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Podsumowanie

Gospodarka Turcji rosnie relatywnie szybko na tle OECD (+5,6 rdr. wobec
+2,1% rdr. w 2022 r.). Ale tempo wzrostu PKB spada od 2011.
Ponadprzecietnej dynamice PKB towarzyszyt deficyt salda obrotow biezgcych
oraz narastajgcy dynamicznie w latach 2017-2020 deficyt budzetowy.

Spowolnienie gospodarki tureckiej ma zrodta w wieloletnim spowolnieniu
wzrostu wydajnosci. Od poczatku XXI w. zauwazalnie spowolnit przyrost
wydajnosci.

W ostatnich osmiu latach stabnie lira turecka. Waluta osigga co chwile
kolejne niechlubne rekordy spadku wartosci i obecnie jest na najnizszym
poziomie w historii udostepnianych przez Bank Centralny danych (22,1
TRY/EUR i 20,7 TRY/USD).

Spadek wartosci liry jest szczegdlnie dotkliwy dla sektora prywatnego, ktory
odpowiada za ponad 52% zadtuzenia zagranicznego kraju.

Po 2015 jednym ze sposobow usmierzenia dolegliwosci deprecjacji waluty
byto uptynnianie rezerw, przez co ich poziom utrzymuje sie znacznie ponizej
progdéw uznawanych za bezpieczne. Turcja bytaby w stanie pokry¢ rezerwami
okoto 2-3 miesigce importu. Za bezpieczny poziom tego wskaznika uznaje sie
wartosci powyzej 6 miesiecy.

Z trwale ujemnym bilansem handlowym Turcja potrzebuje zewnetrznego
finansowania, ktorego obstuga staje sie coraz drozsza.
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Jeszcze w maju 2016 r. Turcja mogta pochwali¢ sie ratingami rzedu BBB-
(Fitch) czy Baa3 (Moody’s). Od tamtego czasu ocena kredytowa
systematycznie sie pogarszata i obecnie wynosi B (S&P), B3 (Moody’s) i B
(Fitch).

Na poczatku lutego 2023 r. w Turcji i Syrii doszto do niezwykle silnego
trzesienia ziemi, ktére w samej Turcji poskutkowato Smiercia ponad 45
tysiecy osob. Jeszcze pod koniec lutego Bank Swiatowy szacowat koszt
zniszczen w Turcji na okoto 34 mild USD, jednakze kolejne szacunki innych
organizacji wskazywaty na znacznie wyzszy koszt tego tragicznego
wydarzenia. Turecka Konfederacja Przedsiebiorczosci i Biznesu (ang. The
Turkish Enterprise and Business Confederation) wyliczyta straty na okoto 84
mld USD, a przedstawicielka Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwoju
(UNDP) w Turcji wskazywata na koszt wynoszgcy ponad 100 mid USD.

W perspektywie krétkoterminowej Turcji nie grozi niewyptacalnos¢. A ze
wzgledu na istotnos¢ tego kraju dla panstw europejskich (i europejskich
bankéw) czy Bliskiego Wschodu wydaje sie prawdopodobne, ze w razie
powazniejszych problemodw gospodarczych Turcja uzyska wsparcie finansowe
Z zagranicy.

W diuiszym okresie rzad w Ankarze powinien zwiekszy¢ wydajnos¢
gospodarki oraz zmniejszy¢ uzaleznienie od zewnetrznego finansowania.

Stabilizacji gospodarki i wprowadzeniu potrzebnych reform strukturalnych
sprzyja kalendarz wyborczy — kolejne wybory prezydenckie i parlamentarne
sg zaplanowane dopiero na 2028 r.
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Gospodarka Turcji rosnie szybko. Ale wraz z wygasaniem dynamiki PKB od 2011
roku zauwazalnie narastaty nierownowagi makroekonomiczne.

Gospodarka Turcji rosta znacznie szybciej niz przecietna dla krajow OECD. W poprzedniej dekadzie wzrost gospodarczy Turcji wyniost srednio 5,9%, na tle 2,1%
$redniej dla krajow OECD. Turecka gospodarka byta jedng z tych, ktdre nie odnotowaty recesji w 2020 r. Szacunkowe dane za 2022 r. wskazujg na wzrost
gospodarczy Turcji na poziomie 5,6%, w poréwnaniu do 2,9% dla OECD ogdétem. Ponadprzecietnemu tempu wzrostu PKB towarzyszyt deficyt salda obrotow
biezgcych oraz narastajgcy dynamicznie w latach 2017-2020 deficyt budzetowy.

Dynamika PKB Turcji na tle OECD

Deficyt budzetowy i saldo obrotéw biezgcych
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Zrédto danych: Baza danych OECD / IMF, World Economic Outlook Database, April 2023 (dane po 2022 r. — prognozy IMF)
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Jednym ze zrédet obecnego hamowania tureckiej gospodarki jest dtugotrwate

spowalnianie wzrostu wydajnosci.

W srednim okresie mozna dalej stymulowa¢ wzrost PKB, np. kredytem bankowym czy deficytem budzetowym. W diugim potrzebny jest wzrost wydajnosci.
W poréwnaniu do wydajnosci gospodarki amerykanskiej (po uwzglednieniu parytetu sity nabywczej) gospodarka turecka zwiekszata wydajnos¢ do poczatku XXI
wieku. Z kolei wzrost wydajnosci mierzony w walucie krajowej spowalnia od lat 70’ XX wieku i skonczyt sie wraz z poczatkiem XXI wieku.

Total Factor Productivity w parytetowej sile nabywczej
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Zrédto danych: Feenstra, Robert C., Robert Inklaar and Marcel P. Timmer (2015), "The Next Generation of the Penn World Table" American Economic Review, 105(10),

3150-3182

1,6
1,5
1,4
1,3
1,2
1,1
1,0
0,9
0,8
0,7
0,6

Total Factor Productivity w cenach statych w

walucie krajowej (2017=1)
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Realny wzrost wydatkow socjalnych miat miejsce dekade temu i wyniost ok

4 p. proc. PKB w przeciggu 8 lat.
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Zrédto danych: wydatki socjalne — TURKSTAT / PKB - OECD
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W pierwszej dekadzie XXI wieku wydatki
socjalne, wyrazone jako % PKB, wzrosty z 7,9%
w 2000 r. do 13,4% w 2009 r.

W drugiej dekadzie obecnego stulecia wydatki
socjalne zmniejszyty sie do okoto 12% i
utrzymywaty na tym poziomie.

Wzrost wydatkéw rozpoczat sie jeszcze przed
dojsciem do zatozonej przez Recepa Erdogana
partii AKP.

Zauwazalne jest jednorazowe zwiekszanie
wydatkéw socjalnych w obliczu  kryzysow
gospodarczo-spotecznych.

W 2021 r. wydatki socjalne (jako % PKB)
wyraznie zmniejszyty sie, co odzwierciedla fakt
dynamicznie wzrostu PKB za ktérym ,nie
nadazyt”  wzrost  wydatkdw  (w  ujeciu
nominalnym wydatki wzrosty)



W obliczu spadajgcego przyrostu wydajnosci zwiekszone stymulowanie
gospodarki w duzym stopniu nakierowano na zwiekszenie inwestyc;ji.

33,0
31,0
29,0
27,0
25,0
23,0
21,0
19,0
17,0

15,0

2001

18,0

W 2002 AKP, partia zatozona przez Recepa Erdogana,
wygrywa wybory.

2002
2003

2004
2005

Stopa inwestycji (% PKB)

2006
2007
2008
2009
2010

31,0

kryzysu

2011

2012

Transmisja globalnego

2013

2014

Préba przewrotu

wojskowego

2015

2016

2017

31,9

Poczatek pandemii
koronawirusa

2018

2019

2020
2021

lll

Popularny obraz tureckiej gospodarki, gdzie
wtadza stymuluje gospodarke zwiekszonymi
wydatkami socjalnymi nie znajduje
potwierdzenia w danych.

Wzrost udziatu wydatkéw inwestycyjnych w PKB
byt wiekszy niz wydatkow socjalnych.

Udziat inwestycji w PKB wzrdst z ok. 18% na
poczatku biezgcego stulecia do okoto 29% w
2006 roku i przecietnie na tym poziomie
utrzymuje sie od tego czasu (z pojedynczymi
wzrostami i spadkami).

Wzrost inwestycji wynidst wiec ok 11 pkt. proc.
PKB wobec wzrostu wydatkow socjalnych o ok. 4
pkt. proc. PKB.

Na razie w danych nie wida¢ by zwiekszona stopa
inwestycji przetozyta sie na wzrost wydajnosci
gospodarki lub sredniookresowego tempa
wzrostu PKB.



Zmniejszenie zakresu biedy byto trwalsze niz podniesienie wydatkow socjalnych

z poczatku XXI wieku i wynikato gtéwnie z szybkiego wzrostu gospodarki.
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Pomimo zatrzymania wzrostu udziatu wydatkow socjalnych w PKB w drugiej dekadzie XXI wieku, wskazniki biedy wykazywaty dalszy spadek w

kolejnych latach. Wiele problemow socjalnych Turcji nadal jest nierozwigzanych. Oficjalna stopa bezrobocia rosta od 2000 r., spadta w czasach

globalnego kryzysu gospodarczego by ponownie wzrosng¢ po 2012 r. Od 2019 r. bezrobocie zmniejsza sie.
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Zrédto danych: Bank Swiatowy / IMF, World Economic Outlook Database, April 2023
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Przychody podatkowe w wiekszosci pochodzg z podatkow posrednich. —

Przy spowolnieniu gospodarczym relatywnie zwieksza sie obcigzenie najbiedniejszych. =

Udziat podatkow w PKB wzrost z ok 10% na poczatku lat 1980ych do ok 25% na poczatku XXI i pozostaje na tym poziomie. A w minionych trzech dekadach
wzrést udziat podatku od towardw i ustug (z 27,9% w 1990 r. do 37,9% w 2019 r.) i sktadek na ubezpieczenie spoteczne (z 19,7% do 31,4%). A zmalat udziat
podatkow od dochodow i zyskdw (z 33,5% do 24,2%).

Przychody podatkowe jako % PKB Struktura przychodéw podatkowych Turcji (udziat w %)
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Stymulowanie gospodarki wiekszymi wydatkami budzetowymi byto tatwiejsze i

— —

bezpieczniejsze, gdy gospodarka szybko rosta. —

Turcja zwieksza i zmniejsza deficyt budzetowy w miare potrzeb i mozliwosci. Ubiegty rok byt drugim z rzedu, w ktérym deficyt budzetowy zmniejszat sie, co
wynikato ze stabilnego poziomu dochodéw i znacznego ograniczenia wydatkow (z 34,0% PKB w 2020 r. do 28,0% PKB w 2022 r.). Prognozy IMF jednak sugerujg w
kolejnych latach trwale wysoki deficyt (w okolicach 6% PKB), ktéry bedzie efektem wzrostu wydatkéw do 33-34% PKB przy dotychczasowym poziomie dochodéw
(27-28% PKB).

Deficyt budzetowy (% PKB) Dtug publiczny (% PKB)
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Zrédto danych: IMF, World Economic Outlook Database, April 2023 (dane po 2022 r. — prognozy IMF)



——  Od kilku lat spada wartosci liry i rosnie rentownosci obligacji. —

Turecka lira osigga co chwile kolejne niechlubne rekordy spadku wartosci i obecnie jest na najnizszym poziomie w historii udostepnianych przez Bank Centralny
danych. Skomplikowana sytuacja gospodarcza i polityczna negatywnie odbijata sie na rentownosci tureckich obligacji.

Kurs walutowy tureckiej liry (TRY) do dolara Rentownos¢ tureckich obligacji
amerykanskiego (USD) i euro (EUR) od 2009 . 30
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Zrédto danych: waluta — Bank Centralny Turcji / obligacje - Macrobond



A

Niska wartos¢ liry moze byc¢ szczegdlnie dotkliwa dla sektora prywatnego —

_—

Do Il kwartatu 2018 r. sektor prywatny byt gtéwnym sektorem generujgcym dtug zagraniczny. W okresie Q3 2018 do Q1 2021 zadtuzenie tego sektora zmniejszato
sie, przecietnie 0 10,4% rdr. Sektorem gtéwnie odpowiedzialnym za wzrost zadtuzenia w tamtym okresie byt sektor publiczny, ktérego dtug rdst przecietnie o 8,6%
rdr. Obecnie (okres od Q2 2021 do Q4 2022) w obu tych sektorach zadtuzenie ro$nie, w sektorze publicznym srednio o 2,5% rdr., w sektorze prywatnym o 2,7%

Dtug zagraniczny Turcji (mIn USD) w podziale na

rdr.
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Odsetek kredytow bankowych klasyfikowanych jako zagrozone jest niski. Ale

wobec szybkiego tempa przyrostu poziomu kredytow jest to ztudnie niski odczyt.
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Wzrost kredytow zagrozonych jest skorelowany z deprecjacjg waluty
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Do grudnia 2021 r. rosta dolaryzacja i euroizacja gospodarki tureckiej.
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Zrédto danych: Macrobond

Wraz z deprecjacjg waluty rdst udziat depozytdéw i kredytow walutowych.

Depozyty walutowe przekroczyty wartos¢ depozytéw w lirze w marcu
2019 r. Od koncdéwki 2021 r. tendencja ta odwrdcita sie, na co wptyw miat
wprowadzony przez rzad program ochrony depozytéw ztozonych w
krajowej walucie.

Program (KKM) miat na celu zachecenie posiadaczy walut obcych do
wymiany $rodkdw na liry, a rachunki depozytowe oferowaty znacznie
wyzsze oprocentowanie i gwarancje, wspierang przez bank centralny i
Skarb Panstwa, na wypadek potencjalnych strat kursowych.

Oprocentowanie depozytdw w lirach w ramach KKM nie moze by¢ nizsze
od obowigzujacej stopy procentowej Banku Centralnego Turcji, w marcu
2023 r. zostata zniesiona ,,goérna” granica oprocentowania.

W maju 2023 r. warto$¢ depozytéw w ramach KKM wyniosta okoto 2,35
biliona TRY (~120 mld USD).

Kredyty TRY i FX jako % wszystkich kredytow
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Z trwale ujemnym bilansem handlowym Turcja potrzebuje zewnetrznego

finansowania.

Saldo na rachunku obrotow biezgcych (% PKB)

l]l

Saldo na rachunku obrotow biezgcych (mld USD)
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Zrédto danych: IMF, World Economic Outlook Database, April 2023 (dane po 2022 r. — prognozy |IMF)



Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Turcji pogarszata sie do 2013, ale
pozostaje na trwale ujemnym poziomie
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Zrédto danych: Bank Centralny Turcji
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Po 2015 jednym ze sposobow usmierzenia dolegliwosci deprecjacji waluty byto
uptynnianie rezerw. —
Zgodnie z danymi banku centralnego Turcji w marcu br. poziom rezerw wynidst 68.800 min USD i byt 0 9,9% wiekszy niz rok wczesniej.
Rezerwy walutowe w min USD Dynamika rezerw - miesigc do analogicznego
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uptynnianie rezerw.

Poziom rezerw utrzymuje sie znacznie ponizej progéw uznawanych za
bezpieczne. Zgodnie z najbardziej aktualnymi danymi, za marzec 2023 r., Turcja
bytaby w stanie pokry¢ rezerwami okoto 2-3 miesigce importu. Za bezpieczny
poziom tego wskaznika uznaje sie wartos$ci powyzej 6 miesiecy.

Rezerwy walutowe w miesigcach importu
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Po 2015 jednym ze sposobow usmierzenia dolegliwosci deprecjacji waluty bytfo —

W IV kwartale 2022 r. rezerwy walutowe bytyby w stanie pokry¢ 56,1%
krotkoterminowego (z terminem sptaty do jednego roku) zadtuzenia
zagranicznego Turcji. W analogicznym kwartale rok wczesniej byto to 61,0%, a
przed wybuchem pandemii (w Q4 2019 r.) 81,7%.

Pokrycie kréotkoterminowego zadtuzenia
zagranicznego rezerwami walutowymi
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Zrédto danych: Bank Centralny Turgji
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Wraz ze wzrostem nierownowag gospodarczych rosty napiecia pomiedzy
administracjg gospodarczg a kierownictwem politycznym.

Inflacja na tle stopy procentowe;j i celu inflacyjnego
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Od 2019 r. czterokrotnie zmieniano wtadze Banku Centralnego Turcji

Na poczatku lipca 2019 r. prezydent Turcji zdymisjonowat édwczesnego prezesa
Banku Centralnego Turcji — rzagdzacego od 2016 r. Murata Cetinkaya. Prezydent
Erdogan od dtuzszego czasu toczyt spér z Cetinkay’em i wzywat BCT do obnizenia
stép procentowych w celu walki ze spowolnieniem gospodarczym. 25 lipcu 2019 r.
Bank Centralny Turcji, juz z nowym prezesem (Murat Uysal), obnizyt warto$¢ stép
procentowych o 425 pb, z 24% do 19,75%. Pdzniej jeszcze trzykrotnie zmieniano
prezesa BCT, ostatniej zmiany dokonano po majowych wyborach.

Obnizanie stép procentowych byto jednym ze sposéb na walke ze spowolnieniem —
rzagd w Ankarze chciat stymulowaé gospodarke poprzez tanie pozyczki od
panstwowych bankow.

Imie i nazwisko Przejecie urzad Opuszczenie urzad
Murat Cetinkaya Kwiecien 2016 Lipiec 2019
Murat Uysal Lipiec 2019 Listopad 2020
Naci Agbal Listopad 2020 Marzec 2021
Sahap Kavcioglu Marzec 2021 Czerwiec 2023

Hafize Gaye Erkan Czerwiec 2023 -
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Pogorszenie sytuacja gospodarcza i niestabilnosc polityczna znalazta
odzwierciedlenie w spadku ratingéw.

lll

“m Jeszcze w maju 2016 r. Turcja mogta pochwalié sie ratingami rzedu BBB-

_ (Fitch) czy Baa3 (Moody’s). Od tamtego czasu ocena kredytowa
Bl i) Eailistltiling) B st systematycznie sie pogarszata i obecnie wynosi B (S&P), B3 (Moody’s) i
B (Fitch). Tak ocenione papiery wartosciowe uznaje sie za spekulacyjne i
, . .. - zniecheca do inwestowania w nie.
Rating Turcji w agencji S&P i Fitch .
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Pogorszenie sytuacja gospodarcza i niestabilnos¢ polityczna znalazta
odzwierciedlenie w spadku ratingow.

l]l

Turcja jest mocno zalezna od zagranicznego finansowania, ktérego bardzo chetnie udzielajg europejskie banki.

W 2018 r. Europejski Bank Centralny wyrazit obawy o nadmierng ekspozycje trzech bankéw (BBVA, UniCredit, BNP Paribas) ze strefy euro na tureckie aktywa. Do
listy bankdéw posiadajgcych duze zaangazowanie w Turcji nalezy zaliczy¢ takze HSBC oraz ING.

W 2021 r. agencja informacyjna Thomson Reuters wsrdd europejskich bankdw najbardziej zaangazowanych w Turcji wymienita BBVA (jako bank z najwiekszg
ekspozycjg na tureckie aktywa), ING, UniCredit oraz BNP Paribas.

Europejskie banki nie tylko udzielaty Roszczenia zagranicznych bankéw wobec Turcji na koniec
finansowania, ale takze sg wtascicielami 2022 r. (udziat)

niektérych bankéw tureckich.
Ponizej tabela z S&P Global Market
Intelligence (z lipca 2019 r.).

Select Turkish banks owned by foreign European banks

Total assets European

(Turkish lira owner 3 .
_Company billions) Europeanowner ~  country m Hisz pania
Turkiye Garanti Bankast A$‘ 423.32 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA  Spain
Yapive Kredi Bankasi AS? 303.43 UniCredit SpA Italy ® Francja
DenizBank AS? 209.94 PAO Sberbank of Russia Russia
Turk Ekonomi Bankasi AS* 103.51 BNP Paribas SA France m N iemcy
ING Bank AS® 60.97 ING Groep NV Netherlands
HSBC Bank Ag® 30.21 HSEC Holdings PLC UK. m USA
Deutsche Bank AS7 2.64 Deutsche Bank AG Germany
Rabobank AS® 1.72 Rabobank Netherlands = WIk. Brytania
Datacompiled July 22, 2019.
! 49.85% owned by Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA.
2Yapive Kredi Bankasi AS is the main banking arm of Italy-based UniCredit SpA in Turkey. m Pozostate

Yapive Kredi is 81.90% owned by Kog Finansal Hizmetler AS in which UniCredit SpA has 50%

ownership.

? 99.85% owned by PAO Sberbank of Russia.

455.00% owned by TEB Holding AS, 22.51% owned by BNP Paribas Yatirimlar Holding AS, and
21.23% owned by BNP Paribas Fortis Yatirimlar Holding AS, all of which are subsidiaries or
BNP Paribas SA. BNP Paribas SA directly holds 0.24% of the bank.

£ 92.909% owned by ING Bank NV, a subsidiary of ING Groep NV.

£ 89.99% owned by HSBC Middle East Holdings BV and 10.019 owned by HSBC Bank Middle
East Ltd, both are subsidiaries of HSBC Holdings PLC. 21

: 09.90% owned by Deutsche Bank AG.

96.00% owned by Rabobank International Holding BV, a subsidiary of Rabobank. 2, / .
Source: S&P Global Market Intalligence Zrodto danych: ECB, Reuters, S&P, Bank Rozrachunkédw Miedzynarodowych
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