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1. 4-6月の実質 GDPは前年比 12.4％増となったが.. 

ブラジルの 4-6 月の実質 GDP は、前年の急減の反動で前年比 12.4％となったが、景

気回復の実感はないだろう。季節調整済みの実質GDPをみると、2020年 4-6月に－9.0％

になった後、7-9月は 7.7％回復した。しかしその後は 10-12月 3.1％、2021年 1-3月 1.2％

と減速していた。そして 4-6月はついに－0.1％と、わずかながらマイナス成長となった

からである。 

 

図 1 実質 GDP           図 2 季節調整済み実質 GDP 

  
  

消費者、企業のマインド（信頼感指数）をみると、両者とも 2021 年に入ってからせ

いぜい横ばい圏であり、いずれも今年の最高値を下回っている。結局図 2から明らかな

ように、ブラジルの GDP はコロナ前の水準に復帰はしたものの、そこからの成長はで

きず停滞していることになる。 

 ブラジルの 2021 年前半は、新型コロナ・オメガ株の患者が急増した時期であった。

ボルソナロ政権は経済を優先するため行動制限に消極的であったため各地で医療崩壊

を引き起こし、それが結局経済活動にマイナスに作用したと考えられよう。外出制限の

発出に追い込まれた地方もあった。流行は 7月以降、ようやく一旦の終息に向かいつつ
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あるが、ブラジルでは今になってデルタ株のシェアが上昇しつつあり、変異株の置き代

わりが懸念される。 

 

図 3 消費者信頼感指数     図 4 製造業信頼感指数 

 
図 5 新型コロナ感染状況 

 
 

2. インフレ率が急上昇し、中央銀行は利上げを急ぐ 

景気回復に息切れが見られる一方で、物価の上昇が生活の圧迫要因となってきている。

2020 年点の消費者物価上昇率は 3.2％と低かったが、2021 年 3 月には前年比 6.1％と、

中央銀行が設定しているインフレ目標の上限（5.25％）を超えてしまった。消費者物価

はその後も上昇し、8月には前年比 9.7％と 2桁の上昇率が目前に迫っている。 

インフレ高進の理由は、世界経済回復による一次産品価格の上昇や昨年来のレアル安

による輸入物価の上昇に加え、数十年に一度とも 100 年に一度とも言われる干ばつ、例

年を上回る南極寒気の北上など、異常気象が農産物の不作を招き、食品価格高騰の原因
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となっている。しかも干ばつは水力発電（ブラジルの発電の主力）の低下をもたらした。

電力の不足分は火力による発電で埋められたが、緊急の燃料調達はコストを高め、電力

料金の引き上げを招くことになり、さらに物価上昇要因となった。 

こうした中、ブラジル中央銀行は 3 月 17 日、政策金利を 2.00％から 2.75％へ 0.75％

引き上げることを全会一致で決定した（図 7）。中銀はその後も矢継ぎ早な利上げを実

施しており、現時点（9/１３）で政策金利(Selic rate)は 5.25％に引き上げられている。 

インフレ率の上昇理由には一過性のものも含まれているが、年間のインフレ目標の上

限をはるかに上回る以上、ブラジル中銀としてはインフレ抑制姿勢を強く印象づけてい

かざるを得ないだろう。インフレは家計の購買力を奪い、しばらく続くことになる高金

利は投資の抑制材料となる。新型コロナの流行が落ち着いてきたことは好材料だが、

2021年下期も景気は低迷する期間となる可能性が高い。 

 

図 6 消費者物価と輸入物価      図 7 政策金利(Selic rate) 

  
 

3. 今後の注目点～ワクチン 2回接種率 7割の達成は 12月か？ 

 ブラジルの新型コロナワクチン接種率（2回）は 34％（9/11 時点）であり、世界平

均（29.8％）をやや上回る程度である。ワクチン接種は過去 1 か月で（8/11、22.1％）

11.9pt 上昇しており、このペースを維持できれば年内には 7割接種を達成できる見通し

である。そうなると、感染はしても重症化や死者数は減らすことができるという期待が

あるが、これまでのデータをみるとそれほど単純なものではない。 

 図 8 は G20 のワクチン 2 回接種率（横軸）と 100 万人当りの死者数（縦軸）を示

す散布図である（一部を除きいずれも9/13時点）。両者間の相関は弱く（相関係数：-0.266）、

ワクチン接種率だけが死者数を下げる決定要因ではないことを示唆している。検査と隔

離、国境での検疫などとの併用が、感染症対策の常道ということなのだろう。 

ブラジルでは現在、デルタ株に置き換わりつつあり、ワクチン普及後も感染が止まら

ない可能性がある。また、隣国のコロンビアではワクチン耐性が強い可能性があるミュ

ー株が優勢で、いずれブラジル国内に侵入してくる不安もある。ワクチンの接種ととも

に、他の感染症対策の充実を急ぐことができるかが、来年の注目点となる。 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2016 2017 2018 2019 2020 2021

（資料）ブラジル中央銀行

（％）



 4 

新型コロナ感染拡大で、ボルソナロ大統領の支持率は低下しているので、仮にルーラ

元大統領が立候補すれば、ボルソナロ大統領の再選を阻むのではないか、という見方が

浮上している。大統領選挙が混線模様になること、すなわち不透明感の高まりはレアル

安要因になり、今後もインフレ要因としてくすぶる可能性がある。 

 

図 8 百万人当り死亡率とワクチン２回接種率 
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