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トルコ 市場予想を上回る実施を行うも大統領の政策運営が通貨の重石に 
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■ 予想（21%）を上回る24%への大幅利上げ 

 9月13日、トルコ中銀は政策金利を17.75%から24.00%に

引き上げることを決定しました（図1）。市場予想では

17.75-25.00%とばらつきがありましたが、中央値の21.00%

を上回る大幅利上げが行われたことを市場は好感、トルコ

リラは対米ドルで前日比+4.3%と急騰しました。 

 7月の金融政策決定会合では、消費者物価が加速している

（図2）にも関わらず、政策金利を据え置いたことを市場は

嫌気しました。この据え置き決定は6月に行われた大幅利上

げ（16.50→17.75%）による影響を見極めるためと中銀は説

明しましたが、利上げに否定的な大統領への配慮があった

のではないかとの懸念を市場に抱かせる結果となりまし

た。今回利上げが行われたことにより、中銀の独立性に対

する過度な不安感は和らいだとみています。 

 中銀は声明文で、「内需に鈍化の兆しがある」から「内

需の減速感が増している」と景気見通しを下方修正。また

物価見通しでは、新たに為替相場の変動（リラ安）による

影響を指摘し、インフレ見通しへの上昇圧力を警戒する姿

勢を示しました。今後の金融政策に関しては、前回と同様

に、必要とあれば更なる金融引き締めを行うとしました。 

■ 大統領発言で利上げによるリラ上昇分を失う 

 トルコリラは14日（前日比▲1.4%）と17日（同▲2.3%）

に対米ドルで下落、利上げ後の上昇を失いました（図3）。 

 まず14日、利上げに否定的な大統領は「中銀の対応に我

慢しているが、忍耐には限りがある」と中銀の利上げに対

し嫌悪感を示しました。中銀総裁や副総裁の人事権は大統

領にあるため、今回の利上げを受け、大統領が委員を辞任

に追い込むなど強硬手段を取る可能性に注意が必要です。 

 17日には同じく大統領が、野党が保有するトルコ勧業銀

行の株式を国庫に移管すべきとの発言をしました。移管の

背景は、金融機関が貸出金利を引き上げていることに対

し、圧力をかける狙いがあるとみられます。利上げにより

調達金利が上昇する一方、仮に貸出金利が低位に誘導させ

られると金融機関の健全性が毀損する可能性があります。 

■ 対米関係の悪化も引き続きリラ安要因 

 大統領の政策運営に加え、対米国の人質問題は解決して

おらず、引き続き懸念材料です。トルコへの投資には、引

き続き慎重な姿勢が必要とみています。（永峯） 

【図2】通貨安によりインフレ率は加速を続ける 

【図3】トルコリラは引き続き不安定な推移 

トルコ 消費者物価（前年比） 

トルコリラ（対米ドル） 

【図1】景気見通しを下方修正するも大幅利上げ 

政策金利と銀行間金利 

注）直近値は2018年9月17日。 

出所）トルコ中銀より当社経済調査室作成   

注）直近値は2018年9月17日。 

出所）Bloombergより当社経済調査室作成   
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出所）トルコ統計局より当社経済調査室作成 
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