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「暴走特急」に薪をくべるトルコ中銀 

 ～大統領の指示に従わざるを得ない反面、裏では「ブレーキ」を掛けるなど対応に苦慮する動きも～ 
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（要旨） 

 トルコ中銀は 22日の定例会合で 2会合連続の利下げ実施を決定した｡足下の世界経済は全体として減速

が意識されるなか､国際金融市場では米 FRBなど主要国中銀のタカ派傾斜を受けて経済のファンダメンタ

ルズの脆弱な新興国に資金流出が集中する動きがみられる｡トルコでは商品市況の上振れや通貨リラ安に

伴う輸入物価の押し上げも重なり､足下のインフレは中銀目標と大きく乖離した推移が続く｡こうした状況にも

拘らず中銀は｢金利の敵｣を自任するエルドアン大統領の圧力に屈した格好である｡ただし､中銀は利下げに

動く一方で物価抑制を目的に貸出抑制に動くなど､景気に対するアクセルとブレーキを両踏みする対応を迫

られている｡外貨準備高は依然金融市場の動揺への耐性に乏しい状況が続いており､同国経済を取り巻く

状況は一段と難しいものとなることは避けられそうにないと捉えられる｡ 

 

足下の世界経済は、中国による『ゼロ・コロナ』戦略への拘泥が中国景気の足かせとなる動きが続い

ている上、幅広い商品市況の上振れによる世界的なインフレを受けて米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）

など主要国中銀はタカ派傾斜を強めて欧米など主要国景気も下振れするなど、全体的に頭打ちが意識さ

れる状況にある。他方、米ＦＲＢなど主要国中銀のタカ派傾斜は国際金融市場におけるマネーフローに

影響を与えており、経済のファンダメンタルズ（基礎的条件）の脆弱な新興国に資金流出の動きが集中

する動きがみられる（注１）。2013年の米ＦＲＢのバーナンキ議長（当時）による量的緩和政策の縮小示

唆発言をきっかけとする国際金融市場の動揺（テーパー・タントラム）では、経済のファンダメンタル

ズが極めて脆弱な５ヶ国（フラジャイル・

ファイブ）に資金流出の動きが集中したが、

トルコは経常赤字と財政赤字の『双子の赤

字』、インフレの常態化を理由にその一角と

なった経緯がある。昨年以降の同国におい

ては、原油などエネルギー資源の市況底入

れの動きが輸入増を通じて経常赤字幅を拡

大させるとともに物価上昇圧力が強まり、

金融市場における通貨リラ相場の調整は輸

入物価を通じてインフレを昂進させた。こ

うした状況にも拘らず、中銀は昨年末にか

                                                   

注１ ８月 30日付レポート「ＦＲＢパウエル議長の言う「何らかの痛み」は新興国にどう影響する？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/202681.html） 

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/202681.html
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けて４会合連続の利下げに動いたほか（注２）、年明け以降も中銀はインフレの上振れにも拘らず緩和

姿勢を維持した。結果、昨年末にかけてのリラ相場の暴落を受け、中銀はリラ相場の防衛を目的にトル

コ国内に居住するトルコ国民によるリラ建定期預金に対してハードカレンシーへの価値を保全する実

質的な米ドルペッグに動いてリラ相場は一旦落ち着きを取り戻したものの（注３）、その後の中銀によ

る緩和維持を受けてリラ相場は再び調整の動きを強めた。さらに、中銀は足下のインフレが一段と昂進

しているにも拘らず先月の定例会合において８会合ぶりとなる利下げを決定するなど、経済学の定石で

は考えられない動きに再び舵を切った（注

４）。中銀のこうした動きは、予てより『金

利の敵』を自任するエルドアン大統領が中

銀に対して利下げ実施に向けた圧力を強

めてきた流れを反映したものと捉えられ

る。他方、上述のように米ＦＲＢなど主要

国中銀がタカ派傾斜を強めるなか、中銀に

よるこれらの流れに逆行した動きは一段

の資金流出を引き起こすことが懸念され

るとともに、リラ相場のじり安に繋がるこ

とで一段のインフレ昂進を招くことが警

戒されてきた。こうしたなか、中銀は 22日に開催した定例会合において政策金利（１週間物レポ金利）

を２会合連続で 100bp 引き下げて 12.00％とするなど、一段の金融緩和に動く決定を行った。足下の同

国景気を巡っては、リラ安を追い風とする外国人観光客数の堅調な流入、ウクライナ情勢の悪化を受け

たロシア人富裕層などの逃避資金が景気を押し上げる状況が続く一方（注５）、物価高による実質購買

力への下押し圧力の高まりは景気の足かせとなる懸念が高まっている。こうした状況に加え、エルドア

ン大統領の意向も今回の判断を大きく左右したと捉えられる。なお、会合後に公表した声明文では、世

界経済について「地政学リスクが経済活動の足かせになっている」、「食糧面の制約要因は緩和している

が、世界的な物価高は続いている」、「主要国中銀の政策運営を巡って金融市場との認識の乖離が続いて

いる」との見方を維持した。一方、同国経済について「今年前半は力強い成長がみられたが、７月以降

弱含みが示唆される」とした上で「エネルギー価格の高止まりと貿易相手国の景気後退の懸念は経常収

支を巡るリスクを招く」とし、「資金動向を注視しつつマクロプルーデンス政策を強化する」との文言は

維持するも、前回会合同様に金融引き締めの可能性を放棄したと捉えられる。また、足下の物価上昇は

                                                   

注２ 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） 

注３ 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） 

注４ ８月 19日付レポート「トルコ中銀の「暴走特急」は再出発！」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/200974.html） 

注５ ９月１日付レポート「トルコ、外需と家計支援策が景気をけん引も、物価抑制の兆しはみえず」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/202749.html） 

図 2 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/176281.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/179448.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/200974.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/202749.html
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「地政学リスクによるエネルギー価格の上昇、経済のファンダメンタルズに基づかない価格形成、世界

的な供給制約に拠る」としつつ、先行きは「紛争解決プロセスや持続可能な物価及び金融安定化策の強

化によりディスインフレプロセスが始まる」とする従来の見方を維持した。その上で「世界経済の不確

実性や地政学リスクが高まるなかで成長のモメンタムと雇用拡大を維持すべく金融緩和環境を維持す

ることが重要」として今回の追加利下げを正当化するとともに、金利水準も「現在の見通しの下で適切」

とする考えを改めて維持した。先行きの政策運営については「インフレの恒久的な低下と中期目標の実

現を示唆する指標が確認されるまで、リラ化戦略の枠組のなかで利用可能な手段をすべて行使する」と

のこれまでの考えを維持したが、現行のポリシーミックスは完全に破たんしたと捉えられる。なお、中

銀は前回会合においてインフレが昂進するなかで異例の利下げに踏み切ったものの、金融機関に対して

輸出業者や中小企業などを除いた部門への貸出抑制に動いており、物価抑制を目的に景気に対して『ブ

レーキ』を掛ける動きをみせるなど難しい

対応を迫られている。また、国際金融市場

の動揺に対する耐性の観点から過小状態

が続く外貨準備を巡っては、ＵＡＥ（アラ

ブ首長国連邦）や中国、カタール、韓国と

の通貨スワップ協定の締結を受けて増加

する動きがみられるものの、依然としてＩ

ＭＦ（国際通貨基金）が示す適正水準を大

きく下回るなど心許ない状況は変わって

いない。エルドアン政権はウクライナ問題

を巡り関係国の間に立つ動きをみせてお

り、外交問題をきっかけにリラ相場が暴落する懸念は後退しているものの、経済政策の拙さは世界的に

みても極めて突出した状況にあることを勘案すれば、先行きの同国経済を取り巻く状況はこれまで以上

に厳しさが増す展開が続くであろう。 

以 上 

図 3 外貨準備高と適正水準評価(ARA)の推移 

 
（出所）CEIC, IMFより第一生命経済研究所作成, 直近は８月末時点で試算 


