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トルコ株の混乱が映す「リラ建て資産誘導」の副作用 

～投資信託の急拡大で歪みが蓄積、市場への信認低下が新たなリスクに～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 
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（要旨） 

○ トルコ株式市場では、投資信託による低流動性銘柄への集中投資を背景に混乱が広がってい

る。政府はシムシェキ財務相の下、為替保護型預金（ＫＫＭ）を廃止し、国内貯蓄を株式や

投資信託などリラ建て資産に誘導してきた。一方、浮動株比率の低い企業の上場や投資信託

の急拡大により、特定銘柄への資金集中と株価上昇がさらなる資金流入を呼ぶ構造が形成さ

れ、流動性や価格形成の歪みが蓄積した。こうした問題を受けて資本市場委員会（ＳＰＫ）

が保有規制を強化すると、ポジション解消に伴う売りが広がり、投資信託の解約増加と市場

全体の株価下落につながった。 

○ 中銀は流動性供給を拡大し、ＳＰＫも一部投資信託の取引停止・清算や信用取引規制の一時

緩和などの対応に動いた。当局は問題を一時的かつ管理可能としているものの、今回の混乱

はトルコ株式市場が抱える集中リスクや取引慣行上の構造問題を浮き彫りにした。市場への

信認低下が長期化すれば、家計資金が外貨や金へ流出し、リラ相場や外貨準備への圧力が強

まるほか、ノンバンクを通じた住宅・自動車向け資金供給の縮小など実体経済に波及する可

能性もある。そうなれば、シムシェキ財務相が主導する経済政策への批判が強まる可能性が

あり、今後の市場動向を注視する必要がある。 

 

トルコの株式市場が混乱している（図

１）。きっかけのひとつは、指数算出会社

である MSCIが６月、一部の投資信託によ

る株式保有の集中や、流動性の低い銘柄

に関して警告を発したことにある。その

結果、資産運用会社２社が浮動株の少な

い銘柄に投資する複数の投資信託につい

て、投資家による解約要請に応じられな

いと発表する事態に発展した。背景には、

2023 年に財務相に返り咲いたシムシェ

図 1 主要株式指数(イスタンブール 100 種指数)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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キ氏の下、同国政府は国内貯蓄をリラ建て資産にとどめる取り組みを進めてきたことがある。具体

的には、2021年に導入された為替保護型預金（ＫＫＭ：リラ安による為替下落率が預金金利を上回

った場合、その差額を政府・中銀が補填する制度）を廃止し、株式や投資信託をはじめとするリラ

建て資産に誘導した。 

一方で、過去に政府は企業部門に対して、借入ではなく株式市場を通じた資金調達を推奨してき

た。その結果、投資資金が株式市場に流入するなかで浮動株比率が低い企業が数多く上場したこと

で、流動性や価格形成が歪められる構造的な問題が生じたとされる。その後の投資信託の急拡大の

動きを受けて、投資家にとっては株式投資への新たな手段が創出される一方、リスクの集中を招く

ことにつながった。具体的には、投資信託と関係の深い比較的流動性が低い銘柄への資金流入が活

発化し、それに伴って株価が上昇して運用収益が向上し、さらに新たな資金流入を呼び込むといっ

た循環が生まれた。こうした集中リスクや価格形成の歪み、市場操作の懸念に対応するため、資本

市場委員会（ＳＰＫ）は８月、投資信託に対する保有ポジションの上限を厳格化し、2026年末まで

に超過分のポジションの解消を義務付ける規制変更を行った。具体的には、10月末までに超過ポジ

ションの少なくとも３分の１、11 月末までに３分の２削減し、12 月末までに完全に解消するよう

求めた。その結果、株価を押し上げてきた動きが逆流し、株価下落により投資信託の解約請求が膨

らむ一方、流動性の低い保有資産の売却が困難になったことを受けて、現金確保を目的に流動性の

高い銘柄の売却を迫られ、市場全体に売り圧力が広がった。 

こうした事態を受けて、中銀は９月 17 日、金融市場における流動性確保のため、レポ資金の供

給額を 3,000 億リラに引き上げるとともに、銀行間資金市場における銀行の借入限度額を 10 倍に

引き上げた。さらに、ＳＰＫも同日、解約不履行を宣言した２社を含む、資産運用会社７社の投資

信託取引を停止するとともに、清算を命じた。なお、清算対象となる投資信託の資産総額は 8,910

億リラにのぼるほか、投資家の数も 35 万人を上回るとの報道もある。また、ＳＰＫは市場支援を

目的に、信用取引の最低証拠金維持率を 10月２日まで暫定的に 35％から 20％に引き下げた。金融

安定委員会（ＦＩＫ）は、一連の問題について、特定の投資信託に集中しており、一時的かつ管理

可能な性質のものとの見方を示すとともに、より広範な構造的リスクに発展する可能性を否定して

いる。とはいえ、一連の混乱は、トルコ株式市場における集中リスクのほか、取引慣行に関する長

年の懸案事項が表面化したものと考えられる。 

過去には、トルコでは 2022年から翌 23年にかけても同様の動きがみられた。投資家による株式

市場に対する信認低下が長期化すれば、家計部門の貯蓄が再び外貨や金に流出していく可能性があ

り、リラ相場や外貨準備への新たな圧力となることが懸念される（図２）。さらに、消費者向け融資
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を手掛けるノンバンクに資金流出の動き

が波及する可能性も考えられる。という

のも、一部の資産運用会社は傘下にノン

バンクを有しており、仮に金融不安が長

期化するとともに、規制強化の動きが広

がれば、資金供給が制約されることで、

住宅や自動車などの需要に悪影響を与え

るなど実体経済を下押しすることにつな

がりかねない。そうなれば、シムシェキ

財務相が主導する経済運営への批判が高

まるとともに、これまで同氏を支持して

きたエルドアン大統領の態度が変化することも考えられるだけに、市場の行方を注視する必要性は

高い。 

以 上 

図 2 リラ相場(対ドル､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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