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トルコ中央銀⾏（CBRT）は、新たに就任したナシ・アーバル総裁が初めて議⻑を務めた⾦融政策決定会合において、幾つかの主要政策
⾦利を事実上⼀本化するとともに、1 週間物レポ⾦利を 4.75%ポイント引き上げて 15%とした。今後、CBRT が実施する全ての資⾦供
給は主要な政策⾦利である 1 週間物レポ⾦利だけを⽤いることが今回の声明で明確にされた。これまで CBRT は、幾つかの異なる政策⾦
利を多⽤して資⾦供給してきており、さまざまな⾦利による資⾦供給を加重平均した実質的な資⾦調達コストを計算すると 14.8%となって
いた。これが今回の主要⾦利 4.75%ポイントの利上げに繋がった。よって、今回発表された⾦融引き締めは、実質的には 20 bps の利上
げに相当するものであり、さらなる⾦融引き締めが必要との声が挙がっている。 

実質的には僅かな利上げに留まるという事実によって、新総裁の就任後即座に実施された⼤々的な主要政策⾦利の⼀本化がもたらす
多くの恩恵が損なわれるわけではない。それでも、⾜元の⾦融引き締め政策は、トルコ・リラを安定させ、差し迫ったマクロ経済の不均衡を
抑⽌するには⼒不⾜との疑念が⽣じている。よく⽿にする⾔葉であるが、「状況による」というのがエコノミストによる率直な回答である。⾜下、
12%近辺で⾼⽌まりしているインフレ率は、今回の声明が「トルコ・リラ安が遅延してもたらす影響、世界的な⾷料価格の上昇、インフレに
対する期待感の悪化がインフレ⾒通しに与えるマイナスの影響」についても認める内容であったことを踏まえると、今後さらに上昇する可能性
がある。インフレ率は来年初めには 13%にまで上昇し、その後も更に上昇を続けると我々は考えている。これを受けて、家計がトルコ・リラの
⾼いボラティリティを背景に同通貨の為替ヘッジに動いたことから、外貨預⾦は急激に増加している（図 1）。 

図 1︓トルコ・リラのボラティリティ上昇により、トルコでは⼤規模な⽶ドル化が進んだ 

 
出所︓ ハーバー・アナリティクス 

 

家計部⾨が銀⾏に預ける外貨預⾦ 
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銀⾏がトルコ・リラ預⾦に対して⽀払う⾦利によって、最終的には家計部⾨における外国為替への需要が左右される。トルコ・リラ預⾦に対
する⾦利は、中央銀⾏による資⾦調達の平均費⽤を⽰すものであり、図 2 にも⽰されている通り政策⾦利に同調した動きを⾒せる傾向
があるため、今後上昇することは間違いない。⼀般的に、トルコ・リラ預⾦に対する実質⾦利が 3%超上回ることで⽶ドル化が巻き戻される
動きがあった。今後のインフレの動向によっては、実質⾦利が⽶ドル化を⾷い⽌めるのに必要な⽔準を下回るような可能性もある。 

図 2︓トルコ・リラ預⾦に対する⾦利は上昇基調にあるが、⽶ドル化を⾷い⽌めるためには、より⾼い実質⾦利が必要となるだろう 

 
出所︓ハーバー・アナリティクス 

いずれ来年早々にインフレ率が上昇するような場合には、トルコ・リラの安定性を維持するために、CBRT は改めて⾦融政策を引き締める
必要が⽣じる可能性がある。それを⾒越して、今回の声明は⾮常にタカ派的な内容となっており、「インフレ率の恒久的な下落が成し遂げ
られるまで、⾦融引き締め政策が断固として維持される」ことを⽰唆するものであった。インフレに加え、今回の声明では「恒久的な低インフ
レ環境が確⽴されることにより、カントリー・リスク・プレミアムの低下、⽶ドル化基調の巻き戻し、外貨準備⾼の蓄積、⻑期にわたる資⾦調
達コストの下落がもたらされ、これを通じてマクロ経済および⾦融の安定にプラスの影響が及ぶ」と述べられており、マクロ経済環境が改善に
向かっている可能性を確認する基準についても⾔及する内容であった。すなわち、インフレ率の低下に加え、CBRT は関連するマクロ経済
指標および⾦融指標の広範囲にわたる改善についても追求する姿勢を⽰している。こうした取り組みは、これまでのところ⾮常に順調に推
移している。 
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