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Turecka lira w coraz wiekszym kryzysie

Adam Michalski

Miedzy 7 a 14 czerwca turecka lira odnotowata tgcznie ok. 9-procentowy spadek wartosci
wzgledem dolara, a jej kurs wobec tej waluty jest najnizszy od czasu objecia wtadzy przez
Partie Sprawiedliwosci i Rozwoju w 2002 r. W ciggu ostatnich dwodch lat deprecjacja liry w
stosunku do dolara wyniosta ok. 60%. 9 czerwca prezydent Turcji Recep Tayyip Erdogan
mianowat nowg szefowg tureckiego banku centralnego — Hafize Gaye Erkan. W przesztosci
pracowata ona m.in. na stanowisku dyrektora zarzadzajgcego w amerykanskim banku
inwestycyjnym Goldman Sachs.

Komentarz

e Na spadek wartosci liry w ostatnich latach wptyneto wiele czynnikéw, w tym m.in.
dazenie Erdogana do podtrzymania wzrostu gospodarczego za pomocg ekspansywnej
polityki pienieznej, tj. niskich stép procentowych narzucanych przez wtadze i
podporzgdkowany jej bank centralny. Dziatania te przyczynity sie jednak do znacznej
zwyzki inflacji i stopniowego stabniecia liry. Sytuacje pogarszaty zmniejszenie naptywu
inwestycji zagranicznych do kraju powodowane utratg wiarygodnosci Turcji wsréd
inwestorow miedzynarodowych, a takze postepujacy spadek zaufania obywateli do
stabilnos$ci tureckiego systemu finansowego. W celu spowolnienia procesu deprecjacji
liry bank centralny wyprzedawat rezerwy walutowe, liczac, ze przy okazji uda sie
zahamowac¢ inflacje w okresie przedwyborczym. W rzeczywistosci doszto do niemal
catkowitego ich wyczerpania (wedtug jednej z metod liczenia zobowigzan walutowych
obecnie ich wartos¢ netto jest ujemna i wynosi -5,7 mld dolaréw, zas braki uzupetniane
sg dalszymi pozyczkami od panstw Zatoki Perskiej oraz rezerwami ztota), co w ostatnich
dniach jeszcze zwiekszyto tempo stabniecia liry.

e Przyczyng gwattownego spadku kursu tureckiego pienigdza w ostatnich dniach jest
réwniez domniemana decyzja wtadz o zaprzestaniu obrony jego wartosci. Jak twierdzg
ekonomisci, w nadchodzacych miesigcach moze to doprowadzi¢ do ostabienia sie liry
wzgledem dolara o kolejne 20%. Decyzje te tgczy¢ nalezy z zapowiedziami nowego
ministra finansbw Mehmeta Simseka o powrocie do bardziej tradycyjnej polityki
pienieznej. Rynki liczg na podniesienie bazowej stopy procentowej nawet do 25%
(obecnie wynosi ona 8,5%). Na poprawe sytuacji finansowej Turcji korzystnie bedg tez
wptywaé ustabilizowanie cen surowcéw naturalnych (gazu i ropy), od ktérych importu
kraj jest w duzej mierze uzalezniony, oraz sezon turystyczny, bedgcy jednym ze zrodet
naptywu walut obcych. Korekta polityki pienieznej, w tym odbudowa rezerw walutowych,
pozwoli unikngé zagrozenia w postaci niewyptacalnosci panstwa. Podjecie tego typu
dziatan bedzie sprawdzianem niezaleznosci nowej prezes banku centralnego, a takze
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testem autonomii nowego ministra finanséw wobec wptywajgcego do tej pory na polityke
monetarng panstwa prezydenta Erdogana.

e W perspektywie krétkoterminowej skutkiem ubocznym dazernn do naprawy tureckiej
gospodarki oraz utrzymania sie trendu ostabiania sie liry bedg coraz wyzsze koszty
importu. Panstwo w mniejszym wymiarze niz do tej pory bedzie w stanie kontrolowac
wzrost cen sprowadzanych towaréw, m.in. poprzez subsydia. W efekcie przyczyni¢ sie to
moze do ponownego nasilenia presji inflacyjnej. W perspektywie dtugoterminowe;j
podniesienie stop procentowych spowolni jednak inflacje i ustabilizuje kurs liry, ale
wptynie tez na wyhamowanie wzrostu gospodarczego, co odbije sie negatywnie na
tureckim rynku pracy oraz potegowac¢ bedzie niezadowolenie spoteczne. Mimo to na
szczeblu politycznym zaczyna sie utrwala¢ konsensus co do tego, ze strategia ta jest
konieczna, aby rozpocza¢ proces wyprowadzenia Turcji z wieloletniego kryzysu
finansowego. Biorgc pod uwage zwycieskie dla rzadzacych wybory parlamentarne i
prezydenckie, jest to najdogodniejszy z politycznego punktu widzenia moment na
podejmowanie tego typu dziatan. 14 czerwca w wywiadzie dla mediow prezydent
Erdogan wstepnie zaaprobowat potrzebe zmiany polityki monetarnej Turcji.
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