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8 月のブラジルの小売数量指数（季節調整済み）は、前月比－0.9％となりこれで 7 か

月連続の低下となった。7 月も当初発表の－1.0％から－1.6％に、6 月も－0.5％から－

0.6％にそれぞれ下方修正された。その結果、8 月の前年比は－6.9％となり、自動車と建

材を含めた広義指数は前年比－9.6％に落ち込んだ。自動車販売は前年比－12.9％に沈ん

でいる。 

消費悪化をもたらしているのは、今年に入ってから急速に雇用環境が悪化してきてい

ること、インフレ率の上昇が止まらないこと、借入金利も上昇していることなどによる。

失業率はこの 1 年で 2.6 ポイント上昇し 7.6％になっている。そのため、消費者信頼感指

数は 2006 年 9 月の統計開始以来の最低に沈んでおり、しかも底打ちの気配もない。 

そのうえ新たな懸念材料も浮上してきた。インフレ予想が再び上昇に転じてきたこと

だ。足元のレアル対ドル相場は 1 ドル＝3.8 レアル、一時は 4 レアル台に下落した。その

ため、一時は沈静化に向かっていたインフレ期待が再び上がってきている。2016 年の予

想インフレ率（エコノミストらの予想の平均）をみると、9 月調査時の 5.5％から 10 月

調査では 5.9％に、2017 年についても 4.6％から 4.9％へと上昇している。 

 
インフレ期待の上昇が止まらない場合、ブラジル銀行は利上げ再開に向かう可能性が 
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あるが、それは一方で財政負担を高める。現在ブラジルの財政赤字は、景気悪化と金利

上昇によって GDP 比 9.2%程度になっている模様だ。そのうち 8.5%分は金利負担でわず

か 1 年前の 4.75％相当から跳ね上がっているからだ。 

景気悪化、インフレの進行、財政の悪化。三重苦の出口はまだみえてこない。 
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