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ピクテ投信投資顧問株式会社

トルコリラが11月10日前後から上昇に転じる兆しを見せています。高インフレ率などトルコの深刻な経済環境に改善は見当たり

ません。外部要因として、新型コロナのワクチン開発進展期待が高まったことはプラス要因ですが、これだけでは不十分でしょう。

やはり、トルコ中銀などに関連する組織変更が大きな要因と思われます。

新興国通貨の動向：リラが上昇に転じた背景

トルコ中央銀行：金融政策決定会合を前に
市場予想は大幅な利上げを見込む

2020年11⽉18⽇
欧州

トルコ中央銀行は2020年11月19日に金融政策会合の

開催を予定しています。市場予想では政策金利を10.25%

から15.00%に引き上げると見込まれています(図表1参照)。

トルコの通貨リラは一時節目と見られていた1ドル=8.0リラ

を割り込むなど深刻なリラ安となっていましたが、今月になり

上昇に転じています。

総裁は、アルバイラク氏の政策には否定的であったといわれ

ています。アルバイラク氏は財務相を健康上の理由で辞任し

ていますが、額面通りに受け取られていないようです。

9日にはトルコ中銀のアーバル新総裁が声明で物価重視の

姿勢を打ち出しました。また、格付け会社フィッチ・レーティン

グスはトルコ中銀総裁の交代が金融政策の信頼性を回復す

る可能性を指摘しています。

最後にエルドアン大統領です。義理の息子であるアルバイ

ラク氏辞任の後任である新たな財務相(エルバン氏)と、アル

バイラク氏に批判的であったアーバル新総裁を支持すること

や、物価の安定への理解を表明しました。市場は次回の金融

政策会合での利上げ予想に確信を深めました。

中銀の独立性には疑問が残る総裁更迭ながらリラにとって

プラス要因となりそうです。しかし深刻な対外流動性不足など

トルコ経済の問題は根深く、今後も注意は必要と思われます。

どこに注目すべきか：
中銀総裁更迭、物価重視、エルドアン大統領

トルコリラが11月10日前後から上昇に転じる兆しを見せ

ています。高インフレ率などトルコの深刻な経済環境に改善

は見当たりません。外部要因として、新型コロナのワクチン開

発進展期待が高まったことはプラス要因ですが、これだけで

は不十分でしょう。やはり、トルコ中銀などに関連する組織変

更が大きな要因と思われます。

事の発端は11月7日のトルコ中銀総裁(ウイサル氏、当

時)の更迭報道です(図表2参照)。正直に申し上げると、筆

者はこの第一報を見て、リラはどこまで下がるんだろうかと不

安を覚えました。

ところが、不思議なことに、リラは下落するどころかリラ高

へと転じました。この背景を筆者が理解するために作成した

のが図表2です。順を追って説明します。

11月7日の週末にウイサル (前)中銀総裁更迭と後任とし

てアーバル前財務相の就任が公表されました。なお、予断

ですが、ウイサル氏は19年7月に、エルドアン大統領が当時

のチェティンカヤ総裁を更迭したことで副総裁から昇格して

います。似たようなことがまた起きたと、市場参加者の多くも

感じたのではないかと思います。

しかしながら様相が異なっているのは8日のアルバイラク

財務相の辞任です。アルバイラク氏はエルドアン大統領の

女婿で、事実上の政権ナンバー2と見られていた人物です。

地元紙などによると、エルドアン大統領の後継者候補とも噂

されていたようです。

一方で、トルコ中銀総裁の後任に指名されたアーバル新

図表2：トルコ中銀に関する最近（20年11月)の主な出来事

図表1：トルコの政策金利と通貨リラ(対ドル)レートの推移
月次、期間：2017年11月17日～2020年11月17日

出所：ブルームバーグ、各種報道等を参考にピクテ投信投資顧問作成
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リラ(対ドル、左軸)
政策金利(右軸)

日時 関連人物など 内容

11月7日 ウイサル中銀総裁
エルドアン大統領がウイサル総

裁を更迭

11月7日 アーバル前財務相
アーバル前財務相が中銀総裁
後任と官報に掲載

11月8日 アルバイラク財務相 健康上の理由で辞任表明

11月9日 アーバル新総裁 声明で物価重視の姿勢を表明

11月10日 フィッチ
中銀総裁の交代は金融政策に

変化を起こす可能性

11月11日 エルドアン大統領
中銀の政策を支援する、中銀の
責務は物価の安定

11月19日 金融政策決定会合
10.25%から15.00%への利上げ
が市場予想

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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