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トルコ中銀､原油高による物価への影響を警戒して様子見継続 

～外貨準備高の減少で構造的な脆弱さが増すなか､リラ相場はジリ安が続く可能性が高い～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 

（℡：050-5474-7495） 

 

（要旨） 

○ トルコ中銀は、４月 22日の会合で政策金利を 37.00％に２会合連続で据え置いた。インフレ

は 2024 年半ば以降に鈍化しているが、最低賃金の大幅引き上げや中東情勢の緊迫化による

原油や肥料価格の上昇がリスク要因となっている。リラ安圧力が強まり、中銀は外貨準備の

金を売却してドル資金の確保に動いたこともあり、３月会合に続き利下げを見送った。 

○ 会合後の声明では、インフレの基調は鈍化したが、先行指標が上昇を示唆しているとして、

地政学リスクやエネルギー価格の変動に警戒感を示した。引き締めスタンスの継続を明言す

るとともに、インフレが目標を大きく上回った場合は再利上げも辞さない姿勢をあらためて

強調した。前回会合からの実質的な変更はないものの、「タカ派」姿勢を強めた内容といえ

る。ただし、実際に利上げに動くハードルは高く、リラのジリ安基調は続くと見込まれる。 

○ トルコはＩＥＡ加盟国として約４億バレルの戦略備蓄を保有しており、ＩＥＡの協調放出に

も応じた。地理的にホルムズ海峡経由の中東産原油に依存しないため、供給面の懸念は比較

的小さいが、原油高は景気の下押し要因となる。先行きもリラ安による輸入インフレの増幅

も懸念される。外貨準備高はＩＭＦの適正水準を大きく下回っており、トルコ経済のファン

ダメンタルズは極めて脆弱であることも重なり、リラ相場の好転は見通しにくい。 

 

トルコ中央銀行は、４月 22 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 37.00％に据え置くことを決定

した。トルコのインフレ率は、2024年半

ばを境に鈍化しており、３月は前年同月

比＋30.9％と直近のピークである 2024

年５月（同＋75.5％）の半分以下の伸び

となっている。トルコ中銀は 2024 年 12

月に現在の経済チームの下で初めての

図 1 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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利下げに動き、その後は一時的に通貨リラの防衛を目的とする利上げを迫られたものの、2025年８

月に利下げを再開し、2026 年１月の定例会合まで断続的な利下げを実施してきた。中銀は 2026 年

末時点のインフレ率が 16％と一段と鈍化する見通しを維持しているものの、政府は１月から最低

賃金を 27％と大幅に引き上げている。さらに、２月末のイスラエルと米国によるイランへの軍事行

動をきっかけに中東情勢は緊迫化しており、原油や肥料価格の上昇がエネルギーや食料品のインフ

レを招く懸念が高まっている。したがって、中銀は３月の前回会合で利下げ局面の休止を決定した

（注１）。その後は、金融市場で「有事のドル買い」の動きが活発化し、リラ安圧力が強まるなか、

中銀は３月の第３週と第４週に外貨準備の金を合計 118.4トンも減少させるなど、ドル資金の確保

に動いた（注２）。トランプ米大統領がイランとの停戦の無期限延期を表明したものの、事態のこう

着を理由に原油や肥料の国際価格が高止まりしていることを受けて、中銀は様子見姿勢を維持した

と考えられる。 

会合後に公表した声明文では、足元の物価動向について「基調は鈍化した」としつつ、先行きに

ついて「先行指標はわずかな上昇を示唆している」、「地政学リスクを巡る不確実性に加え、エネル

ギー価格は依然高止まりして著しく変動している」として「インフレ見通しに及ぼす潜在的な二次

的影響を注視している」とした。そのうえで、先行きの政策運営について「需要動向やリラ相場、

インフレ期待を通じた物価安定を実現するまで引き締めスタンスを維持する」との従来姿勢を維持

している。政策運営についても「インフレ見通しと実績、基調的な動きを勘案して決定する」、「会

合ごとにインフレ見通しを注視しつつ慎重に見直す」とし、「足元の状況を含め、インフレ見通しが

目標から大きく乖離した場合は引き締め姿勢を強める」、「インフレの上振れリスクに引き続き高い

注意を払っている」と再利上げに動く可

能性をあらためて強調した。また、「信用

市場や預金市場で予期せぬ事態が発生し

た場合は、流動性を巡る状況を注視しつ

つ、マクロプルーデンス政策を強化す

る」、「インフレ目標の実現に向けて、予

見可能なデータに基づく透明性の高い枠

組みの下で必要な環境整備を図るべく政

策決定を行う」との考えをあらためて示

した。声明文の内容については、３月の

前回会合時点のものとほぼ変更がないも

のの、インフレの上振れリスクに対する警戒感を強調するなど「タカ派」姿勢を強めていると考え

 

注１ ３月 13日付レポート「トルコ中銀､イラン戦争による物価への影響を警戒して利下げ休止」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/582793.html） 

注２ ４月６日付レポート「トルコ中銀､２週連続で金を大量売却､金価格の逆風となるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/592991.html） 

図 2 リラ相場(対ドル､日本円)の推移 

 
（出所）LSEG より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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られる。とはいえ、中銀が利上げに動くハードルは高く、リラ相場はジリ安基調が続くであろう。 

トルコはＩＥＡ（国際エネルギー機関）加盟国であり、原油の純輸入量の 90日分に相当する備蓄

を維持する義務があるため、政府は約４億バレル規模の戦略備蓄を保有していることを明らかにし

ている。その後、中東情勢の緊迫化による原油高を受けて、ＩＥＡが原油備蓄の協調放出を決定し

たことに応じる形でトルコ政府は 1,160万バレルの備蓄を放出した。トルコは地理的に黒海と地中

海に面しており、ロシアやイラク、中央アジア・コーカサス地域の原油輸送ルートを抱えるなど中

東と欧州をつなぐエネルギー回廊であり、原油流通の要衝となっている。地理的にホルムズ海峡を

経由する中東産原油に依存しておらず、供給面での懸念は比較的低い。とはいえ、トルコの原油や

石油製品、天然ガスなどの収支（輸出入の差し引き）はＧＤＰ比▲0.6％と試算されるため、原油高

はマクロ面で景気の足を引っ張ることが懸念される。さらに、前述のようにリラ安の動きに歯止め

がかからない展開が続いており、輸入物価の押し上げもインフレ圧力を増幅させる。３月末時点の

外貨準備高は 416 億ドルにとどまり、Ｉ

ＭＦ（国際通貨基金）が国際金融市場の

動揺への耐性の有無を示すＡＲＡ（適正

水準評価）に照らすと「適正水準（100～

150％）」を大きく下回るなど厳しい。な

お、この場合の金融市場の動揺とは、世

界金融危機のようなグローバルなショッ

クを想定しており、現時点ではそうした

事態が想起される状況にはなく、過度に

悲観的になる必要はない。とはいえ、ト

ルコ経済のファンダメンタルズ（基礎的

条件）は極めて脆弱な状況であることには変わりがなく、リラ相場を取り巻く環境が大きく好転す

る状況は見通しにくい。 

以 上 

図 3 外貨準備高と ARA(適正水準評価)の推移 

 
（出所）CEIC, IMF より第一ライフ資産運用経済研究所作成 


