
■ 当資料は、日興アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。
また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点
のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）を
ご覧ください。
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トルコ中央銀行は10月22日の金融政策決定会合で、主要政策金利である1週間物レポ金利を10.25%で据え置
く一方、後期流動性貸出金利の引き上げ（13.25%→14.75%）を決定しました。市場では1週間物レポ金利の
12.00%への引き上げが有力視されていたため、同金利を据え置くとの発表を受けてトルコ・リラが売られ、一時、1
米ドル=7.9797リラをつけるなど、対米ドルでの最安値を更新しました。

トルコ・リラ安の進行などを受け、トルコ中央銀行は今年8月以降、1週間物レポ金利を据え置く一方で、市中銀行
に資金供給する際、同金利より水準の高い翌日物貸出金利や後期流動性貸出金利を適用するという補完的な手
段により、「裏口」の金融引き締めを行なってきました。正攻法の利上げではなく、「裏口」の金融引き締めを同中央
銀行が採った背景には、景気を重要視し、執拗に利下げを要求してくるエルドアン大統領への配慮があったとみら
れています。しかし、前回9月の金融政策決定会合では、市場の大方の見方を裏切り、1週間物レポ金利を8.25%
から10.25%へ引き上げる、2年ぶりの利上げが決定されました。市場では、これを機に同中央銀行の政策運営が
主要政策金利である1週間物レポ金利を軸とした、透明性の高いものに移行するのではとの期待につながりました。
ところが、今回はその期待が裏切られ、「裏口」の金融引き締めの継続が示唆される形となりました。

トルコについては、経常赤字や高水準のインフレ率が従来から懸念されているほか、上述のように中央銀行が市
場からの信認を失っていることや、足元の外貨準備高の急減なども警戒されています。また、結びつきの深い欧州
で新型コロナウイルスの感染が再拡大している影響で、同国の主要産業の1つである観光業の回復には時間を要
するとみられます。さらに、ギリシャなどが主権を主張する海域でのガス田の探査や、NATO（北大西洋条約機構）
加盟国でありながら、ロシアから地対空ミサイルシステムを購入したことなどから、EU（欧州連合）や米国との関係
が悪化しており、最悪の場合、経済制裁を受ける恐れもあります。さらに、今夏以降、旧ソ連のアゼルバイジャンと
アルメニアの間で領土を巡る民族紛争が起きたことに伴ない、アゼルバイジャンを支持するトルコと、アルメニアと
軍事同盟を結んでいるロシアとの関係悪化の可能性も懸念されています。こうした中、市場ではトルコ・リラの軟調
が続くとの見方が大勢を占めている模様です。ただし、今後、トルコ中央銀行が方針を改め、通貨安や高インフレ
率への対応として利上げを明確に打ち出せば、弱気一辺倒の市場の評価が変わることも考えられます。
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「裏口」の金融引き締めを選択したトルコ中央銀行
～トルコ・リラの軟調が続くとの見方が有力に～

※上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。
信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

トルコの通貨、物価、外貨準備高の推移
（2016年1月初～2020年10月23日）

トルコの主要金利の推移
（2016年1月初～2020年10月23日）
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中央銀行は20年8月、市中
銀行の資金調達手段を
後期流動性貸出金利など
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