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<過去 2 週間の動き>   （8 月 24 日～9 月 6 日) 
USD/TRY:         8.2620～8.4400 
TRY/JPY:          12.99～13.32 （参照値）  
過去 2 週間のトルコ･リラ相場は、頭打ちを繰り返しながらも堅調を維持し、小
幅ながら明確に水準を切り上げた。当初、金融市場が注目したのは 27 日に予
定された米連銀パウエル議長の講演。事前には量的緩和縮小（テーパリング）
のタイミングに関心が集まっていたが、蓋を開けてみれば、市場が反応したの
は、テーパリングと利上げとを切り離すとした「利上げ先送り」示唆の部分で、
前後してドルは全面軟調に振れた。その後、一旦は頭打ちになったリラが再び
水準を切り上げたのは、31 日以降（注 1）。この局面のリラ上昇には、エルドアン
大統領とアブダビ（UAE）のムハンマド皇太子との電話会談（31 日）や「エジプト
との対話を 9 月 7 日から再開する」とのエジプト外務省からの発表（31 日）など、
アフガン情勢の混迷に揺れる中東で、トルコが新秩序構築の中心的役割を果
たす可能性に対する期待が材料視されたように感じられた。更に、1 日発表さ
れたトルコ第 2 四半期 GDP が、ほぼ予想に沿った水準ながら、前年比+21.7%
と強い伸びを示したのもリラ続伸を促したことだろう。そのリラが小幅ながら水
準を切り下げたのは、3 日。発表されたトルコ 8 月 CPI が前年比+19.25%と、市
場予想を明確に上振れ、政策金利（19.00%）を上回った（=実質マイナス金利）
ことが嫌気された。6 日には、トルコ財務省が、今年末の CPI 予想を（トルコ中
銀 7 月予想の+14.1%から）+16.2%に引き上げたが、こちらは、逆に、「トルコ中銀
の拙速な利下げをより困難にする」との読みで、リラ反発に寄与したようだ。  
<過去 2 週間に発表された主要経済指標等> 

月日 GMT 指標 期間 発表 予想* 前回 

8/25 7:00 設備稼働率 8 月 77.1%  76.7% 
8/31 7:00 貿易収支(USD) 7 月 -4.28b -4.30bn -2.88bnr 

9/1 7:00 GDP(前年比) Q2 +21.7% +21.0% +7.2%r 

9/3 7:00 CPI(前年比) 8 月 +19.25% +18.75% +18.95% 

   (*予想はブルームバーグ社予想中心値)  
<向こう 1 週間の見通し>     (9 月 7 日～9 月 13 日) 
USD/TRY:  8.250～8.400 
TRY/JPY:  13.10～13.30  
向こう 1 週間のトルコ･リラ相場は、反落を予想。ここひと月余りのリラ堅調は、
ドル安の裏返しという要素と、新興市場通貨全面反発の一環という要素が大
きく、リラ側の要因による上昇力は乏しかった。リラ反落を予想するのは、まず、
足下ドル軟調が反転する可能性を警戒するから。そのことは、同時に、新興市
場通貨全般の堅調の反転を見込むことでもある。対円や対ユーロだけでなく、
足下リラの値動きを南ア・ランド、ロシア･ルーブル、メキシコ・ペソなど他の新
興市場通貨と比較してみると、足下、いずれも軟調に推移している。つまり、直
近のリラ堅調も、ほとんどはドル安の結果だったと言える。そもそも、米連銀利
上げのタイミングについては、市場の側に明確なコンセンサスができていたと
も思えないが、6 月のドットチャートが、23 年中の 2 回の利上げ（+25b.p.×2 回）
を示唆したことが衝撃を持って受け止められていた。年内にも開始され、来春
までの終了が観測/議論されているテーパリングと利上げとを切り離すことが、
どうしてそもそも 23 年以降にしか予想されてこなかった利上げ開始の先送りを
裏付けることになるのか、正直、理解できない（注 2）。一方で、トルコ 8 月 CPI
の予想外（注 3）の上振れは、旱魃被害による食品価格の高騰が主因だったよ
うだが、そうした構図が、早晩解消するとも考え難い。例年、9 月、10 月は物価
が（前月比で）強い伸びを示す傾向が強く、単純な試算で、前年比+20%を超え
てくることが十分に考えられる。「政策金利を物価よりも高い水準に維持する」
としてきたトルコ中銀としては、当然、追加利上げを検討すべきことになろうが、
エルドアン大統領の批判を恐れて金利据え置きが精一杯というのが実情であ
ろう。実質（政策）金利がますますマイナス幅を広げていくのも、アーバル前総
裁の二の舞を見るのも、いずれも、リラが好感できる要因とは言えないだろう。  
<向こう 1 週間に発表予定の主要経済指標等> 

月日 GMT 指標 期間 発表 予想* 前回 

9/10 7:00 失業率 7 月   10.6% 
9/13 7:00 経常収支(USD) 7 月   -1.13bn 

 7:00 鉱工業生産(前年比) 7 月   +23.9% 

 7:00 小売売上高(前年比) 7 月   +17.4% 

USD/TRY の推移 (日足/ロンドン 7:00～17:00） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
バスケット/リラの推移 (トルコ中銀公示) 

リラ/円の推移 (ロンドン 17:00) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

株式市場の推移 (ISE 100 種指数) 

長期金利の推移 (5 年スワップ金利) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（資料: トルコ中銀/トムソンロイター/ブルームバーグ） 
 

トルコ関係主要経済指標 

1 週間物レポ金利  19.00% 

成長率(GDP/前年比) Q2 +21.7% 

失業率 6 月 10.6% 

消費者物価(前年比) 8 月 +19.25% 

鉱工業生産（前年比） 6 月 +23.9% 

小売売上高(前年比) 6 月 +17.4% 

貿易収支(USD) 7 月 -4.28bn 

経常収支(USD) 6 月 --1.13bn 

 
（注1） 1日には対ドルで直近高値（8月3日の8.2950）、
6 月の高値（11 日の 8.2865）を一気に上抜け、2 日まで
に 4 ヵ月弱ぶりの高値となる 8.2620 まで上伸した 
 
（注 2） テーパリング終了と利上げ開始の間には、そも
そも、相応の時間的隔絶が市場の総意として織り込ま
れていたはず 
 
（注 3） 自動車税率引き下げなどが、むしろ CPI を減速
させることが期待されていた  

 

8.25

8.36

8.47

8.58

8.69

7
月

1
2
日

7
月

1
9
日

7
月

2
6
日

8
月

2
日

8
月

9
日

8
月

1
6
日

8
月

2
3
日

8
月

3
0
日

9
月

6
日

12.73

12.87

13.01

13.15

13.29

9.02

9.13

9.24

9.35

9.46

7
月

1
2
日

7
月

1
9
日

7
月

2
6
日

8
月

2
日

8
月

9
日

8
月

1
6
日

8
月

2
3
日

8
月

3
0
日

9
月

6
日

17.26

17.68

18.10

18.52

18.94

1344

1378

1412

1446

1480

7
月

1
2
日

7
月

1
9
日

7
月

2
6
日

8
月

2
日

8
月

9
日

8
月

1
6
日

8
月

2
3
日

8
月

3
0
日

9
月

6
日


