
■ 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9月24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2ポイント引き上げ
10.25%とすることなどを決定しました。市場では金利は据え置きとの見方が有力だったため、利上げ決定の発表
を受けてトルコ・リラは対米ドルなどで上昇しました。ただし、軟調傾向を辿ってきたトルコ・リラが、2018年9月以来
2年ぶりとなる今回の利上げを機に持ち直しに転じると考えるには時期尚早とみられます。

トルコ中央銀行は昨年7月以降、今年5月まで9会合連続、計15.75ポイントの利下げを行ない、1週間物レポ金利
を8.25%としました。その後、政策金利は据え置かれたものの、トルコ・リラ安の進行などを受け、中央銀行は8月
以降、市中銀行に資金供給する際、1週間物レポ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。これにより、市中銀行の資金調
達金利は、7月半ばに7%台前半だったものが9月下旬には10.6%程度へと上昇しました。しかし、インフレ率が直
近8月で前年同月比+11.77%と、高止まりしているため、実質金利はマイナスとなっていました。今回、1週間物レ
ポ金利は引き上げられたものの、依然としてインフレ率や前述の市中銀行の資金調達金利を下回ります。ただし、
翌日物貸出金利や後期流動性貸出金利も同様に2ポイント引き上げられています。このため、市中銀行への資金
供給に当たり、今後も翌日物貸出金利や後期流動性貸出金利が適用されるようであれば、資金調達金利がインフ
レ率を上回る水準となる可能性もあるだけに、中央銀行の政策運営が注目されます。

さらに、今回の中央銀行の決定に対するエルドアン大統領の反応にも要注目です。同大統領は、中央銀行に執
拗に利下げ圧力をかけ、それに従わなかった前総裁を解任しており、そうした強硬な行動が繰り返されるようなこと
があれば、トルコ・リラの軟調が続く恐れがあります。一方、大統領の反応が不満の表明程度にとどまり、中央銀
行が今後、通貨防衛やインフレ抑制に向けて断固とした政策運営をとり続けることとなれば、市場からの信頼の改
善・回復につながり、トルコ・リラが持ち直しに転じる可能性もあります。ただし、中央銀行の独立性や金融政策の
方向性以外にも注意すべき点があります。ギリシャなどが主権を主張する海域でガス田の探索を行なっているトル
コに対し、EU（欧州連合）内で批判があがっており、10月1～2日のEU首脳会議で議論される予定です。経済制裁
が発動されるような場合には、貿易や観光面などで結びつきが強いだけに、影響が大きくなることも考えられます。
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※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9月25日）

トルコの主要金利の推移
（2016年1月初～2020年9月25日）
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