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   発表日：2021 年３月９日（火） 

ブラジル､ルラ元大統領の有罪無効で次期大統領選の行方は如何に 

 ～ボルソナロ大統領がポピュリズム色を一層強めるなど､金融市場の動揺の引き金となる可能性も～ 
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（要旨） 

 ブラジルでは､新型コロナウイルス対応を巡る連邦政府と地方政府との対応の違いが事態収束を遠ざけて

きたが､足下では変異種による感染拡大を受けて厳しさが増している｡年明け以降にワクチン接種が始まっ

ているものの､ワクチンの確保に手間取る展開となるなど感染収束の見通しが立たない状況が続いている｡ 

 同国景気は経済活動を重視するボルソナロ大統領の下､昨年後半には低所得者などを対象とする現金給

付策などの緊急経済対策の効果に加え､世界経済の回復も追い風に底入れしている｡ただし､年明け以降

は現金給付の終了などを理由にサービス業の景況感は頭打ちするなど景気は早くも踊り場状態にある｡足

下ではインフレ率が上昇しており､中銀は金融緩和の度合いを弱めるなど景気下支え余地も縮小している｡ 

 ボルソナロ大統領は来年の次期大統領選での再選を目指してポピュリズム色を強めるなか､連邦最高裁は

ルラ元大統領に対する有罪判決の無効を決定し､ルラ氏が次期大統領選に出馬する可能性が出ている｡仮

にそうした事態となれば次期大統領選に向けて政権運営がポピュリズム色を強めることも予想され､金融市

場においてはこうした動きを嫌気してレアル相場や株式相場の調整圧力に繋がる可能性が高まるであろう｡ 

 

昨年以降のブラジルにおいては、一昨年末に中国で発見された後に世界的に感染が拡大している新型

コロナウイルス（SARS-CoV-19）を巡って、ボルソナロ大統領は「軽い風邪」と評することで積極的な感

染対策の実施に後ろ向きの姿勢をみせる一方、地方レベルでは社会的距離（ソーシャル・ディスタンス）

規制をはじめとする行動規制を課す動きが

広がりをみせるなど、連邦政府と地方政府

の間で対応が異なる展開が続いている。同

国での感染動向は昨年半ばを境に季節が夏

に向かったことで一旦は頭打ちしたもの

の、昨年末以降は再び拡大傾向を強めてお

り、足下では同国北部を起源とする感染力

の高い「変異種」の感染が拡大する『第２

種』に見舞われた。さらに、足下では新規

感染者数に加え、死亡者数もともに拡大傾

向を強めており、地方部においては感染者

数の急拡大に伴い病床のひっ迫化が深刻化するなど『医療崩壊』に陥るリスクも高まっている。累計の

感染者数は 1102 万人弱、死亡者数も 26.5 万人に達するなどともに米国に次ぐ水準にある上、今後は季

節が冬に移行するなどウイルス感染が拡大しやすい状況にあることを勘案すれば、状況はこれまで以上

図 1 新型コロナの新規感染者･死亡者(累計)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 
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に深刻化して感染拡大の『第３波』に繋がることも懸念される。他方、同国では昨年以降様々な新型コ

ロナウイルス向けワクチンの治験が実施されてきたため、年明け以降は中国製ワクチンと英国製ワクチ

ンの接種が開始されるなど、他の新興国と比較して早期にワクチン接種が進められている。政府の計画

では最終的に全国民の約半分に当たる１億 950 万人を対象にワクチン接種を実施するとしており、この

実現に向けて政府は中国製ワクチンの大量契約のほか、国内メーカーによる生産拡大の促進といった取

り組みを進めている。なお、ＷＨＯ（世界保健機関）も変異種の感染抑制にはワクチン接種が急務との

考えを示しているが、国内メーカーの生産を巡っては海外からの原材料の輸入が遅れている上、海外か

らのワクチン輸入も遅れるなどワクチン接種の進捗は停滞しており、状況は一段と厳しさを増す一因に

なっていると考えられる。 

他方、ブラジル経済を巡っては、上述のようにボルソナロ大統領が経済への悪影響を懸念して感染対

策に後ろ向きの姿勢をみせて経済活動を優先させてきたほか、地方レベルで実施された行動制限による

悪影響が直撃しやすい貧困層や低所得層、非正規雇用者を対象とする現金給付などの緊急経済対策を実

施しており、昨年７-９月の実質ＧＤＰ成長率は３四半期ぶりにプラス成長に転じるなど底入れしてい

る（詳細は昨年 12月４日付レポート「ブラジル、３四半期ぶりのプラス成長も自律性は乏しく、先行き

も不透明」をご参照下さい）。その後も世界経済の回復期待を受けて輸出関連産業を中心に製造業の企

業マインドは大きく上振れしたほか、上述した現金給付の実施による家計部門の一時所得拡大に加え、

地方レベルでの行動制限緩和に伴いペントアップ・ディマンドが発現したことも家計消費の押し上げに

繋がる動きがみられる。さらに、政府による総額 5120 億レアル（ＧＤＰ比７％）規模の緊急経済対策に

伴う公的部門による消費及び投資活動の活発化のほか、中銀による利下げ及び貸出促進策などを追い風

に企業部門の設備投資意欲も底入れするなど、幅広く内需に押し上げ圧力が掛かった。結果、昨年 10-

12 月の実質ＧＤＰ成長率も前期比年率＋13.26％と前期（同＋34.36％）から２四半期連続の二桁プラス

成長となっているほか、中期的な基調を示す前年比ベースの成長率も▲1.1％とマイナス幅が縮小する

など景気の底入れが進んでいる（詳細は４日付レポート「ブラジル、2020 年の成長率は▲4.1％と 30 年

ぶりのマイナス幅に」をご参照下さい）。ただし、昨年末にかけての景気底入れの動きは、緊急経済対策

の一環として実施された貧困層や低所得者層、非正規労働者を対象とする現金給付による一時所得の増

加による家計消費の押し上げが影響してい

る側面が大きく、これらの施策は昨年末に

終了していることを受けて年明け以降はサ

ービス業の企業マインドは大きく低下する

など大きく下押し圧力が掛かっている。ブ

ラジルの経済構造を巡っては、需要サイド

では家計消費がＧＤＰの６割強を占める

上、供給サイドでもサービス業がＧＤＰの

６割強を占めるなど内需依存度が極めて高

いため、年明け以降のサービス業の企業マ

インドに調整圧力が掛かり好不況の分かれ

図 2 製造業･サービス業 PMI の推移 

 

（出所）IHS Markit より第一生命経済研究所作成 

http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2020/nishi201204brazil.pdf
http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2020/nishi201204brazil.pdf
http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2020/nishi210304brazil.pdf
http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2020/nishi210304brazil.pdf
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目となる水準を下回る動きをみせていることは、足下の同国景気が早くも踊り場を迎えていることを示

唆している。さらに、昨年半ば以降の世界経済の回復を背景とする国際原油価格の底入れに加え、通貨

レアル相場の下落による輸入物価の押し上げ圧力も重なり足下のインフレ率は中銀の定めるインフレ

目標を上回る水準で推移しており、中銀は１月の定例会合でフォワードガイダンスの廃止を決定したほ

か（詳細は１月 22 日付レポート「ブラジル中銀、フォワードガイダンスの廃止を決定」をご参照下さ

い）、先行きは金融緩和を通じた景気下支えの余地は狭まることが避けられなくなっている。 

こうしたなか、来年には次期大統領選が予定されるなかでボルソナロ大統領は再選を果たすべくポピ

ュリズム（大衆迎合）色を強める動きをみせており、先月には燃料価格政策を巡る対立を理由に国営石

油公社のＣＥＯを突如更迭したほか（詳細は２月 22 日付レポート「ブラジル、国営石油公社ＣＥＯの突

然の更迭が意味するものとは」をご参照下

さい）、今月にはディーゼル燃料に対する課

税を一時凍結に向けた方針を示すなど財政

の圧迫要因となる可能性が高まっている。

ブラジルは元々、経常赤字と財政赤字とい

う『双子の赤字』を抱えるなど経済のファ

ンダメンタルズ（基礎的条件）が脆弱とい

う構造を抱えるなか、新型コロナウイルス

対策を名目とする巨額の財政出動に伴い足

下の公的債務残高はＧＤＰ比で９割弱に達

するなど新興国のなかでも高水準にある。

ただし、ボルソナロ大統領は低所得者層などを対象に追加的な現金給付の実施の検討を示唆したほか、

議会では総額 440 億レアル（ＧＤＰ比 0.6％）の緊急経済対策に対する審議が行われており（４日に議

会上院を通過、）、具体的には約 4000 万人を対象に１ヶ月当たり 250 レアルの現金給付４回を実施する

一方で政府は相当額の新規借入を実施するため、短期的には景気の押し上げが期待出来る一方で財政状

況は一段の悪化が避けられなくなっている。こうしたなか、８日に連邦最高裁判所は 2003～11 年の大

統領在任中の汚職事件に対する有罪判決を理由に2018年に一時収監されたルラ元大統領に関連して（詳

細は 2018 年４月９日付レポート「ブラジル・ルラ元大統領収監で大統領選の行方は一段と不透明に」を

ご参照下さい）、手続き上の問題を理由に有罪判決を無効とする決定を行った。なお、最高裁判所は今回

の決定について、ルラ元大統領に対する有罪判決が南部クリチバの連邦裁で下されたものの、当該事件

の管轄権を勘案すれば首都ブラジリアの連邦裁で再審理されるべきとしており、これに伴いルラ氏が来

年の次期大統領選に再出馬する可能性が高まっている。ルラ元大統領を巡っては、任期中に実施した『ボ

ルサ・ファミリア』と称する貧困層及び低所得者層に対する手厚い社会福祉制度を背景に労働者階級か

ら高い支持を受ける一方、その後の財政逼迫を招く一因となったため、金融市場ではその動向に注目が

集まってきた。今回の決定によりルラ元大統領が次期大統領選への出馬に意欲をみせれば、再選を目指

すボルソナロ氏もこれまで以上にポピュリズム色を強めるリスクが高まることが予想される。低所得者

層などを対象とする追加現金給付を巡っては、政権内で『財政規律重視派』のゲジス経済相の存在及び

図 3 公的債務残高及び GDP比の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2020/nishi210122brazil.pdf
http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2020/nishi210222brazil.pdf
http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2020/nishi210222brazil.pdf
http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2018/nishi180409brazil.pdf


 

 4 / 4 
 

本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調

査部が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更される

ことがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

 

World Trends ／ マクロ経済分析レポート 

影響力がボルソナロ氏の暴走を止めるとと

ともに、金融市場からの評価の『砦』となっ

てきた。しかし、今後は有権者の二極化が

進むことが懸念される一方、極右（ボルソ

ナロ氏）と左派（ルラ氏）がともにポピュリ

ズム姿勢を強めることも予想されるなど、

金融市場では通貨レアル安圧力が一段と強

まるほか、堅調な動きが続いた株式相場も

調整するリスクが高まることも考えられよ

う。 

 

以 上 

図 4 レアル相場(対ドル)と主要株式指数の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 


