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ブラジル､干ばつと物価高が足かせとなる形で｢リセッション｣入り 

 ～物価高と金利高の共存で自律回復の道筋は描けず､オミクロン株を巡る不透明感も重石になるか～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 ブラジルは昨年来の新型コロナ禍に際して度々感染拡大の中心地となってきた｡感染対策やワクチン接種

を巡るちぐはぐな対応が感染動向の悪化を招いたが､足下ではワクチン接種は比較的進んでおり､感染動

向も改善している｡足下ではブースター接種も進展している上､季節的にも改善が進むと期待される｡ただし､

感染動向の改善を受けて人の移動は底入れしており､基本的な感染対策が疎かになるほか､オミクロン株

の行方も懸念される｡｢政治の季節｣が近付くなかで感染対策に影響を与える可能性には要注意と言える｡ 

 昨年来のブラジルは｢100 年に一度｣と称される大干ばつが物価高を招いており､中銀は金融引き締め姿勢

を強めるなど物価高と金利高の共存が景気の重石となるなか､7-9 月の実質GDP成長率は前期比年率▲

0.37％とリセッション入りしている｡政策支援が景気を下支えする一方､自律的な景気回復の道筋は見通せ

ないなか､足下では製造業を中心に企業マインドが悪化するなど景気の足を引っ張る動きもみられる｡来年

も物価高と金利高の共存が続くとみられ､大統領選での再選を目指すボルソナロ氏にとって逆風になろう｡ 

 国際金融市場では米 FRBの｢タカ派｣傾斜を意識した米ドル高に加え､オミクロン株の発見に伴う混乱によ

り国際商品市況は調整するなど､通貨レアル及び主要株価指数ともに下押し圧力が掛かっている｡力強さを

欠く景気模様が続くと見込まれるなか､当面の同国金融市場は厳しい展開が続く可能性が高いであろう｡ 

 

ブラジルは、昨年来の新型コロナウイルス（SARS-CoV-2）のパンデミック（世界的大流行）に際して

度々感染拡大の中心地となってきた。結果、累計の陽性者数は米国、インドに次ぐ水準、死亡者数は米

国に次ぐ水準となるなど、陽性者数に対する死亡者数の割合は他国と比較して突出するなど極めて厳し

い状況に見舞われた。この背景には、新型コロナウイルスを「ただの風邪」と揶揄するボルソナロ大統

領の下、連邦政府レベルでは経済活動を優

先して行動制限に及び腰の対応が採られ

る一方、地方政府レベルでは積極的に行動

制限が実施されるなどちぐはぐな対応が

採られたことも影響している。他方、上述

のように同国は感染拡大の中心地となっ

たことを受けて、様々なワクチンの治験が

実施されたほか、年明け以降は接種も開始

されてきた。しかし、ボルソナロ大統領自

身はワクチンに対して懐疑的な見方を示

す一方、連邦政府（保健当局）や地方政府

図 1 ワクチン接種率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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は国民に対してワクチンの積極接種を呼び

掛けるなど、感染対策同様にちぐはぐな対

応が続いた。こうした状況ではあるものの、

先月 30 日時点における完全接種率（必要な

接種回数をすべて受けた人の割合）は

63.00％、部分接種率（少なくとも１回は接

種を受けた人の割合）も 77.12％と国民の

４分の３以上が少なくとも１回はワクチン

にアクセスしているなど、新興国のなかで

はワクチン接種が比較的進んでいる。この

ようにワクチン接種が進展していることも

追い風に同国における新規陽性者数は６月

末を境に頭打ちの動きを強めており、今月

１日時点における人口 100 万人当たりの新

規陽性者数（７日間移動平均）は 42人とピ

ーク（362 人：６月 23 日時点）から大きく

低下している。さらに、新規陽性者数の鈍

化により医療インフラに対する圧力が後退

していることを受けて、足下においては死

亡者数の拡大ペースも鈍化するなど感染動

向は大きく改善している。ただし、ワクチ

ンの効能を巡っては接種から一定期間が経

過すると低下するとみられるなか、ワクチン接種が比較的進んでいる欧米など主要国においても感染力

の強い変異株（デルタ株）によるブレークスルー感染が確認されており、同国においてもワクチン接種

が比較的早期に開始されたことを受けて 10月以降追加接種（ブースター接種）が実施されている。先月

30 日時点における追加接種率は 7.78％となっており、早い段階でワクチン接種を受けた医療従事者な

どを対象に着実に追加的なワクチン接種が進められている模様である。なお、先月末には南アフリカに

おいて新たな変異株（オミクロン株）が発見されているほか、同国においても陽性者が確認されるなど

今後の行方に注目が集まっている。現時点においてオミクロン株の性質は不透明であるものの、仮に感

染力が強い上にワクチンの効果を低下させるものであれば、今後は同国においても感染が広がるリスク

はある。ブラジルをはじめとする南半球は季節的に夏となることで、今後は感染動向が一段と改善する

との期待がある一方、昨年は年末にかけて感染動向が悪化したことに加え、足下では感染動向の改善を

理由に人の移動が底入れの動きを強めていることを勘案すれば、過度な楽観は禁物と捉えられる。事実、

同国では来年 10 月に次期大統領選挙が予定されるなど『政治の季節』が近付いており、政治的立場が感

染対策やワクチン接種などにも影響を与えていることを勘案すれば、基本的な感染対策が疎かになるこ

とで感染動向が再び悪化する可能性に注意する必要はあろう。 

図 2 ブラジル国内の感染動向の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 3 COVID-19 コミュニティ･モビリティ･レポートの推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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昨年来のブラジルは『100 年に一度』とも称される大干ばつに見舞われた結果、電力供給の大宗を水力

発電に依存するなかで電力供給を確保するために火力発電の再稼働を余儀なくされる展開が続いてい

る。さらに、昨年後半以降の世界経済の回復

を追い風とする国際原油価格の上昇の動き

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とともに加速してお

り、中銀は３月以降断続的な利上げ実施に動

くなど、物価高と金利高の共存が幅広く経済

活動に悪影響を与える事態となっている。他

方、上述のようにボルソナロ大統領は経済活

動を優先する姿勢をみせてきたほか、政府は

家計消費をはじめとする内需を下支えすべ

く、昨年末に一度は終了した貧困層や低所得

者層、非正規労働者を対象とする現金給付をはじめとする緊急経済対策の再開、ディーゼル燃料に対す

る課税の一時凍結など財政措置を通じた景気下支えを図ってきた。こうした政策支援にも拘らず、年明

け以降のブラジル経済は新型コロナウイルスの感染再拡大の余波を受ける形で下押し圧力が掛かって

いるほか（注１）、その後は感染動向が改善しているものの、７-９月の実質ＧＤＰ成長率も前期比年率

▲0.37％と前期（同▲1.40％）から２四半

期連続のマイナス成長となるなど景気後退

局面（リセッション）入りしている。上述

のように大干ばつの影響が直撃する形で農

業や畜産業などの生産に大きく下押し圧力

が掛かる展開が続いているほか、電力不足

や電気料金の大幅上昇の動きが影響して製

造業の生産も弱含む展開が続くなど、干ば

つや物価上昇が景気の足を引っ張る状況が

続いている。需要項目別では、財政出動を

通じた景気下支え策の動きが政府消費を押

し上げるとともに、物価高により家計部門の実質購買力に下押し圧力が掛かっているものの、政策支援

や感染拡大一服により人の移動が底入れするなどペントアップ・ディマンド（繰り越し需要）の発現が

家計消費を押し上げる動きがみられた。その一方、欧米など主要国を中心とする世界経済の回復の動き

にも拘らず、農業生産の低迷などを理由に輸出に下押し圧力が掛かったことに加え、中銀の金融引き締

めを受けた金利高は企業部門による設備投資の足を引っ張るなど固定資本投資の重石となっており、足

下の景気は自律回復にはほど遠い状況にあると判断出来る。政府は景気下支えに向けて低所得者層を対

                                                   

注１ ９月２日付レポート「ブラジル景気は新型コロナと干ばつの影響に揺さぶられる展開が続く」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/160198.html） 

図 4 実質 GDP成長率(前期比年率)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 5 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/160198.html
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象とする現金給付プログラム（エイド・ブ

ラジル）の拡充に向けて追加的な財政出動

に動く姿勢をみせるとともに、連邦議会に

対して憲法で規定されている歳出上限規定

について 2022 年に限定して『棚上げ』を要

請しており、財政規律が緩むことが懸念さ

れている。足下のインフレ率は一段と加速

するなか、財政規律の緩みを理由にリスク・

プレミアムの上昇や通貨レアル安が進むこ

とを警戒して中銀は引き締め姿勢を強めて

おり（注２）、今月８日に予定される次回の

定例会合においても大幅利上げ実施に動くと予想される。このところは新型コロナ禍を受けて大きく悪

化した雇用環境に底入れの動きがみられたものの、足下においては物価高と金利高の共存も影響して製

造業を中心に企業マインドは急速に悪化しており、こうした状況が続けば底堅さがみられるサービス業

の企業マインドの足かせとなることも懸念される。そうなれば、来年は大統領選が実施される『選挙イ

ヤー』であるにも拘らず景気は勢いを欠く展開が続くなど、再選を目指すボルソナロ大統領にとって逆

風となる可能性も予想される。 

足下の国際金融市場においては、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）はすでに量的緩和政策の縮小に動

いている上、今後はそのペースを加速させるなど『タカ派』姿勢に傾くとの見方を反映して米ドル高圧

力が強まる動きがみられる。さらに、足下では南アフリカで発見されたオミクロン株を巡って感染拡大

の動きが広がるとの懸念を受けて原油をはじめとする国際商品市況に調整圧力が掛かるなか、通貨レア

ル相場に対する下押し圧力が強まってい

るほか、主要株式指数（ボベスパ指数）も

大きく調整するなど、同国金融市場を取り

巻く状況は厳しさを増している。慢性的な

経常赤字を抱える同国にとってレアル安

は輸入物価を通じてインフレ昂進を招く

ことが懸念され、中銀にとってはこうした

点でも引き締め姿勢を維持せざるを得な

い状況が見込まれる。さらに、上述のよう

に足下の同国景気は弱含んでいる上、物価

高と金利高の共存により力強さを展開が

見込まれるほか、オミクロン株を巡る不透明感は国際商品市況の重石となる可能性を勘案すれば、当面

の同国金融市場は引き続き厳しい環境は続く可能性と予想される。             以 上 

                                                   

注２ 10 月 28 日付レポート「ブラジル、ボルソナロ政権の「やりたい放題」に中銀は「本気の対応」」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/174515.html） 

図 6 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 

図 7 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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/174515.html

