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2017 年 11 月 28 日 

お伝えしたいポイント 

・ 対米関係の悪化などをきっかけにトルコ・リラの下落が加速 

・ トルコ中央銀行は実質的な利上げにより通貨防衛姿勢を強める 

・ 欧米諸国との政治的関係や中央銀行の動向を注視する必要 

 

＜対米関係の悪化などをきっかけにトルコ・リラの下落が加速＞

 
9 月以降、トルコ・リラ安と債券安が急速に進んでいます。

この背景には⽶国の利上げ期待の⾼まりによる⽶ドル⾼や
トルコと欧⽶諸国の関係悪化などが挙げられます。 

10 月にはトルコと⽶国の間のビザ（査証）発給業務停
止による対⽶関係の悪化が懸念材料となり、トルコ・リラの
下落が加速しました（マーケットレター「トルコと⽶国のビザ
発給業務停止に関する報道を受けて（2017/10/10）」
参照）。 

また、エルドアン⼤統領への権⼒の集中やトルコ国内の
人権問題を背景に、EU（欧州連合）からの⽀援⾦減額
の可能性が報道されたことで、⽶国だけでなく欧州との関係
の悪化も懸念されました。 

さらに、トルコ・リラ安が進んだ要因としては、エルドアン⼤
統領によるトルコ中央銀⾏への政治介⼊も挙げられます。
外貨建ての対外債務が多い新興国において、通貨が⼤幅
に下落するような場合、中央銀⾏は利上げや為替介⼊な
どにより、通貨の防衛をはかる傾向があります。しかし、エルド
アン⼤統領は「⾼い⾦利が⾼いインフレを引き起こしている」
との⾒解を強く主張し、これまで中央銀⾏による利上げをけ
ん制してきました。11 月 17 日（現地、以下同様）には、
エルドアン⼤統領が上記の⾒解を再び主張したことで、中
央銀⾏の独⽴性への懸念が⾼まり、通貨安がさらに進む形
となりました。 
 

 
《為替の推移》 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
《国債⾦利の推移》 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近のトルコの為替・金利動向と今後の見通し（2017 年 11 月） 
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＜トルコ中央銀行は実質的な利上げにより通貨防衛姿勢を強める＞ 

 
このような状況下、トルコ中央銀⾏は 11 月 21 日、「後期流動性貸出⾦利」以外での資⾦供給を停止することを発表し

ました。これまでは複数の資⾦供給⼿段を⽤いて、加重平均資⾦貸出⾦利（貸出⾦利の平均値）を 12.0％程度に誘導
してきましたが、今回の対応により、加重平均資⾦貸出⾦利は後期流動性貸出⾦利と同水準の 12.25％に上昇しました。
これは実質的に 0.25％ポイントの利上げが⾏われたことに等しく、中央銀⾏は通貨防衛姿勢を強めたとみられます。 

政策⾦利自体を積極的に引き上げなかったことは、利上げをけん制してきた政権に一定の配慮を示したもので、中央銀⾏
の独⽴性への懸念は依然として残ります。ただし、市場参加者は今回の対応に一定の評価を与えたとみられ、政策発表後の
トルコ・リラは落ち着きをみせています。 

《政策⾦利等の推移》 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜欧米諸国との政治的関係や中央銀行の動向を注視する必要＞ 

 
今後も欧⽶諸国との政治的関係や政府関係者の発言次第で、トルコ・リラおよび国債⾦利が⼤きく変動する可能性があ

り、状況を注視していく必要があると考えています。⾜元では、エルドアン⼤統領とトランプ⽶⼤統領の電話会議を受けて、対
⽶関係悪化の懸念が後退する兆しが⾒えてきています。 

トルコの国内経済については、政府による財政刺激策や欧州向けの輸出により堅調に推移している反面、急速に進んだト
ルコ・リラ安によるインフレ圧⼒の顕在化が懸念されます。このため、通貨安とインフレ圧⼒に対処するための中央銀⾏の次の
一⼿も注視する必要があると考えています。また、トルコの政府⾼官から「インフレが悪化した場合、中央銀⾏はいつでも利上
げができる」との発言が出たことは、トルコ・リラにとってプラスの材料だと考えられます。 

トルコ・リラは⾼⾦利通貨であることから、中央銀⾏の通貨防衛姿勢により、通貨の安定性が維持できれば、トルコへの資
⾦流⼊が再び強まってくると考えられます。 

以上 
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*加重平均資金貸出金利は、トルコ中央銀行による民間金融機関への資金供給オペの実績をもとに、各資金供給オペの供給量で応札金利

を加重平均したものです。
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■当資料は、ファンドの状況や関連する情報等をお知らせするために大和投資信託により作成されたものであり、勧誘を目的としたものではありません。■当資料は、各種

の信頼できると考えられる情報源から作成していますが、その正確性・完全性が保証されているものではありません。■当資料の中で記載されている内容、数値、図表、意
見等は当資料作成時点のものであり、将来の成果を示唆・保証するものではなく、また今後予告なく変更されることがあります。■当資料中における運用実績等は、過去の

実績および結果を示したものであり、将来の成果を示唆・保証するものではありません。■当資料の中で個別企業名が記載されている場合、それらはあくまでも参考のため

に掲載したものであり、各企業の推奨を目的とするものではありません。また、ファンドに今後組み入れることを、示唆・保証するものではありません。 
販売会社等についてのお問い合わせ⇒大和投資信託 フリーダイヤル 0120-106212（営業日の 9:00～17:00） HP http://www.daiwa-am.co.jp/ 

 

 

 

＜ご参考＞当社の関連リサーチ 

 
下記のリサーチでは、直近のトルコに関するテーマやその背景などをお伝えしています。 
 

◇マーケットレター 

・トルコと⽶国のビザ発給業務停止に関する報道を受けて（2017/10/10） 

http://www.daiwa-am.co.jp/market/html_ml/ML20171010_1.html 

・トルコの最近の状況について（2017/10/5） 

http://www.daiwa-am.co.jp/market/html_ml/ML20171005_2.html 

・トルコ 4 月⾦融政策委員会 〜中央銀⾏はインフレ⾒通しの悪化を懸念〜（2017/4/27） 

http://www.daiwa-am.co.jp/market/html_ml/ML20170427_2.html 

・トルコ国⺠投票で憲法改正賛成派が勝利（2017/4/17） 

 http://www.daiwa-am.co.jp/market/html_ml/ML20170417_1.html  

 

◇Weekly Report 

・トルコの⾦融市場動向（毎週更新） 

http://www.daiwa-am.co.jp/market/weeklyreport.php?type=7 
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