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ドル高・米金利上昇への転換で問われる新

興国通貨の耐性 
耐性は、メキシコ、マレーシア、ブラジルで比較的高い 
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[要約] 

 2026 年の新興国通貨は、中東危機を背景とする原油高とリスク回避姿勢の強まり、米

国の実質金利上昇に伴う対米金利差の縮小という共通のショックを受けたが、通貨間

のパフォーマンスには差があった。 

 2026年4～6月には、多くの国で交易条件や輸出入数量の動向、サービス・所得収支を

含む経常収支の構造が、通貨の強弱と概ね整合した。ただし、インド、南アフリカ

（南ア）、トルコでは、経常収支だけでは為替動向を説明できず、資金フローやインフ

レ期待などの金融面の影響を大きく受けた。また、2026 年 7 月以降は、ドル安に加え、

各国の利上げや為替介入等が通貨を下支えしてきた。 

 9 月 16 日の米国の利上げと追加利上げ観測は、新興国通貨にとって再びリスクとなり

うる。今後の耐性を総合すると、メキシコ、マレーシア、ブラジルは、経常収支、外

貨獲得力、直接投資の規模、外貨準備の厚みなどの面で相対的に下支え材料が多い。

一方、インドネシアとフィリピンは厚い外貨準備を有するものの、経常赤字と市場性

資金の変動に注意が必要である。タイはエネルギー高に対して脆弱ではあるが、外貨

獲得力や直接投資、外貨準備の厚みが緩衝材になる見通しである。対象国の中では、

海外借入依存度の高さ、期待インフレの高さ、低い政策信認という点で、トルコの脆

弱性が最も大きい。 
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2026 年の新興国通貨：共通ショックの後に鮮明となった国別格差 

2026 年の新興国通貨を取り巻く主なリスクには、中東危機を背景とする原油高とリスク回避

姿勢の強まり、米国の実質金利上昇に伴う対米金利差の縮小、ドル高への転換などが挙げられ

る。ただし、各要因の強さは時期によって大きく変化した。このため、本稿では新興国通貨の

対ドル為替レートの動向を 3つの局面に分けて整理する（図表 1）。 

第 1の局面は、中東危機が生じる前の①2025 年 12 月末～2026 年 2月 28 日である。この時期

は、米連邦準備制度理事会（FRB）の独立性をめぐる懸念や利下げ期待などを背景にドル安が

進み、多くの新興国通貨が対ドルで上昇した。 

第2の局面は、②米国によるイラン攻撃から、4月8日の米国・イラン間の初回停戦発表まで

である。中東情勢の緊迫化に伴う原油価格の上昇と、金融市場におけるリスク回避姿勢の強ま

りを受け、新興国通貨は対ドルで幅広く下落した。 

第 3 の局面は、③初回停戦発表から FRB による利上げ直前（2026 年 9 月 11 日）までである。

ただし、この期間も中東情勢は完全には安定せず、為替市場を動かす要因は変化した。 

本稿では、第 3 局面を 4～6 月期の③-1 と、7 月から FRB 利上げ直前の 9 月 11 日までの③-2

とし、前者については貿易・経常収支、後者についてはドル相場、金利差、資本フロー、政策

対応を軸として検討する。 

図表 1 新興国通貨の対ドル為替レート変化率と米ドル実効レートの変化率（2026 年の期間別） 

 
（注 1）南アは、南アフリカ。 

（注 2）米ドルは、プラスが実効レートの上昇を表す。 

（出所）Bloomberg、Wall Street Journal/Haver Analytics より大和総研作成  
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① 2025年末～米国によるイラン攻撃開始（2026年2月28日）

② 2026年2月28日～米国・イラン間の初回停戦発表（2026年4月8日）

③-1 2026年4月8日～6月30日

③-2 2026年7月 ～米国の利上げ直前（2026年9月11日）

（％）

対ドルで上昇

対ドルで下落
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通貨間格差の要因①～貿易・経常収支を通じた影響 

まず、③-1 にあたる 2026 年 4～6 月期について、通貨パフォーマンスの差を貿易・経常収支

の面から確認する。図表2～4は、各国の経常収支と貿易収支の変動要因を示している。資源価

格の上昇などに伴う交易条件の変化だけでなく、輸出入数量、サービス収支、所得収支も併せ

て確認する。 

 

経常収支悪化と通貨安が整合的だったタイ、インドネシア、フィリピン 

③-1 の期間に対ドルで為替レートが下落した国のうち、タイ、インドネシア、フィリピンで

は、2026 年に入って経常赤字（GDP 比）が拡大した（図表 2）。経常赤字の拡大は、これらの通

貨が軟調に推移したことと整合的である。 

タイとフィリピンでは、貿易赤字の拡大が経常収支悪化の主因となった。背景には、エネル

ギー価格上昇による交易条件の悪化と、輸入数量の増加がある（図表 3、4）。両国は、本稿の

対象国の中でもエネルギー輸入への依存度が高い。加えて、AI ブームを背景に電子機器などの

輸出向け生産が拡大し、中間財輸入が増加した可能性がある。ただし、輸出向け中間財の輸入

増は、将来の生産・輸出拡大に伴う側面もあるため、外部脆弱性の悪化と一概に評価できない

点には留意が必要である。 

インドネシアでは、原油高の局面においても貿易黒字を維持したが、黒字幅が縮小し、経常

赤字の拡大につながった。貿易黒字縮小の原因には、交易条件の悪化に加え、輸出数量の減少

があった。同国の輸出構造は資源の割合が比較的高く、マレーシアに比べて AI関連の電子機器

輸出拡大の恩恵を受けにくい。最大の輸出先である中国の内需減速も、輸出の下押し要因とな

ったとみられる。 

 

経常収支だけでは通貨安を説明しにくいインドとトルコ 

経常収支の動向だけで通貨安を十分に説明できない国がインドとトルコである。インドはエ

ネルギーの純輸入国であり、2026 年 4～6 月期の財の貿易赤字の規模は GDP 比 10％近くにまで

拡大した。一方、IT・ビジネスサービスを中心とするサービス収支と、海外送金を中心とする

第二次所得収支の黒字が財の貿易赤字の相当分を相殺し、経常赤字は比較的小幅にとどまった。 

トルコもエネルギーの純輸入国であることから、2026年4～6月期は交易条件が悪化した。た

だし、高金利による需要抑制が消費財輸入を抑え、貿易赤字と経常赤字はいずれも前期比で縮

小した。それにもかかわらず、対象国の中でリラの下落率が最も大きかったことは、経常取引

以外の要因が強く作用していたことを示唆している。 
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経常取引が通貨の下支えとなったマレーシアとメキシコ 

マレーシアとメキシコでは、良好な経常取引が通貨の下支えとなったとみられる。両国は

2026年4～6月期に貿易黒字・経常黒字を維持した。マレーシアでは天然ガス価格の上昇に伴う

交易条件の改善に加え、半導体・電子機器などの輸出数量の増加が寄与した。同国の貿易黒字

は GDP 比 7.5％に達し、経常黒字を支えた。 

メキシコでは、米国向けを中心とする工業品輸出の増加が貿易黒字に大きく寄与した。ニア

ショアリングを背景とする生産拠点の集積も、輸出基盤を支えているとみられる。両国では、

堅調な財の輸出を背景とした外貨獲得力が、通貨の下支え材料となった。 

 

経常赤字の「質」が異なるブラジルと、経常取引だけで通貨高を説明できない南ア 

ブラジルでは、資源価格の上昇に伴う交易条件の改善により、2026年4～6月期の貿易黒字幅

は前期から拡大した。一方、外国企業への配当支払いや国債の利子払い等による第一次所得収

支の大幅な赤字を背景に、経常収支は赤字となった。ブラジルの経常赤字は、輸出競争力の低

下やエネルギー輸入の増加に起因するものではない。この点で、貿易赤字の拡大を伴う国と比

べて、対外収支面の脆弱性は相対的に小さい。 

南アフリカ（南ア）では、原油高による交易条件の悪化を受け、2026年4～6月期の貿易黒字

幅が前期から大きく縮小した。さらに、第一次所得収支の赤字規模が大きいことから、経常収

支は GDP比▲0.9％の赤字となった。経常収支が悪化した一方、ランドが対ドルで上昇した背景

には、資本フローなどの経常取引以外の要因が考えられる。 

このように、③-1 では、多くの国で、貿易・経常収支の動向が通貨パフォーマンスの差と一

定程度整合した。米国の金利が相対的に安定していて金利差による変動が目立ちにくかったこ

とに加え、エネルギー高や AIブームといった貿易・経常収支要因が主な為替変動要因だったた

めだと考えられる。 

例外は、インド、南ア、トルコである。3 カ国では、経常収支と通貨パフォーマンスが必ず

しも一致しなかった。また 7月以降である③-2の期間になると、③-1に経常収支が悪化してい

たタイとインドネシアで為替レートが対ドルで上昇に転じた。つまり、③全体の通貨動向を説

明するには、経常取引だけでなく、金利差を意識した資本フローや政策対応など、金融面の要

因による影響が大きい可能性があるため、次節で考察する。 
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図表 2 新興国の経常収支 

 
（注 1）GDP は 3 四半期の平均を用いた。Q4 は 10-12 月期、Q1 は 1-3 月期、Q2 は 4-6 月期。 

（注 2）タイの 2026 年 Q2 のデータは貿易・経常収支以外未公表。 

（注 3）国際収支は非季節調整値。 

（出所）各国統計より大和総研作成 

 

図表 3　貿易収支の要因分解（前期との差） 

 

（注）季節調整値を使用。 

（出所）各国統計より大和総研作成 

 図表 4　貿易収支の要因分解（前期との差） 

 

（注）季節調整値を使用。 

（出所）各国統計より大和総研作成 

 

通貨間格差の要因②～資本フロー・金利差の影響 

2026 年 4～6 月期（③-1）に、経常収支と為替が乖離したトルコ、インド、南ア 

③-1 に経常取引要因だけでは為替動向を説明しにくかった、トルコ、インド、南アについて、

資本フローと金利差の影響を確認する。4～6 月期までは国際収支統計を用い、7 月以降は外国

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

2
0
2
5
年

Q
4

2
0
2
6
年

Q
1

2
0
2
6
年

Q
2

ブラジル メキシコ 南ア トルコ インドネシ

ア

フィリピン タイ マレーシア インド

貿易収支 サービス収支 第1次所得収支 第2次所得収支 経常収支

（GDP比、％）

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2
0
2
5
年
Q
4

2
0
2
6
年
Q
1

2
0
2
6
年
Q
2

2
0
2
5
年
Q
4

2
0
2
6
年
Q
1

2
0
2
6
年
Q
2

2
0
2
5
年
Q
4

2
0
2
6
年
Q
1

2
0
2
6
年
Q
2

2
0
2
5
年
Q
4

2
0
2
6
年
Q
1

2
0
2
6
年
Q
2

2
0
2
5
年
Q
4

2
0
2
6
年
Q
1

2
0
2
6
年
Q
2

2
0
2
5
年
Q
4

2
0
2
6
年
Q
1

2
0
2
6
年
Q
2

ブラジル メキシコ 南ア トルコ インドネ

シア

フィリピ

ン

輸出数量要因 輸入数量要因 交易条件要因 貿易収支差

（GDP比％、％pt）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2025年Q4 2026年Q1 2026年Q2 2025年Q4 2026年Q1 2026年Q2

タイ マレーシア

輸出数量要因 輸入数量要因 交易条件要因 貿易収支差

（GDP比％、％pt）



1 

  
6 / 9 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

人投資家の証券売買や金利動向など、より高頻度の指標を用いる。 

トルコでは、2026 年 1～3 月期に資本流出圧力が強まった後、4～6 月期には証券投資やその

他投資が大幅流入超となり、中央銀行も外貨準備を積み増すなど、国際収支面では改善がみら

れた（図表 5）。8 月の外国人売買統計でも、株式市場へは 6.5 億ドルの流入超となったことが

わかる。このように、資本フローを引き付けているにもかかわらず、リラ安が進んだ背景には、

市場参加者のインフレ期待や、将来的な通貨下落予想、政策運営への信認欠如といった、フロ

ー統計に表れにくい要因があったとみられる。また、4～6 月期に流入した資本の大半は、証券

投資やその他投資で、直接投資は流出超であった。安定的な長期資金よりも市場環境に左右さ

れやすい資金への依存は、リラ相場の不安定性を高める要因となりうる。 

インドでは 2025年10～12月期以降、3四半期連続で証券投資とデリバティブを中心に流出超

となった。特に、対内証券投資（ネット）のマイナスが大きかった。それまで投資を積み増し

ていた海外投資家によるポジション調整や、対米金利差の縮小などが資金流出につながった可

能性がある。ルピー安には、経常取引よりも金融要因が強く作用した可能性が高い。 

南アは、4～6 月期に証券投資が大きく流出超となった。外国人売買統計を見ると、株式市場

からの資本流出が顕著だった。他方、比較的高い金利水準を背景に、債券市場には 4 月以降連

続して資金が流入した。外国人売買統計では、8 月に債券と株式の合計（ネット）が 85 億ラン

ドと 4 カ月ぶりのプラスとなった。ランドの上昇には、経常取引要因以上に、金利差を意識し

た債券市場への資金流入が寄与したとみられる。 

 

2026 年 7 月から FRB 利上げ直前までの期間（③-2）に、通貨が上昇に転じた国 

③-2では、③-1に軟調だったタイバーツとインドネシアルピアが対ドルで上昇に転じ、マレ

ーシアリンギットも上昇した。短期間で経常収支の構造が大きく変化したとは考えにくいこと

から、3通貨の持ち直しには、金融面の要因が強く作用したとみられる。 

マレーシアでは、4～6 月期の経常黒字と輸出基盤が対外収支の下支えとなる中、7 月以降の

ドル安がリンギット上昇に寄与した。非居住者による国内債券保有は 7 月に減少したものの、

8月には増加に転じており、期間後半には債券フローもリンギットの下支え要因となった。 

タイバーツの反転には、広範なドル安が最も直接的に作用したとみられる。これに加え、7

月には金・燃料輸入の減少を背景に経常赤字が前月から縮小したほか、電子関連輸出や観光に

も持ち直しがみられ、対外収支と景気への警戒が和らいだ可能性がある。 

インドネシアでは、2026年5・6月に累計100bpの利上げが実施されたほか、NDF・スポット・

DNDF1を通じた為替安定化策がルピアを下支えした。7 月以降は外国人投資家による国内金融資

 
1 NDF は、取引対象通貨の現物受け渡しを行わず、事前に定めた契約レートと決済時点の実勢レートとの差額

を、通常は米ドルで差金決済する取引。DNDF は、国内市場において、取引対象通貨の現物受渡しを行わず、事

前に定めた契約レートと決済時点の実勢レートとの差額を現地通貨で差金決済する取引。 
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産への資金フローにも改善がみられ、ルピアの持ち直しを下支えしたとみられる。 

図表 5 新興国への民間投資フロー 

 
（注 1）各項目はネット。プラスが純流出、マイナスが純流入。 

（注 2）国際収支は非季節調整値。GDP は 3 四半期平均値を用いた。 

（注 3）タイの 2026 年 Q2 のデータは未公表。 

（出所）各国統計より大和総研作成 

各国の対外資金調達構造：トルコの脆弱性が対象国の中で相対的に大きい 

以下では、対外債務の規模と通貨構成、対外負債の構成、ネットの対外資産・負債、外貨準

備と国内金融市場の厚み、の 4つの観点から各国の耐性を評価する（図表 6、7）。 

対象国の中で、ドル高局面への脆弱性が最も大きいと考えられるのはトルコである。対外債

務の規模が比較的大きく、その多くが外貨建てである。対外負債に占める銀行借入などの「そ

の他投資」の割合も 58％（2025年）と高く、リスク回避局面では借換え条件の悪化や資本流出

圧力が強まりやすい（図表 7）。 

トルコ以外の対象国では、脆弱性は相対的に限定される。マレーシアは対外債務残高の規模

が大きいものの、対外資産も厚く、対外純資産残高は GDP比▲5.5％、つまり小幅な対外純負債

にとどまる。また、対外負債の約 50％を直接投資が占め、負債構造は比較的安定している。対

外負債に占める直接投資の割合という観点では、ブラジルとタイでも高く、短期の市場性資金

への依存を抑える要因となっている。 

南アは、対外資産が対外負債を上回る純債権国であり、対外債務に占める外貨建ての割合も

低い。国内投資家層が比較的厚く、自国通貨建てで資金を調達しやすいことが、為替ミスマッ

チを抑制している。 

インドネシア、フィリピンでは、対外債務に占める外貨建ての割合が高い。ただし、債務の

長期化や為替ヘッジなどにより、ドル高による短期的な返済負担の増加は一定程度抑制されて
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いるとみられる。もっとも、インドネシアやフィリピンでは、対外負債に占める証券投資の割

合が比較的大きく、リスク回避局面では短期的な資本流出が生じやすい。フィリピンは国内投

資家層の厚みが相対的に乏しく、米長期金利の上昇が国内金融環境に波及しやすい。両国は相

応の外貨準備を有し、地域金融セーフティーネットも存在するため、対外流動性リスクを緩和

する余地はある。ただし、これらは通貨下落を完全に防ぐものではなく、外部環境の悪化時に

は一時的に下落圧力が強まる可能性がある。 

図表 6 新興国の外部環境に対する耐性を表したヒートマップ 

 
（注 1）N/A は未公表。 

（注 2）色のついたセルは、対外債務残高の GDP 比が 40％以上、対外債務に占める短期の割合が 40％以上、

外貨建ての割合が 70％以上、ドル建て債務割合が 50％以上、経常赤字が GDP 比 3％以上、外貨準備高が輸入

額比 3カ月未満。 

（出所）各国統計、世界銀行より大和総研作成 

 

図表 7 新興国の対外負債の構成（2025 年） 

 
（注）南アの証券投資は、株式と債券の合計。 

（出所）各国統計より大和総研作成  

残高 短期割合 外貨建て 一般政府 金融機関 非金融機関

2025年
2026年
6月末

2025年
2026年6
月末

2025年末

GDP比％ ％ ％

マレーシア -5.5 72.8 42.7 N/A 2.0 24.0 16.7 2.0 1.6 4.7 4.7

南ア 24.5 49.0 30.2 50.8 7.8 13.7 19.9 -0.9 -0.5 5.4 7.0

トルコ -21.9 36.4 29.6 88.0 33.0 70.3 27.9 -2.6 -1.9 1.4 1.9

タイ 21.7 35.5 33.6 65.4 0.3 17.2 12.6 -8.3 5.0 5.9 8.3

メキシコ -33.7 35.3 9.3 63.2 9.3 20.9 50.1 1.7 -0.5 3.4 3.8

ブラジル -50.6 30.3 16.3 72.8 3.6 15.1 23.4 -1.4 -3.0 11.7 13.9

フィリピン -10.6 30.2 13.8 97.3 34.6 N/A N/A -7.3 -3.5 5.8 7.9

インドネシア -18.0 29.6 14.8 81.6 12.4 52.1 26.1 -3.3 -0.1 4.8 5.7

インド -6.6 19.0 18.4 69.6 2.5 61.3 9.2 -0.5 -0.7 7.7 8.6
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FRB 利上げ後の新興国通貨：相対的に有利なマレーシア、メキシコ、ブラジ

ル 

9 月 16 日の米国の利上げと追加利上げ観測は、新興国通貨にとって再びリスクとなりうるが、

その影響は一様ではないだろう。総合的に判断すると、メキシコ、マレーシア、ブラジルは相

対的に下支え材料が多い。ただし、その根拠は異なる。メキシコは工業品輸出と直接投資、マ

レーシアは経常黒字と対外資産、ブラジルは貿易黒字、直接投資、金利差（図表 8）が主な緩

衝材となる。一方、南アとインドは対外バランスシートやサービス輸出に強みを持つものの、

証券フローの変動には注意が必要である。 

インドネシアとフィリピンは、外貨準備の厚みという点でバッファーを有するが、経常赤字

や外国人投資家のリスク回避に対する通貨の感応度が高い。タイはエネルギー高に対して脆弱

ではあるが、半導体・電子機器輸出による外貨獲得能力や直接投資、外貨準備の厚みが緩衝材

になる見通しである。対象国の中で最も脆弱なのはトルコである。海外借入への依存度が高い

うえ、不安定なインフレ期待と政策への低い信認がリラの下落圧力を増幅しやすいためである。 

以上のとおり、外部環境の変化に対する新興国通貨への影響は、経常収支の黒字・赤字だけ

ではなく、外貨獲得力、資金調達方法、資本流入の安定性、外貨準備、対外債務の通貨・満期

構成、政策への信認に左右されそうである。 

 

図表 8 新興国と米国との金利差 

 
（出所）各国統計より大和総研作成 
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