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ポイント① 後期流動性貸出金利を引き上げ 

 トルコ中央銀行は3月16⽇の金融政策決定会合で、1
週間物レポレート、翌⽇物貸出金利および翌⽇物借入金
利の主要政策金利を据え置く一方、事実上の上限金利と
して機能している「後期流動性貸出金利」を0.75％引き
上げ、11.75％とすることを決定しました。同金利の引き上
げは、1月の前会合に続き2会合連続となります。 

 市場参加者の多くは、金融引き締め策の実施を予想し
ていましたが、手法や利上げ幅については⾒方が分かれて
いました。 
 

ポイント② インフレ見通し悪化に対応 

 2月のインフレ率は10.1％とおよそ5年振りに二桁を記録
しました。同中銀は声明において、「(トルコリラ安を受けた)
コスト上昇圧力や直近数ヵ月の食品価格の変動がインフレ
率の急上昇につながった」とし、「これから顕在化するリラ安
の影響や食品価格の急上昇により、短期的には顕著なイ
ンフレ率上昇の継続が予想される」としています。 

 また、同中銀は「物価安定の⽬的のため、すべての利用
可能な手段を用いる」と述べ、「インフレ⾒通しに大きな改
善が⾒られるまで、金融政策における引き締めスタンスを維
持する」としました。 
 

ポイント③ トルコリラは上昇 

 金融政策発表を受けたニューヨーク時間16⽇17時頃の
外国為替市場では、トルコリラは対米ドルで前⽇比1.4％
程度、対円で同1.2％程度の上昇となっています。 

 リラ安およびそれに伴うインフレ圧力を根本的に封じ込め
るためには、主要政策金利の引き上げが必要との⾒方が
市場参加者の間にはあります。一方、大統領権限強化の
ための憲法改正の是非を問う国民投票を4月16⽇に控え、
景気への配慮から本格的な金融引き締めに踏み込むこと
は避けたい政府の意向も、同中銀の決定に影響を及ぼし
ているものと思われます。 
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図3：為替レートの推移 
           

図1：政策金利と後期流動性貸出金利の推移 
      
 
 

図2：消費者物価指数（前年同月比）の推移 
                  
 

（出所）Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 
3月30⽇ 外国人観光客（2月） 
3月31⽇ GDP（国内総生産、10-12月期） 

4月3⽇ 消費者物価指数（3月） 

1 

0

5

10

15

20

13/12 14/6 14/12 15/6 15/12 16/6 16/12

（％）

（年/月）

市場金利※ 1週間物レポレート
翌⽇物借入金利 翌⽇物貸出金利
後期流動性貸出金利

期間：2013年12月31⽇～2017年3月16⽇、⽇次

※市場金利は銀行間翌⽇物金利

6

7

8

9

10

11

13/12 14/6 14/12 15/6 15/12 16/6 16/12

（％）

（年/月）

期間：2013年12月～2017年2月、月次

2.0

2.5

3.0

3.5

4.020

30

40

50

60

13/12 14/6 14/12 15/6 15/12 16/6 16/12
（年/月）

対円（左軸）
対米ドル（右軸、逆メモリ）

期間：2013年12月31⽇～2017年3月16⽇、⽇次
（円/トルコリラ） （トルコリラ/米ドル）

トルコリラ高

トルコリラ安


	スライド番号 1

