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Uzupetnienie raportu o Turcji z 16.06.2023 .
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Od ponad po6t dekady spadajg ratingi Turcji..

lll

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

(perspektywa) _ (Fitch) czy Baa3 (Moody’s). Od tamtego czasu ocena kredytowa
Sablian/ 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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... ale CDS prezentujg o wiele mniej dramatyczny obraz. Od wybuchu pandemii

Ale po wyborach wrocity do wartosci z okolic 2019 .

Wartos¢ CDSOw Turcji od 2000 .
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Zrédto danych: Macrobond

CDSy Turcji pozostajg na podwyzszonym poziomie. W okresie wyborow wzrosty.

Wartos¢ CDSOw Turcji od stycznia 2021 r.
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——  Naptyw bezposrednich inwestycje zagranicznych do Turcji

Naptyw BIZ do Turcji od 2015 rok systematycznie malat, aby w 2021 r. wzrosngc¢ i ponownie zmniejszy¢ sie w ubiegtym roku.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne — naptyw
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Zrédto danych: Bank Centralny Turcji
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—— 15%. Ale ta wysoka podwyzka zostata uznana przez rynki za niewystarczajgcg — lira turecka od Il tury
wyborow prezydenckich (28.05.2023 r.) ostabita sie 0 31% wzgledem USD i o0 34% wzgledem EUR.
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Po wyborach nowe kierownictwo banku centralnego skokowo podniosto stopy procentowe z 8,5% do
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Stopy procentowe Turcji - dane dzienne od 2023 .
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Zrédto danych: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Macrobond



Pomimo wzrostow i spadkoéw inflacji w minionej dekadzie poza rokiem 2022 stopa —
—— procentowa BCT pomniejszona o inflacje byta stabilna w okolicach zera. Powyborcze ==
skokowe podwyzki stopy procentowej nie przywrocity poki co tej relacji.

Od 2019 r. czterokrotnie zmieniano wtadze Banku Centralnego Turcji

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

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

Inflacja na tle stopy procentowej i celu inflacyjnego Stopa procentowa BCT pomniejszona o wskaznik
BCT inflacji
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Zrédto danych: Bank Centralny Turcji / Macrobond



Od kilku lat spada wartosci liry. Po wyborach skokowa dewaluacja liry z ok 20 do —
dolara do 26 do dolara. =

Turecka lira osigga co chwile kolejne niechlubne rekordy spadku wartosci i obecnie jest na najnizszym poziomie w historii udostepnianych przez Bank Centralny
danych.

Kurs walutowy tureckiej liry (TRY) do dolara
amerykanskiego (USD) i euro (EUR) -
dane dzienne od stycznia 2023 .

Kurs walutowy tureckiej liry (TRY) do dolara
amerykanskiego (USD) i euro (EUR) -
$rednie miesieczne od 2009 r.
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W obliczu spadajgcego przyrostu wydajnosci zwiekszone stymulowanie
gospodarki w duzym stopniu nakierowano na zwiekszenie inwestyc;ji.
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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.



Po 2015 jednym ze sposobow usmierzenia dolegliwosci deprecjacji waluty byto
uptynnianie rezerw walutowych.

Zgodnie z danymi banku centralnego Turcji w kwietniu br. (najbardziej aktualne dane) poziom rezerw wynidst 68.464 min USD i byt 0 4,7% wiekszy niz rok

l]l

wczesniej.
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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



Do grudnia 2021 r. rosta dolaryzacja i euroizacja gospodarki tureckiej. Dolaryzacja i

—— euroizacja powstrzymana przez gwarancje dla depozytow w lirach. Ale naroste —
gwarancje jesli bedg honorowane stanowig zagrozenie dla wyptacalnosci Turcji.
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Wraz z deprecjacja waluty rost udziat depozytow i kredytow
walutowych.

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

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

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

W maju 2023 r. wartos¢ depozytow w ramach KKM wyniosta
okoto 2,35 biliona TRY (~120 mld USD)*. Oznacza to, ze wartos¢
depozytow prawie dwukrotnie przekracza poziom rezerw
walutowych Banku Centralnego Turcji

* Zrodto: Twitter dwczesnego Ministra Finanséw Turcji (Nureddin Nebati)

Zrédto danych: Macrobond
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Waluta pozyczona przez Turcje od tureckich bankéw i rzagdow innych panstw
przewyzsza rezerwy walutowe.

l]l

Estimated CBRT FX liabilities, USD Billion Z analizy Coun?” on Foreign Bel.a tif)r.]s wynika, ze Bank
(Domestic banks plus Saudi Arabia, Qatar, and others) Centralny Turcji pozyczat duze ilosci walut obcych od
200 bankéw tureckich i innych rzagddw. Nastepnie wydat
180 pozyczong walute na obrone tureckiej liry.
160
Skutek takich dziatan, pod pewnymi wzgledami, moze
by¢ gorszy niz standardowy kryzys fiskalny. Tureckie
banki pozyczyty tak duzo BCT (a na mniejsza skale
takze bezposrednio rzgdowi), ze nie sg w stanie
honorowaé krajowych depozytdw w dolarach, gdyby
Turcy kiedykolwiek poprosili o zwrot srodkow.

140
120
100
80
60
40
20

mm Public sector deposits Fx borrowed from banks (on balance sheet)
mm FX borrowed abroad (on balance sheet)  wmmm Swaps includes Qatar, UAE
===CBRT fx assets (ex gold)

Zrédto: Brad W.Sester, Council on Foreign Relations 12
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