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MSCI、トルコ株式指数の変更を凍結し、格下げの可能性を警告 

～トルコ株式市場の混乱は長期化の様相、MSCI は改革の進捗を注視～ 
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（要旨） 

○ トルコ株式市場では、投資信託による株式売却圧力を背景に下落基調が続いている。MSCIは

６月、一部投資信託による低流動性銘柄への保有集中や浮動株比率の歪みに懸念を示し、当

局に情報開示や市場監視の強化を求めた。背景には、政府が国内資金をリラ建て資産に誘導

したことで、低浮動株企業の上場や投資信託への資金流入が拡大し、低流動性銘柄の株価上

昇と資金流入が相互に増幅する構造が形成されたことがある。 

○ その後、資本市場委員会（ＳＰＫ）が投資信託の保有上限を厳格化し、年末までに超過分の

解消を求めたことで資金循環が逆回転した。株価下落に伴う解約増加から、一部運用会社が

解約請求に応じられない事態となり、現金確保を目的に流動性の高い銘柄にも売りが波及し

た。当局は資金供給の拡充や投資信託の取引停止・清算のほか、関係者を刑事告発するなど、

早期の事態収拾に向けた取り組みを強化している。 

○ MSCIは 10月 15日、トルコ株式指数の変更を凍結し、2027年６月までに十分な市場改革が進

まなければ、新興国市場からフロンティア市場などへの格下げを検討する可能性を示した。

格下げとなればパッシブ投資家を中心に資金流出が加速する懸念がある。加えて、利下げ観

測に伴うリラ安から家計資金が外貨や金に流れる可能性もあり、市場混乱の長期化が実体経

済や政府の政策運営に波及するリスクに注意が必要である。 

 

トルコ株の下落基調が続いている（図１）（注１）。背景には、現金確保を目的に投資信託が株式

の売却圧力を強めていることがある。今年６月、指数算出会社である MSCI が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する警告を発したことがきっかけとなった。 

具体的には、特定の中小上場企業と密接な関係にある投資信託の保有分が、浮動株比率の推計値

を人為的に押し上げていると、海外の機関投資家から懸念が寄せられていることを明らかにした。

こうした懸念は、当該銘柄の指数構成比率を歪めることにつながる。 

 

注１ 10月９日付レポート「トルコ金融市場の混乱が収まらない」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/666443.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/666443.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/666443.html
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このため、同社は当局に対して、実質

的な所有者に関する詳細かつ適時の情

報開示のほか、協調的な取引行動に対す

る強固な監視と取り締まり、構造的に歪

められた浮動株を特定するための透明

性が高いルールに基づく枠組みの構築

を求める考えを示した。そのうえで、11

月に実施する指数見直しまでに十分か

つ具体的な進展が見られない場合、同国

と対象銘柄の適切な取り扱いについて

協議を開始する可能性があるとした。 

こうした懸念が高まった背景には、2023年に財務相に返り咲いたシムシェキ氏の下、同国政府が

国内貯蓄をリラ建て資産にとどめる取り組みを進めたことがある。そのため、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、通常のリラ建て預金への移行を促進したほか、株式や投資信託な

どにも資金を誘導した。 

一方で、同国では高金利状態が長期化しており、政府は企業に借入ではなく、株式市場の活用に

よる資金調達の積極化を推進したため、浮動株比率が低い企業が数多く上場した。こうした銘柄は

市場で売買可能な株式数が限られ、株価が大きく変動しやすいことで、価格形成に歪みが生じた。

さらに、その後の投資ブームを追い風に投資信託が急拡大し、投資家にとっては株式投資の間口が

広がる一方、リスクの集中が懸念された。具体的には、投資信託に組み入れられる比較的流動性が

低い銘柄への資金流入が活発化し、株価上昇に伴い運用収益が向上した結果、新たな資金流入を生

む循環が形成された。 

規制機関である資本市場委員会（ＳＰＫ）は８月、投資信託の純資産に対する組入比率、発行済

株式数に対する保有割合など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解消を

義務付ける規制変更を発表した。具体的には、10 月末までに超過分の３分の１、11 月末までに３

分の２、12月末までに完全解消を求めている。 

その結果、株価を押し上げてきた資金流入の循環が逆回転し、株価下落により投資信託の解約請

求が膨らんだ。さらに、複数の資産運用会社が投資家による解約請求に応じられないと発表する事

態に発展した。流動性の低い保有資産の売却が困難になり、現金確保を目的に流動性の高い銘柄に

売却圧力が強まったことで、市場全体に売り圧力が広がっている。 

市場の混乱を受けて、中銀は流動性確保を目的とするレポ資金の供給額引き上げのほか、銀行間

資金市場における銀行の借入限度額も大幅に引き上げた。ＳＰＫも、複数の投資信託の取引停止・

清算を命じたほか、関係者を刑事告発するといった動きをみせている。 

こうしたなか、MSCI は 10 月 15 日、トルコ株式指数に関する変更を凍結することを明らかにし

た。当局による市場改革を評価するためにさらなる時間が必要とし、2027年６月までに十分な進展

図 1 主要株価指数(イスタンブール 100 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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が見られない場合は追加措置を検討するとした。 

具体的には、新興国市場からフロンティア市場、ないしスタンドアローン市場に再分類する可能

性について市場協議を行う可能性に言及した。仮に格下げが行われれば、パッシブ投資家を中心に

資金流出の動きが一段と加速することが予想され、低迷する市場環境が一段と厳しさを増すことは

避けられないであろう。 

金融市場においては、インフレ鈍化を

受けた中銀の利下げ観測がリラ相場を下

押ししており（図２）、家計部門の貯蓄が

再び外貨や金にシフトしている可能性が

ある。市場の混乱が一段と長期化すれば、

実体経済への悪影響が顕在化するほか、

政府の政策運営にも影響を及ぼす可能性

があり、その行方に注意を払う必要性が

高まっている。 

 

 

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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