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物価安定よりも景気優先

トルコ中央銀行（以下、中銀）は 19 日の金融政策委員会で、政策金利（1 週間物レポ金利）を 0.5％

引き下げ、10.75％としました。2019 年 7 月以来 6 会合連続の利下げです。1 月の CPI（総合）が

前年同月比＋12.1％と、今回の利下げの過程で初めて政策金利を上回り、利下げ余地は狭まって

きたものの、中銀はインフレ率の緩やかな低下が続いているとの判断から、景気回復を優先させた

形です。中銀のサーベイによるとインフレ率は年内にも＋10％を割り込むと予想されています。

一方、景気回復はより鮮明化しています。1 月の製造業 PMI は 51.3 と 1 年 10 ヵ月ぶりに景況感

の良し悪しの境目である 50 を超えました。また、実際の経済活動では、12 月は鉱工業生産が前

年同月比＋9.5％、小売売上高が同＋11.0％（いずれも 4 ヵ月連続プラス）と堅調です。失業率は

11 月で 13.2％と依然高水準ですが 4 ヵ月連続で低下しています。一方、12 月の経常収支は 28

億ドルの赤字（1 年半ぶりの高水準）と、対外バランスで懸念を残す動きとなっています。

根強い経済外的リスク

トルコリラ（以下、リラ）相場は、景気回復には

それほど反応せず軟調です。シリアとの軍事

紛争やミサイル配備を巡る対米関係悪化など

の根強い地政学的リスクが重しになっていま

す。また、エルドアン大統領の金融政策への

露骨な介入（政策金利を 1 ケタに引き下げる

べきなどの発言）など内政面のリスク（無理な

利下げがインフレリスクを再燃させる）も無視

できません。市場は、景気よりもこうした経済

外的リスクに敏感で、これに新型ウイルスの

感染拡大問題も加わり、リラは当面底値圏で神経質な動きを余儀なくされそうです。

① 政策金利は 0.5％引き下げの 10.75％となりました。利下げは 6 会合連続で、景気回復優先の姿勢です。

② 鉱工業生産の回復傾向定着、雇用環境改善による底堅い個人消費など、景気回復が鮮明化しています。

③ リラ相場は地政学的リスクや内政リスクに敏感で、景気回復への反応が鈍く、底値圏で推移しそうです。

2020 年 2 月 20 日

トルコの⾦融政策(2 月)〜リラ相場の現状と展望 
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PMI:購買担当者景気指数
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