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トルコの政策金利引き下げについて

12月26日（現地時間）、トルコ中央銀行は政策金利としている1週間物レポ金利について、現状の50.00％から2.50％引き

下げ、47.50％にすることを発表しました。市場では1.75%の引き下げが予想されていたため、想定以上の利下げ幅となりまし

た。加えて、政策運営の枠組みを調整し、翌日物借入・貸出金利を１週間物レポ金利の上下1.50％の水準に設定することも決定

しました。

トルコ中銀は、先行指標が12月のインフレ基調の低下を示唆していると述べました。また、10-12月期の指標は、国内需要

がディスインフレーション（インフレ鎮静化）水準に留まっており、引き続き減速していると指摘しました。トルコ中銀は、金

融引き締めスタンスに関する断固とした態度が、内需の減速、トルコリラの実質的な上昇、インフレ期待の改善を通じて、月次

インフレ率の基調を低下させると考えており、財政政策の協調強化がディスインフレーションに貢献するものと期待しています。

トルコ中銀は、月次インフレ率の基調的な低下が顕著かつ持続的に観測され、インフレ期待が予測するレンジに収束するまで金

融引き締めスタンスを維持すると述べました。また、政策金利の水準は、実際のインフレ率と予想インフレ率の両方を考慮して、

ディスインフレーションに至るまでに適切な引き締め度合いを確保する形で決定されることも強調しました。クレジット市場や

預金市場において予期せぬ動きが生じた際には、追加的なマクロプルーデンス（実体経済への円滑な信用供与を支える金融シス

テムの維持・安定を図るための政策の枠組み）政策を通じて、金融政策の伝達メカニズムを支える方針です。流動性の状況は、

潜在的な変動を踏まえて注意深く監視及び評価されており、今後も不胎化介入を効果的に活用する方針です。トルコ中銀は、引

き続きインフレ指標とインフレ基調を注意深く監視し、利用可能なあらゆる手段を用いて、物価の安定を達成する意向です。

今年の3月に、政策金利を50.00%に引き上げて以降、初めての利下げとなりました。2023年の中央銀行総裁交代後、トル

コ中銀の慎重なアプローチにより、実際のインフレ率と予想インフレ率は徐々に低下しました。今回の決定は、市場予想よりも

利下げ幅が大きかったため、ハト派（金融緩和政策寄りの姿勢）的に見えますが、金利コリドー（上限金利と下限金利の差）を

狭めたことは、タカ派（金融引き締め政策寄りの姿勢）的なシグナルと解釈することができます。トルコ中銀は、インフレ見通

しに焦点を当てて、会合毎に慎重に決定を行うと述べました。

インフレ抑制には景気減速が必要であり、そのためにトルコ中銀は引き締め的なスタンスを取る必要があります。しかし、必

要以上に長期間にわたり高い金利を維持し引き締め的なスタンスを取ることは、当初の想定よりも景気を減速させる可能性があ

ると考えています。トルコ経済は2四半期連続でマイナス成長を記録し、現在は景気後退局面にあることが示されており、トルコ

中銀の厳しい引き締めスタンスは既に経済成長に影響を与えています。したがって、トルコ中銀が、ディスインフレーションに

至るまでのプロセスを支える引き締め的なスタンスを維持するために、金利引き下げを継続し、経済成長を大幅に減速させない

ように政策金利をコントロールしていくと考えています。

トルコ中銀が利下げサイクル入りした今、トルコ国内外の投資家にとって重要な問題は、トルコリラの動向です。トルコ中銀

は、トルコリラの動きについて非常に慎重であり、インフレ期待を管理する上で重要であることから、実質的なトルコリラ高を

想定していると考えます。トルコリラ高はインフレ抑制に効果がある一方で、輸出競争力の低下や輸入需要の増加により、トル

コの経常収支に悪影響を及ぼす可能性があります。しかし、これまでのところは経常収支の改善が確認されており、トルコリラ

高による悪影響は限定的であることが示されています。トルコ中銀がトルコリラの名目為替レートの上昇を意図しているとは考

えていません。なぜなら、潜在的に輸入主導の消費を押し上げることによって、貿易収支に悪影響を及ぼす可能性があるからで

す。むしろ、インフレ期待への悪影響を抑制するために、緩やかな通貨安を目指していると考えています。今後、トルコリラの

変動を管理するために、トルコ中銀はよりターゲットを絞った措置を実施することが予想されます。インフレと経常収支の動向

の両方に対処しながら、トルコリラの価値を適切に管理することは、トルコ中銀のみならずトルコの経済運営に関わるチーム全

体にとって最大の課題であると考えます。

トルコ株式市場は2024年に力強いスタートを切りましたが、特に7-9月期に、同国の預金金利の上昇を受けて利益確定の動

きが見られました。トルコ中銀が利下げサイクル入りしたことから、今後はトルコ国内の機関投資家と個人投資家の双方でトル

コ株式市場への関心が高まることが予想されます。とりわけ、政策金利の低下は株式市場にとって好ましい材料です。トルコ中

銀の金融政策と同国政府による合理的な経済政策は、トルコをより持続可能な長期的成長軌道へと導くはずであり、上場企業の

財務状況と株式市場全体に恩恵をもたらすでしょう。政策金利の引き下げは、預金金利の低下にも繋がり、国内投資家を株式市

場に呼び戻すことが期待されます。また、トルコの経済政策に対する海外投資家の信頼が回復し、金利引き下げサイクルが株式

市場に好影響をもたらすことを期待して、海外からの資金流入が増加することが予想されます。

（各種情報を基に当社が作成）

3枚組の1枚目です



※ 後述の「当資料のご利用にあたっての注意事項」を必ずご覧ください。
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[ご投資頂くお客さまには以下の費用をご負担いただきます。]

《ご注意》

当資料のご利用にあたっての注意事項

◆ 当資料に記載されているグラフ・数値等は過去の実績を示したものであり、将来の成果等を保証するものではありません。当
資料は弊社が信頼できると判断した各種情報に基づいて作成されておりますが、その正確性や完全性を保証するものではあり
ません。投資信託をお申し込みの際には、投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめまたは同時にお渡ししますので、必
ずお受け取りの上、詳細をご確認ください。また、お申込みに関する決定は、お客さま自身でご判断下さい。

◆ 当資料は、ＳＯＭＰＯアセットマネジメント株式会社により情報提供を目的として作成された資料です。
したがって、勧誘を目的としたものではありません。また、法令等にもとづく開示書類ではありません。

◆ 投資信託は、主として値動きのある証券等（外貨建資産には為替変動リスクもあります）に投資しますので、基準価額は変動
します。したがって、元金が保証されているものではなく、基準価額の下落により損失が生じ、投資元金を割り込むことがあ
ります。

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、ＳＯＭＰＯアセットマネジメント株式会社が運用するすべ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。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりますので、ご投資をさ
れる際には、事前によく交付目論見書や契約締結前交付書面をご覧下さい。

[投資信託をお申込みに際しての留意事項]

| 投資信託に係るリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投資元本が保証されてい
ないため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により投資一単位当たりの価値が変
動します。従ってお客さまのご投資された金額を下回ることもあります。
また、投資信託は、個別の投資信託毎に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ので、ご投資に当たっては投資信託説明書（交付目論
見書）や契約締結前交付書面をよくご覧下さい。

投資信託の保有期間中に間接的に
ご負担いただく費用

信託報酬 上限2.09％（税込み）

| 投資信託に係る費用について

購入時に直接ご負担いただく費用 購入時手数料 上限3.85％（税込み）

換金時に直接ご負担いただく費用 信託財産留保額 上限0.5％

その他の費用等 

上記以外に保有期間等に応じてご負担頂く費用があります。
｢その他の費用等｣については、運用状況等により変動するものであり、事前

に料率、上限額等を表示することができません。
交付目論見書、契約締結前交付書面等でご確認下さい。

※当該手数料等の合計額については、ご投資家の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができま
せん。
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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

3枚組の3枚目です


