
主要国・地域の金融政策展望（その5：ブラジル・インド編） 

 前回のレポートでは、アジア・オセアニア地域の4カ国についてマクロ経済の動向を整理し、金融

政策の見通しをお話ししました。オーストラリアと中国では年前半にも追加緩和が行われるとみてい

ますが、タイと韓国も物価動向次第では再び利下げに踏み切る可能性があると思われます。さて今回

はシリーズ最終回として、ブラジルとインドを取り上げます。それぞれについて足元の経済情勢を確

認し、今後の金融政策の展開を考えます。 

 

ブラジルは利上げ継続の見通し 

 

 はじめにブラジルから解説します。ブラジル中央銀行は1999年にインフレターゲットを導入し、

現在の目標値を消費者物価指数の前年比伸び率で4.5％±2.0％に設定しています。ブラジルでは今年

に入り消費者物価指数の伸びが拡大しており、1月が前年比＋7.14％、2月が同＋7.70％と、いずれ

もインフレターゲットの上限を大きく上回りました（図表1）。ブラジル中銀はインフレ抑制のため、

3月4日に政策金利を12.25％から12.75％へ引き上げ、4会合連続で金融引き締めを決定しました。 
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【図表1：ブラジルの消費者物価指数】 

(注)データ期間は2008年1月から2015年2月。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表2：ブラジルCPIの構成項目の変化率】 

((注)データ期間は2014年1月から2015年2月。CPIは消費者物価指数。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

 消費者物価指数を構成する項目のうち、野菜、住宅用電力、バス運賃などが顕著に値上がりしてお

り（図表2）、干ばつと財政支出削減策の影響で足元のインフレが加速したことが分かります。国内 
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では消費と生産の低迷が続き、輸出も伸び悩んでいますが、当局はこれまで財政再建と物価抑制に取

り組んできていることから、利上げバイアスは継続されるとの見方が優勢で、次回4月28日、29日

の会合が注目されます。金融と財政が同時に引き締められているため、景気の一時的な減速は避けら

れず、株式や通貨など資産価格にはしばらく厳しい時間帯が続く見通しです。しかしながら物価の伸

びの鈍化や財政再建の方向性が明確になれば、資産価格は次第に持ち直しに転じると思われます。た

だ現在、財政健全化法案が議会で否決される恐れもあるため、審議の行方には注意しておく必要があ

ります。 

 

インドに追加緩和を行う余地は十分あると思われる 

 

 次にインドのマクロ環境を確認し、金融政策の方向性を考えます。2月9日に発表された2014年

10-12月期の実質GDP成長率は前年同期比＋7.5％と、前期の同＋8.2％から伸びが鈍化し、2月12

日発表の1月消費者物価指数は前年比＋5.11％と、インフレの落ち着きが確認されました。こうした

なかインド準備銀行（RBI、中央銀行）は、3月2日に政府とインフレターゲットを正式に導入するこ

とで合意した文書を公表しました。具体的な目標値として、消費者物価指数の前年比伸び率を2016

年1月までに6.0％を下回る水準に下げ、2016年度（2016年4月～2017年3月）以降は4％±2％

と設定しました。RBIはインフレターゲットのもと、3月4日に今年2度目となる緊急利下げを実施し、

政策金利であるレポ金利を7.75％から7.50％へ、リバースレポ金利を6.75％から6.50％へ、それ

ぞれ引き下げました。 

 

 一方、政府は2月28日に2015年度（2015年4月～2016年3月）の国家予算案を発表しました。

財政赤字削減の目標達成を1年遅らせ、法人税の基本税率の引き下げ（30％から25％へ）や、

7,000億ルピー規模のインフラ投資を盛り込むなど、中長期的な成長を重視する内容になっています。

このようにブラジルとは対照的に、インドでは金融緩和と財政拡大が同時に行われているため、物価

と景気が押し上げられやすい環境にあり、株式や通貨など資産価格には追い風となります。実際にイ

ンドの資産価格の動きをブラジルと比較してみると、その差が顕著に表れていることが分かります

（図表3、4）。なお3月12日に発表された2月の消費者物価指数は前月比＋5.37％となり、引き続

きインフレ懸念は示されなかったことから、景気回復の足取りを確かなものにするため、RBIに追加

緩和を行う余地は十分あると思われます。次回の金融政策決定会合は4月7日に予定されています。 
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【図表3：インド株とブラジル株の年初来騰落率】 

(注)データは2015年3月17日までの年初来騰落率。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表4：ルピーとレアルの年初来騰落率】 

((注)データは2015年3月17日までの年初来騰落率。騰落率は対ドル。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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