
共通論題ブラジルの通貨価値調整

２．通貨価値修正制度とインフレーション

加賀美充洋

1．ブラジルの通貨価値11鯵正制度

１９６４年の軍事革命発生当時のブラジルは物価上昇が年率９０影を超えて

いた。こういった高率のインフレーションの下では，経済活動に様々な歪みが

生じてくる。インフレの弊害として以下のようなものがあった。

①貯蓄意欲の減退，特に定期預金が減少したことにより中長期金融が成り立

たなくなる

②確定利付き債券（特に国債）の保有減少

③企業における名目的利益の発生，企業財務と実体との乖離

④税制の歪み，すなわち名目利益に課税されたり，あるいは納税者の滞納に

よる連邦・州財政の破綻

⑤家賃，レンタル科の実勢との乖離による不動産投資の衰退

⑥公共サービスの低下と公共事業体の再投資能力低下

⑦輸出意欲の低下，輸出競争力の喪失と国際収支の赤字，等。

こうした金融・証券市場，財政，企業経営，貿易等に生じた弊害を修正する

ため軍事政権は通貨価値修正制度（コレソン・モネダリア），すなわちインデ

クゼーションを導入した。この制度はインフレによる影響を指数化して貯蓄，

融資，国債，財務会計，賃金，家賃，不動産，為替レート等の価値修正に適用

するものであった。これを順を追ってみると以下のようになる（注１）。

１９６４年７月：法律４３５７号により固定資産（注２），減価償却，自己

運転資本（６５年６月の法律４６６３号も参照），固定資産利益，税

務負債，に通貨価値修正（以下ＣＭと略す）を施し，ＣＭ付き国債

（ＯＲＴＮ）を発行したｏ

同年８月：法律４３８０号により住宅金融システムが確立した。住宅

融資（分割支払領および債務残高）にＣＭが導入ざれ国立住宅銀行（

ＢＮＨ）や不動産信用会社（ＳＣＩ）がＣＭ付きの不動産証券を発行
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同年１１月：法律４４９４号で借家法が改正ざれ家賃にＣＭ導入。・

１９６５年１１月：法律４７２５号で企業の賃金再調整にＣＭ導入（注３）。

法:律４７２８号により為替証券，社債，犠換社債，定期預
金，預金証隷（ＣＤ）にＣＭを付けた。

１９６６年９月：法律第５１０７号によりそれまでの労働者保障基金が新た

に創設された退職者保障基金（ＦＧＴＳ）に吸収された。ＦＧＴＳの

下では企業は労働者給与の８影を毎月天引きして基金に積み立て，こ
れにＣＭが付くことになった。

また同年の一連の統令により非住宅賃貸科（統令第４号），保険（同

第７３号），労働者債務（1司第７５号）等にもＣＭが適用された。

１９６８年８月：国家通貨審議会の決定により為替レートの小刻み調整（ク

ローリング・ペッグ）実施。

１９７０年：ＰＩＳ（社会統合基金）創設。これは労働者の財産形成のため

企業の所得税を－部建除する代りに年間売上高の一定書Ｉ合を基金に納

入，これにＣＭが付く。公務員に対する同様なプログラムにＰＡＳD

Ｐ（公務員財産形成基金）がある。

また大衆の貯蓄意欲を向上させるために効果のあったのは貯蓄預金（Caderneta

depoUpan9a）である。これは住宅金融の資金集めとして国立住宅銀行創設時

（６４年）に制定されたもので，本格的に利用されだしたのは１９６８年から

である。貯蓄預金は現金の出入れが自由で，金利（６影）プラスＣＭの上に貯

蓄額の２形が所得税控除の対象になるという優利なものであった。

価値修正の方法は若干の違いはあるが，大きく分けて卸売物価指数を中心と

するものと賃金や家賃などのように特別な公式で⑥係数を算出するものI二分けら

れる（注４）。また調整を事前に行なうか事後に行なうかも区別され，事前調

整としては定期預金の一部，および為替証券が代表的であり，事後的調整とし

てはＯＲＴＮ，貯蓄預金，ＦＯＴＳ，ＰＩＳ，ＰＡＳＥＰ，住宅融資，企業会

計等がある。事前調整は利子に予想インフレ率を含めるものであるが，これは
ＣＭが利子の－部とみなされ，課税されるのに対して，事後のＣＭの場合には

単にインフレによって減価する購買能力を維持するために修正されたと考えら

れ非課税扱いになる｡本論では事前的のものはＣＭ付きとしない扱いをしてい
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醜ｌ災金錨瞥産（金融機関と大織街姥付による）年末残高，名目 (単位：１００万クルゼイロ）

②。
－」

(注）１）定期ITJ金の－各1jおよび為替鉦券には,jlIjiJ的ゴレソンがｲlいているがこｵLIJL利fの－．部とみなしてコレソンイ･Ｉきとはしない｡
２）７４年からは主に洲愉およびi1jfUfを含む。

(出Ff）BauucoCenl｢ａＩｄｏＢ｢asil，ｌ(⑪Ial6｢ｉｏａｎ四１，Ｕ『asilia（各燗欠）。
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第１表は金融資産残高名目に占めるＣＭ付き資産とＣＭ無し資産をみたもの

である。ＣＭ付資産（ＯＲＴＮ，貯蓄預金，および不動産証券）のシェアは

６６年のｌｑ４形から７７年には３０．１形まで拡大した。そのうち伸び率の高

かったものは貯蓄預金であり（名目でみて）年平均成長率で夷に１３１．１影で

あった。次に不動産証券の成長率８７形，およびＯＲＴＮの５０形と続く。Ｃ

Ｍ無し資産は同期間のシェアで８９．６形から６９．９影に落ちている。ただ成長

率の高かった資産は毎期の大蔵省証券，ＬＴＮ（年率１０９影）であるが，こ

れは７０年より本格的に始まったオープン。マーケット用'二発行ざれ急速に出

まわったものである。このように第１表からＣＭ付き金融資産が着実に増加し

ていることがわかるが，これらと合せて過去１０年間における資産保有形態が

現金および要求払預金等の支払準備資産から多様化し貯蓄性金融資産に移って

いる様が観測される。

次に政府'二よる強制的な貯蓄（社会保険）と考えられるＦＧＴＳ，ＰｌＳ，

およびＰＡＳＥＰの進展を第２表でみると，先ずＦＧＴＳの純残高（名目）は

第２表通貨価値修正付き強制貯蓄残高（純）（単位：１００万クルゼイロ）

注）純残高とは祖徴収一文払い

(出所）ＢｏｌｅｔｌｍｄｏＢａｎｃｏｃｅｎｔｒａＩｄｏＢｒａｓ11,ｓｅｔｅ.，1978.
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６７年の５億９７００万クルゼイロから７７年５４３億７９００万クルゼイロ

と年平均成長率５７鯵の伸びであった。Ｐ１s，およびＰＡＳＥＰの伸び率は

驚異的で，,７１年から７７年の年平均成長率は前者１４２形，および後者１１６

影で増加した。ＦＧＴＳは国立住宅銀行（ＢＮＨ）の，およびＰＩＳ－ＰＡＳ

ＥＰ資金は国立経済開発銀行（ＢＮＤＥ）の主要源資となっている。

ＣＭ制度の効･果の一例として投資がどのように伸びたかをみてみよう。超イ

ンフレ下にあっては，貯蓄が集まらずまた企業もみせかけの利益に対する課税

による資本の食いつぶし等がおきていた。しかし，資産や減価償却の再評価が

導入された結果，企業は設備投資や在庫投資に意欲を見せ，また不動産証券や

定期預金，および貯蓄預金等に資金が集まるようになった。このように資金の

第３表総固定資本形成と国力総生産（１９７０年価格評価）

米在庫変動は含まず。

（出所）Conjunturaeconomjca，ｏｕｔ．，1978.

－８９－

(単位；１００万クルゼイロ）
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流れが交通整理されたことによって，住宅金融システムを通じる住宅投資や，

ＢＮＤＢを通す中・長期(Ｄ開発金融等がスムーズに行なわれるようになった｡

第３表Iニみる通り総固定資本形成の１９６５～７７年における年平均成長率は

実質で１２％あった｡特に「ブラジルの奇跡」と呼ばれた１９６８～７３年で

は，実質投資は年率１３．８珍で拡大した。

第４表'二より金融機関Ｄ貸出しの万からみると，中・長期の貸出しの全貸出

しに占めるシェアは，１９５５年に２２６形であったが，６４年には１６．６影

まで下り，その後オイルショックの治まった７３年まで徐々に回復し，３６．７

第４表金融機調貸出し←（１９７４牢価格評価）

（単位：１０億クルゼイロ）

米ブラジル銀行，商業銀行，貯蓄貸付組合，連邦および州の貯蓄金庫，連邦
および州の謝発銀行，投資銀行，不釛産信用会社，保険会社，社会保険お
よび社会プログラム（Ｐ１Ｓ，ＰＡＳＥＰ）の計。

'、

（出所）ConjunIuraeconomlca，、０Ｖ.，１９７５．
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影のシェアを占めるまでになった。高度成長期（１９６８～７３年）にお(ナる

中．長期貸出しの実質年平均伸び率は，３５．５＄であり，短l$１１貸出しのそれ
２３．２形より高い。

このようにj通｡』i価値修囮も嘘により資金の流れは急速に増加したが，その制度の総

合的評価はかなり難かしい。好結果としては貯蓄率の増加，上述した投資の復

活，ＯＲＴＮや税収の伸びにより財政運営が容易になる，国内通貨の過大評価

がクローリング・ベプグにより減少し貿易収支好纏等，インフレーションによ

って歪曲された諸市場が修正され，金融・証券市場の活発化を通して６８～７４

年の高度成長をもたらした。反面，金融市場における資金偏在，インフレーシ

ョンへの影響，および所得分配への悪影響（賃金調整が低めに抑えられた点等）

等が問題点として指摘できる。ここでは資金偏在とインフレーションへの影響

を考えてみよう｡

2．通貨価値修正制度とインフレーション

先ず資金偏在の問題であるが，インフレ圧力下では人々はＣＭ付きの資産を

保有したがるのは当然で，ＯＲＴＮ，貯蓄預金，および不動産証券等の保有が

急速に伸びた。これら資金は主に住宅金融に流れたが，金融機関からみればこ

れは民間の商業銀行や投資銀行に預金が集まらず，公的金融機関（注５）に資

金が集ったことを意味する。民間の金融機調に資金不足が顕著になって来たの

ば７４年頃からであり，政府はその対策として７５年３月に第５表にあるよう

に預金金利の上限をはずし（商業銀行および投資銀行の預金，金融会社および

投資銀行の為替証券）自由化した｡しかし貸出し金利がおさえられていれば，

やがて逆ざやが生じるので７６年になると商業銀行，金融会社，および投資銀

行の貸出し金利も自由化された。その結果７４年から再燃（後述）したインフ

レーション化で，金利の自由化は高金利による金融コストの上昇を通してイン

フレーションをますます加速させる結果になっている。

この金利自由化は史に次のような問電を提起した。国内金利が上昇した結果

外貨ローンの金利が相対的(ニ低くなり，外貨がブラジルに大iikに流入したこと

である。これは通貨供給量の増加となってインフレーションに影響している。

７８年でみると外貨ローンの金利はＬｌＢＯＲ（ロンドン銀行間取引レート）

－９１－



第５表利子率上限の推移

(出所）Relaq5rjodDBal津ｏＣｅｎ[TaldoBrasjl，1976および'977.
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１２形(ニクルゼイロの引下げ率約３５Ｚ，さらにスプレブド等を加えて約５０

形前後の年利'二なっている。－万国内貸出し金利は，歩積預金の３０形を考慮

して年利約６０影（消費者金融では８０形以上も出現）といわれ，明らかに国

内金利が外貨ローンの金利より高くなっている。この結果この２，３年の外貨

ローン流入は著しく迪貨供給量増大に大きく寄与している（注６）。

通貨価値修正制度とインフレーションの関係は必ずしも明白ではない。ＣＭ

制度はインフレーションを前提としており，ＣＭそのものはインフレに対して

中立的なはずである。第６表でみるとブラジルのインフレーションはＣＭ導入

後１９７３年まで上昇率は低下した。このインフレ率の低下がＣＭ制度による

ものかどうかは判然としない。金融政策（タイトマネー・ポリシー）や財政政

第６表物価上昇率と通貨供給量残高の伸び率米(単位：影）

米対前年１２月比。

（出所）ＢｏＩｅＭｍｄｏＢａｎｃｏＣｅｎＩｒａｌｄｏＢ｢aSjl1、（各号）
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策（均衡財政を目差す）の抑制。安定政策が功を奏したのか，所得政策（実質

賃金を低め'二抑えた等）がうまくいったのか，ここらは意見のわかれる所であ

る。ただＣＭ制度により金融・証券市場のゆがみが改｣善され，資金の交通整理

がついたことによる経済開発への貢献は大きかったといえる。

７３年末のオイルショックはブラジルの高度成長を減速させた｡また同時に

同表にみられる如くインフレーションが再燃して来た｡この時点からＣＭ制度

のインフレ助長効果がとりざたされるようになって来た。先ず第一にインデク

ゼーションの修正率は過去の物価上昇率（主に卸売物価指数を用いる）を用い

て作るわけであるが，インフレ下降期にあっては，過去の高いインフレが修正

率を高めに出す傾向を持つし，上昇期にあっても物価指数のタイムラグをどう

とるか仁よって修正率は影響を受ける。実際この批判に対しては，７６年'二な

るとＯＲＴＮの修正率についてその卸売物価指数のラグを短縮するように改善

された｡

第二点としてインフレ・マインドの助長を挙げることができる。物価上昇分

が必ず修正されるということになれ}笈，企業家は物価を高くつけてもよい（生

産コストの上昇分を製品価格に転嫁）と思うようになるし，また労働者も賃金

公式は提示されるが賃金を最大にしようとするようになる｡このようにしてイ

ンフレ期待は絶えず上向きになされる傾向を持ち，物価と賃金は際限のないス

パイラルを生むだろう。クローリング・ベッグを考えても為替レートの下落は

自国通貨建てで輸入品価格を上げ，それが国内物価を押し上げる。プラジノレの

ように原油輸入が４０億ドルもある国は（原油の輸入依存率８５％），為替レ

ートの調整によっても経常収支は均衡せず，絶えずレートの下落を生み，それ

が物価上昇にはね返り，更にまたレートを切下げるといった悪循環が発生する。

第三にＣＭ制度そのものではないが前述したようにＣＭ制度の導入により，

新たに金蝕市場に資金偏在が王じたことで金利が自由化され，金融コストの上

昇を通じたインフレ効果がある。これは国内借入よりも外貨ローンを有利'二し，

外貨ローンの大量流入によるマネー・サプライの増加をもたらした間接効果も

指摘できる。

７４年以降の再燃したインフレーションの原因は，列挙すれば以下のようで

あろうｏ

①石油価格の上昇，特にガソリン価格の上昇（７３年１１月でリッター当
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り０．８８クルゼイロから７９年２月(二は９．６０クルゼイロと実に１１倍の

値上り）は陸送の多いブラジルにおける輸送費を上げる一方，石油関巡品
の価格上昇やエネルギー費用を上げた｡

②７５年の霜害，７６年のフヱイジョン豆不作，７８年における旱越等に

よる農作物の減産あるいは不作が食料品価格を押上げた。

③貿易収支対策としての強力な輸入規制（輸入担保金制度等）により輸入

品が割高になった上に，コスト高の国産品を使用しな(ナれぱならず，生産
コストが上昇した。

④７７年１１月の地方選挙（市郡），７８年１０月の大統領選挙，および

１１月の連邦議会，州議会選挙等の対策として，毎年５月に決められる最

低賃金を比較的大幅に上げざるを得なかった。

⑤中央銀行やブラジル銀行を通じる嫌々な基金等の制度金融（注７）が通

貨供給量のコントロールを難しくしている。

これらのインフレ圧力に加えて，上記の通貨価値修正制度によるインフレ助

長効果がいわれるわけであるが，筆者自身はＣＭ制度のインフレ効果は第３点

の資金偏在から発した間接効果が一番大きいと強く主張したい。

（この小論は１９７８年１０月２９日に開かれた，ラテンアメリカ政経学会第
已

１５回大会で報告したものを骨子としている。）

脚注

注１）主に日本経済調査協議会『ブラジルの通貨価値修正」１９７３年３月，

およびシモンセン，カンボス『新しいブラジル経済』（松本幹雄，Ｍ・

クレスボ沢）新世界社，１９７６年等を参照した。

注２）中川美佐子「ブラジルの貨弊価値修正会計に関する研究」（『産業経理

』昭和５２年１月号）に詳しい説明がある。

注３）最低償金の基準改正は１９６５年２月の命令第５５８０３号。

注４）１９７７年に修正係数dよＯＲＴＮの調整蘂一本に統一された。但し社会

保障の受益，賃金調整，および金融機関の取引にお(ナる契約上の事前調

整，あるいは政府對係の工事またはサービス契約等は除外。

注５）通貨当局としての中央銀行とブラジル銀行を除けば公的金融機関として

－９５－



'よ，国立経済開発銀行，国立住宅銀行，連邦および州の貯蓄金庫，国立

組合信用銀行，州開発銀行，州立の商業銀行，および東北ブラジル銀行

とアマゾン銀行等がある。

７８年になると外貨ローンの流入を抑えるため外貨のクルゼイロへの転

換を禁止し，一定期間中央銀行に凍結する政策がとられ，１１月に期間

率を持って凍結は解除された。しかし７９年４月には外貨ローン５０影

の中銀預託，および残りの５０影も一定の期間率で借出し可能といった

一層厳しし､外貨ローン流入規制が採られた。因みに資本流入における外

国借款の額は７３年４２億９８００万ドルから７４年７３億７０００万

ドルにはね上り，その後引続き増加して７８年には１５２億９６００万

ドルがブラジルに流入した。

例えば７７年の通貨当局の貸借対照表でみると，負債・資本勘定に占め

る中央銀行とブラジル銀行管理の基金は１８１２億９３００万クルゼイ

注６）

注７）

ロにおよび，負債・資本勘定総額の２７形に達している。

－９６－


