
World Trends     

 

 

    2026年 6月 2日 

 

 

 

 

1/4 

ブラジル１-３月 GDPは内需をけん引役に拡大も､持続力には疑問 

～金融市場はルラ政権のばらまきを警戒､レアル､株価ともに上値の重い動きをみせる～ 

経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 

（℡：050-5474-7495） 

 

（要旨） 

○ ブラジルは産油国として原油高の恩恵を受ける立場にあり、３月の産油量は過去最高を記録

した。エネルギー構成における再生可能エネルギーの比率も高く、原油高の悪影響は限定的

とみられていた。しかし、中東情勢の長期的な緊迫化によるエネルギー価格の上昇や、干ば

つ、化学肥料の高騰による食料インフレも重なり、一度鈍化したインフレ率は２月を底に再

加速に転じており、４月は前年同月比＋4.39％と目標レンジの上限に接近している。中銀は

金融緩和に転じたものの、先行きの政策運営には不透明感が増している。 

○ １-３月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率＋4.47％と４四半期ぶりの高い伸びとなった。イン

フレ鈍化、利下げ、政府による可処分所得拡大策が相まって個人消費が力強く拡大し、固定

資本投資も反動増で持ち直すなど、内需が幅広く景気をけん引した。一方、米国や中国向け

輸出の一服により純輸出の寄与度は大幅マイナスとなった。また、サービス業の生産ペース

鈍化や在庫積み上がりによる下支えという構造もみられ、景気の持続力には疑問符がつく。 

○ 10月の大統領選を控え、再選を目指すルラ政権は燃料補助金の導入やその拡充、輸出関税の

導入など、物価抑制に向けた財政支出を積極化している。補助金の財政負担は月約 30億レア

ルに上り、原油収入で賄う方針だが、中東情勢が長期化すれば補助金延長による財政悪化が

避けられない。こうした財政および金融政策の不透明感が、通貨レアルやボベスパ指数の上

値を抑える要因となっており、当面は上値の重い展開が続く可能性が見込まれる。 

 

【原油高はマクロ経済の追い風となる期待も、足元ではインフレ再燃の兆し】 

中東情勢の緊迫化が長期化するなか、湾岸産油国は減産を余儀なくされる一方、ブラジルは南米

有数の産油国であるうえ、深海油田（プレサル）の好調な開発も進んでいる。結果、同国の３月の

産油量は日量 430万バレルと過去最高を記録するとともに、ＯＰＥＣは同国がさらなる生産拡大に

動くとの見通しを示している。同国の原油や石油製品、天然ガスの貿易収支はＧＤＰ比＋1.7％の

黒字と試算される。したがって、中東情勢の緊迫化をきっかけとする原油価格の上昇は、マクロ的

に同国経済の追い風になることが期待される。 
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また、同国は一次エネルギーに占める

原油比率は 35.6％、天然ガス比率は

8.6％である一方、バイオ燃料比率は

33.4％、水力比率は 11.4％と再生可能エ

ネルギーの比率が高い。よって、エネル

ギー価格上昇の影響は、他国と比較して

限定的であると見込まれた。なお、同国

のインフレ率は、2025年末以降に中銀目

標（３±1.5％）のレンジ内に収束、２月

には前年同月比＋3.81％に鈍化したため

（図１）、中銀は３月の定例会合で約２年

ぶりの利下げに踏み切った（注１）。中銀は４月末の定例会合でも２会合連続の利下げを決定する

など金融緩和を進めている。しかし、３月会合は９人の理事が全会一致で利下げを決定したものの、

４月会合では３人が反対票を投じた。背景には、原油高の長期化を受けて同国においてもエネルギ

ー価格の上昇が避けられなくなっていることがある。 

加えて、同国の食料自給率は 100％を大きく上回るなど世界有数の食料大国であるものの、ここ

数年は温暖化に伴う干ばつをはじめとする天候不順が頻発しており、供給懸念による食料インフレ

も顕在化している。ルラ政権は食料インフレの抑制に向け、輸入に依存する一部食料品への輸入関

税を一時的に撤廃した。しかし、中東情勢の緊迫化を受けた窒素系肥料など化学肥料の価格の高騰

に加え、2026年はスーパーエルニーニョの発生が予想され、異常気象や不作による食料供給の一段

の混乱も懸念される。こうしたなか、鈍化してきたインフレ率は２月を底に再加速に転じており、

４月は前年同月比＋4.39％と目標レンジの上限に近づいている。したがって、前述のように中銀は

金融緩和に舵を切ったものの、先行きの政策運営を巡る不透明感は高まっている。 

 

【１-３月ＧＤＰは内需主導で拡大したが、その持続力には疑問符】 

前述のように、2025年末以降のインフレ率が鈍化するとともに、中銀も断続的な利下げに動くな

ど、同国の経済成長をけん引する個人消費を取り巻く環境は改善している。さらに、ルラ政権は所

得税の課税最低限の引き上げによる非課税枠の拡大のほか、最低賃金の実質引き上げなど、可処分

所得の増加を促す政策に動いている。こうした政策も追い風となり、１-３月の実質ＧＤＰ成長率

は前期比年率＋4.47％と４四半期ぶりの高い伸びとなった（図２）。なお、中期的な基調を示す前年

同期比ベースの成長率は＋1.8％と前期（同＋1.8％）から３四半期連続の横ばいで推移している。 

 

注１ ３月 19日付レポート「ブラジル中銀が 2024年５月以来の利下げ､慎重な金融緩和に舵」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/587870.html） 

図 1 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/587870.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/587870.html
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インフレ鈍化による実質購買力の押し上げに加え、中銀による利下げ実施や政権による可処分所

得の増加を促す政策効果も重なり、個人消費は大きく拡大して足元の景気をけん引している。なお、

政策を受けて社会保障給付や年金支給

が押し上げられたことで、政府消費が下

支えされるとともに、個人消費の拡大を

促すことにつながっている。また、高金

利の長期化や景気見通しの悪化は企業

による設備投資意欲や不動産投資の足

かせとなってきたものの、当期の固定資

本投資は前期に大きく減少した反動も

重なる形で拡大に転じており、足元の景

気拡大を促す一助となっている。したが

って、足元の景気は幅広く内需がけん引

する構図になっている。 

一方、2025年のブラジルはトランプ米政権の関税政策に翻弄された。米国はブラジルへの相互関

税を 50％としたものの、米国の物価への悪影響を懸念して多数の除外品を設けた。米国はその後も

除外対象を大幅に拡大しており、ブラジルはトランプ関税に対して「実質的な勝利」を収めている。

しかし、足元では米国向け輸出の駆け込みの動きが一巡するとともに、中国向け輸出の拡大にも一

服感がみられたことが重なり、輸出は５四半期ぶりの減少に転じた。その結果、内需の旺盛さを反

映して輸入が拡大の動きを強めたことも重なり、純輸出の成長率寄与度は前期比年率ベースで

▲3.37ptと大幅マイナスになったと試算される。 

供給サイドの動きについては、大豆が豊作であったことも追い風に農林漁業生産が好調であった

ことに加え、前述のように原油の生産量が過去最高を更新するなど鉱業部門は活況を呈した。さら

に、幅広く内需が堅調な動きをみせていることも追い風に、製造業や建設業など第２次産業の生産

も拡大しており、足元の景気拡大の動きをけん引している。一方で、個人消費の堅調さに比してサ

ービス業の生産は拡大ペースが鈍化しており、やや対照的な動きがみられた。在庫投資を見ると、

成長率寄与度が前期比年率ベースで＋2.37ptと４四半期ぶりのプラスになったと試算されること

から、在庫積み上がりが景気を下支えしている可能性がある。したがって、足元の景気は堅調な動

きが確認されたものの、その持続力については疑問符が付く。 

 

【金融市場は、ルラ政権の大統領選を意識した財政運営を警戒か】 

前述のように、足元のブラジルでは原油高によるエネルギー価格の上昇がインフレ再燃を促す動

きが確認されている。ルラ政権は３月、原油高による国内燃料価格への影響を軽減すべく、年内を

対象に軽油の生産者や輸入者への助成金を交付するとともに、原油やビチューメン（瀝青）の国内

供給を優先するため 12％の輸出関税を導入した。さらに、４月にも軽油の生産者や輸入者に対する

追加助成を行うとともに、ＬＰＧ（液化石油ガス）輸入者への助成、航空会社への財政支援も決定

図 2 実質 GDP 成長率(前期比年率)の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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するなど、物価抑制の動きを強化した。 

ルラ政権はガソリンや軽油に対する補助金を一時的に導入し、国内価格の上昇の影響を抑える一

方、ペトロブラスによる燃料価格引き上げ余地を確保する姿勢を明らかにしている。具体的には、

２ヶ月間の限定措置としてガソリンに最大で 0.89レアル/リットル、軽油に最大で 0.35レアル/リ

ットルの補助金を導入し、ペトロブラスに国内外の価格差を踏まえた燃料価格の引き上げを可能に

する一方、消費者負担の抑制を図る。そのうえで、措置は延長可能とした。補助金による財政負担

は毎月約 30 億レアル相当生じる見通しであるものの、前述したように同国は産油国であり、ルラ

政権は原油収入の増加分で吸収することを想定している（注２）。 

ルラ政権がこうした動きを強める背景には、同国では 10 月４日に大統領選挙（第１回投票）が

実施され、ルラ氏が再選を目指していることがある。５月には有力候補のボルソナロ前大統領の長

男であるフラビオ上院議員にスキャンダルが噴出し、ルラ氏が優位な選挙戦を進めるなか、支持率

の押し上げにつなげたいとの思惑が透けてみえる。 

中東情勢の見通しは立たず、仮に早期に事態収束が図られたとしても、ホルムズ海峡の正常化に

は相応の時間を要すると見込まれる。また、イランによる攻撃により、湾岸産油国のインフラ復旧

に最大で数年を要するとみられ、原油価格が以前の水準に回帰するには時間がかかる可能性は高い。

したがって、補助金政策が延長される事

態となれば、輸出税の延長による国内供

給優先のほか、追加的な政策支援による

財政運営への不透明感が高まることも

懸念される。そうした動きは金利の押し

上げに繋がり、金融政策の舵取りを難し

くすることも予想される。こうした懸念

は、足元における通貨レアル相場の上値

を抑える一方、主要株価指数（ボベスパ

指数）が軟調に推移をみせる一因になっ

ていると考えられ（図３）、先行きもしば

らくは同様の展開が続く可能性に注意が必要である。 

以 上 

 

注２ ５月 14日付レポート「ブラジル･ルラ政権､燃料補助金による価格抑制に舵」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/607069.html） 

図 3 レアル相場(対ドル)と主要株価指数の推移 

 
（出所）LSEGより第一ライフ資産運用経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/607069.html
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