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2026 年 3 月 12 日 

ブラジル経済は底打ちへ 

～原油価格高騰への耐性は高い～ 

 

公益財団法人  国際通貨研究所 

経済調査部上席研究員 森川 央 

 

1. 10-12月期の実質 GDP成長率は前年比+1.8％、減速に歯止め 

2025 年 10-12 月期の実質 GDP 成長率は前年比 1.8％と前期（7-9 月）と同率となり、

前年比の低下に歯止めがかかった。景気底打ちの期待が持てる。 

需要別寄与度（前年同期比に対して）をみると、民間消費は前期の+0.2から+0.7に低

いながらも反発、さらに政府消費も+0.3から+0.7に上昇した。しかし、固定資本形成は

前期の+0.4 から▲0.6へと悪化していることは懸念材料として残る。 

一方、大きな変化があったのが純輸出である。純輸出の寄与度は+0.7 から+2.1 へと

1.4 ポイント改善していた。輸入が減少し成長率を 0.1 押し上げたことに加え、輸出の

寄与度が+1.1 から+2.0 へ上昇し、輸出主導の成長が鮮明になった。なお、在庫・誤差は

▲1.0で在庫調整が進んだようである。 

 そして 2025年の実質成長率は 2.3％となった。2021年以降で初めて 3％を割り込み、過

去 5年間で最も低い伸び率であった。 

 

図 1 実質 GDP成長率の推移 
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景気は減速してきたが、経済に大きなスラック（余剰資源）は発生していない。労働市

場をみると失業率は現行統計の開始以来、最低となる 5.1％である。雇用者数も前年比で

まだ増加している（図表 2）。 

 製造業の設備稼働率は 67.9％（2026年 1月）に低下してきたが、過去 10年の平均

（67.6％）並みで過剰設備が積み上がっている状況は見当たらない。このことから、景気

底割れのリスクは小さいと考えていいだろう。 

 

図 2 ブラジルの労働市場 

 

図 3 製造業の設備稼働率（季節調整済み） 
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次に、インフレにも沈静化の傾向がみられる。消費者物価上昇率は 2025年 6月時点で

は前年比 5.4％だったが、足元（2026年 1月）では同 4.4％に低下している。変動の激し

い食品とエネルギーを除いたコア物価指数も昨年 6月の 5.2％から 1月には 4.2％へ低下し

てきた（図表 4）。ブラジル中央銀行のインフレ目標の上限値は 4.5％なので、中央銀行に

とってはようやく利下げを考える余地が生まれてきたといえよう。1月の金融政策決定会

合後の声明で、金融政策のスタンスを「引き締め」から「調整」へ変更したことは、その

表れと思われる。 

 

図 4消費者物価 

 

 

2. 回復は輸出から 

 2025 年の世界貿易は米国の関税政策に振り回されたが、ブラジルも例外ではない。当初

は 10％の相互関税のみが課せられることになり大きな影響は免れるかと思われたが、8 月

に 50％に引き上げられた。1 

 ブラジルの輸出に大きな打撃となる懸念が高まったが。その後の推移をみると、ブラジル

の輸出は順調に回復している。上期の輸出額は前年比▲0.8％だったのに対し、下期は同

7.7％増に回復したからである（通年では同 3.4％）。 

10-12月期の伸び率（10.1％）を価格と数量に分解してみると数量の伸びが大きく、数量

の前年比は 13.1％である。 

 この背景には、中国向け輸出の急増がある。全体の 29％（2025年）を占め最大のシェア

となっている中国向け輸出（香港を含む）は、10-12月に前年比 35.1％となっており、全体

の 1割程度のアメリカ向け輸出の不振（前年比▲24.4％）を十分補えたからである。さらに

欧州向け（シェア 15.4％）も、前年比 7.8％増と貢献した。ブラジルは輸出先の多角化に成

 
1 トランプ政権によるブラジルへの「内政干渉」の経緯については、「ブラジルの国家主権に介入するト

ランプ関税――なぜ米国は対ブラジルで貿易黒字なのに 50％関税？ （近田 亮平）」が詳しい。

https://www.ide.go.jp/Japanese/IDEsquare/Eyes/2025/ISQ202520_026.html 
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功しつつあると言えよう。輸出の回復に助けられ、ブラジル経済は 2026年中に回復に向か

うと期待できる。 

 

図 5 ブラジルの輸出 

 

図 6 ブラジルの地域別輸出 

 

 

3. イラン戦争の影響～産油国ブラジルにはメリットも 

輸出主導の回復シナリオに対する最大のリスクは、イラン戦争の長期化による世界経済の

悪化である。資源輸出国であるブラジルにとって、資源需要国の景気悪化がリスクであること

は言うまでもない。しかしながら、産油国となっているブラジルは、石油価格上昇の恩恵も受け

ることを見逃してはならない。 

 

ブラジルの産油量（2024年）は 347 万バレル／日に達しており、2025 年は推定 380 万バレ
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ルとなっている。それに対し消費量は日量 258 万バレル（2024 年）であり、自給しているうえ輸

出も増加している（図表 7）。 

2025 年の原油輸出量は 1,774 万バレルで、輸入の 227 万バレルを大きく上回っている（図

表 8）。2000 年代は純輸入が赤字になることもあったが、海底油田が本格的に稼働しはじめた

2010 年代に入ると恒常的に輸出が輸入を上回り、貿易収支の改善に貢献するようになってい

る。ブラジルの原油収支は、2025年 379憶ドルの黒字になっている。 

 

図 7 ブラジルの産油・消費量 

 

図 8 石油輸出・輸入 
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年）。ブラジルは発電において再生可能エネルギーの比率が極めて高いからである。 

元々水力発電の比率が高かった（2000年代の平均は 82％）ことに加え、近年は太陽光発
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電や風力発電の比率が上昇してきており、水力発電のシェア低下を補っている（図 9）。水

力に太陽光・風力を加えた再生可能発電のシェアは 80％に達している（2024年）。 

原油価格の高騰に対して、ブラジル経済の耐久力は高い。純輸入国である日本とは対照的

な国なのである。 

 

図 9 電源別発電量 
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