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通貨ニュース 

ブラジル：BCB は過去最大規模のドル売り

介入を実施 

 

過去の本欄で繰り返しているように、ブラジル中央銀行（BCB）は 13 日以降、ほ

ぼ毎日ドル売りの為替介入を実施している。19 日の介入は最も規模が大きかっ

たようで、スポット市場で 80 億ドルのドルを売った模様だ。ブルームバーグによ

れば、1 日の介入規模としては、1999 年以降（変動相場制移行後）では最大と

のことだ。筆者が手元で計算した限りにおいても、スポット市場における 12 月の

ドル売り介入額は、19 日時点で 140 億ドル近くに達している。これも、月次統計

で遡る限り、やはり過去最大である（図表 1）。なお、BCB は既に 20 日にも 30
億ドル規模のドル売りをスポット市場にオファーすることを表明しており、12 月の

介入規模は更に拡大する可能性が濃厚だ。 
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なお、ブラジルの外貨準備高は 18 日時点で 3522 億ドルだが、これは直近ピー

ク時の 3722 億ドル（10 月 1 日）と比較すると▲200 億ドルも減少している。もっ

とも、この水準は数年単位で見れば低い水準ということもなく、「砲弾の不足」を

懸念するのは時期尚早だ。国際通貨基金（IMF）が公表するARA（適正外貨準

備額）統計を確認すると、ブラジルの 2023 年末の外貨準備高は 3550 億ドル、

ARA は 1.27 である（図表 2）。外貨準備は足許とそこまで変わらないが、ARA
の計算に用いられる負債額は増加していることから、今現在の ARA は 1.27 を

下回っている可能性が非常に高い。そうはいっても、ARA の望ましい水準は

1.0～1.5 と言われており、1.0 を割り込んでいる可能性は大きいとは言えまい。

ただし、債務の積み上がりと外貨準備の取り崩しが続けば、ARA が 1.0 を割り

込む可能性は十分にある。このままドル売り介入を継続するのは、明らかに得

策とは思えない。 

いずれにしても、これだけの歴史的な介入を実施しているのにも関わらず、

BRL に反転の兆しは見えない。従前から述べているように、本年の BRL の変

動の主な説明変数は同国の財政問題である。ルラ政権が財政健全化に対し重

い腰を上げて立ち向かわない限りにおいては、短期的に BRL の買い戻しを想

定するのは困難と言わざるを得ないのが実情だ。財政悪化懸念が極まった現

環境においては、BCB による金融政策や通貨政策は残念ながら無力な存在に

過ぎない。 
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図表 1：BCB のスポット市場における為替介入実績（月次）  図表 2：ブラジルの外貨準備高と ARA の水準 

 

 

 

出所：BCB、Macrobond、みずほ銀行 ※12 月は 19 日まで  出所：IMF、Macrobond、みずほ銀行 
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