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 トルコリラ急落で、新興国通貨や、世界の株式市場に影響が広がるも、ドル円は小動きにとどまる。 

 そもそもリスクオフで円買いが発生するのは、円は流動性が高く対外純債権国の通貨だからである。 

 今回のトルコショックは強い円買いを促すほどの材料ではないとの見方が円高を小幅にとどめた要因。 

トルコショックでもドル円が比較的落ち着いている理由 
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トルコリラ急落で、新興国通貨や、世界の株式市場に影響が広がるも、ドル円は小動きにとどまる 

 

 8月10日から13日にかけて、トルコリラが対米ドルで急落したことを受け、新興国通貨や世界の株式市場に影

響が広がりました。主要新興国通貨について、8月9日を基準に、8月13日までの対米ドル下落率をみると、トル

コリラが20％近く下落したのを筆頭に、アルゼンチンペソ、南アフリカランド、メキシコペソ、ブラジルレアルが続いてお

り、中南米通貨の下げが目立ちます（図表1）。 

 

 また、主要株価指数について、同期間で下落率の大きいものをみると、やはりトルコのイスタンブール100種指

数を筆頭に、ロシアのRTS指数、インドネシアのジャカルタ総合指数が続き、日経平均株価の下げも比較的大き

かったことが分かります。一方、ドル円については、8月9日と13日のニューヨーク市場終値を比較すると、38銭程

度の小幅なドル安・円高の進行にとどまっています（図表2）。 

【図表1：主要新興国通貨と株価指数の動き】 【図表2：ドル円相場の推移】 

(注) データは2018年8月1日から16日。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2018年8月9日から13日。主要新興国通貨の下落率は対米ドル。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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主要新興国通貨 下落率(％) 主要株価指数 下落率(％)

ﾄﾙｺﾘﾗ -19.4 ｲｽﾀﾝﾌﾞｰﾙ100種指数 -4.6

ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝﾍﾟｿ -6.1 ﾛｼｱRTS指数 -3.4

南ｱﾌﾘｶﾗﾝﾄﾞ -4.9 ｼﾞｬｶﾙﾀ総合指数 -3.4

ﾒｷｼｺﾍﾟｿ -2.2 日経平均株価 -3.3

ﾌﾞﾗｼﾞﾙﾚｱﾙ -2.1 ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝﾒﾙﾊﾞﾙ指数 -3.1

ﾛｼｱﾙｰﾌﾞﾙ -1.7 ﾄﾞｲﾂDAX指数 -2.5

韓国ｳｫﾝ -1.5 韓国総合株価指数 -2.4

ｲﾝﾄﾞﾈｼｱﾙﾋﾟｱ -1.3 ﾌｨﾘﾋﾟﾝ総合指数 -2.4

中国元 -1.0 ﾀﾞｳ工業株30種平均 -1.3
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そもそもリスクオフで円買いが発生するのは、円は流動性が高く対外純債権国の通貨だからである 

 

 今回は、市場がリスクオフ（回避）に傾いたにもかかわらず、有事の円買いはあまり見られませんでした。そもそ

も、なぜリスクオフ（回避）で円買いが発生するのか、ここで改めて考えてみます。これについては、2つの理由が

挙げられます。1つは、「流動性の高さ」です。円は、取引量が十分大きく、不安定な市場の状況でも、比較的

容易に売買ができるため、一時避難的に買われやすいという特徴があります。 

 

 もう1つは、「対外純債権国」の通貨という点です。日本は2017年末の対外純資産残高が328兆円と世界

一です。日本の投資家がリスクを回避すべく、世界中に投資した資金を日本に戻せば、円高要因となります。ま

た、実際に資金の戻りが発生しなくても、その思惑だけで円が買われることがあります。以上を踏まえ、いわゆる「ト

ルコショック」で、あまり円高が進まなかった背景を検証します。 

 

今回のトルコショックは強い円買いを促すほどの材料ではないとの見方が円高を小幅にとどめた要因 

 

 トルコリラの急落は、新興国通貨やユーロに飛び火しましたが、これらの通貨を売るために、相対で買われたのは、

円よりも流動性の高い基軸通貨の米ドルでした。また、トルコショックはトルコ固有の問題に起因し、強い円買い

を促すほどの危機的材料ではないとみる向きが多く、これもドル安・円高が小幅にとどまった要因と推測されます。

なお、トルコリラは足元で買い戻されており、トルコショックという材料は、すでに消化されつつあるように思われます。 

 

 来週は、8月22日、23日に米中通商協議が開催されるとの報道もあり、また、24日には米ワイオミング州ジャ

クソンホールで、パウエル米連邦準備制度理事会（FRB）議長の講演が予定されています。市場の関心は、

再び米中貿易摩擦問題や米金融政策に向かうとみられますが、米中の歩み寄りには今しばらく時間を要し、パ

ウエル議長の講演についても、金融政策に関する新しい手掛かりは乏しいと考えます。そのため、ドル円は当面

110円を中心に、方向感なく小幅なレンジでの推移が続くと予想します。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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