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  発表日：2025年 10月７日（火） 

鈍化が続いたインフレが加速に転じる､トルコリラ相場はどうなる？ 

 ～中銀による利下げ観測はくすぶり､リラ相場は底なしの状態に陥る可能性も～ 

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､昨年半ば以降のインフレ鈍化を背景に中銀は昨年 12 月から利下げを進めたが､今年 3 月末

のイスタンブール市長の逮捕を機にリラが急落した｡中銀は 4 月に利上げに動くも小幅に留めたため､市場

ではリラ安容認との見方が強まった｡その後は金融緩和を再開し､7月と 9月に追加利下げを実施した｡ 

• 一方､トランプ米政権の政策運営の不確実さやドル安基調のなかでもリラ相場は下落が続いている｡背景

には､エルドアン大統領による金融政策への介入懸念や政治リスクの高まりが影響している｡さらに､米国

はロシア産原油の輸入国への追加関税を課す方針を示すなど､外交的な圧力もリラ安を招いている｡ 

• 直近 9 月のインフレ率は前年同月比＋33.3％と再び上昇に転じており､リラ安による輸入物価上昇も物価

を押し上げる動きがみられる。中銀はインフレが鈍化するとの見通しを維持するが､実態と乖離する可能性

もある｡今後の中銀による政策判断はリラ相場の一段の下落リスクを伴う難しい局面にあると捉えられる｡ 

 

トルコでは、昨年半ばを境にインフレが鈍化に転じたことを受けて、中銀は昨年 12月に現行の経済チ

ームの下で最初の利下げを実施した。その後もインフレの鈍化が続いたため、中銀は今年３月まで３会

合連続の利下げを実施するなど金融緩和を進めた。しかし、３月末にエルドアン大統領にとって最大の

政敵と目される最大都市イスタンブール市

のイマモール市長が逮捕されたことを受け

て、直後の金融市場ではリラ相場が急落す

る事態に発展した。これを受けて、中銀は

４月の定例会合でリラ相場の防衛を目的と

する利上げに踏み切ったものの、利上げ幅

は 350bp と昨年 12 月以降における累計の

利下げ幅（750bp）の半分以下に留まり、結

果的に金融市場では中銀がリラ安を容認し

たとの見方に繋がった。よって、その後も

リラ相場はじり安の動きをみせるなど物価

への悪影響が懸念された。しかし、その後もインフレは鈍化基調が続いたため、中銀は７月に再利下げ

に動くとともに、９月も追加利下げを決定した。 

なお、国際金融市場においては、トランプ米政権による政策運営の不確実性に加え、ＦＲＢ（米連邦

準備制度理事会）による利下げ実施を理由にドル安が意識されやすい展開が続いている。こうした状況

にもかかわらず、リラの対ドル相場はその後もじり安で推移して最安値を更新しており、ドル安がリラ

図 1 政策金利(1週間物レポ金利)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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相場の追い風となっていない様子がうかがえる（注１）。この背景には、上述したイマモール氏の逮捕を

きっかけに、長らく「高金利がインフレを招く」と因果が倒錯した理論を主張したエルドアン大統領が

金融政策への介入を強めるとの思惑が影響している可能性がある。また、先月初めにはイスタンブール

の裁判所が最大野党ＣＨＰ（共和人民党）の幹部人事に介入する旨の判断を下し、司法がエルドアン大

統領の意向を斟酌して三権分立の形骸化

が進んでいることへの警戒感が高まった。

そして、足元ではトランプ米政権の関税政

策の行方にも注目が集まっている。米国は

トルコへの相互関税を一律分と同じ 10％

としているが、ウクライナ戦争の早期終結

に向けてロシア産原油を輸入する国に追

加関税（２次関税）を課す方針を示すなか、

先日行われた米土首脳会談においてトラ

ンプ氏はエルドアン氏にロシアからの原

油輸入の停止を求めるとともに、その見返

りとしてトルコへの経済制裁（最新鋭ステルス戦闘機（Ｆ３５）の供給計画からの排除）の撤廃の可能

性を示唆した模様である。さらに、トランプ氏はトルコなどＮＡＴＯ（北大西洋条約機構）加盟国の一

部によるロシア産原油の輸入を問題視しており、その停止を対ロ制裁強化の条件とする考えを示してい

る。そして、主要７ヵ国（Ｇ７）も米国によるウクライナ支援を後押しすべく、ロシア産原油を輸入し

続ける国や迂回を支援する国を標的に、ロシアへの圧力を強める共同措置に動く方針を明らかにしてい

る。こうした政治リスクの高まりや外部環境の悪化もリラ安を招く一因になっている。 

こうしたなか、直近９月のインフレ率は前年同月比＋33.3％と前月（同＋33.0％）からわずかながら

伸びが加速した。食料品など生活必需品のみならず、リラ安の進行による輸入物価の上昇も重なり幅広

く物価に上昇圧力が掛かる動きが確認さ

れるなど、昨年５月をピークに鈍化基調が

続いてきた流れに変化の兆しが出ている。

仮に足元のペースで物価上昇圧力がくす

ぶる展開が続けば、年末にかけてインフレ

は加速の動きを強めると見込まれ、鈍化傾

向が続くとの見通しを示している中銀の

見方と乖離が生じることになる。なお、足

元のインフレ率は加速に転じているもの

の、食料品やエネルギーに加え、金を除い

たコアインフレ率の伸びは鈍化基調が続

 

注１ 10月２日付レポート「ドル安もトルコリラは最安値更新中､政治リスクに外部環境が重石に」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/525789.html） 

図 2 リラ相場(対ドル､円)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 

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 
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いており、金融市場においては中銀が一段の利下げに動くとの見方は根強く残る。しかし、中銀がそう

した判断を下せば先行きのリラ相場は底なしの状況に陥ることも予想されるため、中銀はこれまで以上

に難しい政策判断を迫られることになろう。 

以 上 


