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トルコの代表的株価指数BIST100は27⽇、前⽇終値⽐
約5.7％安と急落しました。エルドアン政権がトルコリ
ラ売りの抑制のために導⼊した国内銀⾏へのスワップ
取引に関する規制の影響からトルコのスワップ市場に
おける流動性が低下し、スワップ⾦利が急騰したこと
でトルコ市場におけるリスク回避的な動きが強まり、
株式や債券を売却する動きが加速しました。トルコ10
年国債利回りは前⽇から0.72%⾼い18.21％となりま
した。
またトルコリラは、⼀時1⽶ドル＝5.4トルコリラ、1ト
ルコリラ＝19.8円まで下落しましたが、28⽇13時時点
では、やや戻しています。

トルコ –リラ売り抑制策で株・債券が急落–

2019年3⽉28⽇

現政権のリラ売り抑制策

経済成⻑率の明確な低下が⾒られる中、エルドアン⼤
統領による⾦融市場への⼝先介⼊や⾦融政策への思惑
など潜在的な不透明要因が引き続き意識されるほか、
市場の流動性問題の解消には相応の時間を要すると⾒
られることから、今後もトルコ資産は不安定な動きと
なる可能性があります。
しかしながら、トルコ政府が導⼊する規制はトルコリ
ラの下落を⼀定程度抑制する効果があることや、イン
フレ率は昨年後半をピークに低下基調を辿っているこ
と、同様の規制を採⽤する他の新興国のケースを振り
返ると、流動性問題は時間経過により解消されること
が予測されることから、中⻑期的にはトルコ資産の価
格変動は落ち着きを取り戻し、トルコリラに対する売
り圧⼒も抑制されるものと⾒ています。
また、3⽉31⽇に⾏われる統⼀地⽅選挙は⽇本時間4⽉
1⽇早朝に結果が判明する予定ですが、流動性の薄い時
間帯のため、変動が⼤きくなる点には注意が必要です。

選挙後のリラ変動に注意

出所：Bloomberg

(2017年12⽉29⽇〜2019年3⽉27⽇)

－トルコ株式の推移－
(2017年12⽉29⽇〜2019年3⽉27⽇)
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*海外終値

トルコ政府によるトルコリラ安抑制のための国内銀⾏
に対するスワップ取引規制の結果、スワップ市場の流
動性が低下したことで、27⽇のリラの翌⽇物スワップ
取引⾦利は、⼀時、年1300％超に達しました。これを
受けて、トルコリラの空売りコストが⾮常に⾼くなり、
トルコリラを新規で空売りすることが難しくなったこ
とに加えて、すでにある空売りポジションを解消する
動きが進みました。またトルコ資産に対するリスク回
避の動きが強まりました。

スワップ⾦利は⼀時1300％超
－トルコ国債利回りの推移－


