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  発表日：2022 年２月 18 日（金） 

複雑な市場環境下でリラ相場は｢無風｣も､トルコ経済の体力は着実に悪化 

 ～リラ相場の安定の背後で外貨準備高は着実に減少､ウクライナ問題の長期化による悪影響にも懸念～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 足下の国際金融市場では､米 FRB など主要国中銀による引き締めにより新興国へのマネーフローを巡る変

化が懸念される｡さらに､ウクライナ問題などによる原油高は経済のファンダメンタルズが脆弱な新興国を取

り巻く状況を悪化させている｡こうした状況にも拘らず､トルコでは昨年末に政府が実施したリラ建定期預金

に対する実質的な米ドルペッグが奏功する形でリラ相場は落ち着いた動きをみせる｡しかし､その背後では

外貨準備高は減少するなど為替介入が示唆される動きもみられ､経済の体力は着実に蝕まれている｡ 

 このところのリラ相場の安定にも拘らず､生活必需品を中心に足下のインフレ率は昂進しており､中銀が重

視するコアインフレ率もともに昂進している｡こうしたなか､中銀は 17日の定例会合で政策金利を 2会合連

続で据え置き､利下げ局面の｢小休止｣を維持した｡中銀は先行きのインフレ鈍化を期待しているほか､経済

の｢リラ化｣を主眼においた対応が続く模様である｡ウクライナ問題は原油高に加え､ロシアとウクライナから

の観光客減が懸念され､エルドアン大統領は仲介に乗り出しているが､事態収拾は容易でない｡問題の長期

化に加え､経済の体力が着実に悪化する状況を勘案すれば､先行きも厳しい展開は避けられそうにない｡ 

 

このところの国際金融市場においては、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）をはじめとする主要国中銀

が引き締めスタンスを強めており、新型コロナ禍を経た全世界的な金融緩和を追い風とする『カネ余り』

は手仕舞いを余儀なくされるなど、新興国のマネーフローを取り巻く環境の変化が意識されている。他

方、欧米など主要国を中心とする『ウィズ・コロナ』戦略を受けて世界経済は回復が続く一方、主要産

油国（ＯＰＥＣプラス）は協調減産の段階的縮小を維持しており、世界的に原油の需給ひっ迫が意識さ

れやすい状況が続くなかで国際原油価格は上昇傾向を強めるなど、原油を輸入に依存する新興国では対

外収支の悪化と物価上昇など経済のファンダメンタルズ（基礎的条件）の脆弱さに繋がる動きがみられ

る。さらに、足下においてはウクライナ問題を巡る不透明感が高まっていることを受けて、国際原油価

格は一段と上昇圧力を強めており、元々経済のファンダメンタルズが脆弱な国々では脆弱さが一段と増

すことが懸念される。また、昨年以降における国際原油価格の上昇は世界的なインフレ圧力を招いてお

り、上述した主要国中銀による引き締めを促す一因となってきたことから、足下における価格上昇ペー

スの加速の動きは『タカ派』姿勢を後押しする可能性も考えられる（注１）。その意味では、慢性的な物

価高に加え、経常赤字と財政赤字の『双子の赤字』を抱える上、外貨準備高は国際金融市場の動揺に対

する耐性に乏しいなど経済のファンダメンタルズが乏しいトルコにとって足下の状況は極めて厳しい

と捉えられる。ただし、トルコにおいては昨年末にかけての通貨リラ安の急進に対して、同国政府がリ

                                                   

注１ ２月 15日付レポート「急進する原油高による新興国経済への影響を考察する」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/181967.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/181967.html
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ラ建の定期預金を対象に為替変動による損

失を補填する実質的なドルペッグという

『奇策』を発表したものの（注２）、その実

効性対する疑問が呈されたことも影響して

直後にリラ相場は大きく上下に振れるな

ど、物価に悪影響を与えることが懸念され

た（注３）。なお、その後のリラ相場を巡っ

ては、過去数年に亘って調整局面が続いて

きたほか、上述のように昨年末にかけては

調整圧力が急激に強まった状況は一変して

落ち着いた推移をみせており、表面的には

トルコ政府による『奇策』が奏功している

ようにみえる。ただし、リラ相場が安定し

た推移をみせている背後では外貨準備高の

減少が確認されるなど為替介入の実施を示

唆する動きがみられるほか、中銀の最新デ

ータでは今月４日から 11 日までの１週間

の間に外貨準備高が６億ドル減少してお

り、対外収支を巡る状況は着実に悪化して

いる様子がうかがえる。よって、表面的に

は平静を取り戻しているようにみえる一

方、その背後では同国経済の『体力』が着

実に蝕まれていると捉えられる上、来月末には上述の奇策による定期預金の満期を迎えることが予想さ

れるなか、状況が大きく変化する可能性には引き続き注意が必要と捉えられる（注４）。 

上述のように年明け以降のリラ相場は落ち着きを取り戻す動きをみせているものの、過去数年に亘る

リラ安の進展に伴い輸入物価に押し上げ圧力が掛かっている上、国際原油価格の上昇に伴うエネルギー

価格の上振れや生鮮品をはじめとする食料品価格の上昇の動きなど、生活必需品を中心にインフレ圧力

が強まっていることを受けて１月のインフレ率は前年同月比＋48.7％と中銀の定めるインフレ目標

（５％）から一段と乖離している。なお、中銀は昨年９月以降に４会合連続で利下げを実施しており、

その理由として食料品とエネルギー、金を除いたコアインフレ率の頭打ちを理由に挙げていたものの

                                                   

注２ 2021 年 12 月 21 日付レポート「トルコ、リラ建預金の「実質的な米ドルペッグ」という奇策を発表」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/176351.html） 

注３ １月４日付レポート「トルコ政府の「奇策」は反ってリラ相場に火を注いでしまった可能性も」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/177380.html） 

注４ １月 21日付レポート「トルコリラの落ち着きは本物か、それとも「嵐の前の静けさ」か」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/179448.html） 

図 2 外貨準備高の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 1 リラ相場(対ドル)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/176351.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/177380.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/179448.html
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（注５）、１月は前年同月比＋39.5％に大

幅に加速しており、そうした目論見は大き

く外れている。こうしたなか、中銀は 17 日

に開催した定例の金融政策委員会におい

て、政策金利である１週間物レポ金利を２

会合連続で 14.00％に据え置く決定を行う

など利下げ局面の『小休止』を維持してい

る。会合後に公表された声明文では、世界

経済について「地政学リスクの高まりが下

振れリスクや不確実性を増大させている」

との認識を示した上で、同国経済について

は「外需の堅調さに加え、内需も底堅さが期待される」とした上で「経常収支の黒字化が見込まれるな

ど物価安定に資する」との見方を示している。また、足下で昂進が続く物価動向については「経済のフ

ァンダメンタルズと乖離した為替の動きや供給要因により押し上げられたもの」との見方を示した上で、

先行きは「ベース効果によるインフレ率の低下や物価安定化策によるディスインフレプロセスが期待さ

れる」とし、「過去の利下げによる影響を注視しつつ、物価安定に向けてあらゆる政策手段を行使して恒

久的な『リラ化』を推進すべく包括的な政策枠組の見直しに着手している」とした。その上で、政策運

営については「物価安定の実現に向けてインフレ率の恒常的な低下により中期目標（５％）に達するま

では強力なディスインフレ効果の維持に加え、『リラ化』戦略の枠組のなかであらゆる政策手段を断固

行使する」とし、このところのリラ相場の調整を受けた『リラ離れ』の阻止に向けた取り組みを強化す

る方針を示した。他方、ウクライナ問題を巡る不透明感の高まりは、国際原油価格の急上昇を招くとと

もに、近年の同国はロシアとウクライナの両国からの外国人観光客が増加してきたなかで状況悪化を招

く懸念があり、エルドアン大統領は双方と良好な関係を築いていることをてこに緊張緩和に関与する姿

勢をみせている。ただし、足下においては

ウクライナがロシアと欧米諸国との『代理

戦争』の舞台と化している上、双方が『高

い球』を投げあう動きをみせていることを

勘案すれば、早々に状況が好転する見通し

は立ちにくい。ウクライナ問題の長期化は

トルコの景気回復の芽を摘むことが懸念

されるほか、エルドアン大統領の下で『定

石』が通じない政策運営が行われて経済の

ファンダメンタルズの悪化が続いており、

先行きのトルコ経済及びリラ相場には引

                                                   

注５ 2021 年 12 月 17 日付レポート「トルコ中銀の「逆走」はまだまだ続きそうだ．．．」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/176281.html） 

図 3 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 4 CIS 諸国からの外国人来訪者数の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/176281.html
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き続き厳しい状況に見舞われることは避けられそうにないと予想される。 

以 上 


