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TRY の対にある JPY   
～逃避需要がある下では、FED 利上げ→円安との思考パターンには距離を～ 
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【海外経済指標他】 

・７月米ＣＰＩは前月比＋0.2％、前年比＋2.9％と市場予想に一致。コアＣＰＩは前月比＋0.2％、前

年比＋2.4％と市場予想（前年比＋2.3％）よりやや強く、少数点２桁ベースの前年比伸び率は2008

年９月以来の高水準に回帰。前月比ではコア財が＋0.12％と下げ止まり、コアサービスが＋0.29％

へと加速。衣料品が下落する反面、家賃、教育が直近のトレンドをやや上振れて上昇した。今回の

結果は、失業率が４％近傍で安定する下でインフレ圧力が徐々に強まっていることを示し、ＦＥＤ

の四半期に一度ペースの利上げを正当化したと言えるだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

【海外株式市場・外国為替相場・債券市場他】 

・前日の米国株は下落。TRYが２日間で累積20％近傍の下落を記録するなど同国を巡る不安が高まった

ことで欧米株はリスクオフ。ＷＴＩ原油は67.63㌦（＋0.82㌦）で引け。 

・前日のＧ10 通貨は上述のトルコ要因でリスクオフに傾斜する下、JPYが買われた一方トルコ向けエ

クスポジャーに対する懸念からEURが売られ、欧州通貨が軟調。新興国通貨はTRYの暴落が波及し、

ZAR（▲2.7％）、HUF（▲1.6％）、BRL（▲1.6％）など大半の通貨が１％超の下落。 

・前日の米10年金利は2.873％（▲5.3bp）で引け。米ＣＰＩがＦＥＤの利上げ継続をサポートした反

面、株式市場の下落が逃避需要を高めた。欧州債市場（10年）はドイツ（0.317％、▲5.8bp）、フ

ランスが金利低下となった反面、イタリア、スペインが金利上昇。イタリア、スペインの金融機関

がトルコ向けエクスポージャーを多く抱えていることが材料視されたほか、イタリアの予算審議に

対する懸念が根強い。 
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【国内株式市場・アジアオセアニア経済指標・注目点】   

・日本株はTRY下落に端を発するリスクオフの流れを引き継ぎ安寄り後、下落幅拡大（前引け）。日経

平均は22000円を割れた。 

＜＃TRY暴落 ＃短期対外債務 ＃対にあるのはJPY ＃FED利上げ ＞ 

・９日から10日にかけてTRYは累積20％近い下落を記録。トルコは「経常赤字＋高インフレ」という通

貨安のファンダメンタルズを有していることに加え、企業の債務膨張が火種として意識されている。

「経常赤字＋高インフレ」という同様の悩みを抱える他の新興国との比較でも過去数年のトルコは

企業債務の膨張が目立つ。とりわけ短期対外債務の膨張は懸念材料である。 

・こうした過剰なレバレッジの対処とインフレ対策が求められるなか、エルドアン政権は中銀支配に

よって、目先の景気刺激を優先し、利上げを拒んでる。高インフレ→通貨安の処方箋が講じられず、

スパイラル的な状況が懸念される下、米国との関係が悪化すれば同国のマクロファンダメンタルズ

が益々悪化するのは自明。10日のトルコ市場ではTRY下落を横目に株価が２％強下落したほか、長期

金利が急上昇。今後もエルドアン大統領が利上げを拒み続ける限り、資金流出圧力が残存する可能

性が高い。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・９～10日のように経常赤字・高インフレ国の通貨が売られる反面、その対極にあるJPYやCHFが買わ

れるのはこれまでどおりで今回も例外ではなかった。CHFはユーロ圏への飛び火が連想されEURの下

落に引っ張られた側面があったものの、それでも９～10日の対ドルパフォーマンスのランキングは

１位JPY、２位CHFであった。日本とスイスは双方とも分厚い経常黒字（およびその累積である対外
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純資産）を抱え、インフレ率も低い。当面はトルコ体質の通貨が下落し易い反面、経常黒字・低イ

ンフレのJPYやCHFが逃避需要の受け皿となり易い。ＦＥＤの四半期ペースの利上げは継続するとみ

られるが、こうした資本逃避需要が存在する下では「ＦＥＤ利上げ→日米金利差拡大→ドル高・円

安」という平常時に観察されるパターンには距離を置きたい。 

 


