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                                      2019年 2月 26日          

                                               

                 トルコ・リラ急落後の経済状況と今後のリスク                                                  

                                                                                                         

                            経済調査部 研究員  潮田 玲子  
                                         reiko_ushioda@iima.or.jp     

 

トルコの通貨リラの対ドル相場は、2018 年 5 月および 8 月と 2 度にわたって大幅に

下落し、他の新興国（アルゼンチン、南アフリカ、インドネシアなど）の通貨安へ波及

した。その後はトルコ中央銀行（以下、中銀）による大幅な利上げ、対米関係の緊張緩

和、トルコ政府による景気対策などでリラ高方向に転じたものの、依然として安値圏で

推移するリラの減価の影響は大きく、トルコの景気減速につながっている。 

本稿では、3 月 31 日に統一地方選挙をひかえるトルコの経済の現状、および今後の

リスクを概観したい。 

 

1. 後退したリラ暴落のリスク 

2019年 2月下旬現在、リラの対ドル相場は 2018年 8月の急落前の水準を回復しつつ

ある（図表 1）。 

 
 

リラが急落した際、主な要因として、①米国の利上げによるドル高圧力、②脆弱な経

済ファンダメンタルズ（慢性的な経常赤字、高インフレ、多額の対外債務）、③エルド

アン大統領による金融政策介入への懸念、④対米関係の悪化（トルコによる米国人牧師

拘束に起因する米国との経済制裁の応酬）などが挙げられた。 
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（資料）トムソンロイターより作成

図表1 トルコ・リラの対米ドル相場の推移

（2018年1月1日～2019年2月22日、終値ベース）
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しかしその後、①～④の状況の一部に改善がみられた。①2018年 12月以降米連邦準

備理事会（FRB）による 2019 年利上げ観測の後退が顕著となり、ドル高圧力が低下し

た。②サービス収支の黒字拡大および貿易赤字の縮小により、経常赤字が 2018年 7－9

月期、黒字に転じた（図表 2）1。③エルドアン大統領からの利下げ圧力に屈せず、9月

に中銀が＋6.25％ポイントの大幅利上げを実施した2。④トルコ政府の米国人牧師釈放を

もって米国による対トルコ制裁が 11月に解除され、両者の緊張関係が後退した。 

この①～④の好転は投資家に前向きに捉えられ、結果、リラの一方的な下落にひとま

ず歯止めをかけた。実際、2019 年 1 月にシリアからの米軍撤退後のクルド人戦闘員の

処遇をめぐる意見の対立から対米関係が再度緊迫しても、リラの目立った下落は確認で

きていない。 

 

2. 景気減速、投資資金の流出、債務返済負担の増加、銀行セクターの業況悪化 

一方で、景気の減速は鮮明になっている。まず実質 GDP成長率は 2018年 7－9月期、

前年比で 1.6％と小幅のプラスにとどまった（次頁図表 3）。9月に 25％近くを記録した

高インフレで個人消費が伸び悩み、固定資本形成もマイナスの伸びとなったことが要因

である。 

                                                   
1
 もっとも、貿易赤字の縮小は内需の鈍化に起因する輸入の減少が要因であるため、必ずしもプラスに評
価できない。 

2
 利上げ後の一週間物レポ金利（政策金利）は 24.0％。2019年 2月現在まで不変。 
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（資料）トルコ中央銀行データより作成

図表2 経常収支とその内訳の対名目GDP比

第二次所得収支

第一次所得収支

サービス収支
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金融収支は、証券投資が 4－6 月期から流出し始めたうえ、その他投資も大きく流出

超となったことで 7－9月期にプラス、すなわち資金の流出超過に転じた（図表 4）。そ

の他投資の内訳をみると大部分が「市中銀行による外貨現金または外貨預金の取得超過」

で構成されており、さらにその約 8 割が 8 月単月で発生したことから3、リラ急落が起

きた 8 月を中心にトルコ国内において外貨建て資産への多額の逃避が生じたと考えら

れる。 

また、中銀によるリラ防衛で外貨準備高の減少が続いたため、外貨準備高に対する短

期対外債務の比率は 2018 年 9 月末時点で 140％近くにまで上昇した（図表 5）。外貨建

て対外債務の対名目 GDP 比も上昇しており、リラ安に伴う債務返済負担の増加が懸念

される（図表 6）。 

 

     
 

 

                                                   
3
 トルコ中銀のデータによると、その他投資 174億ドルの流出超過（7－9月期）のうち、134億ドルが 8

月単月で発生した。 
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（資料）トルコ統計局データより作成

図表3 実質GDP成長率と消費者物価上昇率

実質GDP成長率

インフレ率（右目盛）

（前年比、％）（前年比、％）
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（資料）トルコ中央銀行データより作成

図表4 金融収支とその内訳の対名目GDP比
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（資料）トルコ財務省より作成

図表5 短期対外債務／外貨準備
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（資料）トルコ財務省より作成

図表6 対外債務残高の推移

短期対外債務／対外債務総額
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銀行セクターの先行きも不透明になってきた。セクター全体の自己資本比率は 17％

前後で安定的に推移する一方で、不良債権比率が 10 月以降急上昇し、12 月末時点で

3.87％となった（図表 7）。リラ安で経営が悪化した企業の返済不履行や倒産などが銀行

の収益悪化につながっており、今後は両比率が悪化する可能性もある。トルコの銀行調

整監視機関（BDDK）は、2019年の自己資本比率は 15.5％に低下、不良債権比率は 6％

にまで上昇すると予想している。 

 

 
 

にもかかわらず、政府は不良債権を抱える銀行を対象とした支援策を講じていない。

むしろ政府による景気対策に協力するよう銀行に求めており、さらなる業況悪化および

政府による銀行経営への介入が懸念される。例えば 2018年 10 月、銀行による高金利融

資（8 月以降実施のものに限る）に対し、1割分の金利引き下げ4を要請した。またトル

コ銀行協会（TBB）は市中銀行に対し、一定条件の融資について 6ヵ月間の返済猶予に

加え最長 24ヵ月の分割返済を許容するよう呼びかけた。2019年 1月には財務省が、13

の市中銀行による 200億リラ5にのぼる中小企業向け融資パッケージ（6 ヵ月間返済不要

かつ月利 1.54％）を発表した。 

 

3. 今後のリスク 

政府は高インフレに起因する国内消費冷え込みの回避、および目先の統一地方選挙に

向けた支持層拡大のため、さまざまな景気対策を講じている6。選挙結果に関しては、

そうしたバラマキを受けた貧困層を中心に一定の支持があるため大統領陣営の大敗は

考えにくく、今後すぐに政権基盤がゆらぐことはないであろう。 

今後のリスクとしてまず考えられるのは、一連の景気対策を実施した結果として、 

                                                   
4
 例えば 40％の金利を 36％に引き下げること。2018年 10月 18日、JETROビジネス短信「国庫・財務省

の新インフレ抑制策に分かれる評価」（https://www.jetro.go.jp/biznews/2018/10/7267a2718ac223e7.html）を

参照。 
5
 37億ドルで、2018年名目 GDP の 0.4％に相当。 

6
 小売りなどの企業による商品価格の 10%以上の値下げ、一部の銀行融資の金利の 10%引き下げ、電力や

天然ガス料金の引き上げ凍結、住宅・家具・白物家電・自動車・商用車・不動産投機証書に対する付加

価値税や特別消費税の減税または手数料の引き下げ、最低賃金の引き上げなど。 
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（資料）トルコ銀行調整監視機構（BDDK）データより作成

図表7 自己資本比率と不良債権比率

自己資本比率

不良債権比率（右目盛）
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①財政赤字の拡大（2018年は対 GDP比で 1.9％の見込み7）、②銀行セクターの業況のさ

らなる悪化である。また外交面ではシリアやベネズエラ情勢をめぐり反米・ロシア寄り

の姿勢が目立つことから、③外交の不透明性に起因するトルコへの投資家センチメント

の悪化、が挙げられる。これらはリラ急落の新たな要因となり得る。 

リラ急落が再び加速した場合、政府による新たな景気対策を通じたさらなる財政支出

は避けられず、インフレ率の上昇、内需のさらなる鈍化、ひいてはマイナス成長へと、

トルコの景気はいよいよ負のスパイラルに陥る可能性がある。選挙後はバラマキを控え、

財政規律の厳守が強く求められる。 

 

以 上 
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