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待ちに待ったインフレ鈍化を確認､トルコリラはどうなるか？ 

 ～中銀見通しの実現には外部環境を含め不透明感が残るが､｢最悪期｣を過ぎた可能性は高い～ 

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） 

• ここ数年のトルコでは､インフレが常態化するなかで中銀は｢金利の敵｣を自任するエルドアン大統領の圧

力を受ける形で利下げを迫られ､インフレとリラ安の悪循環に陥ってきた｡しかし､昨年の大統領選後は財

政､金融政策の両面で正統的な政策運営が堅持されており､金融市場の評価が向上するとともに､リラ相

場の潮目が変わる動きがみられた｡さらに､インフレ鈍化の兆しが出る動きがみられたが､6 月のインフレ率

は前年比＋71.6％と高水準ながら頭打ちするなど鈍化が確認されている｡経済チームを主導するシムシェ

キ財務相は緊縮政策の維持する考えを示し､仮に物価上昇を足下のペースに抑えられれば今年末のイン

フレは中銀見通しの実現は高まる一方､外部要因に揺さぶられる展開は変わらない｡そして､政府と中銀に

加え､エルドアン大統領の辛抱の行方に掛かっている状況も変わらないことに引き続き要注意と言える｡ 

 

ここ数年のトルコリラを巡っては、インフレが常態化するなかで『金利の敵』を自任するエルドアン

大統領が主張する「高金利がインフレを招く」とする因果が倒錯した理論に基づく形で中銀は利下げを

迫られた結果、インフレが一段と昂進するとともにリラ安を招く悪循環に陥る展開が続いてきた。こう

したなか、昨年の大統領選後に実施された内閣改造では経済政策を主導する財務相と中銀総裁を正統的

な政策運営を志向する陣容で固めるとともに、その後は中銀が累計 4150bp もの利上げに動き、政府も

リラ安阻止を目的に導入した保護預金制度の解除や包括的な財政緊縮策に動くなど着実に正統的な政

策運営を図る動きをみせてきた。このように財政、金融政策の両面で正統的な政策運営に向けた舵取り

が進んだことを受けて、主要格付機関は相次いで同国に付与する外貨建長期信用格付を格上げしたほか、

国際金融市場においても機関投資家を中心に同国に対する評価が向上する動きがみられた。しかし、そ

の後のリラ相場を巡っては、中銀の大幅利上げにも拘らず実質金利（政策金利－インフレ率）は大幅マ

イナスに留まるなど投資妙味の低さに加え、ここ数年のリラ安も影響して価値保蔵機能に疑義が生じる

なかでトルコ国民を中心に売り圧力がくすぶるなかでジリ安の展開をみせてきた。こうした状況ながら、

財務相と中銀総裁はその後も辛抱強く緊縮姿勢を堅持する考えを示したことを受けて、５月以降のリラ

相場は下落の動きに歯止めが掛かるなど『潮目』が変わる兆しがうかがわれた（注１）。さらに、先月に

は 2018 年にエルドアン政権が公布した大統領令（大統領に中銀総裁と副総裁の任命権、及び解任権を

付与するもの）に対して憲法裁判所が無効とする判断を下しており（注２）、過去にエルドアン大統領が

 

注１ ５月 24日付レポート「いよいよトルコリラの潮目が変わったか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/340170.html） 

注２ ６月 10日付レポート「トルコリラの追い風となるか､憲法裁が大統領令(中銀人事権限)に無効の判断」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/340590.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/340170.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/340170.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/340590.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/340590.html
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人事権を盾に度々中銀に対して利下げを迫

る動きをみせたものの、制度面でそうした

対応は困難になっている。そして、中銀は

先月の定例会合でも政策金利を 50％に据

え置いた上で、インフレ基調が大幅に且つ

持続的に低下するとともに、インフレ期待

も期待通りに収束するまで引き締め姿勢を

堅持する考えを示すなど、長期に亘って緊

縮的な金融政策を維持する姿勢をみせてい

る（注３）。こうしたなか、５月のインフレ

率は伸びが一段と加速する展開が続いたも

のの、コアインフレ率はわずかに伸びが鈍

化するなどインフレ動向に変化の兆しが出

ていたが、６月のインフレ率は前年同月比

＋71.60％と前月（同＋75.45％）から伸び

が鈍化しており、コアインフレ率も同＋

71.41％と前月（同＋74.98％）から一段と

頭打ちの動きを強めており、依然高水準な

がらインフレ動向が変化している様子がう

かがえる。前月比も＋1.64％と前月（同＋

3.37％）から上昇ペースが鈍化しており、

堅調な雇用環境などを追い風にサービス物

価を中心にインフレ圧力はくすぶるものの、リラ相場が底打ちするなど輸入インフレ圧力が後退してい

ることは幅広く財価格の上昇ペースの鈍化を促している。この動きを受けてシムシェキ財務相は自身の

ＳＮＳに「ディスインフレプロセスが始まった」、「我々は物価安定の実現による恒久的な国民福祉の向

上を確実にするまで、決意を以って足下の政策を継続する」と記すなど、あらためて物価抑制に向けた

緊縮策を継続する考えを示している。事実、足下のインフレ率の上昇ペースが鈍化している背景には、

インフレの長期化により国民生活が疲弊していることを受けて政府は年明け直後に最低賃金の大幅引

き上げに動いたものの、その後は最低賃金を凍結させていることも効果を上げていると捉えられる。中

銀は最新のインフレ報告書において今年末時点におけるインフレ見通しを 38％としており、仮に年後半

の物価上昇のペースが足下の水準で抑えられればその実現性は高まる一方、異常気象による食料インフ

レや中東情勢によるエネルギー価格の動向など外部環境に揺さぶられやすいなど不透明感はくすぶる。

そして、引き続き中銀や政府、エルドアン大統領の辛抱の行方に掛かる状況も変わっていない。 

以 上 

 

注３ ６月 28日付レポート「トルコ中銀は我慢の時期に直面､リラ相場にとっても辛抱が続く」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/347692.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 

図 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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