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ブラジル・レアル相場の回復を支える３つの背景

2021年5月21日

 ブラジル・レアル相場への見直しの動きが広がる。過去1ヵ月の対米ドル騰落率でレアルは主要通貨中で最も堅調。

 資源価格の上昇がレアル相場の追い風に。鉄鉱石・大豆価格上昇を受けて、ブラジルの貿易黒字は過去最高額に。

 ブラジル中銀の利上げ転換により海外との金利差が復活。先行きの利上げを織り込み、2年国債利回りは7％近辺に。

 感染第二波でも予想外の堅調を示すブラジル景気。成長見通し引き上げが進み、海外投資家の資金フローも改善。

図1：過去1ヵ月の主要通貨の騰落率（対米ドル）

（出所）ブルームバーグ （注）2021年5月19日時点。

図2：ブラジルの鉄鉱石輸出価格と貿易収支の推移

（出所）ブラジル開発工業貿易省、CEIC、ブルームバーグ
（期間）鉄鉱石価格：2011年1月4日～2021年5月19日

貿易収支：2011年1月～2021年4月

ブラジル・レアルへの見直しの動きが広がる兆し

足元の為替市場では、ブラジル・レアルに対する見直し

の動きが広がりつつあります。

過去1ヵ月の対米ドルでの騰落率を比較すると、ブラジ

ル・レアルの上昇率は+4.5％と主要通貨の中で最も堅調

なパフォーマンスを示しました（図1）。レアルの対米ドル相

場は足元で1米ドル＝5.3レアル近辺へ回復し、対円相場

は1レアル＝20円台の水準を取り戻しています（4頁図8）。

足元でのレアル相場の堅調の背景として、次の3つの要

因が挙げられます。

①資源価格の上昇がレアル相場の追い風に

第一に、資源価格の上昇が資源国通貨としての特徴を

持つレアル相場の追い風となっていると考えられます。実

際、過去1ヵ月の主要通貨の騰落率（対米ドル）では、ブラ

ジル・レアルのほかロシア・ルーブルやカナダ・ドルなどの資

源国通貨の底堅さが顕著となっています。

鉄鉱石・大豆輸出に主導され貿易黒字が拡大

特に足元では、ブラジルの主要資源である鉄鉱石と大

豆の価格が急上昇する傾向にあります。鉄鉱石の輸出価

格は中国での需要拡大を背景に1トン当たり250米ドル台

の史上最高値圏に上昇しているほか、大豆価格も5月中

旬には2012年以来の高値を付けました（図2上段）。

ブラジルの貿易収支は、2015年以降の黒字傾向が定

着してきましたが、足元で鉄鉱石や大豆など一次産品輸

出の拡大に主導され、2021年4月の貿易黒字は過去最

高額を更新しました（図2下段）。

当面は、コロナ危機からの世界経済の回復期待を背景

に、資源価格の上昇を追い風にしたブラジルの貿易黒字

の拡大が実需取引の面でレアル相場の下支えすることが

期待されます。
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図3：ブラジルの政策金利と2年国債利回りの推移

（出所）ブラジル中銀、ブラジル地理統計院、ブルームバーグ
（期間）政策金利・2年国債利回り：2018年1月1日～2021年5月14日

拡大消費者物価指数：2018年1月～2021年4月
（注）政策金利の市場予想は5月14日時点。

②ブラジル中銀の利上げ転換で金利差が復活

第二に、ブラジル中銀の金融政策がインフレ抑制のため

の利上げに転換し、海外との金利差が復活したこともレア

ル相場を支える要因になっているとみられます。

ブラジル中銀は5月5日の金融政策委員会（COPOM）に

おいて、政策金利を3.50％へ引き上げました（図3）。

0.75％の利上げは2会合連続となり、ブラジル中銀は次回

6月16日の会合でも0.75％幅の利上げを継続する可能

性を示唆しました。直近の市場予想では、政策金利は

2021年末に5.50％、2022年末に6.50％へ引き上げられ

ることが見込まれています。

インフレ率の上昇や先行きの利上げを織り込む形で、ブ

ラジル2年国債利回りは足元で7％近辺の水準まで上昇し

ており、0.15％近辺の水準にある米2年国債利回りとの金

利差が拡大傾向にあります。今後、インフレ懸念や先行き

の利上げ織り込みが一巡し始めれば、ブラジル国債には

金利差の面からの投資妙味が生まれる可能性があります。
図4：ブラジルの2021年の実質GDP予想の変遷

（出所）ブラジル中銀 （期間）2021年1月4日～5月14日

図5：ブラジル株と海外投資家の資金フローの推移

（出所）ブルームバーグ
（期間）2020年1月2日～2021年5月19日（投資フローは17日）

③予想外の底堅さを維持するブラジル景気

第三に、足元で予想外の底堅さを維持するブラジル景

気の動向も、ファンダメンタルズの面からレアル相場の見

直し材料となっていると考えられます。

ブラジルでは2020年11月以降、新型コロナウイルスの

感染第二波が深刻化し、2021年3月には最大州のサン

パウロ州において感染抑制のため経済活動への規制が強

化されました（3頁図6）。

もっとも、3月の経済活動指数は前月比-1.6％と市場予

想（前月比-3.4％）に比べて落ち込みが軽微に留まったこ

とや、4月以降はモビリティ指数に示されるように経済活動

の正常化が進み始めるなど、足元ではブラジル景気の底

堅さが散見されつつあります（3頁図7）。

市場関係者の間では、2021年のブラジルの実質GDP見

通しを上方修正する動きが広がっており、直近の市場予

想では+3.5％の成長が見込まれています（図4）。欧米大

手金融機関の中では、4％を超える2021年の経済成長を

予想する見方もあります。

また、ブラジル株式市場においても、一時的な海外投資

家の資金流出がみられたものの、4月以降は再び資金フ

ローが改善傾向にあり、海外投資家によるブラジル株への

見直しが広がる兆しがあります（図5）。
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図6：ブラジルの新型コロナウイルスによる新規感染者数と死亡者数の推移

（出所）ブラジル保険省 （期間）2020年1月1日～2021年5月18日
（注）7日移動平均値。

図7：ブラジルのモビリティ指数と経済活動指数の推移

（出所）ブラジル中銀、アップル、CEIC
（期間）経済活動指数：2020年1月～2021年3月

モビリティ指数：2020年1月19日～2021年5月18日
（注）モビリティ指数は自動車、公共交通機関、徒歩の移動量の平均値。
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