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Today’s Headline

“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン
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ブラジル株式市場（左軸）

ブラジル市場大荒れ：テメル大統領に不祥事

隠蔽疑惑の浮上でブラジル政界に激震

2016年のルセフ前大統領の弾劾裁判を受け、テメル政権が発足、深刻な景気後退からの脱却を図るべく、財政改
革などを推し進め、成果も見え始めていただけに今後の展開によっては、景気への深刻な影響が懸念されます。

2017年5月19日

ブラジル市場を襲ったテメル政権の疑惑とは

ブラジルでは2016年のルセフ前大統領の弾劾裁判を受け、
テメル政権が発足しました。テメル政権は深刻なリセッション
（景気後退）からの脱却を図るべく、財政改革などを推し進
め、一定の成果も見え始めていただけに今後の展開によっ
ては、景気への深刻な影響も懸念されます。
まず、現段階での報道内容を整理します。もっとも注目され
るのはテメル大統領が隠蔽（いんぺい）工作として口止め料
を払ったかという疑惑です。ブラジルのグロボ紙（17日）によ
ると、テメル大統領がマネーロンダリング（資金洗浄）などの
罪で起訴された前下院議長のエドゥアルド・クーニャ被告（現
在収監中）に「口止め料」を支払う様子がひそかに録音され
た模様です。録音されたテープは別の不正融資で疑惑がも
たれている食肉加工会社JBSの幹部2人が最高裁判所に司
法取引の材料として提出したと伝えられています。
また、前下院議長のクーニャ被告は昨年のルセフ前大統領
の弾劾を主導した一方、今年3月にマネーロンダリングや汚
職の罪で起訴されています。マネーロンダリングの不正資金
が与野党の政治家に渡った疑惑も、すでに政治家らが告発
を受けたとされており、クーニャ被告は一連の汚職の背後を
知ると見られています。
次に、注目すべきポイントとしては、仮に報道が正しいとする
と、テメル大統領の口止め料の支払（または指示？）は犯罪
行為である点です。昨年のルセフ前大統領の弾劾裁判は政
府予算の操作に関わった疑惑が理由で、政策との区別にあ

アジア

ブラジルの株式、通貨、債券の各市場は2017年5月18日大
荒れの展開となりました。株式市場では指標のボベスパ指
数が、前日比8.8％安となりました（図表1参照）。債券市場、
通貨レアルも下落しました（図表2参照）。テメル大統領を巻
き込む新たな政治危機が報道されたことが背景です。

どこに注目すべきか：

テメル政権、弾劾裁判、マネーロンダリング

いまいな点もあり、要は人気を失ったことで弾劾されたとも見
られます。一方、テメル大統領の口止め料は犯罪行為の疑い
があり、状況によっては国会での弾劾投票でなく、裁判所によ
り短期間に失職させられるケースも考えられ、今回は市場へ
の影響などが前回と異なる展開となる可能性もあります。
もう1つは、クーニャ被告が関わったとされる汚職がどこまで
広がりを見せるか不透明なのも気懸かりです。

テメル政権のもとブラジルの改革には一定の成果は見られま
すが、改革の本丸は痛みを伴う年金改革などです。しかし、痛
みを伴う改革には手付かずでした。つまり、本格的な政権でな
ければ取り組めない課題が残されたままとなっており、政権の
弱体化による改革の停滞でインフレ率上昇、景気回復期待が
後退する懸念も考えられ、今後の展開には注視が必要です。

図表1：ブラジル株式市場の推移
（日次、期間：2016年5月18日～2017年5月18日）

図表2：ブラジル債券市場とレアル（対円）の推移
（日次、期間：2016年5月18日～2017年5月18日）
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※ブラジル株式市場：ブラジル ボベスパ指数

※ブラジル債券市場：JPモルガンEMBIグローバル・ディバーシファイド指
数ブラジル指数
出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成


