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1. 現況 
ブラジル経済は、経済活動の停滞と物価の持続的な

上昇が併存する「スタグフレーション」に見舞われて

いる。 

経済活動の停滞については、実質 GDP成長率が、2014

年第 2四半期以降 5四半期連続のマイナスが続いてい

る状態にある【図表 1】。この間、設備投資及び建設投

資の落ち込みによって総固定資本形成が大幅に減少

したほか、雇用情勢の悪化や物価上昇の加速により消

費の低迷が続いたことが背景にある。 

物価上昇については、ブラジル中央銀行が定める物

価目標（4％±2％）を大幅に上回り、9％を超えてい

る【図表 2】。このため、景気の減速感が一段と強まっ

ている状況にも関わらず、中銀は追加利上げを余儀な

くされた。7 月の利上げ実施以降は、3 会合連続で政

策金利を 14.25％で据え置いており、当面は金利を高

めに維持することで、物価高を是正し、消費や投資の

回復を待つ方針である。しかし、今回発表された消費

者物価指数によると依然物価上昇圧力は強く、早晩利

上げを余儀なくされるとの見通しが高まっている。 

ブラジルのスタグフレーションの背景には、景気後

退、政治の混迷と財政再建の遅れなどによって一向に

収まらないレアル安圧力が一因として考えられる 

【図表 3】。 

 財政については、景気低迷による歳入の下振れによ

り悪化しており、政府債務が増大していることで、基

礎的財政収支は赤字で推移している。政府は 2015年 7

月に、基礎的財政収支の目標を引き下げ、8 月には、

2016 年の基礎的財政収支の黒字化は困難と発表して

いる【図表 4】。 

 こうした状況から株式市場のボベスパ指数も下

落し続けているほか、大手格付け会社 3社は外貨建て

長期債務格付けを軒並み引き下げている i。この結果、

格下げ→資本流出加速→レアル安→輸入物価上昇・イ

ンフレ率上昇→内需圧迫→税収減少・財政悪化→さら

なる格下げといった、負のスパイラルを招く可能性が

あり、厳しい状況が続いている。 

 
2. 今後の見通し 
 先月 IMFが公表した世界経済見通し(WEO)では、2015

年及び 2016 年の経済見通しを、其々▲3.0％、▲1.0％

とし、2年連続のマイナス成長に陥るとしている。この

2 年連続のマイナス成長は、世界大恐慌以来初めてとな

る。今後は景気後退の中で財政再建や物価高抑制に取り

組まなければならず、厳しい経済・政策運営が続くもの

とみられる。 

                    以上 

 

                                                   
i 本レポート発行時、Moody’s：Baa3（投資適格級、見通し：Stable）、S&P：BB+（投資不適格級、同：Negative）、 

Fitch：BBB-（投資適格級、同：Negative） 

【図表 1 寄与度別実質 GDP 成長率】 

 
（出所：ブラジル連邦国家統計局より住友商事グローバルリサーチ作成） 

【図表 2 消費者物価・政策金利】 

 

（出所：Bloomberg より住友商事グローバルリサーチ作成） 

【図表 3 為替・株価】 

 
（出所：ブラジル中央銀行より住友商事グローバルリサーチ作成） 

【図表 4 財政収支・政府債務対 GDP 比】 

 
（出所：ブラジル中央銀行より住友商事グローバルリサーチ作成） 
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