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Turbulentna stabilizacja: turecka gospodarka pod kuratela
Simseka

Adam Michalski

W czerwcu uptynety dwa lata rzgdéw ministra finansow i skarbu Mehmeta Simseka, dzieki
ktéremu turecka gospodarka powoli wychodzi z wieloletniego kryzysu charakteryzujgcego
sie deprecjacja liry, wysoka inflacjg oraz zaleznoscig od finansowania zewnetrznego. Jest to
efekt powrotu do ortodoksyjnej polityki monetarnej i fiskalnej koordynowanej z prezesami
Banku Centralnego Turcji (TCMB), zintensyfikowania kontroli nad wydatkami publicznymi
oraz ograniczenia wsparcia kredytowego dla tureckich przedsiebiorstw, co poprawito
stabilnos¢ ekonomiczng i zwiekszyto zaufanie inwestoréw zagranicznych do panstwa.

Program stabilizacji gospodarczej Turcji pozostaje jednak podatny na czynniki polityczne.
Zatrzymanie burmistrza Stambutu Ekrema imamoglu w marcu br. wywotato gwattowne
turbulencje na tamtejszym rynku i przypomniato o prymacie celéw polityki wewnetrznej nad
zarzgdzaniem gospodarczym, czym kieruje sie prezydent Recep Tayyip Erdogan. Dalsza
stabilizacja bedzie zalezata od konsekwentnego utrzymania dotychczasowego kierunku
dziatan Simseka oraz intensywnosci konfliktéw politycznych w panstwie.

Koniec ,Erdoganomiki”

Po wyborach prezydenckich i parlamentarnych w maju 2023 r. w Turcji doszto do zwrotu w
polityce monetarnej i fiskalnej panstwa. Dokonat go ceniony przez rynki zagraniczne Simsek
(w przesztosci sprawujacy juz funkcje ministra gospodarki czy wicepremiera w rzadach
Partii Sprawiedliwosci i Rozwoju) wraz z Hafize Gaye Erkan, powotang w czerwcu 2023 r. na
prezeske TCMB. Duet Simsek—Erkan zakonczyt ere niekonwencjonalnej polityki finansowej
zwanej ,Erdoganomika”, ktéra w latach 2018-2023 napedzata kryzys finansowy w Turcji i
polegata na kontrowersyjnym obnizaniu stép procentowych mimo wysokiej inflacji (zob.
wykresy 1 i 2). Podejs$cie to motywowano dazeniem do wygenerowania krétkoterminowego
wzrostu gospodarczego przez tanie kredyty, ktdére miaty stymulowaé¢ konsumpcje i
inwestycje. Taka polityka doprowadzita do nasilenia inflacji, pogtebienia deprecjac;ji liry i
destabilizacji finanséw panstwa.

W latach 2018-2023 réwniez podejmowano proby opanowania kryzysu, lecz byty one
krotkotrwate, kosztowne i nie przyniosty trwatej poprawy. Chwilowa stabilizacje osiggnieto
dzieki podwyzszaniu przez TCMB stép procentowych (w 2019 r. siegnety one 24%, a w 2021
r, po uprzednim ich obnizeniu — 19%) oraz interwencjom walutowym w celu ochrony
wartosci liry. Pozytywnym skutkom tych dziatan sprzyjaty globalne trendy, takie jak nizsze
ceny surowcow i ekspansywna polityka pieniezna USA, ktora zapewniata tatwiejszy dostep
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do kredytow miedzynarodowych i naptyw kapitatu na rynki wschodzace. Wzrost eksportu,
napedzany spadkiem wartosci liry, poprawit wtedy bilans handlowy Turcji, a inflacja w tym
panstwie spadta z 25,2% w pazdzierniku 2018 r. do 8,6% rok pdzniej. Pod koniec 2021 r.
obawy tamtejszego sektora prywatnego przed dalszg deprecjacjg liry wywotaty panike
rynkowg, co doprowadzito do utraty wartosci tej waluty — jeszcze w listopadzie dolar
kosztowat 10 lir, a w grudniu juz 17 — i wywindowato inflacje z 21,3 do 36% w ciggu zaledwie
jednego miesigca. Druga proba stabilizacji przypadta na okres przed wyborami w maju 2023
r., gdy wskaznik ten spadt z 85,5% w pazdzierniku 2022 r. do 43,7% w kwietniu 2023 r. Byt to
wynik masowych interwencji walutowych TCMB stabilizujgcych kurs tureckiego pienigdza
na poziomie 17-18 Ilir za dolara. Nadmierne wykorzystanie rezerw walutowych
poskutkowato jednak niemalze ich wyczerpaniem (w maju 2023 r. skurczyty sie one do 2,33
mld dolaréw), co zwiekszyto ryzyko braku srodkéw na finansowanie deficytu obrotéw
biezacych i sptate dtugu zagranicznego.

Peten zwrot

Duet Simsek-Erkan wprowadzit w latach 2023-2024 szes$¢ fundamentalnych zmian w
dotychczasowej polityce finansowej panstwa. Po pierwsze, TCMB odszedt od
kontrowersyjnej polityki obnizania stop procentowych, podnoszac stopniowo referencyjng
stope procentowg z 8,5% w maju 2023 r. do 50% w marcu 2024 r. Po drugie, w obliczu utraty
rezerw walutowych znaczaco ograniczyt wspieranie wartosci liry, co skutkowato
urealnieniem jej kursu wzgledem obcych walut. Przetozyto sie to na znaczng deprecjacje
tureckiej waluty wzgledem dolara — z 18 lir w maju 2023 r. do ok. 32 lir w marcu 2024 r.

Po trzecie, wprowadzono réwniez bardziej rygorystyczne przepisy pozwalajgce nadzorowaé
ptynnos¢ finansowg bankow i przeptywy kapitatowe w celu odbudowy rezerw walutowych
TCMB, ktére do wrzesnia 2024 r. udato sie zwiekszy¢ do 39,7 mld dolaréw netto. Po
czwarte, Simsek zaostrzyt polityke fiskalng — zredukowat deficyt budzetowy do 4,7% PKB w
2024 r. poprzez podwyzki podatkow i ciecie wydatkow publicznych, promowat reformy
strukturalne oraz ograniczyt pomoc kredytowg dla tureckich przedsiebiorstw.

Po piate, minister wtozyt duzy wysitek w odbudowe zaufania inwestoréow zagranicznych, w
tym dzieki organizacji licznych spotkan z nimi w Londynie, Nowym Jorku i krajach Zatoki
Perskiej. W konsekwencji wzrost popyt na tureckie obligacje rzadowe przy spadku ich
rentownosci z 26% w 2023 r. do 15% w 2024 r. oraz akcje — przy zwyzce gtéwnego indeksu
tureckiej gietdy papierow wartosciowych BIST 100 o 20% w 2024 r. Zaobserwowano tez
naptyw inwestycji zagranicznych, ktérych warto$¢ zwiekszyta sie z 10,6 mld dolaréw w 2023
r. do 12-14 mld dolaréw w 2024 r., do czego przyczynity sie podmioty z Zatoki Perskiej i
Chin, zaangazowane m.in. w sektory technologiczny i motoryzacyjny. W efekcie w 2024 r.
agencja ratingowa Fitch dwukrotnie podniosta ranking kredytowy Turcji, najpierw z B do B+
w marcu, a nastepnie do BB- we wrzesniu — zmienito to perspektywe na stabilng. Po szoste,
Simsek i Erkan dazyli takze do stopniowego wygaszania wprowadzonego w grudniu 2021 r.
programu depozytow chronionych przed deprecjacja liry, ktéry generowat ogromne koszty
dla panstwa.

Erkan zrezygnowata z funkcji prezeski TCMB w lutym 2024 r., powotujgc sie na wzgledy
osobiste. Jej miejsce zajat Fatih Karahan, cztonek Komitetu Polityki Pienieznej TCMB, ktory
zyskat aprobate ministra finanséw dzieki m.in. wyrazom poparcia dla rygorystycznej polityki
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monetarnej. Kontynuujgc polityke Erkan, Karahan umocnit zaufanie do trwatosci reform
Simseka. Sugerowato to, ze turecka gospodarka zmierza ku stabilnemu wyjsciu z kryzysu.

Kolejne turbulencje

Aresztowanie burmistrza Stambutu Ekrema imamoglu 19 marca 2025 r. pod zarzutem
korupciji przetozyto sie negatywnie na sytuacje gospodarczg panstwa. Rynki postrzegaty ten
krok jako motywowane politycznie posuniecie prezydenta Erdodana wobec gtéwnego
rywala przed wyborami prezydenckimi w 2028 r. W efekcie waluta turecka gwattownie
stracita na wartosci i 19 marca 2025 r. osiggneta poziom 42 lir za dolara — oznaczato to ok.
10-procentowy spadek w ciggu kilku godzin.

TCMB zareagowat dziataniami sprzed ,epoki Simseka” — masowymi interwencjami
walutowymi. W pierwszym miesigcu po aresztowaniu burmistrza sprzedat ponad 40 mld
dolaréw, co zredukowato rezerwy netto do mniej niz 20 mld. Jednoczesnie, aby
przeciwdziata¢ presji inflacyjnej wywotanej ostabieniem liry, przerwano cykl obnizek
rozpoczety na poczatku roku i w kwietniu podniesiono stope procentowg z 42,5% do 46%.
Dzieki tej decyzji inflacja utrzymata trend spadkowy.

Gwattowna deprecjacja liry oraz masowe wykorzystanie rezerw walutowych ponownie
podwazyly zaufanie inwestorow zagranicznych, wywotujgc obawy o trwatos¢ stabilizacji
gospodarczej budowanej przez Simseka. Wtadze wydawaty sie zaskoczone skalg reakciji
rynku na aresztowanie imamoglu, ktére uwypuklito wcigz duzg podatno$é tureckiej
gospodarki na wstrzgsy wewnatrzpolityczne. Pojawity sie spekulacje na temat mozliwej
rezygnacji ministra, lecz ten zdementowat te doniesienia, potwierdzajgc wole
kontynuowania reform.

Perspektywy

Mimo probleméw po zatrzymaniu imamoglu proces stabilizacji tureckiej gospodarki nie
wyhamowat: prognozy na 2025 r. wskazujg na utrzymanie wzrostu na poziomie ok. 3% (w
2024 r. wskaznik wynidst 3,2%), napedzanego konsumpcjg prywatng i ustugami, zwtaszcza
turystykg (w 2024 r. wygenerowata ona dochdd w wysokosci 61,1 mld dolaréw). Inflacja,
obnizona do 35,4% w maju 2025 r., wykazuje tendencje spadkowg, a TCMB przewiduje jej
dalszy spadek — do 24% na koniec 2025 r., 12% w 2026 r. i 8% w 2027 r. Ostabienie dolara,
rownowazace deprecjacje liry, sprzyja uzupetnianiu rezerw walutowych banku centralnego,
ktére wzrosty do ok. 30 mld dolaréw netto w potowie czerwca (z ok. 13,8 mid dolaréw w
maju 2025 r.). Z kolei podwyzszenie stop procentowych po aresztowaniu burmistrza
Stambutu (z 44% do 46% w kwietniu br.) — i to mimo spadku presji inflacyjnej — potwierdza
wole utrzymania reform i unikania powrotu do ,Erdoganomiki”, przynajmniej do wyborow
parlamentarnych i prezydenckich w 2028 r.

Turbulencje wywotane aresztowaniem imamoglu stanowig jednak wyrazny przyktad
przedktadania wewnetrznych intereséw politycznych nad stabilnos¢ gospodarcza, co
poteguje watpliwosci inwestoréw co do trwatosci reform Simseka. Ponadto napiecia miedzy
wtadzami a opozycjg, np. na tle kwestionowania legalnosci wyboréw na lidera
Republikanskiej Partii Ludowej czy grézb wprowadzenia zarzadu komisarycznego w tym
ugrupowaniu, poteguja ryzyko destabilizacji (zob. Turcja: konsolidacja partii opozycyjnej w
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kontekscie protestéw antyrzadowych). Dla dalszej naprawy gospodarki kluczowe bedzie
zatem konsekwentne prowadzenie racjonalnej polityki fiskalnej i monetarnej oraz unikanie
wiekszych kryzyséw politycznych w panstwie.

Jednoczesnie, mimo pozytywnych trenddéw, turecka gospodarka bedzie sie zmagaé z
powaznymi wyzwaniami. Inflacja, cho¢ obnizona do 35,4% w maju 2025 r., nadal ogranicza
site nabywczg obywateli, a deprecjacja miejscowej waluty (dolar kosztowat w czerwcu ok.
39 lir) podnosi koszty importu, szczegdlnie surowcéw energetycznych. Bezrobocie
rejestrowane utrzymuje sie na wysokim poziomie 8,6% (dane za kwiecien), a wspétczynnik
aktywnosci zawodowej na niskim - 53,4% (71,8% dla mezczyzn, 35,9% dla kobiet). Sugeruje
to znaczng skale $wiadczenia pracy w nieopodatkowanej szarej strefie. Ponadto ryzyko
wywotanej atakami Izraela na Iran petnoskalowej wojny na Bliskim Wschodzie oraz rosngce
koszty odbudowy potudniowo-wschodniej Turcji po trzesieniu ziemi z 2023 r. (do dzis
wyniosty one co najmniej 75 mld dolaréw) mogg negatywnie wptyngé na finanse panstwa,
opdzniajac petne wyjscie z kryzysu.

Wykres 1. Inflacja w Turcji w latach 2018-2025

Zrédto: Bank Centralny Turcji, tcmb.gov.tr.

Wykres 2. Wysokos¢ referencyjnej stopy procentowej w Turcji w latach 2018-2025

Zrodto: Bank Centralny Turcji, tcmb.gov.tr.
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