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ブラジルも感染動向急変､スタグフレーションが一段と深刻化するか 

 ～景気底入れの兆候も感染動向の急変を受け一変､物価高と金利高の共存による悪影響が続くか～ 

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） 

 ブラジルでは､新型コロナ禍で度々感染拡大に見舞われるともに､歴史的大干ばつによる物価高も重なりス

タグフレーション状態に陥っている｡なお､感染対策やワクチン接種を巡る混乱にも拘らず､足下では接種が

進むなか､昨年 6月末以降は新規陽性者数が鈍化するなど感染動向は改善してきた｡しかし､昨年末以降

はオミクロン株による感染再拡大の動きが強まり､足下では過去のピークを上回る事態に急変している｡ 

 昨年のブラジル経済は半ば以降にセッション入りするなど弱含んだが､年末にかけては感染動向の改善も

追い風に底入れが期待される動きがみられた｡しかし､昨年末以降の感染動向の急変を受けて人の移動に

一転下押し圧力が掛かるなど不透明感が強まっている｡他方､足下のインフレ率は高止まりするなか､中銀

はタカ派姿勢を強める考えを維持しており､物価高と金利高が景気に冷や水を浴びせることも懸念される｡ 

 ブラジルでは今年 10月に次期大統領選と総選挙が予定されるが､有力候補は右派､左派問わずバラ撒き

政策を志向するなど財政状況の悪化が警戒されている｡国際金融市場では米 FRBのタカ派傾斜による米

ドル高がレアル安圧力を招く懸念もあり､中銀は為替安定に向けてタカ派姿勢を余儀なくされることも予想さ

れる｡よって､当面のブラジル経済はスタグフレーションの度合いを一段と強める可能性が懸念されよう｡ 

 

ブラジル経済を巡っては、一昨年には新型コロナウイルス（SARS-CoV-2）の感染拡大の中心地となっ

たほか、昨年も感染力の強い変異株（デルタ株）による感染拡大の中心地となるなど、新型コロナ禍に

揺さぶられる展開が続いてきた。こうした状況に加え、歴史的大干ばつの直撃により主力産業である農

林漁業関連は深刻な打撃を受けるとともに、電力供給の大宗を水力発電が占めるなかで火力発電の再稼

働を余儀なくされるなど、世界経済の回復を追い風とする国際原油価格の上昇も相俟ってインフレが顕

在化している。このように、新型コロナ禍

や大干ばつの影響で景気は勢いを欠く展

開が続く一方、供給要因による物価高に見

舞われるなど、足下のブラジル経済はスタ

グフレーション状態に陥っていると捉え

られる。なお、同国において度々感染動向

が悪化した背景には、感染対策やウイルス

接種を巡って自身がり患したにも拘らず

懐疑的な見方を示すボルソナロ大統領に

引っ張られるなか、連邦政府と地方政府の

間でちぐはぐな対応が散見されたことも

図 1 ブラジルの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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影響している。ただし、同国は度々感染拡大の中心地となったことでワクチンの治験が実施されたほか、

連邦政府（保健当局）や地方政府が広く国民に呼び掛けてきたこともあり、今月 18 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 68.94％、部分接種率（少なくとも１回は接種を

受けた人の割合）も 78.22％と新興国のなかでは接種が進んでいる。さらに、同国では比較的早期にワ

クチン接種が開始されたほか、欧米など主要国を中心にワクチン接種済の人が感染するブレークスルー

感染が多数確認されるなか、昨年 10 月に追加接種（ブースター接種）が開始されており、今月 18日時

点の接種率は 17.63％と着実に前進している。また、ワクチン接種が大きく進んでいることに加え、季

節が冬から夏に向けて移行していることも追い風に、昨年もデルタ株による感染再拡大に見舞われたも

のの、６月末を境に新規陽性者数は頭打ちに転じるとともに、新規陽性者数の減少に伴い医療インフラ

への圧力が後退して死亡者数の拡大ペースも鈍化するなど感染動向は改善してきた。他方、昨年末に南

アフリカにおいて新たな変異株（オミクロン株）が確認されるとともに、世界的に感染が拡大する動き

がみられるなか、ブラジルにおいては比較的早い段階で感染が確認されており、その動向が注目された。

なお、先月末にかけては引き続き新規陽性者数は鈍化傾向を強めており、人口 100 万人当たりの新規陽

性者数（７日間移動平均）は先月 24 日時点で 14人と直近のピーク（369 人：６月 22日時点）から大幅

に低下してきた。しかし、その後は一転して

新規陽性者数は拡大に転じるとともに、年明

け以降はそのペースが急拡大しており、今月

18 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 397 人と前

回のピークを大きく上回る事態となってい

る。さらに、新規陽性者数の急拡大を受けて

医療インフラに対する圧力が強まるなか、頭

打ちしてきた死亡者数の拡大ペースも再び

拡大に転じるなど感染動向は着実に悪化し

ている。オミクロン株を巡っては、多数のブ

レークスルー感染が確認されるなど感染力が極めて高い一方、重症化率は低いほか、他の国々において

は感染が急拡大するもののピークアウトも早いといった見方が示されている。しかし、季節的に真夏で

あるにも拘らず感染が急拡大していることは、これまでの感染対策が通用しない可能性も考えられるな

ど、今後の感染動向を注視する必要はあると判断出来る。 

図 2 ブラジル国内における感染動向の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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なお、このところのブラジル景気を巡っ

ては、上述のように新型コロナ禍の影響に

加え、歴史的な大干ばつやそれに伴う物価

高が進むなかで中銀は物価安定に向けて断

続的な利上げ実施に動いており、様々な悪

材料が重なるなかで昨年は７-９月まで２

四半期連続のマイナス成長となるなどリセ

ッション（景気後退局面）に陥っている（注

１）。このように景気は弱含んでいるにも拘

らず、物価高が続くなどスタグフレーショ

ンに陥っているものの、中銀は先月の定例

会合において７会合連続の利上げ実施を決

定するとともに、利上げ幅も２会合連続で

150bp とするなど『タカ派』姿勢を維持して

おり、先行きについても財政規律の緩みに

よるインフレ懸念に対応すべく引き締め姿

勢を強めている（注２）。ただし、上述のよ

うに昨年末にかけては感染動向が改善して

いることを受けて、行動制限が緩和される

など経済活動の正常化が進んでいることも

追い風に人の移動は底入れの動きを強める

など、景気回復が進んでいる様子がうかが

えた。事実、企業マインドについては、物

価高と金利高の共存などを理由に一昨年末

以降は製造業で頭打ちの様相を強めている

一方、昨年末にかけてサービス業は底入れ

の動きを強めるなど対照的な動きをみせて

いる。ブラジル経済を巡っては、ＧＤＰの

約６割をサービス業が占めるなど経済構造

的にサービス業の依存度が高い上、家計消

費をはじめとする内需依存度が高いことを

勘案すれば、景気は着実に底入れの動きを

                                                   

注１ 2021 年 12 月３日付レポート「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」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/175792.html） 

注２ 2021 年 12 月９日付レポート「ブラジル中銀、景気低迷も物価上昇リスクを警戒して「タカ派」を堅持」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/175954.html） 

図 3 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 4 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 

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 
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強めていたとみられる。しかし、上述のように昨年末以降の感染動向が急速に悪化していることを受け

て、人の移動も一転して下押し圧力が掛かる動きが確認されており、景気を巡る状況が一変していると

みられる。他方、足下のインフレ率には頭打ちの兆候がみられる一方、コアインフレ率は引き続き加速

している上、ともに中銀の定めるインフレ目標を大きく上回る推移が続いていることを勘案すれば、中

銀は一段の金融引き締めに動くことが予想される。結果、景気を取り巻く状況は厳しさを増すなか、物

価高と金利高の共存を受けて景気は一段と下振れを余儀なくされるなど、スタグフレーション状態が深

刻化する可能性も考えられる。 

ブラジルでは、今年 10月に次期大統領と総選挙の実施が予定されるなど『政治の季節』が近付くなか、

右派で現職のボルソナロ大統領は再選を目指す一方、左派のルラ元大統領も出馬に意欲をみせるなかで

世論調査ではルラ氏が優勢となる動きもみられる。ルラ氏を巡っては、政権を担っていた頃に実施した

低所得者給付をはじめとする手厚い社会保障支出が財政の足かせとなる一因となってきた経緯がある。

他方、ボルソナロ氏も再選を目指してバラ撒き志向の強い政策運営に傾く動きをみせており、国際金融

市場においては右派と左派という両極の候補がいずれもバラ撒き型の財政運営に動く可能性を警戒す

る向きがみられる。なお、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）による『タ

カ派』傾斜を反映して米ドル高の動きが強まるなか、新興国にとっては資金流入の先細り、ないし流出

の動きが自国通貨安圧力を招く懸念が高まっている。ブラジルは慢性的に経常赤字を抱えるなど資本過

小状態にあり、自国通貨安は輸入物価を通

じてインフレ圧力を増幅させる懸念があ

るなか、政治の季節が近付くなかで財政健

全化路線が『棚上げ』される事態となれば、

通貨レアル安圧力が強まることも考えら

れる。そうなれば、中銀は景気動向に関係

なく一段の金融引き締めを迫られること

も予想され、結果的にスタグフレーション

状態が深刻化する可能性も予想される。ブ

ラジルにとっては、昨年末にかけての感染

動向の改善はスタグフレーションを脱す

る道筋に繋がることが期待されたものの、感染動向の一変を受けて状況が急変するリスクに注意する必

要が高まっている。 

以 上 

図 6 レアル相場(対ドル)と主要株価指数の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 


