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（要旨） 

• トルコは2000年代初頭に2度に亘る金融危機に見舞われ、2001年の実質GDP成長率は前年比▲7.5%と大きく

落ち込み、消費者物価指数は2002年2月に前年比＋73.1%と大幅に上昇する等、トルコ経済は大きく傷ん

だ。その後、IMFによるスタンドバイ取極による融資受入に基づき、国際機関のモニタリング下で財政赤

字削減とインフレ抑制に向けた取り組みを進め、2002年は実質GDP成長率が同＋7.9%に急回復した。その

後も、欧州とアジアの間にあるという地の利を活かし、EU諸国をはじめとする海外からの直接投資を積極

的に受け入れることにより、2002年以降の実質GDP成長率は平均で＋6.9%という高成長を達成している。 

• さらに、トルコは2013年のEU加盟を目指し、緊縮財政を伴う経済改革プログラムの実施や規制改革等を進

めることにより、海外の投資家による信認を高めてきた。こうしたことから、足元のトルコ経済は、経常

収支が慢性的な赤字状態にある一方で、大規模な直接投資やポートフォリオ投資が流入することにより資

本収支は大幅な黒字である。外貨準備が積み上がることで通貨リラは信認を高めており、結果として、物

価も一時に比べ落ち着きを取り戻している。また、昨年11月に国際協力銀行が実施した「わが国製造業企

業の海外事業展開に関する調査」では、「長期的な有望事業展開先」として同国が10位に挙げられる等、

国内製造業の新たな進出先としても注目を浴びている。 

• 一方、昨年4月の大統領選挙以降に顕在化したイスラム政党を基盤とする現政権と、同国の歴史的背景か

ら「世俗主義」を旗印に政教分離を推し進める軍部との対立は、政治の不安定化を通じて、これまで海外

投資家に対して築いてきた信認を失わせる懸念がある。また、国内の一部に残る民族主義的な動きは、新

たな中東紛争の火種となりかねない上、EU加盟に向けた大きな障壁となる可能性も高い。こうした問題が

現実化した場合には、資本流入が減少し、通貨安を招くことで、再びインフレ圧力の増大を招くことにな

りかねない。 

• 上記の懸念に対して現政権及び軍部は、昨年7月の総選挙、翌8月の大統領再選挙を通じた民主主義的手続

により解決が図られたこと、また、総選挙で明確になった現政権への国民の支持が軍部の行動を抑止する

材料となる等、すぐに政治的な緊張状態が起こる可能性は大きく減じられたと考えられる。ただし、足元

では、女子大学生のスカーフ着用に関連した憲法改正論議が国を二分する論争を巻き起こし、与野党間の

大きな対立を招く等、政治的な懸念の解決には依然として長い道のりが残されている。 

 

• トルコは、西アジアのアナトリア半島と東欧のバルカン半島の東端部を領有する、アジアと欧州に跨

る国であり、アジアと欧州の双方の特色を有するユーラシア大陸の「中心」に位置している。また、

地理的に旧ソ連の南端と接すること、そして、黒海から地中海に抜ける唯一の航路を挟んでいること

から、冷戦期には西側諸国にとっての戦略的要衝として位置付けられた。近年では、BTC パイプライン

の建設に示されるように、中央アジア・コーカサス地域のエネルギー資源をロシア圏を通さずに西側

に送る輸送路として注目を集めており、その地政学的な意義は一層高まっている。 

• トルコにとって、 大の外交目標はEU加盟の実現であるとされており、2013 年の加盟を目指して 2005

年から加盟交渉が開始された。しかし、EU内には国民世論がトルコの加盟に否定的な国も少なくない
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上、キプロス問題1やアルメニア人虐殺問題2、そして、民族主義の火種となっているクルド人問題3と

いった加盟交渉にとっての障害も数多く存在する。こうした要因から、EUが定期的に発行している加

盟進捗レポートにおいては、直近のものでも依然として交渉が順調に進捗していない状況が伺える。 

 

《トルコ経済が直面した金融危機》 

• トルコ経済は、1999 年 8 月に大地震が発生したことで輸出産業を中心に大きな打撃を受けた。その際、

トルコ政府は外貨支払の困難と通貨切下げの回避を目的としてIMFに支援を要請し、スタンドバイ取極4

に基づく経済改革プログラムを実施したことで、2000 年にはインフレ率及び短期金利は低下し、プラ

イマリー収支も大きく改善するに至った。しかし、2000 年 11 月、金融当局により銀行部門の不正融資

に絡む強硬措置の検討が表明されたことを発端として、銀行向け融資が手控えられたことで短期金利

が急騰し金融危機に至ったため、トルコ政府はIMFに対して既往のスタンドバイ取極と別に追加支援を

要請し、金融市場の信認回復に努めた。 

• さらに、2001 年 2 月には、政府の汚職問題への対応を巡って大統領と首相が対立したことで、市場に

は首相退陣により経済改革が頓挫し、通貨が切り下げられるとの観測が広まり、短期市場でのドル買

いが殺到、中央銀行は大規模な外貨準備を失うこととなった。その後、中央銀行はIMF取極のクライテ

リア5を達成すべく市中への通貨リラの供給を停止した結果、今度は短期市場で急激なリラ買（＝ドル

売）が生じ、短期金利は 6200%まで暴騰した。 終的に中央銀行は、短期金利の高騰が実態経済に影響

を及ぶことを懸念、為替制度をそれまでのクローリング・ペッグ制から変動相場制に移行させること

を余儀なくされた（図 1）。こうした流れに対してIMFは変動相場制移行を支持し、新たなスタンドバ

イ取極の策定が進められたものの、既往の取極がクローリング・ペッグ制を前提としたものであった

ことから修正に手間取り、その締結は 2002 年にずれ込むこととなった。こうした結果、2001 年の実質

GDP成長率は対前年比▲7.5%と大きく減少した（図 2）上、インフレ率は 2002 年 2 月に対前年比＋

73.1%まで再度大きく加速する（図 3）等、トルコ経済は再び大きく傷んだ。 

図 1 金融危機前後の為替相場の推移（月次）   図 2 金融危機前後の実質 GDP の推移（前年比） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   （出所）CEIC      （出所）CEIC 

                             
1 キプロスは 1960 年に英国からの独立当初、同国に居住するギリシャ系住民とトルコ系住民の融和を図るべく、民族間で大統領と副大統領の権力分担を行う等の制度

設計がなされていたが、1963 年にギリシャ系大統領がトルコ系住民の権利制限案を掲げたことで内戦化、1974 年にはギリシャ軍事政権による支援勢力がクーデター

を起こしたことで、トルコ軍がトルコ系住民を支援するために武力侵攻を果たし、結果的に南北に分断した。1983 年には、トルコ系北キプロスがトルコの支援により

「北キプロス・トルコ共和国」の独立を宣言したものの、現在も国際的な孤立状態にある。一方で、ギリシャ系のキプロス共和国は 2004 年にEU加盟を果たしている。 
2 アルメニアとトルコの間では、「オスマン朝によるアルメニア人虐殺」の事実関係を巡る主張が対立しており、両国間の国境画定問題も未解決のままとなっている。 
3 トルコ国内には多数のクルド人が居住しているが、その分離独立を求めて武力テロを繰り返してきたクルド労働者党（PKK）について、その軍事拠点がイラク北部の

クルド人地区内にあるとして、トルコ政府は 2007 年 10 月にイラクに対する越境攻撃を実施した。PKKについては、米国、EUともにテロ組織に認定しているものの、

越境攻撃の実施には双方とも反対姿勢を示し、特に、EUはクルド人問題を国内の人権問題として捉える等、EU加盟交渉にとっての大きな障害となっている。 
4 スタンドバイ取極とは、該当国の短期的な国際収支問題に対処するため、適用期間は平均 12～18 ヶ月、返済期間は 2 年 3 ヶ月～4 年程度の条件でIMFが実施する非譲

許融資制度である。同取極では、四半期毎の各ステージに設定されたパフォーマンスクライテリアに基づいてIMFによるレビューが実施され、クライテリア達成時に

は各ステージで設定された枠に基づいて融資が実施される仕組みとなっている。 
5 IMFプログラムでは、貸付を実施する代わりに「パフォーマンスクライテリア」として借入国に様々な実行すべき制約を課しており、この時点においては国内純資産

の上限についてのクライテリアが定められていた。 
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図 3 金融危機前後のインフレ率の推移（前年比） 
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   （出所）CEIC 

 

《金融危機からの復活の軌跡》 

• 2002 年に入ると、前年の金融危機を契機として通貨リラが大幅に切り下げられた結果、輸出主導によ

り景気が回復基調に転じることとなった（図 4）。さらに、IMF によるスタンドバイ取極に基づいて財

政赤字の削減や金融構造改革、様々な制度整備等を含む経済改革プログラムを受け入れたことにより

投資環境が大幅に改善されたことから、欧州を中心とする海外からの直接投資による資金流入が促さ

れた（図 5）。さらに、海外から流入した直接投資は、国内の旺盛な設備投資に向かったことにより、

国内の雇用が大幅に拡大し（図 6）、こうした好循環を通じて民間消費を中心とした内需主導による足

元の経済成長が築かれることとなった（図 7）。 

 

 図 4 貿易動向の推移    図 5 直接投資流入額の推移 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   （出所）CEIC      （出所）CEIC 

 

図 6 雇用及び失業率の推移     図 7 実質 GDP 成長率の推移（前年比） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   （出所）JETRO トルコ投資セミナー資料（2008/2）  （出所）CEIC 
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• 国際収支面では、旺盛な国内需要に牽引される形で輸入も伸びたことから、経常収支は赤字が拡大す

る傾向が続く一方、直接投資を始めとする大幅な資本流入による資本収支黒字により、総合収支は黒

字化するようになった結果（図 8）、外貨準備高は昨年 11 月末時点で 760 億ドル超の規模に達してい

る（図 9）。さらに、外貨準備が積み上がることにより、通貨リラに対する国際的な信認が回復したこ

とで通貨価値は安定するようになり、足元では対米ドルで増価傾向にある（図 10）。なお、金融危機

前後の高インフレにより通貨単位が爆発的に増大したことから、2005 年 1 月にトルコ政府は 100 万旧

リラを 1 新リラとするデノミを実施した。 

• 通貨価値が安定したことにより、旺盛な内需を背景とした輸入が拡大した一方、輸入物価も安定化し

たことで国内の消費者物価も低下するようになり、2002 年 2 月には前年比＋73.1%まで大幅に加速した

インフレ率は、2004 年以降は前年比で 10%近傍に至り、一桁台に至るまでに低下している（図 11）。 

• インフレ率が以前に比べて格段に低下したことにより、国内の銀行間取引金利も大幅に低下したこと

から、金融当局による金融政策にも緩和に向けた余地が生まれるに至っている（図 11）。こうした国

内金利の低下は、国内消費及び投資といった内需をさらに押し上げることとなったと考えられる。 

 

     図 8 国際収支の推移     図 9 外貨準備高の推移 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   （出所）CEIC      （出所）CEIC 

 

    図 10 為替相場の推移（月次）    図 11 インフレ率と金融政策の推移 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   （出所）CEIC      （出所）CEIC 

 

• IMF との間で締結されたスタンドバイ取極では、基礎的財政収支（プライマリーバランス）の黒字幅を

対 GNP 比 6.5%にすることが求められており、トルコ政府は金融危機後という困難な状況下にも拘わら

ず、財政・構造改革を断行した。公的部門の効率化や歳出入一体改革が促進されたことで、財政は大

幅に改善し、 新の IMF の 4 条協議レポートによれば 2004 年以降、3 年連続で上記目標を達成してい

る見込である。もっとも、2007 年については、足元の好景気に伴う歳入増大の一方、大統領選挙やそ

の後の総選挙の前倒し実施、大統領選再実施といった政治的混乱に基づく歳出増により、目標達成は
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極めて難しいものと考えられる。ただし、トルコ政府は EU 加盟という目標に向けて、プライマリーバ

ランス黒字の対 GDP 比を今後も維持していく見通しであり（図 12）、引き続き健全な財政運営に向け

た努力が払われるものと期待される。こうしたことから、2001 年には対 GDP 比 104.4%に上っていた公

的債務残高は、2006 年末には同 60.7%まで低下しており、2007 年末には 50%程度にまで低下する見込

である（図 13）。 

 

図 12 基礎的財政収支黒字の推移（対 GNP 比）  図 13 公的債務残高の推移（対 GDP 比） 
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   （出所）CEIC、IMF、JETRO トルコ投資セミナー資料(2008/02) （出所）CEIC、IMF 

 

《トルコの実体経済を動かす海外からの投資資金》 

• トルコ経済は金融危機の後、内需主導による堅調な成長を達成するに至っているものの、その動向は

国内の固定資本投資に大きく依存している（図 7）。トルコは国内貯蓄率が対 GNP 比で 20%前後と低く

（図 14）、慢性的な経常収支赤字を海外からの資本流入でファイナンスする状況が続いている。1998

年のアジア金融危機の後、アジアの新興市場を中心として海外からの資金流入は大きく減少した。ト

ルコの通貨リラの為替レートは他のアジア新興国通貨と比べてボラタイルな状況が続いたものの（図

15）、IMF 取極の元での財政再建に向けた取り組みに加え、他国に比べて政策金利が極めて高かったこ

とにより（図 16）、海外からの資金流入が惹きつけられる要因になったものと考えられる。 

• 海外からの流入資金には大きく直接投資とポートフォリオ投資があるが、ポートフォリオ投資は利回

りの高さを狙った短期的資金が多い等、海外投資家の信認が資金流入の増減に大きく影響する状況に

ある（図 17）。海外から流入したポートフォリオ投資資金は、その多くが株式投資等の資産投資に向

かっており、トルコ国内の資産効果や国内の流動性供給が押し上げられることにより、国内の消費が

喚起され、内需主導型の経済基盤を高めることに作用したと考えられる。 

 

図 14 国内貯蓄率・投資率の推移（対 GNP 比）  図 15 アジア通貨との対ドルレート比較 
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図 16 アジア諸国の政策金利比較   図 17 資本収支内訳の推移 
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• 2006 年半ばには、こうした国内の増大した流動性によるインフレ圧力が高まっていた上、経常収支赤

字が拡大傾向にあった中にも拘わらず、金融当局は景気減速懸念を理由に政策金利の引き下げを実施

した。この一連の動きは海外投資家を中心に市場のトルコ政府に対する信認を低下させることとなり、

結果として通貨リラは対米ドルレートで大きく減価し、国内金利の急上昇を招く事態となった。その

後、金融当局は利上げに転じることで、足元の通貨リラは再度安定を取り戻すに至ったものの、トル

コ経済の安定が、海外からの安定的な資金流入に依存していることを改めて浮き彫りにする結果とな

った。 

• このところの国際的な原油及び食料品価格の上昇の影響から、消費者物価は食料品や燃料価格を中心

にインフレ圧力が強まっており、1 月の上昇率は前年比＋8.2%と前月（同＋8.4%）からは若干減速した

ものの、依然として金融当局が掲げるインフレ目標値（4～6%）を上回る状態が続いている（図 18）。

また、足元のトルコ経済は、堅調な国内消費の一方で、国内投資の伸びが減速し始めている上、米国

経済の減速懸念による世界的な景気減速感が強まる中、通貨リラの対ドルレートの増価が加速したこ

とにより輸入が増加している。さらにポートフォリオ投資を中心とした海外への資金流出が影響する

形で 2007 年 7-9 月期の実質 GDP は対前年比＋1.5%と前期（同＋4.1%）から大きく減速する等、景気の

減速感が強まっている。金融当局は、2006 年半ば同様に、2007 年 9 月以降は 5 ヶ月連続して政策金利

の引き下げを実施しており、足元の政策金利は 15.65%まで低下している。景気減速懸念という事情は

あるにせよ、インフレ率が目標レベルの上限よりも高い位置にある上、足元のマネーサプライ及び国

内信用の伸び率が高止まりしていることを勘案すれば（図 19）、緊縮的な金融政策に舵を切る必要が

あるものと考えられる。 

 

  図 18 消費者物価の推移（前年比）  図 19  M2 と国内信用の伸びの推移（前年比） 
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• 経常収支の赤字については、過去数年の好調な景気拡大により、対 GDP 比では縮小傾向にあるものの、

額は常に拡大傾向にある。依然として、実体経済が海外からの投資資金の流出入に大きく左右される

状況を考えれば、政府は、IMF 取極や EU 加盟に向けた取り組みに基づく財政健全化、経常赤字の縮小、

インフレの抑制についてさらなる対応が求められる。 

 

《海外からの投資資金が金融市場に与えている影響》 

• ここ数年は市場の更なるグローバル化の進展により、トルコ市場での海外の投資家による取引が盛ん

になったことは、トルコ経済の海外投資家の行動に対するセンシティビティを高めることに繋がって

いる。特に、通貨リラは海外の投資家による信認や、世界市場の動向による海外の投資家のリスク許

容度の変化に対して敏感に動く状況が続いている（図 20）。米国経済の減速の要因となったサブプラ

イムローン問題に関しては、昨年春以降に問題が顕在化して以降、新興市場に参入した世界中の投資

家のリスク許容度を低下させており、足元の資金流出を生む要因となっている。また、経常収支が慢

性的に赤字傾向にある同国にとっては、為替レートの動向は輸出入動向により大きな影響を及ぼす。

特に、海外の投資家の信認が低下し通貨リラが対米ドル及び対ユーロで減価する場合、輸出にはプラ

スに働く一方、昨今の好調な景気を背景に輸入超過が続く状況下では、輸入物価を押し上げることで

国内のインフレ圧力を強め、さらに経常収支が悪化するという事態を招いている。 

• インフレ圧力の増加は、金融当局による将来的な利上げ観測を生み、市場では金融当局の動きに先ん

じて金利が上がる状況が度々現れている。トルコの指標長期金利としては 5 年国債の利回りがあるが、

インフレ圧力が高まると、金利が上昇する傾向が現れている（図 20）。特に、2005 年にインフレ圧力

が高まっている中にも拘らず、金融当局が景気後退懸念を理由に政策金利の利下げを行った際には、

長期金利が将来の利上げを織り込む形で上昇トレンドに転じ、2006 年 10 月には一時 20%を超えるレベ

ルに至った。その後、金融当局による利上げ実施後には、通貨リラの為替レートも安定化したことに

続き、長期金利も一旦は落ち着きを取り戻した。ただし、足元では国際的な食料品及び原油価格の上

昇に伴うインフレ圧力が強まる傾向にある上、金融当局により、再び景気減速懸念を理由に利下げが

行われている状況もあり、長期金利は再び上昇トレンドを歩んでいる。 

• これまで説明してきたように、トルコ経済は全体として海外の投資家による投資資金に大きく依存す

る形から脱却しておらず、彼らの信認が通貨、経常収支、インフレ率、ひいては景気全体に大きく影

響を与える状況となっている。こうしたことを勘案した場合、トルコ政府は通貨を安定させるべく、

投資家の信認に適う適切な財政政策及び金融政策によるインフレの抑制を図っていくことが求められ、

今後もこうした状況は続くものと思われる。 

 

図 20 政策金利、長期金利、インフレ率、為替レートの推移 
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《投資先としてのトルコの魅力》 

• トルコが 2013 年の EU 加盟を目指す大きな理由としては、EU との経済的な繋がりの深さが挙げられる。

2007 年における輸出入の太宗を EU と行っており、中でも EU 域内ではドイツ（輸出：11.2%、輸入：

10.3%）が 大となっており、EU 全体との輸出入は全体のそれぞれ 56.4%、40.3%と大きな割合を占め

ている（図 21,22）。また、これまでの経済成長を支える要因となってきた直接投資についても、EU

圏内からの流入がその太宗を占める状況にある。したがって、トルコの EU 加盟が現実のものとなった

場合、資金の移動のみならず、労働者や技術といった様々な生産要素の域内での移動が容易となるこ

とから、トルコ経済の成長に大きな影響を与えるものと考えられる。また、地政学的要因から近年は

ロシアや中東諸国との関係も高まりつつあり、国際的な資源価格の上昇が同国の貿易構造を変える要

素となっている。 

 

図 21 輸出仕向先の割合（2007 年）       図 22 輸入受入先の割合（2007 年） 
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• また、トルコの人口は 2005 年の推計値で 7,206 万人と、EU 域内の 大人口を要するドイツ 8,243 万人

（2005 年末）に次ぐ規模を有しており、他の EU 諸国等と比較しても将来的な EU 加盟による潜在的市

場価値は高いものと考えられる。その上、トルコは平均年齢が 28.5 歳と低く、EU 各国と比較しても若

年人口の割合及び数ともに一番多い。こうした事実は、将来的に人口減少が叫ばれる EU 圏内の新たな

労働力供給源となり得る可能性も示唆している。現時点では、国連が定めたミレニアム開発目標

（MDG）における教育や保健衛生等の面で目標が必ずしも達成されていない等、課題は依然多くあるも

のの、中期的な潜在的市場としては大きな可能性があると考えられる。 

• こうしたことは、昨年 11 月に国際協力銀行が実施した「わが国製造業企業の海外事業展開に関する調

査」において、トルコが今後 10 年先くらいを対象とした長期的な有望事業展開先の 10 位に挙げられ

るに至った大きな要因であろうと考えられる。 

• 直接投資先として注目を浴びる一方、証券投資先としてのトルコを考えた場合、極めて情報を得るの

が難しいというのが実情である。イスタンブール証券取引所には、現在 300 社を超える企業が上場し

ており、特にエネルギー輸送の十字路という同国の特色を活かす形で、昨年はエネルギー関連企業を

中心に主要株式指標であるイスタンブール・ナショナル 100 指数は大幅な伸びを示した（図 23）。た

だし、足元においては、1 月 22 日の世界同時株安の発生以降は、外国人投資家のリスク許容度が低下

していると考えられることから、売り越しが中心となっており株価も弱含みの状態にある。トルコ経

済が直接投資にせよ、ポートフォリオ投資にせよ、海外投資家の信認に大きく依存する状況にあるこ

とを鑑みれば、米国経済の減速によりリスク許容度が低下していると思われる昨今の状況からは、先

行きの株式市場については当分の間軟調な地合いが続くものと見込まれる。 
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図 23 イスタンブール・ナショナル 100 指数の推移 
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   （出所）Bloomberg 

 

《トルコ経済の先行きにおけるリスクと今後の展望》 

• トルコ経済の先行きにとって、一番のリスクとなるのは政治要因であると考えられる。2002 年以降、

政権運営はイスラム系政党の公正発展党（AKP）のエルドアン政権が担っている。トルコは建国以来

「世俗主義」を国是とし、1990 年代後半にイスラム政党である福祉党が政権運営を行った際には、軍

が世俗主義の擁護者として政権交代を主導した経緯がある。AKP 自身は福祉党の流れを汲んだ政党であ

るものの、過去の経験を踏まえて穏健路線を敷いて来た。しかし、AKP が昨年 4 月の大統領選挙でギュ

ル候補（副党首）を擁立し、 多得票を挙げた際には、軍及び野党が憲法裁判所に提訴し、選挙自体

が一旦無効となる決定が下された。こうした事態から、エルドアン首相は 7 月に総選挙を前倒しで実

施した結果、AKP が勝利し、翌 8 月に出直しで実施された大統領選挙を経てギュル大統領が誕生するこ

ととなった。それまで大統領職は前職のゼゼル氏まで野党共和人民党（CHP）出身者が勤め、AKP 主導

の議会決定を拒否することでイスラム化を妨げてきたものの、今後はそうした方策が取れなくなる。

軍を中心に、イスラム化への警戒感が強まる恐れがあり、昨今の女子大学生によるスカーフ着用容認

に向けた憲法改正では、国会及び大統領承認がなされたものの、軍及び野党が憲法裁判所での審議を

求める騒ぎとなっている。 

• また、軍を巡っては、キプロス問題やクルド人問題を巡る政権との姿勢の違いも問題となっている。

特にクルド人問題については、EU が国内の人権問題として注視しており、軍による強攻策が実施され

た場合には、EU 加盟交渉にとって大きな障害となることが予見される。そうした場合、海外の投資家

の信認を失うことで資本流入が減少し、大幅に経済が落ち込むといった事態も予測される。CHP 側にも

AKP との対話路線を志向する動きが出ているとされており、AKP と軍と協調路線をいかに作り上げてい

くかが今後の課題となる。ただし、足元では、クルド人による無差別テロの激化に対して、国内では

EU 加盟交渉が対抗措置への足枷となっていることへの批判も強まっており、国民の EU 加盟に向けた支

持率が低下傾向にある等、バランスの取れた施策が求められる。 

• 経済運営面では、トルコ経済が大幅な経常収支赤字を海外からの投資資金でファイナンスする構造に

ある状況を考えると、経常収支の縮小に向けて、国内の輸出産業の振興を図る必要がある。トルコ政

府は、海外からの長期投資誘致による国内産業の振興に取り組んでいるものの、ここ数年続いた大規

模直接投資は、その多くが国営企業の民営化に伴うものであり、今後はそうした案件が減少する等、

グリーンフィールド向けの投資を呼び込む環境構築を進めていく必要がある。現在は、経常収支のフ

ァイナンスの一部がポートフォリオ投資で行われているが、海外投資家のトルコ政府への信認が失墜

した場合、クレジットクランチにより過去の金融危機に似たシナリオに陥る可能性は否定出来ない。
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現政権の財政健全化に向けた取り組みは大きく評価することが出来る一方、インフレ抑制については、

インフレ率が目標レンジを大きく上回っているにも拘らず、景気後退懸念に対する対処として政策金

利の引き下げを実施する等、場当たり的な金融政策に拘泥している節もあり、金融政策のツールを吟

味しつつ流動性の調整を図る必要性がある。今後も海外投資家の信認を得るべく、今後も財政健全化

やインフレ抑制といった施策への積極的な取り組みを 優先課題として取り組むことが不可欠である。 

• 当面のトルコ経済は、米国経済の減速の影響がトルコ経済と関係が深い欧州経済に及ぶ懸念があり、

トルコ経済を下支えしてきた資金流入が先細りすることで、成長のモメンタムが減じられる兆候が見

え始めている。ここ数年は、主要貿易相手として、ロシアや中東諸国といった国の台頭が目覚しいも

のの、その規模は依然として小さい。足元における欧州経済の減速感が強まっていることを勘案すれ

ば、先行きのトルコ経済はこれまでの成長軌道からの一服は避けられないものと考えられる。 

 

 

以 上 

                                                                                                    
 本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調査部が信ずるに足ると

判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。また、記載された内容は、

第一生命ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

 


