
トルコ問題で「危機の伝染」は生じるか？ 

トルコでは、通貨リラの下落幅が35％（2018年初来、8

月16日時点）に達し、インフレ率を押し上げているほ

か、多額の対外債務を抱えた企業や銀行を苦しめて

いる。さらに、足元では他の新興国市場やトルコへの

債権を持つ欧州の銀行に対しても投資家の不安が拡

大してきた。しかし、冷静に見渡せば、これ以上影響が

広がるとは考えにくい。 

より明確に言えば、最近の市場の混乱やトルコが抱え

るファンダメンタルな問題にもかかわらず、新興国市場

が1997年のアジア金融危機や近年の欧州の金融危

機、世界金融危機の時のような事態に向かっていると

はみられないということである。 

むろん、トルコの状況が改善する前に一段と悪化した

り、グローバルな投資家の一部が新興国市場でパニッ

ク売りに走ったりする可能性を排除するわけではない。

だが、結局のところ、今回はかなり個別的な問題で、新

興国市場には依然として価値ある投資機会が存在す

る。実際、一部の資産に関しては、急落によって魅力

的な買い場が訪れている可能性がある。 

それでもなお、このように市場環境が急変する時こそ、

アクティブ運用によって選別的なスタンスに徹すること

が重要だ。 
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 トルコの市場環境は独特   

新興国市場である国が困難に見舞われれば、投資家

がナーバスになり、他にも同じような問題を抱えている

国があるのではないかと懸念が高まることもしばしばあ

る。しかし、トルコが直面している問題の規模や性質

は、同国固有のものである。 

例えば、トルコは国内総生産（GDP)対比で53％に上る

多額の外貨建て債務を抱えており、新興国の中でも対

外債務が最も大きな国の一つである。その多くはトルコ

企業による借入れで、長期にわたる先進国の金融緩

和政策や、企業に対する銀行貸出を政府が保証する

プログラムなどがそれを膨張させた。  

トルコはまた、経常赤字が最も大きな新興国の1つで、

その対GDP比率は2018年1－3期には7.1％に達した。

一方、トルコの外貨準備は債務返済額の75％程度に

過ぎず、新興国の中でもかなり低い比率となっている。 

トルコの政治状況も他の新興国とは異なっている。ま

ず、経済政策チームの信頼性が決定的に欠けている。

レジェップ・タイイップ・エルドアン大統領は2018年6月

に再選を果たして以来、それまで財政や金融に関する

問題を舵取りしてきた閣僚を排除し、娘婿を財務相に

指名した。 

高金利を激しく批判しているエルドアン大統領は、中

央銀行の独立性にも疑問を生じさせている。トルコ中

銀は2018年7月、前月のインフレ率が15.4％と4年ぶり

の高水準に上昇したにもかかわらず金利を据え置き、

市場関係者を驚かせた。投資家やトルコの主要企業

団体の一部は今、リラを防衛するため大幅な金利引上

げを求めているが、トルコ中銀はより穏やかな措置しか

講じていない。 

こうした経済政策の問題に加え、トルコ政府は、テロを

支援したとして拘束している米国ノースカロライナ州出

身の牧師の処遇を巡り、米国と衝突している。米国がこ

の問題を理由にトルコの当局者2人に制裁を課したほ

か、両国は互いに相手国からの輸入に追加関税を発

動した。そして、どちらも譲歩する様子を見せていな

い。 

問題解決に向けた2つの道  

トルコが今すぐ危機に終止符を打つには2つの選択肢

がある。1つは、大幅な利上げ、財政引締め、信頼でき

る経済政策チームの投入などを含む中期的なマクロ経

済プランを発表し、それを守り抜く姿勢を見せることで

ある。もう1つは、国際通貨基金（IMF)などの機関に資

金拠出を要請することだ。実際には、後者の場合も前

者と同様な改革を求められそうだ。なお、カタールがト

ルコに約150億米ドルの開発資金を提供することを約

束したとの報道もある。 

どちらの選択肢であっても海外投資家はある程度安心

できるだろうが、財政や金融の引締めは短期的に経済

成長を圧迫しがちであるため、政治的に受け入れにく

い。だが状況が悪化すれば、政治的な算段が変わる

可能性がある。 

では、トルコが何もしなければどうなるのだろう？ 投資

家は新興国市場に見切りをつけ、逃げ出すべきなのだ

ろうか？ ABでは、そのようには考えていない。 

新興国市場の投資機会は健在  

成長が鈍化している世界経済にあっても、新興国は先

進国よりも成長率が高く、企業業績も底堅く伸びてい

る。トルコを別にすれば、新興国は前回の低迷期だっ

た2013年頃と比べ海外資本への依存度がはるかに低

下している。 

投資機会を評価する上ではバリュエーションも重要な

カギとなる。新興国株式の株価収益率は先進国市場

に比べ25％程割安な水準にある。債券利回りのスプ

レッドは、米国のハイイールド債と同水準にあるが、信

用の質は優れている。むしろ、最近の価格急落により、

アフリカのサハラ以南諸国や中東といったコモディティ

価格の上昇が追い風となりそうな国々の債券市場の一

部には魅力的な投資機会が生じている。貿易問題に

関する米国の強硬な姿勢の影響を比較的受けにくい

中米やカリブ海諸国でも投資機会が現れている。 

一方、新興国通貨の一部はバリュエーションが魅力的

な水準になってきたようにも見えるが、引き続き慎重な

アプローチを要する。そして、トルコの資産市場につい

ては引き続き警戒してかかる必要がある。トルコ資産

も、大幅な下落が続けば一部に現実的な投資機会が

生じる可能性があるが、バリュー・トラップに陥ることの

ないよう、しっかりとしたリサーチに基づき、リスクとリ

ターンを慎重に見極めることが重要となる。 

トルコからの「伝染」リスクはゼロではない   

トルコの問題が幅広く拡散するリスクも依然としてある

程度残っている。投資家がパニックに陥れば、2016年

と2017年、そして2018年1－3月期に新興国の株式や

債券市場に流入した大量の資金が逆流し始める可能

性がある。主要先進国中央銀行によるバランスシート

縮小、米ドル高、先進国における金利上昇、あるいは

その3つが重なることによる金融環境のひっ迫などを背

景に、ぜい弱性が高いとみなされている国々（経常赤



ご注意 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の運用戦略や商品は、値動きのある金融商品等を投資対象として運用を行い
ますので、運用ポートフォリオの運用実績は、組入れられた金融商品等の値動きの変化による影響を受けます。また、
金融商品取引業者等と取引を行うため、その業務または財産の状況の変化による影響も受けます。デリバティブ取
引を行う場合は、これらの影響により保証金を超過する損失が発生する可能性があります。資産の価値の減少を含
むリスクはお客様に帰属します。したがって、元金および利回りのいずれも保証されているものではありません。運用
戦略や商品によって投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や
性質が異なります。また、ご投資に伴う運用報酬や保有期間中に間接的にご負担いただく費用、その他費用等及び
その合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に
は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託

が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面

等をご覧ください。 

 お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

 申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.24％（税抜3.00％）です。 

 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.0304％（税抜1.8800％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確

認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス

タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 

アライアンス・バーンスタイン株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第303号  

【加入協会】 一般社団法人投資信託協会／一般社団法人日本投資顧問業協会／日本証券業協会／ 

 一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

http://www.alliancebernstein.co.jp 

字が大きな国など）は、引き続き困難に直面する可能

性がある。 

欧州はどうだろう？ 多額のトルコ資産を保有するいく

つかの銀行は株価が下落したが、そうしたエクスポー

ジャーは十分管理可能であるとみられる。しかも、欧州

の金融システムは数年前と比べより強じんになり、互い

の影響も受けにくくなっている。エクスポージャーの大

きな銀行は不良債権が増加し、多少は信用の伸びが

鈍化する可能性があるが、こうした影響が金融システム

全体に広がったり、世界全体の経済成長を損なったり

するとは予想していない。 

結論を言えば、投資家は投資のタイミングを計ったりリ

スクのバランスを取ったりする上で、極めて慎重に行動

しなくてはならない。しかし、トルコの問題はおおむねト

ルコだけにとどまっている。新興国市場には、投資を継

続したり、魅力的な投資機会に対しては選別的にエク

スポージャーを積み増したりするに足る明るい材料が

十分に存在している。 
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