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トルコリラの急落と当社の見方 

 

トルコリラが急落、トルコの国

債利回りは大幅に上昇している 

 

 

トルコは、高インフレ、ぜい弱

な政策の枠組み、巨額の対外資

金調達の必要性など、根深い経

済問題をいくつも抱える 

  

 

 

当社の見方 
 

トルコリラの急落はぜい弱

なトルコ経済にさらに打撃

となる。しかしながら、他

国への経済的なマイナスの

波及効果は最小限にとどま

ろう 

 

当社では、トルコを除く新

興国市場全般に対する前向

きな見方を維持する。ま

た、ユーロ圏の株式市場は

引き続き妙味があると見て

いる。  

 
 
 
  

トルコリラが急落 

トルコ経済の脆弱性と政策運営を巡る懸念が、トルコリラの急落をもた

らしている。トルコリラは対米ドルで先週（８月 6 日～10 日）だけで

約 21％下落、年初来では 40％強下落した。トルコの現地通貨建国債利

回りは年初の 12％から 21％まで上昇している。 

ファンダメンタルな問題 

市場はトルコが直面するいくつかの問題に懸念を示している。まず、イ

ンフレ率が 16％近くまで跳ね上がる中で、金融政策に注目が集まって

いる。トルコ中央銀行はインフレ率を 3～7％の目標レンジに抑えるこ

とを求められているが、そのために必要な中央銀行の独立性に疑問が生

じている。 

トルコリラ急落はインフレ率に上昇圧力をかけ、中央銀行を追い込んで

いる。また、当社の Nowcast（ビッグデータに基づく景気の現状分

析）は、トルコの経済成長が急激に減速していることも示している。 

高い対外借入依存度も懸念要因である。国際金融協会（IIF）によれ

ば、トルコの外貨建債務残高は 2018 年半ばで対国内総生産（GDP）

比で約 70％と、主要新興国の中で最高水準にある。 

さらに、米国との関係悪化は、投資家の懸念を一段と強めている。米国

財務省は 8 月 1 日、トルコの閣僚二人を経済制裁対象に指定、これに

対しトルコのエルドアン大統領は対抗措置を取ると表明した。さらに、

トランプ米大統領は 10 日、トルコからの鉄鋼及びアルミニウムの関税

を倍にすると発表している。  

次に何が起きるか？ 

中央銀行による利上げは、5 月、6 月の利上げ効果が限定的であったよ

うに、リラ安を阻止できないかもしれない。資本規制を課すような大胆

な解決策も現実的でなく、トルコ経済の構造問題の改善に繋がらない。 

また、通貨防衛を目的にトルコの金利がさらに引き上げられたとして

も、企業、家計、銀行を一段と圧迫することになろう。銀行は資産の質

が悪化する一方で、資金調達コストが上がる深刻な問題を抱えている。 

波及効果は？ 

トルコの混乱が他国に影響を及ぼす経路は二つある。第一は、貿易を通

じた影響だが、大半の国はトルコへの輸出割合は低水準にとどまる（但

しブルガリアやロシアなどはトルコとの貿易の比重が高い）。第二に、

金融面や投資家信頼感への影響もある。欧州の金融株はトルコの影響を

受けやすく、特にスペインの金融機関のトルコ向け債権は 800 億米ド

ル以上に達する。また、今後はトルコ国債格下げの憶測も浮上しよう。 

当社の投資戦略  

トルコの混乱が他国に及ぼすマイナスの経済効果は限定的と見られる。

当社ではトルコを除く新興国資産全般に対し前向きな見方を維持する。

特にアジア株式及び南米の現地通貨建国債を有望視している。先進国株

式では、バリュエーション面で魅力あるユーロ圏株式を選好している。 

 



 

 

 

 
 


