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ブラジル経済動向レポート（2011 年 10月）：政治動向と金融市場 

 

地域研究センター ラテンアメリカ研究グループ 近田亮平 

 

貿易収支：10 月の貿易収支は、輸出額が US$221.40 億（前月比▲4.9%、前年同月比+20.5%）、輸

入額が US$197.85 億（同▲2.1%、同+19.5%）で、輸出入ともに 10 月の過去最高額を記録し、貿易

黒字額は US$23.55 億（同▲23.4%、同+28.9%）となった。また、年初からの累計は輸出額が

US$2,121.40 億（前年同期比+29.9%）となり、史上最速で US$2,000 億を突破した。一方の輸入額

は US$1,867.50 億（同+25.5%）で、貿易黒字額は US$253.90 億（同+74.8%）となった。 

輸出に関しては、一次産品が US$109.29 億（1日平均額の前月比+1.1%）、半製品が US$30.11

億（同▲8.3%）、完成品が US$77.65 億（同+1.5%）であった。主要輸出先は、1位が中国（US$35.59

億、同▲17.3%）、2位が米国（US$19.99 億、同▲1.5%）、3位がアルゼンチン（US$19.93 億、同

▲5.1%）、4位がオランダ（US$12.13 億）、5位が日本（US$9.98 億）であった。輸出品目を前年

同月比（1日平均額）で見ると、増加率では綿（+147.6%、US$3.74 億：主な輸出先、中国、イン

ドネシア、韓国）、原油（+144.3%、US$17.51 億：同、中国、米国、チリ）、燃料油（+106.0%、

US$2.63 億：同、オランダ、オランダ領アンティル、アルゼンチン）が 100%を超える高い伸びを

記録した。また減少率では、アルミニウム（▲59.4%、US$0.45 億：同、日本、コロンビア、アル

ゼンチン）や精糖（▲22.6%、US$2.88 億：同、イラク、UAE、ガーナ）のマイナス幅が顕著であ

った。さらに輸出額では前述の原油に加え、鉄鉱石（US$37.98 億、同+10.6%：同、中国、日本、

韓国）、粗糖（US$11.91 億、同+22.1%：同、中国、エジプト、カナダ）が US$10 億以上の取引額

を計上した。 

一方の輸入は、資本財が US$39.31 億（1日平均額の前月比+5.7%）、原料･中間財が US$86.81

億（同▲1.6%）、非耐久消費財が US$13.74 億（同▲0.6%）、耐久消費財が US$21.28 億（同+6.8%）、

原油・燃料が US$36.71 億（同+10.1%）となった。主要輸入元は、1位が米国（US$31.32 億、同+9.7%）、

2位が中国（US$29.27 億、同▲3.3%）、3位がアルゼンチン（US$15.30 億、同+12.1%）、4位が

ドイツ（US$11.91 億）、5位が韓国（US$7.13 億）であった。輸入品目を前年同月比（1日平均額）

で見ると、増加率では衣料・縫製品（+36.4%、US$1.74 億）や原油（+34.6%、US$13.92 億）、減

少率では食料品（同▲23.5%、US$2.09 億、）の増減幅が大きかった。さらに輸入額では前述の原

油に加え、化学薬品（US$22.67 億、同+13.7%）や原油以外の燃料（US$22.79 億、同▲0.9%）など、

9品目が US$10 億を超える取引額を計上した。 

 

物価：7日に発表された 9月の IPCA（広範囲消費者物価指数）は 0.53%（前月比+0.16%p、前年同

月比+0.08%p）で、物価が再上昇した先月を上回る数値となった。食料品価格は0.64%（同▲0.08%p、

▲0.44%p）と上昇率が低下したが、非食料品価格が 0.50%（同+0.24%p、+0.23%p）と上昇幅が顕

著であった。この結果、年初来の累計は 4.97%（前年同期比+1.37%p）で、過去 12 カ月は 2005 年

5 月（8.05%）に次いで高い 7.31%（同+0.36%）となった。 
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食料品に関しては、フェイジョン（カリオカ）豆（8月：0.58%→9 月：▲6.14%）や 3%以上を

記録した砂糖類など、多くの食料品が値上がりしたが、主要食料品の牛肉（同 1.84%→同 0.99%）

や果物（同 3.07%→同 1.45%）の価格上昇が 8月に比べ低下したため、全体の数値も落ち着いたも

のとなった。一方の非食料品は、前月マイナスだった航空運賃（同▲5.95%→23.40%）や燃料価格

の上昇が大きかったため、運輸･交通分野（同▲0.11%→0.78%）がマイナスから大幅なプラスへと

転じた。また、ガスや上下水道料金が値上がりした住宅分野（同 0.32%→0.71%）や衣料分野（同

0.67%→0.80%）の上昇も顕著であった。 

 

金利：政策金利の Selic（短期金利誘導目標）を決定する Copom（通貨政策委員会）は 19 日、多

くの市場関係者の予想通り、Selic を 12.00%から 11.50%へと 0.50%p 引き下げることを決定した。

引き下げの決定は 2回連続で、引き下げ幅も前回の 8月末と同じ 0.50%p であったが、今回は全会

一致での決定であり、賛成 5名・反対 2名と Copom 内で意見が分かれた前回とは異なった。引き

下げの理由は、ヨーロッパを震源とする世界的な経済危機により先行き不透明感が高まっている

ことや、ブラジル経済にも景気後退の予兆が見られることに対処するためとされる。今回、事前

に発表された IPCA で国内物価の上昇傾向が確認されていたにも関わらず、Selic が引き下げられ

たことは、インフレ目標の達成より経済成長の維持を優先するという中央銀行または政府の姿勢

を明確化したものと捉えられる。 

 

為替市場：10 月のドル・レアル為替相場は、今月もギリシャをはじめとするヨーロッパの財政問

題に左右され、対ユーロでドルが買われたこともあり 4日に US$=R$1.8856（売値）の月内ドル最

高値を記録した。しかし急激なドル高レアル安に対して中央銀行が為替介入したことや、ギリシ

ャ問題解決への楽観的な見方が強まったことから、再び US$=R$1.7 前半までレアル高が進行した。

その後、Selic の引き下げもありドルが一時上昇する場面も見られたが、ギリシャ支援に対して

EU 内で合意がなされたことなどから、レアルを買う動きが強まり、月末は前月末比で 8.95%もの

ドル安となる US$=1.6878（買値）で 10 月の取引を終えた（グラフ 1）。 

ブラジルでは 10 月、Dilma 政権のスポーツ大臣が公金横領疑惑で辞任に追い込まれた。同汚職

事件に関しては、同大臣の親族やスポーツ省の要人だけでなく、Lula 政権から同省への影響力を

強めてきた PC do B（ブラジルの共産党）の関与も指摘されていること、ブラジルがサッカーの W

杯（2014 年）と夏季オリンピック（2016 年）に向けて準備を早める必要があること、Cardoso 政

権から推進してきた NGO との協働スキームが汚職の温床となったことなどから、そのインパクト

や今後への影響は決して小さいものではない。また Dilma 政権スタート以来、大臣の辞職は 6人

目で、ポストの交代も含めると 8人の閣僚ポストが入れ替わったことになる。このような政治不

安が発生すると、過去のブラジルでは 2002 年の大統領選で Lula 候補（当時）が勝利した前後の

ように、為替市場は敏感に反応することもあった。しかし今回、Dilma 政権の閣僚が次々と交代

し、国民の政治腐敗に対する抗議運動が活発化する事態となっても、為替市場は全くと言ってい

いほど国内の政治動向には反応していない。 
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グラフ 1 2011 年のレアルの対ドル為替相場の推移 

 
（出所）中央銀行 

 

株式市場：10 月のブラジルの株式相場（Bovespa 指数）は、月初にギリシャが財政目標の達成は

不可能との見通しを表明し、世界の株価が急落したことから、4日に月内最安値となる 50,686p

まで下落した。その後、欧州中央銀行による資金供給拡大の決定などを受け上昇したが、Fitch

がイタリアとスペインの国債を格下げしたこと、発表された IPCA によりインフレ懸念が強まった

こと、EU 首脳会議で抜本的な解決策が打ち出されるわけではないとドイツが警告したことなどに

より、下落する場面も見られた。しかし、基本的にヨーロッパ危機が沈静化することへの期待が

強まるとともに、中国経済の好況を示す指標が発表され Vale などの資源関連株が買われたことや、

米国の GDP が予想を上回ったことなどから、月末に向け右肩上がりで上昇し、28 日には月内最高

値となる 59,513p を記録した。そして月末は若干値を下げたものの、前月末比+11.49%と 5 カ月ぶ

りのプラスで取引を終了した（グラフ 2）。 

なお、株式市場も為替市場と同様、国内の政治動向の影響はほとんど受けていない。2005 年に

Lula 労働者党（PT）政権をめぐり、議員買収（mensalão）や選挙不正資金など一連の大汚職事件

が次々に発覚した時、国内の政治危機は株価上昇の重石となった（グラフ 3）。しかし最近の株

価の乱高下は、ヨーロッパの信用不安の悪化や米国の国債格下げの影響を受けたものであり、ブ

ラジルの金融市場は過去と異なり国内の政治動向にあまり反応しなくなっているともいえよう。 
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グラフ 2 2011 年の株式相場（Bovespa 指数）の推移 

 
（出所）サンパウロ株式市場 

 

グラフ 3 2005 年の株式相場（Bovespa 指数）の推移 

 
（出所）サンパウロ株式市場 
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