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  発表日：2023 年６月１日（木） 

大地震もトルコはプラス成長を維持､市場は新内閣の行方に注目 

 ～シムシェキ元副首相に注目も実験的政策の揺り戻しは困難､過度な期待を抱くことは難しい～ 

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（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

 トルコでは今年 2 月に大地震が発生して甚大な被害が発生した｡景気に悪影響を与えることが懸念された

が､1-3 月実質 GDP 成長率は前期比年率＋1.26％と頭打ちの動きを強めるもプラス成長を維持している｡

EU景気の頭打ちが外需の重石となっているほか､家計消費も一時に比べて力強さを欠く一方､復興需要や

ロシア人富裕層の逃避資金が景気を下支えする状況が続く｡足下の同国経済はロシア人富裕層への依存

度を強める一方､インフレ長期化を受けて国民生活は疲弊するなど｢K字型｣の様相を強めていると言える｡ 

 先月の大統領選ではエルドアン氏が勝利し､総選挙も AKP を中心とする与党連合が勝利しており､安定政

権が築かれる｡ただし､エルドアン氏の異端的な政策運営が警戒されてリラ相場は底のみえない状況が続

いている｡他方､与党内では政策転換を模索する動きもみられ､現地報道では正統的な政策運営を志向す

るシムシェキ元副首相が再入閣するとの見方も出ている｡とはいえ､足下では双子の赤字が拡大するなど

経済のファンダメンタルズは脆弱さを増しており､長期に亘る実験的な政策運営からの揺り戻しは容易では

ない｡金融市場は新内閣の行方を注目しようが､過度な期待を抱くことは出来ないのが実情と捉えられる｡ 

 

トルコでは今年２月に南東部のシリア国境付近において大地震が発生し、多数の死者や被災者が発生

するとともに、同国内における復興費用が最大でＧＤＰ比１割強に達するとの試算が示されるなど甚大

な被害が発生した。こうしたことから景気に深刻な悪影響が出ることが懸念されたものの、１-３月の

実質ＧＤＰ成長率は前期比年率＋1.26％と

プラス成長を維持するも前期（同＋3.80％）

から拡大ペースは鈍化するなど頭打ちして

いる。なお、中期的な基調を示す前年同期比

ベースの成長率は＋4.0％と前期（同＋

3.5％）から加速するなど景気の底打ちが示

唆されているものの、これは昨年後半の景

気が頭打ちしたことの影響に留意する必要

がある。国際金融市場における継続的なリ

ラ安による価格競争力の向上のほか、昨年

のウクライナ情勢の悪化を受けた欧米など

の対ロ制裁強化をきっかけに、同国がロシア貿易の『窓口』となる動きがみられるものの、輸出の半分

を占めるＥＵ（欧州連合）景気が頭打ちの動きを強めていることが財輸出の重石となっている。他方、

リラ安の進展を追い風に外国人観光客数は再び底入れの動きを強めるなど、サービス輸出には底堅さが

図 1 実質 GDP(季節調整値)と成長率(前年比)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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うかがえる。なお、昨年は商品高による生

活必需品を中心とする物価上昇に加え、リ

ラ安による輸入インフレも重なりインフ

レ率は一時 80％を上回る水準に加速する

も、その後は商品高の動きに一服感が出て

いることを反映してインフレ率は一転頭

打ちの動きを強めている。よって、インフ

レ鈍化による実質購買力の押し上げに加

え、リラ安の動きに歯止めが掛からないな

ど通貨としての価値保存機能が低下して

いることも重なり、引き続き家計消費は拡

大の動きが続いている。しかし、家計消費の拡大ペースは鈍化しており、上述の大地震の影響が家計消

費の足かせになっている可能性が考えられる。他方、大地震からの復興需要が発現していることに加え、

インフレ昂進にも拘らず中銀が昨年末にかけて断続利下げに動いたことやロシア人富裕層による逃避

資金の『受け皿』となっていることも重なり、足下の不動産投資は大幅に押し上げられており、固定資

本投資の拡大が景気を下支えしている。分野ごとの生産動向を巡っても、家計消費の底堅さを反映して

サービス業の生産は堅調な推移をみせているほか、不動産需要の旺盛さは建設部門の生産を押し上げて

いる上、ロシア向け迂回輸出の動きを反映して製造業の生産も３四半期ぶりのプラスに転じる動きがみ

られる。このように足下の同国景気は全体としては頭打ちの様相を強めているものの、ロシア人富裕層

による逃避資金など外部資金への依存度を強める一方、長期に亘るインフレを受けて国民生活は疲弊の

度合いを強めている可能性が考えられる。 

このように足下の景気動向は『Ｋ字型』の様相を強めていると捉えられるものの、先月実施された大

統領選は決選投票を経て現職のエルドアン氏が勝利したほか（注１）、第１回投票と同時に実施された

大国民議会総選挙でもエルドアン政権を支える与党連合（国民連盟）が多数派を形成するなど勝利を収

めており（注２）、向こう５年間に亘って安定政権が築かれることとなった。エルドアン政権下において

は『金利の敵』を自任するエルドアン氏の下、インフレが昂進しているにも拘らず中銀は利下げ実施に

追い込まれるなど、経済学の定石で考えられない政策運営を迫られた結果、リラ相場は底のみえない動

きをみせてきた。今回の選挙結果を受けて、国際金融市場においては中銀が一段の利下げ実施に向けた

圧力に晒されるとの懸念が高まり、リラ安の動きが一段と加速する事態となっている。他方、決選投票

前には最大与党ＡＫＰ（公正発展党）のなかで先行きの経済政策の方向性に関連して、金融政策面では

緩やかな利上げ路線へ、財政政策面では公的支出や補助金による的を絞った支援を志向するなど、政権

                                                   

注１ ５月 29日付レポート「トルコ大統領選､エルドアン氏が決選投票を制して幕を下ろす」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/253075.html） 

注２ ５月 15日付レポート「トルコ大統領選は現職のエルドアン氏が辛勝で決選投票へ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/250692.html） 

図 2 建設動向の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/253075.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/250692.html
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がこれまで採ってきた政策運営と異なる

路線への転換も含めた協議が行われる動

きもみられた（注３）。決選投票の後にエル

ドアン大統領は新内閣の発足に向けて閣

僚候補などと面談を行っているが、そのな

かに 2009～15 年に財務相、15～18 年に経

済担当副首相を務めたシムシェキ氏が含

まれており、現地報道では同氏が財務相か

経済担当の副大統領に就く可能性が取り

沙汰されている。同氏を巡っては改革派の

経済閣僚として国際金融市場からの信認

が厚かったものの、政策運営を巡る対立を

理由に 2018 年の前回大統領選・総選挙後

に経済担当の副首相から外され、その後リ

ラ安の動きに拍車が掛かる事態を招いた

ことがある（注４）。さらに、その後は経済

学の定石では考えられない政策運営が実

践されたことで、今日に至るリラ安局面が

続いてきた。しかし、仮にシムシェキ氏が

再入閣を果たすことになれば、足下の政策

運営の方向性が転換される可能性は考え

られる。他方、大地震からの復興需要の影

響で足下においては財政赤字、経常赤字と

もに赤字幅が大きく拡大するなど経済のフ

ァンダメンタルズ（基礎的条件）は脆弱さ

の度合いが急速に増す動きがみられる。ま

た、昨年末以降のインフレ率は昨年に急加

速した反動で頭打ちの動きを強めているも

のの、インフレ収束にはほど遠い展開が続

くなど難しい状況に見舞われている。物価

と為替の安定を目的に金融引き締めに舵を

切れば景気に悪影響が出ることは避けられ

                                                   

注３ ５月 26日付レポート「トルコリラは｢行くも地獄､戻るも地獄｣の様相を呈する可能性」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/253037.html） 

注４ 2018 年７月 10日付レポート「トルコ新政権､金融市場に｢ゼロ回答｣を提示」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/2018/nishi180710turkey.html） 

図 4 経常収支と財政収支/GDP 比の推移 

 
（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成, 2023 年は１-３月 

図 5 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 3 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/253037.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/2018/nishi180710turkey.html
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ず、大地震からの復興もままならないなど政権に逆風が吹く事態も予想され、これまで長期間に亘って

実験的な政策運営を行ってきたことの揺り戻しは一朝一夕に進むものではない。金融市場は新政権の行

方に注目するであろうが、その内容に過度な期待を抱くことは難しく、状況如何ではエルドアン氏が人

事を盾に政策の舵取りを左右する展開も予想される。 

以 上 


