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政策金利（法定預金準備率）、政策金利2（貸出基準金利）、政策金利3（預金基準金利）
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Presenter
Presentation Notes
2015/1/30　GDP base year が（2004-2005）から（2011-20
3月4日に2015年に入り2度目の緊急利下げを12）に改訂された。改定の反映は上記グラフでは2012/12/31付データ以降。
インフレターゲット：2016/1まで6%未満、2016-2017年度（16/4-17/3）以降は4±2％
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Presentation Notes
中央銀行は2014年12月の0.50%の利上げに続き、2015年1月も政策金利を0.50%引き上げ、12.25%としました。
金融政策委員会（Copom）
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Presenter
Presentation Notes
トルコの金融政策は、政策金利（金利の誘導目標）を調整する他に、市場金利の事実上の上限・下限を設定することで決定されています。この上限金利と下限金利の幅を「金利コリドー」といいます。
トルコの金融政策をみる場合は、政策金利だけでなく「金利コリドー」を含めて考える必要があります

2010年5月からは「1週間物レポ金利」を政策金利とし、市中金利を政策金利近辺に誘導する金融調節を行っています。
2015/8Framwork変更の可能性


金利コリドー・・・翌日物貸出金利（金融機関にとっては中央銀行からの資金調達金利＝上限金利）と翌日物借入金利（金融機関にとっては中央銀行への預入金利＝下限金利）の幅

2014年3が月　地方選挙　2014年8月　初大統領選挙　2015年6月7日　総選挙
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Presentation Notes
12月1日に発表された9,080億米ドルの超党派法案に対して、ペロシ下院議長とシューマー上院院内総務が賛意を示しました。このため、12月2日の米国市場では、レイムダック期間中（年末までの議会会期中）に超党派法案が成立するとの観測が高まりました。
歳出項目の内容について超党派法案を修正する意向があると見られます。下院が12月10日（延長されて18日へ）、上院が12月18日に会期末を迎える点を踏まえると、年内合意に際して十分な協議の時間が確保できないかもしれません。
パンデミック緊急失業補償プログラムの終了後、2021年1月以降の失業給付などのセーフティーネットが喫緊の課題。
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Presentation Notes
12月1日に発表された9,080億米ドルの超党派法案に対して、ペロシ下院議長とシューマー上院院内総務が賛意を示しました。このため、12月2日の米国市場では、レイムダック期間中（年末までの議会会期中）に超党派法案が成立するとの観測が高まりました。
歳出項目の内容について超党派法案を修正する意向があると見られます。下院が12月10日（延長されて18日へ）、上院が12月18日に会期末を迎える点を踏まえると、年内合意に際して十分な協議の時間が確保できないかもしれません。
パンデミック緊急失業補償プログラムの終了後、2021年1月以降の失業給付などのセーフティーネットが喫緊の課題。
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Presenter
Presentation Notes
I’ll conclude with our thoughts on the key questions we’re hearing from investors today:
What are the fundamental prospects ahead? Signs of recovery are proliferating, but challenges remain. 
What is the opportunity in equities? Markets look fairly valued based on 2009 earnings, but they should rise based on an expected recovery in 2010 and 2011 earnings. And most importantly, higher stock dispersion has set the stage for active managers to shine.
What is the opportunity in bonds? Even with a recovery in yield spreads recently, credit markets are still cheap.
Thank you.
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