
ご参考資料

重要
イベント

当資料は、投資環境に関する参考情報の提供を⽬的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。投資勧誘を⽬的とした
資料ではありません。当資料は市場全般の推奨や証券市場等の動向の上昇または下落を⽰唆するものではありません。当資料は信頼で
きると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に⽰された意⾒等は、
当資料作成⽇現在の当社の⾒解であり、事前の連絡なしに変更される事があります。なお、当資料中のいかなる内容も将来の投資収益
を⽰唆ないし保証するものではありません。投資に関する決定は、お客様ご⾃⾝でご判断なさるようお願いいたします。投資信託のお申込
みにあたっては、販売会社よりお渡しします投資信託説明書（交付⽬論⾒書）の内容を必ずご確認のうえ、ご⾃⾝でご判断ください。

2018年6月8⽇

トルコ中銀、市場予想を上回る利上げ

図2：消費者物価指数（前年同月比）の推移
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図3：為替レートの推移

ポイント① 追加利上げを決定
6月7⽇、トルコ中央銀行は金融政策決定会合で、中心
的な政策金利である1週間物レポレートを16.50%から
17.75%に、事実上の上限金利とされる後期流動性貸出
金利を19.50%から20.75％に引き上げました。
トルコ中銀は、5月23⽇に後期流動性貸出金利を

13.50%から16.50％に引き上げました。さらに28⽇には金
融政策運営を簡素化して透明性を高めるために、1週間物
レポレートをそれまでの8.00％から市場実勢に合わせるべく、
一気に16.50％に引き上げ、後期流動性貸出金利も
19.50％に引き上げました。
今回の利上げはそれに続くもので、利上げがあっても

1.00%程度までという市場の大方の予想を上回る幅となりま
した。

ポイント② 通貨防衛とインフレ抑制に強い姿勢
こうした矢継ぎ早の利上げは、トルコ・リラの下落に歯止めを
かけ、インフレ率の上昇を抑えることに対する、トルコ中銀の強
い姿勢を⽰していると言えます。6月4⽇発表の5月の消費者
物価指数は、前年同月比+12.15％と4月の+10.85％を
大きく上回り、同⽇発表の5月の生産者物価指数は同
+20.16％と4月の+16.37％から急加速しました。
また、6月12、13⽇に開催されるFOMC(米連邦公開市
場委員会)での利上げ実施の公算が大きい中、米金利上昇
による新興国等からの資本流出懸念に対処する意味合いも
あると考えられます。
今回の利上げは、トルコ中銀に対する市場の信頼を回復さ
せる上では、ある程度効果があったと⾒られ、金融政策発表
後、トルコ・リラ、トルコの株式指数は上昇し、トルコ国債利回
りはやや低下(価格は上昇)しました。

ポイント③ 中期的構造改革に結びつくか
ただし、大幅な利上げは、長期化すればトルコの金融システ
ムや景気に悪影響を及ぼすことは避けられません。トルコ・リラ
の下落に一旦歯止めがかかれば、トルコ国内では金利引き下
げを求める声が高まるでしょう。このとき再びトルコ・リラが下落
することを防ぐためには、金融政策だけでなく、財政政策や構
造改革により、財政赤字や経常収支赤字を抑制することが
必要になるでしょう。
その点では、6月24⽇の大統領・議会選挙と、その後の政
府の政策方針が注⽬されます。

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図1：政策金利と後期流動性貸出金利の推移
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(注)コア消費者物価指数は、エネルギー、食料品などを除く
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