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トルコの政策金利引き上げについて

10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30.00％から5.00％引き

上げ、市場予想通り35.00％にすることを発表しました。

今回の声明で、トルコ中銀は、できるだけ早くディスインフレーション（インフレ鎮静化）路線を確立し、物価上昇を抑制す

るために、金融引き締めプロセスを継続すると述べました。トルコ中銀は、堅調な内需、サービス部門におけるインフレの粘着

性などが、インフレの更なる上振れリスクをもたらすと述べ、インフレ見通しの大幅な改善を達成するまで段階的に必要な金融

引き締めを行っていく方針を示しました。

トルコ中銀は、市場メカニズムの機能性を高め、マクロの財政安定性を強化するために、既存のミクロおよびマクロプルーデ

ンスフレームワーク（個別の金融機関および金融システム全体のリスクの状況を分析・評価し制度設計・政策対応を図ることを

通じて、金融システム全体の安定を確保するとの考え方）について影響を注視しながら徐々にシンプルにし、改善していくと発

表しました。また、トルコリラ預金の割合を増やすための追加的な措置を講じることで、金融の伝達メカニズムがさらに強化さ

れると述べました。政策金利の引き上げに加え、トルコ中銀は金融政策スタンスを支えるため、引き続き量的引き締めと選択的

信用引き締めを行う見通しです。

今回は市場予想通りの利上げとなり、為替市場の反応は限定的でした。トルコ中銀の新総裁就任以降、5会合連続で合計

26.5%の政策金利引き上げを行いましたが、政策金利の水準は依然として国内のインフレ率や予想インフレ率を下回る水準と

なっています。

トルコ中銀は、2024年3月に地方選挙が控えていることもあり、経済成長への潜在的な悪影響への懸念から、大胆な措置を講

じることをためらっているのではないかと考えます。このような景気悪化を懸念した消極的な姿勢が、インフレ期待の悪化につ

ながっている可能性があります。

トルコの国内投資家は通常、トルコリラ預金のリターンが魅力的でない場合、外貨預金に切り替えます。2021年後半、政府

はトルコリラから外貨への切り替えを阻止するため、トルコリラの下落による預金の目減りを保護する制度（KKM）を導入しま

した。しかし、時が経つにつれ、KKMは経済に意図しない問題を引き起こし始め、金融引き締め効果を抑制するようになり、ト

ルコ中銀は、銀行監督局とともにトルコの銀行に対して、KKMの更新を抑制し、通常のトルコリラ預金への切り替えを顧客に促

す措置を導入しました。最近のトルコリラ預金金利は上昇傾向にあるとはいえ、まだ魅力的とはいえず、外貨預金に留まり続け

る顧客もいると思われます。

トルコは現在、歴史的な水準の経常赤字を抱えているため、国内の個人投資家の外貨需要による影響は大きいです。冬が近づ

くにつれ、エネルギー価格の上昇が経常収支を圧迫し、自ずと通貨に圧力がかかる可能性があります。トルコリラ安はトルコの

輸出製品の競争力を高めるため、トルコの経常収支を下支えする可能性がありますが、一方で通貨安によるインフレ率とインフ

レ期待の上昇にもつながります。そのため、トルコ中銀の主要な課題の一つは、インフレ期待と経常収支の動向に対処しつつ、

為替変動を効果的に管理することだと思われます。今後、トルコ中銀は、以前行ったように、為替の変動をコントロールするた

めにミクロ的な手段を講じる可能性があるのではないかと考えます。

理論的には、中央銀行の政策金利が上昇すれば、景気減速が予想され、将来のキャッシュフローを評価する際の割引率が上昇

するため、株式市場にはマイナスの影響を与えるはずです。しかし、最近ではこの理論的関係は成り立たず、トルコ株式市場は

年初来で好調なパフォーマンスとなっています。経済政策の正常化は経済全体に長期的なプラス効果をもたらすと予想され、こ

れによる株式のリスクプレミアムの低下は、株式市場にとっても好都合です。また、高インフレ率と高インフレ期待の継続を受

け、トルコ株式市場をインフレヘッジとみなしたり、一部銘柄を通貨安対策としたりする現地投資家もおり、彼らは合理的な経

済政策を求める海外投資家の回帰を期待して、株式市場に対し長期的にポジティブな見通しを維持する可能性があります。

トルコリラの預金金利が十分に高い水準まで上昇した場合に、株式市場で大規模な利益確定売りが出てくるものとみています。

（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。

情報提供資料

出所：Bloomberg出所：Bloomberg

出所：Bloomberg

┃政策金利の推移 2020/10/01～2023/10/26

5

10

15

20

25

30

35

40

20/10/1 21/10/1 22/10/1 23/10/1

（単位：％）

上限金利 下限金利 政策金利

┃為替レートの推移 2020/10/01～2023/10/26

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.00

5

10

15

20

25

20/10/1 21/10/1 22/10/1 23/10/1

（単位：円）

円/トルコリラ（左軸） トルコリラ/米ドル（右軸）

(単位：トルコリラ)

トルコ

リラ高

トルコ

リラ安

┃株式市場の推移 2020/10/01～2023/10/26

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

20/10/1 21/10/1 22/10/1 23/10/1

イスタンブール100種指数

3枚組の2枚目です



[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。

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。

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。

当資料のご利用にあたっての注意事項
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[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 信託財産留保金 上限0.5％

ＳＯＭＰＯアセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第351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

3枚組の3枚目です


