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年始のブラジル金融市場の変動について
ブラジル債券の中期的な投資妙味の高さは変わらず
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2023年1月5日

国営企業政策や燃料税免税の延長などを嫌気して年初からトリプル安に

ブラジル金融市場では、年初の2日と3日に株安・債券安（金利上昇）・通貨安のトリプル安が進みまし

た。2日間の合計で、株式市場ではボベスパ指数が5.1％下落、債券市場では10年国債利回りが12.7％か

ら13.2％に上昇（債券価格は下落）、為替市場ではブラジル・レアル円が3.6％下落しました。

相場変動の要因としては、1月1日に始動したルラ新政権の政策運営に対する懸念が再燃したことが挙げ

られます。1つ目の要因は国営企業政策です。例えば、国営石油会社ペトロブラスのCEO（最高経営責任

者）に起用されたプラテス上院議員が、昨年末にガソリン価格の安定化策導入を示唆したことで、同社株

は年初の2日間で8.8％下落しました。株式市場は国営企業が新政権に利用されるのではないかと懸念した

ようで、他の国営企業株も下落しました。2つ目の要因は燃料税免税の延長です。ボルソナロ前政権時に

インフレ対策として導入されたガソリンなどの燃料に関する免税措置は、昨年末で終了する予定でしたが、

年明け後も継続することが決まりました。昨年末時点でハダジ新財務相は免税措置の一時停止を主張して

いただけに、債券市場では歳入の減少による財政悪化が懸念されることになりました。3つ目の要因はル

ラ新大統領の発言です。ブラジルには歳出の伸びを前年のインフレ率以下に抑える歳出上限法があります

が、ルラ氏が改めてこの法律の廃止を訴えたことが、財政規律への疑念を再燃させる格好となりました。

これらの要因による株安・債券安が通貨安にも波及したとみられます。

ただし、4日には上述のプラテス氏がガソリン価格への直接介入を否定したことでペトロブラス株が

3.2％上昇するなど、反発の動きが見られています。また、歳出上限法の廃止は以前から主張されていた

ことであり、廃止する際には新たな財政再建策を示すことが必要とされています。したがって、当面の金

融市場は引き続き新政権の動向に一喜一憂する展開が見込まれるものの、トリプル安が持続する可能性は

低いと考えられます。
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（出所）ブルームバーグ

ブラジル・レアルの対円・対米ドルレート
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ブラジルの株価指数と10年国債利回り

（出所）ブルームバーグ
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ブラジル中銀の断固としたインフレ抑制姿勢が中期的な為替市場の安定に

かつてのブラジルは政権交代のたびに中銀総裁も交代するのが一般的でしたが、ボルソナロ前政権時の

2021年に中銀総裁の任期を4年に固定する法案が成立しました。現在のネト総裁の任期は2024年末まで

であり、ブラジル中銀の独立性は維持されることでしょう。昨年12月の金融政策決定会合の声明文では、

ルラ新政権の財政政策がインフレに与える影響を懸念した上で、利上げ再開を躊躇しない構えが示されま

した。過去半年以上にわたって、ブラジル・レアルは対米ドルでおおむね5～5.5レアルのレンジ内で推移

していますが、財政悪化懸念が強まる中でもレアルが底堅く推移している一因として、中銀に対する信認

の高さがあると考えられます。ブラジルの政策金利は13.75％とインフレ率を大きく上回る水準にあるた

め、実際に利上げが再開される可能性は低いと考えられますが、こうしたブラジル中銀のインフレ抑制に

向けた姿勢は中期的な為替市場の安定につながると期待されます。

高い金利水準が中期的な債券市場の高パフォーマンスに

昨年10月の大統領選挙以降、ブラジルの国債利回りは上昇しましたが、JPモルガンが算出しているブラ

ジル国債指数（現地通貨建て）は昨年末に最高値を更新しました。債券価格の下落を高水準の金利収入が

カバーした結果と言えます。今後、インフレ再加速の懸念が後退し利下げを開始できる環境が整えば、債

券価格の上昇と高い金利水準により、ブラジル国債指数は過去のような高パフォーマンスを示す可能性が

高いでしょう。ブラジルの金融市場は短期的な価格変動が大きいですが、ブラジル債券の中期的な投資妙

味は引き続き高いと考えています。

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

過去の利上げ停止以降のブラジル国債指数

（起点=100）

ブラジルの政策金利と消費者物価指数

（出所）ブルームバーグ

（％） （各利上げ局面の最終利上げからの経過日数）
（政策金利：2004年1月初～2023年1月4日）

（消費者物価指数：2004年1月～2022年11月）
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※ブラジル国債指数はJPモルガンGBI（現地通貨建て）を使用
※凡例の括弧内は利上げ停止時点の政策金利
※線グラフの〇はその後の利下げ局面における最終利下げ時点

（日）


