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RESUMEN

La evolucion de la economia turca en la segunda mitad de 2021 y principios de 2022 ha estado
muy influida por el desarrollo de la pandemia de COVID-19 y la aplicaciéon de un marco de politica
econdmica que tiene por objetivo facilitar el ajuste de su posicidn exterior a través de un tipo
de cambio mas débil. Mas recientemente, Turquia también se ha visto afectada por la invasion de
Ucrania por parte de la Federacidon Rusa, debido a las exposiciones a esos paises y su fuerte
dependencia energética. Una politica monetaria extraordinariamente laxa ha apoyado el
mantenimiento de un fuerte dinamismo de la economia, pero también ha exacerbado algunos de
sus principales desequilibrios preexistentes, lo que ha dado lugar a una fuerte depreciacion
del tipo de cambio y a una tasa de inflacion muy alta. Todo ello en un contexto de cuantiosas
necesidades de financiacién exterior, elevado endeudamiento en moneda extranjera de las
empresas no financieras y cada vez mas del sector publico, unas reservas internacionales de
divisas reducidas y una alta dolarizacién de los depdsitos bancarios, que se ha tratado de revertir
con la introduccién de una estrategia que busca aumentar el peso de la lira turca en la economia.
La posicion del sector bancario sigue siendo relativamente soélida y la ratio de préstamos de
dudoso cobro ha disminuido, si bien algunos de sus indicadores han empeorado ligeramente,
como las ratios de solvencia.

Palabras clave: economia de Turquia, desequilibrios macroeconémicos, balanza por cuenta
corriente, flujos de capitales, politica monetaria e inflacion, lira turca, reservas internacionales,
crédito bancario.
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Esta nota ha sido elaborada por Paula Sanchez Pastor, de la Direccion General
de Economia y Estadistica.

El Banco de Espafa identifica cada ano la relacion de paises de fuera de la Unién
Europea (UE) y del Espacio Economico Europeo —denominados «terceros
paises»— considerados como materiales para el sistema bancario espafol,
atendiendo para ello al volumen y a la distribucion geografica de sus exposiciones
crediticias internacionales'. Con arreglo a las orientaciones? establecidas por la
Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), Turquia se identifica como un pais
material para el sistema bancario espafiol’, debido principalmente a las
exposiciones crediticias del grupo BBVA a este pais a través de la entidad Garanti
(en cuyo capital participa al 49,85 %). Dicha entidad es el segundo mayor banco
privado turco y el quinto del pais si se incluyen también los publicos. A 31 de
diciembre de 2021, los activos de Garanti contabilizaban el 8,5 % del total de los
activos del grupo BBVA, y su contribuciéon al beneficio neto del grupo BBVA
(de 740 millones de euros) supuso un 13,1 %. A mediados de noviembre de 2021,
el grupo BBVA lanzé una oferta para comprar el 50,15 % restante de Garanti, cuya
autorizacion por las autoridades supervisoras ha sido aprobada a finales de
marzo de 2022.

La economia espafolay la turca se encuentran también vinculadas por importantes
flujos comerciales y financieros bilaterales. En cuanto al comercio exterior, en 2019*
el 1,5% del total de las exportaciones espafnolas se dirigidé a Turquia (el décimo
pais fuera del area del euro con mayor peso en dichas exportaciones), mientras
que el stock de inversion extranjera directa (IED) en Turquia ascendié en ese afio al
1,1 % del total (fuera del area del euro, el duodécimo pais). Turquia es también un

1 Este ejercicio de identificacion responde a una potestad macroprudencial del Banco de Espafna de fijar un
porcentaje del colchdn de capital anticiclico aplicable a las entidades bancarias espafolas por sus exposiciones
crediticias frente a un tercer pais material ante determinados riesgos para la estabilidad financiera. Para mas
detalles sobre la operacionalizacion de la metodologia de identificacion, véase el recuadro 3.2 del Informe de
Estabilidad Financiera de noviembre de 2017.

2 Recomendacion JERS/2015/1, sobre el reconocimiento y la fijacion de porcentajes del colchdn anticiclico para
exposiciones frente a terceros paises, y Decision JERS/2015/3, sobre la determinacion de la importancia de
terceros paises para el sistema bancario de la Union en cuanto al reconocimiento vy la fijacion de porcentajes del
colchén de capital anticiclico.

3 Lalista vigente de terceros paises materiales para Espafia esta accesible en este enlace.

4 Se muestran datos para 2019 porque todavia no hay informacion completa para 2021 y los datos de 2020 estan
muy afectados por el impacto de la pandemia de COVID-19.
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Cuadro 1
EXPOSICION DE ESPANA Y DEL AREA DEL EURO A TURQUIA

mm de ddlares Porcentaje del PIB Porcentaje del total Ranking
Area Espafia Area Espana Area Espana Area Espafia
del euro P del euro P del euro P del euro P
Exportaciones de bienes 63,1 5,0 0,47 0,36 1,31 1,49 17 13
Importaciones de bienes 63,3 8,2 0,47 0,59 1,39 2,20 18 10
Exportaciones de servicios 11,2 1,2 0,08 0,08 0,62 0,76 32 25
Importaciones de servicios 12,7 0,6 0,09 0,04 0,75 0,75 27 19
Posicion de inversion internacional
inversion extranjera directa: activos 66,6 6,7 0,49 0,48 0,38 1,08 35 18
Posicion de inversion internacional
inversion extranjera directa: pasivos 24,9 0,0 0,18 0,00 0,17 0,00 41 69
Posicion de inversion internacional
inversion de cartera: activos 18,2 0,4 0,14 0,03 0,18 0,05 43 35
Posicion de inversion internacional
inversion de cartera: pasivos 0,3 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 75 57
Exposicion crediticia de los bancos
que informan al BPI a Turquia (a) 112,2 62,9 0,88 5,05 1,01 3,30 22 9
Activos de los bancos turcos frente a residentes
del area del euro y de Espafa 6,4 0,0 0,05 0,00 0,07 0,00 20 24
Deuda de los residentes turcos a bancos
del érea del euro y de Espana (b) 112,2 62,9 17,28 9,69 65,65 36,81 — 1

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Eurostat, Banco de Pagos Internacionales (BPI)
y estadisticas nacionales.

a Respecto a las magnitudes del area del euro y espafiolas.
b Respecto a las magnitudes turcas.

pais material para el sistema bancario tanto del conjunto del area del euro como
de la UE®; es asimismo relevante desde el punto de vista comercial. El flujo de
exportaciones del area del euro a Turquia ascendié al 1,3 % del total en 2019 (véase
cuadro 1).

Esta nota analiza, en primer lugar, la evolucion econémicay financiera de Turquia en
la segunda mitad de 2021 y principios de 2022, que ha estado condicionada por el
desarrollo de la pandemia de COVID-19 y su gestidn, y por la aplicacion de un marco
de politica econdmica que tiene por objetivo facilitar el ajuste de la cuenta corriente
a través de un tipo de cambio mas débil. Mas recientemente, la crisis en Ucrania
también esta afectando a la evolucién de la economia turca y a sus perspectivas.
Posteriormente, se repasan las politicas econdmicas aplicadas en el periodo, y se
concluye con una revision de la situacion de su sistema bancario.

5 \Veéase el anejo 1 del informe de la JERS A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2020, julio de 2021.
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En el periodo analizado en esta nota, tres cuestiones han marcado la evolucion
economica y financiera turca. La primera es el desarrollo de la pandemia. La
aceleracion en el proceso de vacunacion (aunque desigual por regiones) permitio
el levantamiento gradual de las limitaciones a la movilidad a partir de junio, lo que
se tradujo en una reactivacion de la demanda interna y una gradual recuperacion
del turismo internacional®. El fuerte repunte de los contagios en la ola que
comenzo a finales de 2021 y que todavia persiste, en paralelo con lo ocurrido a
escala global, no se ha traducido en un aumento de la mortalidad equivalente al
sufrido en olas anteriores, probablemente por la mayor proporcién de poblacion
inmunizada y la posible menor gravedad asociada a la variante predominante,
omicron, por lo que no se han introducido nuevas restricciones’ (véanse
graficos 1.1 a 1.4).

En segundo lugar, hacia finales de 2021 las autoridades turcas adoptaron un nuevo
plan econémico® que buscaba impulsar el crédito e incentivar las exportaciones y la
inversion, y asi —segun dichas autoridades econémicas— tratar de convertir el
déficit cronico de la cuenta corriente en superavit, aumentar el crecimiento y el empleo,
estabilizar la lira y moderar la inflacién. Para ello, y como se vera en la siguiente
seccidn, entre septiembre y diciembre el Banco Central de la Republica de Turquia
(BCRT) rebajé 500 puntos basicos (pb) su tipo de interés de referencia.

En tercer lugar, y mas recientemente, la invasion de Ucrania por parte de la Federacion
Rusa a finales de febrero ha supuesto un importante aumento de la incertidumbre y
de los riesgos para la economia turca. Aparte de compartir frontera maritima con
ambos paises y de tener una posicidn geoestratégica muy relevante, como miembro
de la OTAN, Turquia mantiene estrechos lazos comerciales con ambos paises®. Por
el lado de las importaciones de bienes, Rusia es el segundo pais por origen, con un
10,7 % del total de las importaciones en 2021, y Ucrania el duodécimo, con un 1,7 %.
Destaca el elevado peso de las importaciones energéticas (en torno al 40 % del gas
natural y el 35% del petréleo importados proceden de Rusia) y de alimentos (el
80 % de las importaciones de trigo provienen de ambos paises). Por el lado de las
exportaciones de bienes, Rusia es el décimo pais de destino, con el 2,6 % del total,
y Ucrania el vigésimo, con el 1,3 %. Asimismo, ambos paises son muy importantes
en los ingresos por turismo, pues en 2021 el 27 % de los turistas provinieron de
Rusia y Ucrania.

6 Veéase el apartado referente a Turquia en el OECD Economic Outlook (2021, Issue 2).

7 Véase Turkey Economic Monitor: Sailing Against the Tide, Banco Mundial, febrero de 2022.

8 Segun argumentan las autoridades turcas, el objetivo de este nuevo marco es facilitar el ajuste de la cuenta
corriente a través de un tipo de cambio mas débil. Esta mejora en la cuenta corriente, a su vez, serviria para
reducir las presiones depreciatorias sobre la moneda vy, por lo tanto, sobre la inflacién. Ademas, los tipos de
interés mas bajos incentivarian nuevas inversiones que aumentarian la capacidad de produccion de la economia,
lo que a su vez ayudaria a reducir la inflacion.

9 Véase OECD Economic Qutlook (2021, suppl 2).
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https://www.worldbank.org/en/country/turkey/publication/economic-monitor
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en

Gréfico 1
EVOLUCION DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN TURQUIA

LLa aceleracion en el proceso de vacunacion ha evitado que el fuerte repunte de los contagios en la ola que comenzé a finales de 2021 se
haya traducido en un aumento de la mortalidad proporcional al registrado en olas anteriores.
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FUENTES: Universidad Johns Hopkins, Google Mobility Report, Thomson Reuters y célculos propios.

a Ultimo dato: 28 de marzo.

b Datos de movilidad relativos a actividades vinculadas con el consumo. «Consumo» es la media de las actividades «comercio minorista
y ocio» y «alimentacion y farmacia». El valor de referencia se calcula durante el periodo de cinco semanas comprendido entre el 3 de
enero y el 6 de febrero de 2020.

¢ Unién Econdmica y Monetaria (UEM) en datos de movilidad. UE en datos de poblacién vacunada.

=
DESCARGAR

Favorecida por el levantamiento de las restricciones de movilidad y la relajacién del
tono de la politica monetaria, la economia turca siguioé creciendo a buen ritmo en la
segunda mitad de 2021, con tasas intertrimestrales del 2,8% y del 1,5%,
respectivamente, en el tercer y el cuarto trimestre (véase cuadro 2). Tanto la demanda
interna como la externa contribuyeron a este avance (véase grafico 2.1). En el conjunto
del ano, el PIB aumentd un 11 %, casi el doble de lo proyectado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI)'® para el conjunto de emergentes y del total mundial

10 Véase World Economic Outlook Update, FMI, enero de 2022.
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https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-january-2022
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Cuadro 2

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS (a)

2019 2020 2021 I TR 2021 II'TR 2021 TR 2021 IV TR 2021

PIB 0,9 1,8 11,0 7,3 21,9 7,5 9,1

PIB (intertrimestral) 2,2 1,7 2,8 1,5
Demanda interna -2,1 4.1 10,9 6,2 14,6 0,6 4.9
Consumo privado 1,5 3,2 15,1 6,9 23,3 9,1 21,4
Consumo publico 41 2,2 2,1 -0,1 3,2 7,9 -1,9
Inversion en capital fijo -12,4 7,2 6,4 12,4 20,8 -1,9 -0,8
Exportaciones 4.4 -14,8 24,9 3,9 60,9 25,5 20,7
Importaciones -5,2 7,6 2,0 -1,0 19,9 -8,9 2,6
Precios de consumo 15,2 12,3 19,6 15,6 17,1 19,3 25,8
Inflacion subyacente 13,5 11,2 18,3 16,2 17,4 17,0 22,2
Ventas al por menor (IBGE) -0,5 3,1 16,5 10,1 29,1 15,4 13,6
indice de confianza de los consumidores (o) 79,7 81,0 79,0 84,8 79,7 79,1 72,3
Crédito total 4,0 29,0 21,7 31,1 20,3 12,8 241

Produccién industrial -0,6 2,2 16,5 11,1 40,2 9,0 11,5
Empleo total -2,2 -4,7 7,8 2,3 9,8 9,0 10,2
Tasa de desempleo (% de la fuerza laboral) 13,7 13,1 12,1 13,0 12,5 11,8 11,3

Salarios 18,3 6,8 39,2 16,9 53,8 42,9 45,5
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) 0,7 -4,9 -1,8 -4,8 -3,8 -2,3 -1,8
Balanza comercial (% del PIB) -2,2 -5,3 -3,6 -4,8 -4,3 -3,6 -3,6
Reservas internacionales (mm de ddlares) 1449 127,7 156,7 132,3 141,7 164,2 156,7
Saldo primario Gobierno central (% del PIB) -0,6 -0,8 -0,2 0,5 1,0 1,2 -0,2
Saldo total Gobierno central (% del PIB) -2,9 -3,4 2,7 -7,5 -5,5 -3,8 -3,6
Deuda publica bruta (% del PIB) 30,8 35,9 38,1 36,3 34,6 34,0 38,1

Diferencial soberano (pb) 467,4 574,2 487,6 454.8 483,9 478,3 532,5
Tipo de cambio frente al ddlar (media periodo) 5,7 7,0 8,8 7,4 8,4 8,5 11,1

Tipo de cambio frente al euro (media periodo) 6,4 8,0 10,4 8,9 10,1 10,1 12,6
Tipo de interés oficial (subasta repos 1 semana) 12,0 17,0 14,0 19,0 19,0 18,0 14,0

FUENTES: Banco Central de Turquia y Thomson Reuters.

a Tasas de variacion interanual, salvo que se indique otra cosa.

b Niveles.
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(véase grafico 2.2). Si bien ya se esperaba una sustancial moderacién en 2022 (hasta
el 3,3 %, segun el FMI), los efectos del conflicto bélico pesaran adicionalmente a la
baja sobre el crecimiento. Aunque Turquia no se ha sumado alas sanciones impuestas
a Rusia por otros paises, es probable que los flujos comerciales tanto entre Turquia
y Rusia como entre Turquia y Ucrania sufran disrupciones, a lo que habra que sumar
otros efectos negativos indirectos, como un mayor encarecimiento de las materias
primas en general y de la energia en particular (Turquia registra un elevado déficit
comercial energético), una menor demanda global, una caida en la confianza de los
agentes econdmicos y unas condiciones financieras mas restrictivas.

El mantenimiento del elevado dinamismo de la actividad en la segunda mitad de
2021 llevé asociado un deterioro de algunos de los principales desequilibrios
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Gréfico 2

ACTIVIDAD ECONOMICA

En la segunda mitad de 2021, la economia turca se mantuvo muy dinamica y crecié muy por encima del resto de las economias emergentes
y avanzadas. Para 2022 se espera una moderacion importante.
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FUENTES: Undersecretariat of Treasury, Instituto de Estadistica de Turquia y Fondo Monetario Internacional.

a Previsiones del FMI de enero de 2022.
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preexistentes (véanse graficos 3.1 a 3.6). En particular, la rapida e intensa relajacion
de la politica monetaria en el Ultimo trimestre del afo provocd una gran depreciacion de
la moneda turca, que, a su vez, contribuy6 a elevar la inflacion hasta maximos
histéricos. Asi, tras el recorte de tipos de interés oficiales de diciembre, el tipo de
cambio llegd a cotizar a 18 liras por doélar, con una pérdida de mas del 50 % del valor
de la lira respecto a antes de la primera rebaja de tipos de interés oficiales, que tuvo
lugar en septiembre. En esta situacion, el BCRT intervino varias veces en el mercado
de divisas'!, al tiempo que anuncié una nueva estrategia'? que busca incentivar la
utilizacion de la lira en lugar de las monedas extranjeras en el sistema financiero
turco —mediante la creacién de nuevos instrumentos financieros, la diversificacion
de colaterales y las regulaciones en relacién con practicas de gestidon de la liquidez—
para lograr asi la estabilidad cambiaria. Entre estas medidas destaca la creacion de
nuevos depositos protegidos de variaciones cambiarias'®, con los que se consiguio
revertir parcialmente la elevada dolarizacion de los depdsitos', que habia repuntado

11 Véanse las notas de prensa del BCRT del 1, 3, 10, 13y 17 de diciembre de 2021.

12 Véase el recuadro 1.1 del Inflation Report 2022-1, BCRT, enero de 2022.

13 Se trata de depdsitos a plazos de entre 3 y 12 meses dirigidos a familias (posteriormente ampliado a empresas),
no sujetos a retencion fiscal, que reciben, bajo el compromiso de mantenimiento por un cierto tiempo, una
compensacion por el diferencial entre la depreciacion cambiaria (entre el dia de establecimiento del depdsito y
el de la retirada) y el tipo de interés ofrecido sobre el depdsito. El riesgo cambiario asociado a este esquema lo
asume el Tesoro. Véase el recuadro 2.1 del Inflation Report 2022-1, BCRT, enero de 2022.

14 Veéase Paula Sanchez Pastor (2021), «Situacion macrofinanciera de Turquia», Notas Econdmicas, Boletin
Econdmico, 4/2021, Banco de Espana.
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http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/22/T2/Graficos/Fich/NE222TR_SituacionTurquia_G02.xlsx

Grafico 3
DESEQUILIBRIOS DE LA ECONOMIA TURCA

El mantenimiento del elevado dinamismo en la segunda mitad de 2021 y principios de 2022 llevd asociado un deterioro de algunos de los

desequilibrios preexistentes.
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notablemente a finales de 2021, en paralelo a la fuerte depreciacién de la lira. Con
estas medidas, la lira se recuperd parcialmente, se mantuvo estable en torno a
13,5 liras por dolar hasta el estallido del conflicto en Ucrania y registré una cierta
depreciacion posteriormente.

En relacion con la inflacién, la confluencia de factores comunes a escala global
—como la continuidad de los cuellos de botella, el aumento de los costes de
transporte y el notable incremento del precio de las materias primas— con
diversos factores internos —como el impacto de la fuerte depreciacion cambiaria,
el repunte de las expectativas de inflacion o el aumento del 50 % del salario
minimo en enero de 2022— desembocd en un incremento muy acentuado de
esta, que alcanzo el 61,1 % interanual en marzo, la tasa mas alta registrada en los
ultimos 20 afos. Ademas, este fuerte repunte de los precios ha sido muy
generalizado por rubricas del IPC y ha afectado también a los componentes mas
estables de la inflacion'.

Un aspecto positivo para la economia turca fue la reduccién del déficit de la balanza
por cuenta corriente en la segunda mitad de 2021, hasta el 1,9 % del PIB (aunque en
enero de 2022 empeoro de nuevo debido al encarecimiento del precio de la energia).
Las exportaciones de turismo se incrementaron de forma notable, beneficiadas por
la mejora de la competitividad, dada la depreciacion de la lira, y por el levantamiento
global de las restricciones a la movilidad. Las exportaciones de bienes también
aumentaron por la mejora de precios en relaciéon con sus competidores y por la
mayor demanda global, en particular de los paises mas préximos de la UE que, ante
elaumento de los costes de transporte y de los plazos de entrega, y las interrupciones
en las cadenas de suministro global, cambiaron el origen de parte de sus
importaciones a paises mas cercanos y con acceso preferente, como Turquia'®. Por
el lado de las importaciones, aunque se redujeron notablemente las compras de oro
—una de las principales causas del deterioro comercial en 2020—, se incrementaron
la factura energética y la de algunos alimentos por el aumento del precio global de
las materias primas y la depreciacion de la lira. Por otra parte, la posicion de inversion
internacional neta negativa experimenté una significativa mejora a lo largo de 2021
(situandose en el =29 % del PIB a finales de 2021, frente al -54 % de un afio antes),
debido a una reduccidn de los pasivos, especialmente de la inversion directa, por
efectos valoracion, y, en menor medida, a un aumento de los activos, principalmente
de otra inversion, sobre todo depdsitos bancarios en moneda extranjera (véanse
graficos 3.3 y 3.4). En cuanto al endeudamiento en divisas del sector privado no
financiero, aunque a corto plazo sus activos superan a sus pasivos, el desajuste
relativo entre las entidades propietarias de los activos y las de los pasivos (por
ejemplo, muchas empresas de la construccion tienen su endeudamiento en divisas,

15 Véase Inflation Report 2022-1, BCRT, enero de 2022.
16 Veéase el recuadro 2, «Sea Transport Reliability and its impact on Turkey’s Exports», del Turkey Economic Monitor:
Salling Against the Tide, Banco Mundial, febrero de 2022.
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pero todos sus ingresos en liras turcas), agravado por la fuerte depreciacion
cambiaria y los mayores pasivos que activos en divisas a largo plazo, supone un
riesgo para las entidades bancarias turcas, sus principales prestamistas (véanse
graficos 3.5y 3.6).

Las politicas econdmicas
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Respecto a la politica fiscal, el déficit del Gobierno central se redujo en 2021 hasta
el 2,7 % del PIB, desde el 3,4 % observado un afo antes y por debajo del objetivo
del 3,5%. La mejora en el conjunto del afo estuvo asociada basicamente al
notable crecimiento de la economia, asi como al fuerte aumento de la inflacién, ya
que algunas partidas fundamentales del gasto, como la remuneracion de
asalariados o las transferencias sociales, se ajustan a esta con un cierto retraso,
mientras que el reflejo en los ingresos publicos es mas inmediato. No obstante, el
déficit publico experimenté un fuerte deterioro en el ultimo trimestre de 2021,
particularmente en diciembre, por un aumento de los gastos, principalmente de
las transferencias corrientes, préstamos y compras de bienes y servicios (véase
grafico 4.1). La deuda publica ascendié desde el 35,9 % hasta el 38,1 % del PIB en
2020, influida por el efecto de la fuerte depreciacién de la lira, dada la creciente
proporcion de deuda denominada en moneda extranjera (véase grafico 4.2). La
evolucion de las finanzas publicas en 2022 esta sujeta a numerosas presiones,
como el aumento del 30 % de los salarios publicos desde enero, la reduccion de
algunos impuestos —como el IVA sobre alimentos basicos— o los subsidios a la
factura eléctrica para hacer frente al fuerte aumento de precios, y el coste de
la financiacion de las medidas para aumentar el peso de la lira (los depdsitos
protegidos de variaciones cambiarias son pasivos contingentes para el sector
publico, que asume el riesgo de tipo de cambio).

En relacién con la politica monetaria, en sentido contrario a lo observado en otras
economias emergentes, el BCRT recort6 cuatro veces su tipo de interés de referencia
entre septiembre y diciembre por un total acumulado de 500 pb, hasta situarlo en el
14 %. Combinados estos recortes con la elevada inflacion, el tipo de interés real
ex post alcanzé el -30,4 % en febrero de 2022 (véanse graficos 5.1 y 5.2). EI BCRT ha
justificado el mantenimiento del tipo de interés de referencia en el 14 %, pese al alza
en la inflacion, con el argumento de que esta se debe principalmente a factores
fuera de su control (factores de oferta y, mas recientemente, el conflicto en Ucrania)"’,
y ha sefialado que espera alcanzar el objetivo de inflacion del 5%'. Por otra parte,
las reservas brutas del BCRT se incrementaron hasta noviembre de 2021 gracias a
la nueva asignacion de derechos especiales de giro (DEG) en agosto'®, los nuevos

17 Véase, por ejemplo, la nota de prensa del BCRT del 17 de marzo de 2022.
18 Véase la nota de prensa del BCRT del 31 de enero de 2022.
19 Véase 2021 General SDR Allocation, FMI.
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Gréfico 4
FINANZAS PUBLICAS Y BALANZA DE PAGOS

El déficit publico mejord hasta el tercer trimestre de 2021 y se deterioré después. En la balanza por cuenta corriente,

estrechando hasta finales de afo.
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Grafico 5
POLITICA MONETARIA

Entre septiembre y diciembre de 2021, el Banco Central de Turquia (BCRT) recortd su tipo de interés de referencia por un total acumulado
de 500 pb, lo que condujo a una fuerte depreciacion de la lira'y a una muy elevada inflacion. El tipo de interés real ex post se adentrd aln

mas en territorio negativo.
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acuerdos de lineas swap de liquidez?®, la expansién de la facilidad de crédito
de redescuento a exportadores®' y los aumentos en las ratios de los requisitos de

20 Enjunio de 2021, Turquia firmd un nuevo acuerdo de lineas swap de liquidez con China, ampliando el que ya
tenia; en agosto de 2021 firmé uno con Corea del Sur y en enero de 2022 otro con los Emiratos Arabes Unidos.
Estos acuerdos, que buscan facilitar el comercio bilateral en sus respectivas monedas locales y apoyar la
estabilidad financiera, se suman al que ya tenia con Catar.

21 Se aumentaron los limites de utilizacion de crédito de redescuento de Eximbank para préstamos a exportadores
de 20 mm de ddlares a 30 mm de ddlares. Véase la nota de prensa del BCRT del 17 de septiembre de 2021.
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reservas requeridas sobre los depdsitos en divisas®?, pero volvieron a estrecharse
en diciembre con las sucesivas intervenciones del BCRT en el mercado de divisas
para defender el valor de la lira, en un contexto de fuertes presiones depreciatorias
(véanse graficos 5.3 y 5.4). Ademas, las reservas netas, es decir, una vez que se
descuentan los depdsitos en el BCRT de los bancos comerciales y los swaps con
bancos comerciales y otros bancos centrales, han seguido siendo negativas (véase
grafico 3.1). Con el fin de aumentar las reservas brutas, en enero de 2022 se introdujo
una nueva regulacién que obliga a los exportadores a vender el 25 % de sus ingresos
en divisas al BCRT?. Las tensiones financieras se reflejaron también en unas primas
de riesgo soberano mas altas e incluso en una rebaja en la calificacion de la deuda
publica turca por parte de la agencia de calificacion crediticia Fitch de BB- a B+
(véanse graficos 6.1y 6.2).

El sector bancario
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En términos generales, el sector bancario en Turquia se ha mantenido relativamente
saneado en la segunda mitad de 2021 y principios de 2022, aunque con una
evolucién mixta de sus indicadores. Empezando por la evolucién del crédito, durante
gran parte del ano se registré una desaceleracién del saldo del crédito alas empresas
(y el de la banca publica a hogares), mientras que el del crédito de la banca privada
a los hogares se mantuvo mas dinamico, sustentado por el vigor de la demanda
interna y el levantamiento de las restricciones a la movilidad. No obstante, a finales
de afio la tendencia se invirtid, el crédito a empresas se reactivé por los recortes de
tipos de interés y el crédito dirigido a hogares se moderd tras la introduccion de medidas
macroprudenciales limitativas sobre este (como la reduccion del vencimiento
maximo de los préstamos al consumo por encima de 50.000 liras)?*. En relacion con
la morosidad, los préstamos de dudoso cobro han seguido contenidos e incluso se
ha reducido su ratio (hasta el 3,1 % en enero de 2022) (véase grafico 7.4), gracias al
fuerte crecimiento econdémico y al mantenimiento de la relajacion de las regulaciones
clasificatorias introducidas en 2020 para hacer frente a la crisis (hasta finales de
septiembre de 2021, con periodos transitorios posteriores). A escala mas
desagregada, se observan mayores tasas de préstamos de dudoso cobro en las
empresas que en los hogares, en las pymes que en las grandes empresas y, dentro
de los hogares, en el préstamo al consumo?.

La posicion de liquidez del sector bancario sigue siendo holgada (véase grafico 7.3) y
los bancos han podido renovar sus préstamos sindicados a unos tipos de interés
incluso inferiores en la segunda mitad del afio y por importes cercanos al 100 %, lo que
sugiere que mantienen un buen acceso a la financiacion internacional (véase nota 25).

22 \éase la nota de prensa del BCRT del 15 de septiembre de 2021.

23 Veéase la noticia de Bloomberg del 3 de enero de 2022.

24 \Véase la pagina 49 del Turkey Economic Monitor: Sailing Against the Tide, Banco Mundial, febrero de 2022.
25 \Veéase el apartado IV del Financial Stability Report, BCRT, noviembre de 2021.

BOLETIN ECONOMICO 2/2022 SITUACION MACROFINANCIERA DE TURQUIA


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releases/2021/ANO2021-39
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-01-03/turkey-orders-exporters-to-convert-25-of-income-to-liras
https://www.worldbank.org/en/country/turkey/publication/economic-monitor
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b507f86-16d0-4e83-ab6c-3c7bc13f386b/5.Financial.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5b507f86-16d0-4e83-ab6c-3c7bc13f386b-nVEmSME

Grafico 6
MERCADOS FINANCIEROS

Los indicadores financieros turcos se debilitaron tras los recortes del tipo de interés de referencia a finales de 2021.
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FUENTE: Thomson Reuters.

a JPM EMBI Global-Stripped Spread.

b indice JP Morgan de tipo de cambio agregado de economias emergentes.

¢ EITF es una combinacion de indicadores diarios de diferentes segmentos del mercado financiero que aproximan el estado actual de la
incertidumbre de un sistema financiero especifico. Un aumento del ITF representa mayores fricciones financieras [nivel entre O (sin
tensiones) y 1 (maximas tensiones)].

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA 15 BOLETIN ECONOMICO 2/2022 SITUACION MACROFINANCIERA DE TURQUIA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/22/T2/Graficos/Fich/NE222TR_SituacionTurquia_G06.xlsx

Grafico 7
SECTOR BANCARIO

El sistema bancario permanece saneado, si bien algunos indicadores se han deteriorado comedidamente en la segunda mitad de 2021 y
principios de 2022 y otros han mejorado. El crédito se ha desacelerado bastante en este periodo, con la excepcion del crédito de los bancos

privados a los hogares.
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Ademas, los activos liquidos en divisas tienen una alta capacidad para cubrir las
deudas a corto plazo denominadas también en divisas. No obstante, hay que
recordar que una buena proporcién del endeudamiento en divisas de las empresas
no financieras es con los bancos turcos, que la vulnerabilidad de dichas empresas ha
aumentado con la fuerte depreciacion de la lira y que persiste el desajuste antes
mencionado de que las empresas con pasivos en divisas muchas veces no son las
mismas que mantienen activos en divisas. Respecto a la rentabilidad, se ha
registrado una mejora en 2021 (el ROA?® paso del 1,07 % en diciembre de 2020 al
1,32 % en diciembre de 2021) (véase grafico 7.5).

Por ultimo, aunque la ratio de solvencia descendié ligeramente hasta octubre, ha
vuelto a aumentar después y continua situada por encima de los limites regulatorios
(la ratio de adecuacion del capital —CAR, por sus siglas en inglés— se situ6 en el
18,53 % en enero de 2022) (véase grafico 7.6). No obstante, hay que tener en cuenta
dos consideraciones a la hora de interpretar estas cifras. La primera es que, al
calcular los activos ponderados por riesgo, sigue activa la medida que permite a los
bancos utilizar el tipo de cambio promedio modvil de 252 dias para los activos
denominados en moneda extranjera?’, lo que proporciona un apoyo temporal, dada
la considerable depreciacion de la lira (los activos ponderados por riesgo —que
aparecen en el denominador de la CAR— son menores con el tipo de cambio
promedio y, por tanto, la CAR es mayor). La segunda es que para los bancos publicos
la CAR ha caido hasta el 16,6 %, y se esta considerando inyectarles capital, pero
con el objetivo de que puedan seguir concediendo préstamos?®.

25.4.2022.

26 Ratio de ingresos totales sobre activos totales, calculada como el beneficio acumulado anual entre la media de
los Ultimos 12 meses activos.

27 \Véase la pagina 52 del Turkey Economic Monitor: Sailing Against the Tide, Banco Mundial, febrero de 2022.

28 \eéase la noticia de Bloomberg del 20 de enero de 2022.

BOLETIN ECONOMICO 2/2022 SITUACION MACROFINANCIERA DE TURQUIA


https://www.worldbank.org/en/country/turkey/publication/economic-monitor
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-01-20/turkey-plans-to-spend-3-8-billion-to-boost-state-banks-capital
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