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（左軸）

政策金利（右軸）

3/15
大 規 模 な反 政 府
デモが発生。

3/31
ルセフ大統領が財
政再建に向けあら
ゆる手段を講じる
姿勢を表明。

1/1 
第二次ルセフ政権が
発足。

3/23
S&Pが格付けと格付け見通
しを「安定的」に据え置き。

レアル高

レアル安

2015年4月20日現在

S&P  BBB－ 安定的

ムーディーズ
Baa2

（BBBに相当）
弱含み

フィッチ  BBB 弱含み

ブラジル国債（外貨建て長期債）の格付け

格付け 格付け見通し

2015年4月21日 

■景気低迷、物価高、汚職問題などからルセフ大
統領の支持率は低迷しています。景気抑制的で
不人気な財政再建を進める背景には、国債の信
用力維持があります。 

■主要格付け機関は、国債の格付けを投資適格
級（BBB-以上）に維持しています。財政規律が
緩み格下げの可能性が高まると、資金逃避など
からレアル安がさらに加速する懸念が高まります。 

レアルの持ち直しが続く要因は？ 
政府の財政再建策の着実な実行、それによる国債の格下げ懸念の後退、物価高
抑制による企業・消費者マインドの改善などが考えられます。 

■これまでのレアル安は物価高の一因ともなり、ブ
ラジル中央銀行は金融引き締めを行っています。
物価高抑制が見えてくると、企業や消費者のマ
インドが改善し、景気への好影響が期待されます。 

■景気低迷のなか、財政再建と物価高抑制という景
気抑制的な政策をあえて進め、レアルの信頼を高
めることができるかどうか、足元で底入れしつつあ
るレアル上昇のカギを握ると見られます。 

ブラジル 

ブラジルレアルの見通し 

【ブラジルレアルの対円レートと政策金利】 

（注）レアル対円レートと政策金利は2015年1月1日～2015年4月20日。 
（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 


