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Turcja — Na rozdrozu

W tym tygodniu prezydent Erdogan stanie w obliczu zacietego wyscigu w tureckich wyborach
prezydenckich i parlamentarnych, ktére beda miaty kluczowe znaczenie dla ksztattowania
przysztej polityki gospodarczej. Sondazownie uwazane za stosunkowo niezalezne generalnie
przewidujg niewielkie zwyciestwo gtownego kandydata opozycji Kilicdaroglu, lecz
najprawdopodobniej w drugiej turze gtosowania 28 maja. Sondaze nie uwzgledniajg jednak
tureckich emigrantéw gtosujacych za granica, dlatego moga mie¢ spory margines btedu. Rzgdzaca
partia AKP odnotowata ostatnio czesciowy powrdt poparcia spotecznego, prawdopodobnie dzieki
szeregowi dziatan w zakresie ekspansji fiskalnej, zrealizowanych lub zadeklarowanych przez rzad.
W wyborach parlamentarnych zdobedzie prawdopodobnie okoto jednej trzeciej gtoséw. Gtéwna
partia opozycyjna CHP plasuje sie za nig z r6znicg kilku punktéw procentowych. Sondaze wskazujg,
ze Sojusz Narodowy kierowany przez CHP i Sojusz Ludowy kierowany przez AKP idg teb w teb, cho¢
zadna z tych partii nie ma szans na uzyskanie samodzielnej wiekszosci w parlamencie. Tymczasem
wiekszos¢ w parlamencie moze zdoby¢ blok opozycyjny, czyli Sojusz Narodowy wraz z Sojuszem
Pracy i Wolnosci, na czele ktérego stoi opozycyjna, pro-kurdyjska partia HDP/YSP.

Pozostaje jeszcze kilka niewiadomych, w tym przebieg wyboréw w regionie gtéwnie kurdyjskim,
dotknietym silnymi trzesieniami ziemi w lutym 2023 roku (a tym samym niepewnos$¢ odnosnie
poparcia dla HDP). W opinii Allianz Trade istnieje rdwniez mozliwos¢, ze nieznaczne zwyciestwo
opozycji zostanie zakwestionowane, jak to miato miejsce w 2019 roku, kiedy prezydent Erdogan
wymusit powtdrzenie wyboréw lokalnych w Stambule po tym, jak AKP przegrata gtosowanie
(ostatecznie przegrata rowniez jego powtdrke).

Niezaleznie od wyniku, kolejny rzagd bedzie musiat zmierzy¢ sie z powaznymi wyzwaniami
gospodarczymi i finansowymi. Do gtdwnych problemodw, ktdre narosty w ostatnich latach, naleza:
przedtuzajacy sie okres niekonwencjonalnej polityki monetarnej, ktéra doprowadzita do stale
wysokiej inflacji oraz ciggtej stabosci i niestabilnosci waluty; pogtebiajgca sie nieréwnowaga
zewnetrzna i niskie rezerwy walutowe; trwaty odptyw kapitatu w warunkach gwattownego spadku
zaufania inwestordw oraz coraz bardziej wygérowane wydatki publiczne.

W zwigzku z tym, programy partii opozycyjnych zawierajg kluczowe propozycje dotyczace
polityki gospodarczej, takie jak przywrdcenie niezaleznosci banku centralnego, obnizenie
inflacji do poziomu jednocyfrowego w ciggu dwodch lat, przywrdcenie stabilnosci waluty,
przywrocenie polityki ,liryzacji” i kontroli walutowej dla eksporteréow, a takie powrét do
wiekszej ostroznosci fiskalnej. Chociaz w programach znajdujg sie wyrazne odniesienia do
niezaleznosci banku centralnego, to jednak zatozenia dotyczace realizacji wiekszosci z tych celow
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sg dos¢ skromnie opisane. Cofniecie liryzacji i kontroli walutowych bytoby pozytywnym posunieciem, ale
zasadniczo potrzebny jest kompleksowy powrdt do konwencjonalnej polityki monetarnej, w tym zdecydowana
podwyzka stép procentowych, wieksza lub petna elastycznos¢ kursu walutowego (zmniejszenie interwencji
walutowych) oraz likwidacja kosztownej polityki depozytéw TRY chronionych przed wahaniami kurséw walut,
ktora zostata wprowadzona w grudniu 2021 roku. Jak dotad przedstawiciele opozycji nie wspomnieli wyraznie o
planach takich zmian w przypadku wygranej w wyborach, cho¢ niektdrzy dawali sygnaty w tym kierunku.

Stopy procentowe w opinii Allianz Trade powinny zosta¢ wyraznie podniesione, aby mozna byto osiggnac
obnizenie inflacji. Uwazamy, ze stopa procentowa wynikajgca z polityki monetarnej (obecnie 8,50%) powinna
przynajmniej zblizy¢ sie do Sredniej wazonej stopy depozytéw (obecnie w przedziale 20%-25%, cho¢
prawdopodobnie réwniez obecnie znieksztatconej), z ktérg byta w duzej mierze zgodna przed 2022 rokiem
(Wykres 1). Przyczynitoby sie to réwniez do zakoriczenia polityki depozytéw w TRY przewidujacej zabezpieczenie
przed wahaniami kurséw walut.

Wykres 1: Turcja — stopy procentowe (%)
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Zrédta: Bank Centralny Republiki Turcji, Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

A Powrét do systemu swobodnego kursu walutowego bedzie konieczny, aby przywrdci¢ konkurencyjnosé
eksportowg Turcji. Od czasu wejscia w zycie nieortodoksyjnej polityki pienieznej w grudniu 2021 roku, lira
turecka (TRY) umocnita sie o okoto +35% w realnym wymiarze efektywnym. Odzwierciedla to fakt, ze waluta TRY
jest obecnie przewartosciowana, poniewaz nominalna deprecjacja TRY o okoto -30% w analogicznym okresie
bytaby jeszcze wieksza, gdyby nie intensywne interwencje walutowe Banku Centralnego Republiki Tureckiej
(CBRT). Rzeczywista efektywna aprecjacja TRY przyczynita sie do spadku wolumenu eksportu (-16% w lutym 2023
w poréwnaniu z grudniem 2021 roku) przy jednoczesnym wzroscie wolumenu importu o +15%, co wskazuje na
utrate konkurencyjnosci przez tureckich eksporterow (Wykres 2). Stwierdzamy, ze powrdt do catkowicie
elastycznego kursu walutowego spowoduje dalszg deprecjacje TRY; przewidujemy, ze na poczatku 2024 roku
bedzie obowigzywat kurs okoto 25 TRY za 1 USD. W opinii Allianz Trade nalezy pamieta¢, ze nie wyklucza to
pewnej krétkoterminowej zmiennosci i - byé moze - poczatkowego odruchu aprecjacji TRY w pierwszych
tygodniach po wyborach w przypadku zmiany rezimu politycznego. Stabszy TRY pod koniec roku poprawitby
wprawdzie konkurencyjnosc¢ tureckich eksporteréw, ale jednoczesnie zwiekszytby koszty dla tureckiego skarbu
panstwa i CBRT w zwigzku z chronionymi przed ryzykiem kursowym depozytami w TRY, co stanowi kolejne
uzasadnienie dla rezygnacji z tej polityki po wyborach.



Wykres 2: Turcja — kursy wymiany walut i wolumen handlowy (wskazniki: grudziern 2021 = 100)
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Zrédta: Bank Centralny Republiki Turcji, Turkstat, Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Rentownos¢ obligacji powinna by¢ dostosowana do oczekiwan dotyczacych inflacji. Chociaz nie ma o tym mowy
W programie opozycji, nowy rzagd powinien rowniez dgzy¢ do pobudzenia apetytu inwestoréw zagranicznych na
obligacje panstwowe denominowane w TRY. Od ubiegtego roku przepisy bankowe w kontekscie nietypowej
polityki AKP zmusity tureckie banki do zakupéw dtugoterminowych papieréw wartosciowych emitowanych przez
rzad, co z kolei doprowadzito do znieksztatcenia rentownosci obligacji. W rezultacie, te ostatnie przestaty by¢
zgodne z panujacg inflacja i prognozami jej dotyczacymi dla Turcji (Wykres 3). Odstraszyto to jeszcze wiecej
inwestoréw zagranicznych, zwiekszajgc jednoczesnie dtugoterminowe ryzyko dla tureckiego sektora bankowego,
ktory jest w posiadaniu coraz wiekszej czesci dtugu publicznego.

Wykres 3: Turcja — inflacja i rentownos¢ obligacji rzgdowych (%)
100 —Inflacja CPI —Rentownos¢ 10-letnich obligacji rzgdowych
80
60

40

20

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Na koniec nalezy wspomnie¢, ze powrot do ostroznego podejscia fiskalnego do roku 2024 bedzie réwniez miat
kluczowe znaczenie dla kolejnego rzadu. Spodziewamy sie, ze deficyt budzetowy Turcji gwattownie wzrosnie w
2023 roku w wyniku ogromnych wydatkow przedwyborczych, transferéw i wydatkéw zwigzanych z trzesieniem
ziemi, oraz wakacji podatkowych. Skumulowany deficyt budzetowy rzadu centralnego wzrdst w kwietniu 2023
roku do szacowanego poziomu -340 mld TRY, znacznie wyzszego niz w tym samym miesigcu w poprzednich trzech
latach (Wykres 4). Przewidujemy, ze deficyt budzetowy sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych zwiekszy
sie w tym roku do -5,5% PKB (Wykres 5). Patrzgc w przysztosé¢ wida¢, ze po wyborach nalezy wyeliminowac
nadmierne wydatki publiczne, aby unikna¢ kryzysu zadtuzenia panstwowego w ciggu najblizszych kilku lat.



Wykres 4: Turcja — bilans budzetu wtadz centralnych, narastajgco (w mld TRY)
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Zrédta: Refinitiv, Ministerstwo Skarbu i Finanséw Turcji, Dziat Analiz Allianz

Wykres 5: Turcja — finanse publiczne rzgdu centralnego (% PKB)
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Zrédta: Refinitiv, MFW, Dziat Analiz Allianz

Ogdlnie rzecz biorac, propozycje polityki gospodarczej przedstawiane przez opozycje sg krokiem w dobrym
kierunku, ale nie wystarczg, aby odwrdcic losy tureckiej gospodarki. Nie wiadomo tez, czy jest apetyt na wiece;j.
Samo przywrocenie niezaleznosci banku centralnego, podniesienie stép procentowych, cofniecie niektérych
srodkédw makroostroznosciowych i wprowadzenie porzadku fiskalnego nie wystarczy, aby uporad sie z gteboko
zakorzeniong nieréwnowagg makroekonomiczng. W opinii Allianz Trade, aby sprowadzi¢ gospodarke na $ciezke
zrbwnowazonego rozwoju, potrzebny jest dtugi okres zaciesnienia polityki monetarnej i fiskalnej. To jednak
prawdopodobnie pociggnie za sobg koszty gospodarcze i polityczne, takie jak nizszy wzrost, zwiekszenie
bezrobocia, deprecjacja waluty i potencjalnie wzrost liczby niewyptacalnosci firm, a takze zmniejszy popularnosc
(nowego) rzgdu. Gotowos¢ na powyzsze skutki bedzie prawdopodobnie niska, dlatego mozliwe jest rozwodnienie
koniecznych polityk.

Jezeli prezydent Erdogan i AKP wygraja najblizsze wybory, spodziewamy sie kontynuacji obecnej polityki
gospodarczej, przynajmniej do wyboréw lokalnych na wiosne 2024 roku. Wynikiem bedzie utrzymujgca sie
wysoka inflacja (znacznie powyzej dziesieciu procent), stabos¢ waluty, luzna polityka fiskalna finansowana w
duzej mierze przez lokalne banki, jak rowniez nier6wnowaga makroekonomiczna, w tym niewystarczajacy poziom
rezerw walutowych. Poniewaz jednak takie potaczenie polityk jest niemozliwe do utrzymania w perspektywie
Srednioterminowej, wzrostoby ryzyko kolejnego powaznego kryzysu walutowego, erozji finanséw sektora
bankowego i pogorszenia stanu finansdw publicznych. W koncu wtadze tureckie mogg by¢ zmuszone do reakcji
w postaci Scistej kontroli kapitatu.



Podsumowujac, Turcja znajduje sie na rozdrozu, a nadchodzgce wybory moga zmieni¢ bieg wydarzen w
srednioterminowej perspektywie gospodarczej. W ciggu okoto dwdch lat gospodarka turecka bedzie musiata
dokonac¢ znaczacej korekty, aby zmniejszy¢ nierdwnowage makroekonomiczng i unikngc petnego kryzysu
finansowego w stylu roku 2001. Pomocny bytby program finansowania przez MFW, na co nowy rzad bytby
prawdopodobnie bardziej otwarty. Niezaleznie od wyniku wybordw, w krotkiej perspektywie korekta bedzie
bolesna, cho¢ w Sredniej perspektywie moze okaza¢ mniej chaotyczna pod rzgdami CHP.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac¢ znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Rdznice mogg wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg
oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobiernstwem wystgpienia lub wyzsza wagg skutkow ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,
ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.



