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～トルコ中銀は現在の経済チーム下で初の利下げ､リラ相場の行方は～

　トルコ中銀は、昨年12月定例会合で政策金利を250bp
引き下げて47.5％とする決定を行った。同行の利下げ実施
は2023年２月以来、一昨年の選挙後に行われた内閣改造
により発足した経済チームの下で初めてとなる。ここ数年の
トルコではインフレが中銀目標を上回るも、エルドアン大統
領が主張する「高金利がインフレを招く」という因果が倒錯
した理屈の下で中銀は低金利政策を迫られ、インフレ昂進
や通貨リラ安に直面してきた。しかし、一昨年以降は経済
チームの下、財政、金融政策の両面で引き締め姿勢が採ら
れ、中銀は政策金利を50％に引き上げた。
　結果、インフレは今年５月に直近のピークを迎えて頭打
ちに転じ、足下では実質金利（政策金利－インフレ）が３年強
ぶりにプラスとなるとともに、先月時点ではプラス幅が丸５
年ぶりの水準となるなど引き締め度合いが強まっている。
内・外需双方が下振れするなかで、足下の景気は２四半期
連続のマイナス成長となるテクニカル・リセッションに陥り、
一段の物価抑制に資すると期待される。他方、国際金融市
場では米ドル高が意識される展開が続いたことでリラの対
ドル相場は調整したほか、米大統領選でのトランプ氏勝利
を受けて米ドル高が進み、最安値を更新する展開が続く。リ
ラ安に伴う輸入インフレ圧力がくすぶるなか、中銀は度々
インフレ見通しの上方修正を迫られるなど、想定以上にイ
ンフレ抑制に苦戦を強いられてきた。

実質金利はようやく｢プラス｣に転じる事態に
　こうしたなか、国際金融市場では中銀が早晩利下げに動
く可能性が高まっているとの見方が強まった。会合後に公
表した声明文では、物価について「基調インフレはほぼ横這
い」とした上で「先行指標は基調的な低下を示唆している」
としつつ、「インフレ期待と価格設定行動は改善傾向にある
が、ディスインフレプロセスへのリスクは引き続き存在す
る」との見方を示している。また、政策運営について「断固と
した引き締め姿勢が基調インフレの低下、内需の減速、リラ
相場の実質的な上昇、インフレ期待の改善を通じてディス
インフレプロセスを強化している」としつつ、「基調インフレ
の低下が顕著、かつ持続的に確認され、インフレ期待が想
定範囲に収束するまで引き締めスタンスを維持する」との
考えを示している。その上で、「金利水準はインフレ動向の
予想と現実を考慮しつつ、ディスインフレの実現に必要な
引き締まりを確保する」として、「インフレ見通しに焦点を充
てて会合ごとに慎重に決定する」としつつ「大幅、かつ持続
的な悪化が予想される場合は政策手段を効果的に用いる」
との姿勢を維持している。
　よって、中銀が先行きについても緩やかな利下げに動く
可能性は高まっていると捉えられる。他方、リラ相場につい
ては中東情勢、とりわけ隣国のシリアを巡る混乱が続いて
いるなか、見通しが立たないなど不透明感が上値を抑える
展開が続く可能性が見込まれる。

追加緩和の可能性も､リラ相場は不安定な環境
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資料1 インフレ率の推移

（資料）CEICより第一生命経済研究所作成

資料2 リラ相場（対ドル）の推移

（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成
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