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Wstrzasy w gospodarce tureckiej

Mateusz Chudziak

24 maja turecki Bank Centralny na nadzwyczajnym posiedzeniu podjgt decyzje o
podniesieniu stép procentowych z 13,5% do 16,5%. Decyzja ta byta reakcjg na gwattowny
spadek wartosci liry, ktorej kurs 23 maja osiggnat rekordowo niskg wartos¢ 4,92 do dolara.
Gwattowny spadek wartosci tureckiej waluty poprzedzity niepokojgce dla rynkéw
finansowych wypowiedzi prezydenta Recepa Tayyipa Erdogana podczas wizyty w Londynie
w dniach 13-15 maja. Turecki przywédca zapowiedziat, ze w razie zwyciestwa w
zaplanowanych na 24 czerwca przedterminowych wyborach prezydenckich oraz
parlamentarnych wzmocni osobistg kontrole nad Bankiem Centralnym i politykg monetarna.

Komentarz

e Spadek wartosci liry ma charakter dtugofalowy i wynika z niepewnosci rynkéw co do
kierunku tureckiej polityki monetarnej. Sposréd czynnikédw wewnetrznych, ktére od
poczatku 2018 roku przyniosty ostabienie tureckiej waluty w stosunku do dolara o prawie
20%, najwazniejszym jest turecka polityka monetarna. W percepcji rynkdow jest ona
prowadzona w sposob niewtasciwy i przyczynia sie do spadku wiarygodnosci Turcji.
Stopy procentowe od dluzszego czasu utrzymywane byty na niskim poziomie, bez
uwzgledniania wahan koniunktury, a takze wysokiej (ponad 10%) inflacji. Na odwrécenie
negatywnych dla gospodarki tureckiej tendencji miata wptyngé wizyta Erdogana w
Londynie. Celem byto uspokojenie inwestoréw i zatrzymanie odptywu kapitatu z Turcji.
Deklaracje prezydenta o planach ustanowienia osobistej kontroli nad Bankiem
Centralnym przyniosty jednak odwrotny skutek.

e W obecnej sytuacji wtadze w Ankarze muszg sie liczy¢ z duzym ryzykiem zatamania
gospodarczego. Obok nieréwnowagi o charakterze makroekonomicznym przyczynia sie
do tego rowniez znaczne uzaleznienie tureckiej gospodarki od zagranicznego
finansowania. Turcja jest gospodarkg wschodzacy, wrazliwg na zmiany w Swiatowej
koniunkturze. Systematyczny odptyw kapitatu jest réwniez rezultatem podnoszenia stop
procentowych przez amerykanski Fed (co dotkneto réwniez inne podobne do Turcji
gospodarki wschodzace, jak Brazylia czy Indie). Ostatnie podniesienie stép
procentowych przez turecki Bank Centralny pozwolito na dorazne zahamowanie
gwattownego ostabienia liry, niemniej wiadze tureckie dysponujg ograniczonymi
narzedziami (z rezerwami walutowymi rzedu 87 mld USD), ktére w obecnej sytuacji moga
okazac sie niewystarczajgce. W wypadku gdy nie uda sie odwrocic¢ dtugotrwatego trendu
spadkowego, prawdopodobne jest wystgpienie probleméw ze sptatg zadtuzenia przez
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sektor prywatny, ktéry jest silnie zadtuzony w dolarach (taczna wysoko$¢ zagranicznych
kredytéw dtugookresowych przedsiebiorstw tureckich wynosi 226,8 mld USD).

e Wiadze Turcji stojg obecnie przed powaznym wyzwaniem. Wyjsciem z sytuacji jest
dalsze podniesienie stép procentowych, ktére pozwolitoby w dorazny sposob
zahamowacé spadek wartosci liry i uspokoi¢ inwestoréw, jednoczesnie jednak taki ruch
wigzatby sie z gwattownym wychtodzeniem gospodarki tureckiej. Rozwigzanie takie
bytoby ponadto bardzo niepopularne spotecznie przed zblizajgcymi sie wyborami.
Alternatywg sg dziatania zachowawcze, takie jak spotkania szefa Banku Centralnego i
wicepremiera ds. gospodarki z inwestorami. W tej sytuacji jednak odktadanie w czasie
bardziej zdecydowanych posunie¢ zwieksza ryzyko wystgpienia kryzysu walutowego,
dalszego wzrostu inflacji i wraz z tym spadku sity nabywczej spoteczerstwa.
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