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トルコはどこへ向かうのか？

1. 2018年9月30日現在　MSCIトルコ指数ベース

トルコ・リラが2018年の年初から35％以上も暴落し、株式市場もほぼ半値に下げる1など、トルコの金融シ
ステムは激動の年となっています。高い経済成長率に優先度を置くエルドアン大統領の政策やエネルギー価
格の高騰により、トルコの経常赤字は対GDP比で約6％にまで拡大し、新興国の中では最も高い水準とな
りました。徐々に進む財政規律の崩壊や過剰な金融緩和政策などを背景に、投資家の信頼を取り戻すこ
とが困難な状況が続いています。さらに、インフレ率の急速な上昇にもかかわらず、エルドアン大統領の圧力
下、金融政策を主導すべき中央銀行の独立性に対する懸念が生じるなど深刻な問題が発生しています。
ベアリングスでは、トルコは現状の深刻なインフレ圧力を抑制するための強硬な措置を実践する必要があると
考えています。そしてこれは今後の継続的な成長に必要とされる堅固な基盤構築にも役立つと考えます。

“トルコの政策立案者や政治家は、トルコ・リラの

安定が成し遂げられれば、市場の信頼回復や制御

不能なスパイラルに陥ったインフレの抑制が可能

になることを認識しています。” 

グラフ1: 2018年に入り継続的に圧力にさらされてきたトルコの金融システム

出所: BARINGS、FACTSET　2018年9月30日現在
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安定による信頼構築
トルコの政策立案者や政治家は、トルコ・リラの安定が成し遂げられれば、市場の信頼回復や制御不能な
スパイラルに陥ったインフレが可能になることを認識しています。5月以降、大幅な利上げを通じて協調的な
金融・財政政策が実践されてきています（グラフ２）。これは、以前の成長主導の財政拡張政策からの離
脱を意味します。

直近数ヶ月間の動向を踏まえ、ベアリングスのEMEA株式チームがトルコ市場の現状と今後の見通しを解
説します。
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出所: BARINGS、FACTSET　2018年9月30日現在

グラフ2: 2018年5月以降、協調的な金融政策が実践されている
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出所: BARINGS、CBRT　2018年9月30日現在

グラフ3:  月次ベースで2015年以降初となる経常黒字を計上
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9月の利上げ幅はエコノミスト達の事前予想を上回るものであ
り、利上げを好まないことで知られるエルドアン大統領からの中
央銀行の独立性を鮮明に示していると解釈した投資家から
好意的に受け入れられました。

利上げを行うことで、トルコは銀行システムへの圧力を緩和す
る機会を得ました。建設やエネルギーなど環境の厳しい業界
向け債権で膨張してきた銀行のバランスシートを改善するべく、
政府関係者が過去数ヶ月間迅速な行動を取ってきたことは
非常に明るい材料です。このことは、不良債権（NPL）をトルコ
のファンド及び保険管理団体である預金保険基金（TMSF）
に売却したトルコ国営のハルク銀行の例からも明らかです。さら
に、トルコ国営銀行のワクフバンクは、3億米ドルの劣後債権を
同国の失業手当基金に売却しました。このような支援は真に
必要とされる資本に自由度を持たせるとともに、クレジット市場
の凍結状態を最終的に解消するカタリストとして作用すると思
われます。また、トルコ・リラ安にもかかわらず、銀行セクターは、リ
セッションの結果もたらされる潜在的な企業格付けの悪化や
不良債権の増加に対抗するに十分な資本を備えているものと
私達は考えています。

経常収支の改善
エコノミスト達は長きにわたり、トルコの経常赤字は海外資本
の流入が近年のトルコの急速な経済成長を支えてきた証左
である点を懸念してきました。大幅な経常赤字は、トルコが外
的なマクロショックに対してより脆弱であることを示唆しており、
新興国市場に対する投資家の懸念が増大している現在の局
面においてはこの傾向は特に明らかです。トルコは現在リセッシ
ョンに入っていますが、トルコ・リラの急落により輸入が急減し、8
月には月次ベースで2015年以降初となる経常黒字を計上す
るなど、経常赤字が一時的に急速な改善の兆しを見せている
ことは好材料です。通貨の下落はまた、トルコ経済の外資依存
度を低下させ、純輸出増加の形で経済の下支え要因となって
います。伝統的に黒字傾向のサービス部門も、夏場で旅行者
数がピークに達していることを受け、経常収支の改善に寄与し
ています。

トルコは信用回復の第一歩を踏み出したものの、顕著な回復
には時間を要するとみられます。長期にわたるネガティブなセン
チメントは同国への信頼感や投資に影響を及ぼす可能性が
あります。短期的には、インフレが引き続き懸念材料となるでし
ょう。トルコは石油をほぼ輸入に頼っているうえ、米ドルで取引さ
れる原油は価格面で企業や消費者に圧力をもたらしているた
めです。しかしながらベアリングスでは、これまでに実施された財
政・金融政策によりインフレが次第に抑制され、投資家の信頼
を回復する素地が築かれるものと考えています。直近の様々な
イベントにもかかわらず、トルコ市場には、価格決定力と健全な
バランスシートを有する企業への投資機会が数多く存在すると
みています。これらの多くは現在、魅力的なバリュエーションで取
引されており、中期的な投資ホライズンを有する投資家に魅力
的なエントリーポイントを提供しています。
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