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株式 国債

トルコ大地震の影響と今後の見通し
株式市場は下落、債券・為替市場の反応は限定的

1/2

5

10

15

20

25

30

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

'22/1 '22/4 '22/7 '22/10 '23/1

イスタンブール100種指数（左軸）

10年国債利回り（右軸）

2023年2月13日

大地震を受けて株式市場は急落も、債券市場の反応は限定的

2月6日（現地、以下同様）にトルコ南部で発生したマグニチュード7.8の大規模な地震を受けて、株式

市場は下落しました。トルコの代表的な株価指数であるイスタンブール100種指数は、6日に1.35％、7日

に8.62％下落しました。8日も一時7.09％下落しましたが、途中で取引が停止され、その時点までに執行

されていた取引も全て取り消しとなりました。

被害の全容が分からず、復興の目処が立たない中では、リスク回避や現金化のために株式が売られるの

はやむを得ないでしょう。特に昨年の株高局面で海外投資家のトルコ株保有額が増加していたため、海外

投資家による資金逃避の影響を受けやすかったとみられます。しかし、徐々に被害規模が明らかになり、

エルドアン大統領は1年以内の復興をめざすと宣言しているほか、国際機関や各国から復興に向けた支援

も表明されています。イスタンブール証券取引所は15日に取引が再開される予定であり、投資家が冷静さ

を取り戻すか注目されます。なお、大地震を受けて非常事態が宣言された10地域は、人口でトルコ全体の

15.7％を占めますが、GDPで見ると約9％にとどまります。また、過去に大地震が発生したトルコ（1999

年）、インドネシア（2004年）、チリ（2010年）の例より、経済の落ち込みは一時的で、復興需要がそ

の後の景気を押し上げるというのが経験則と言えそうです。

株式市場とは対照的に債券市場の反応は限定的でした。現地通貨建てのトルコ国債に占める海外投資家

の保有比率は年々減少しており、トルコ国内の金融機関が大半の国債を保有していることが、パニック的

な売り（金利上昇）を誘発しなかった一因と考えられます。復興に向けた国債発行は金利上昇要因になる

ため、その規模を注視する必要はありますが、エルドアン政権下ではインフレ対比での低金利政策が維持

される可能性が高く、場合によっては利下げにより、国債利回りの上昇は抑えられやすいとみています。

（出所）ブルームバーグ

海外投資家のトルコ株式・国債保有額

（億米ドル）

トルコの株価指数と10年国債利回り

（出所）ブルームバーグ

（2006年1月6日～2023年2月3日、週次）
（％）

（2022年1月初～2023年2月10日）

※イスタンブール100種指数は2023年2月7日まで
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リラ化戦略や為替介入により為替市場は安定的に推移

債券市場と同様に、為替市場の反応も限定的でした。

大地震の影響によって外国人観光客数が減少すれば、サービス収支ひいては経常収支の悪化につながり

ます。観光地として有名なイスタンブールやアンカラ、カッパドキアなどは被災地から遠く、中長期的な

観光産業への影響は小さいと考えられますが、短期的には旅行の手控えによる経常収支の悪化には注意が

必要でしょう。もっとも、トルコではこれまでも大幅な経常赤字が続いてきました。そうした中でも、民

間部門に対して外貨からリラへの資金移動を促す『リラ化戦略』や為替介入によって、昨秋以降のトル

コ・リラは対米ドルで小幅な減価にとどまっています。大地震を受けてもこのトレンドに変化は出ていな

いようです。

エルドアン政権は、6月18日までに実施（5月14日が最有力）される大統領・議会選挙に向けて、震災

からの復興を含めた景気浮揚とインフレ抑制の両立をめざすことになるでしょう。インフレ抑制のために

は通貨リラの大幅下落を許容できない状況にあると考えられます。今般の大地震を受けても当局の通貨政

策が変更される可能性は低く、トルコ・リラは対米ドルでこれまでのような比較的安定した推移が続くと

みています。そのため、トルコ・リラ円は主に米ドル円の動向に影響を受けることになりそうです。

トルコの経常収支

（億米ドル）

トルコ・リラの対円・対米ドルレート

（出所）ブルームバーグ

（円/リラ） （2016年1月～2022年11月）（2022年1月初～2023年2月10日）
（リラ/米ドル）
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