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「市場予想」の据え置きに反して、トルコ中銀は利上げを決定しました。高インフレ率と通貨リラ安の抑制が利上げの背景と見ら

れます。声明に述べられているようにトルコ中銀は8月から利上げ以外の方法で金融引き締めてきました。今回の利上げは、本

来あるべき姿に戻した点でリラにプラス材料ですが、トルコが直面する課題の解消には程遠いと思われます。

トルコ中銀、「市場予想」に反して利上げ

トルコ中銀：市場予想に反し利上げを決定、
ただし利上げ幅は過去に比べ小幅

2020年9⽉25⽇

どこに注目すべきか：
市場予想、流動性供給、対外債務、外貨準備

欧州

トルコ中央銀行は2020年9月24日の金融政策決定会

合で、市場予想に反して政策金利（１週間物レポ金利）を

従来の8.25%から10.25%へ2%引き上げました（図表1参

照）。発表後にリラは上昇しました。

トルコ中銀の利上げは18年9月に政策金利を24.0%に引

き上げて以来2年ぶりです。なお18年は年初の8.0%から3

回で合計16.0%の利上げで、政策金利を24.0%としました。

「市場予想」の据え置きに反して、トルコ中銀は利上げを

決定しました。高インフレ率と通貨リラ安の抑制が利上げの

背景と見られます。声明に述べられているようにトルコ中銀

は8月から利上げ以外の方法で金融引き締めてきました。

今回の利上げは、本来あるべき姿に戻した点でリラにプラス

材料ですが、トルコが直面する課題の解消には程遠いと思

われます。

通常、市場が金融政策を予想する場合、インフレ率や失

業率などからあるべき政策金利を予想します。トルコの金融

政策の「あるべき市場予想」は実質金利がマイナスなことか

ら利上げでしょう。しかし利下げを支持する政治圧力を計算

に入れて「市場予想」は据え置きとなっていました。

当然、トルコ中銀も利上げの必要性を熟知していたため、

8月から市場への資金供給に政策金利より高い後期流動性

貸出金利などを適用して実質的な利上を行いました。一方

で、（恐らく）政治への配慮から政策金利は据え置いていま

したが、状況が悪化する中で、本来の姿に戻した点はプラス

と見ています。ただ、トルコリラを取り巻く問題は深刻です。

まず、対外ポジションがぜい弱です。例えば対外債務対

GDP(国内総生産）比率は国際通貨基金（IMF)によると19年

で約61%です。これほど高い国は南アフリカなど数えるほどで

す。また、トルコの債務は公的よりも民間に偏っていることが

特色です。対外債務（主にドル）負担の大きい民間はリラ安

が続いたことで、リラ換算の債務の増加に直面していること

からリラ売り（ドル買い）を余儀なくされる悪循環となっています。

対外ポジションの弱さは外貨準備高の急減にも現れていま

す。リラ安を受けトルコ中銀はリラ買い・ドル売りの為替介入を

迫られたため、対外ショックを吸収する役割を負う外貨準備

高は今年になりほぼ半減しています（図表2参照）。

リラ安が進行した背景は、消費者物価指数（CPI) の水準

（9月は前年比11.77%）に比べ政策金利が低すぎたことも一

因です。その意味で利上げは正しい方向ながら、利上げ幅が

十分とは言い難いうえ、利上げの景気への影響も心配です。

トルコの国内経済に目を向けると、新型コロナの感染は拡

大が早かった分、足元の感染は落ち着いているのはプラス材

料です。ただしトルコを訪れる外国人観光客に全く回復が見ら

れないなど景気への深刻な影響は残り回復は鈍そうです。

リラを取り巻く環境を考えれば、一段の利上げと、その水準

を維持する難しい政策運営が求められそうです。そうなると気

になるのは政治の介入で、今後も注視が必要です。

図表1：トルコの政策金利とリラ（対ドル）レートIの推移
日次、期間：2017年9月25日～2020年9月25日（日本時間正午）

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

図表2：トルコのインフレ率と（グロス）外貨準備高の推移
月次、期間：2015年8月～2020年8月、インフレ率はCPI,前年同月比
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