BANCO DE ESPANA BOLETIN ECONOMICO
Eurosistema 2023/T3

Articulo O1
Situacion macrofinanciera de Turquia 21/06/2023

https://doi.org/10.53479/30251

Motivacion

Turquia se identifica anualmente como un pais material para el sistema bancario espafiol y para el del area
del euro. Ademas, mantiene con ambos importantes flujos comerciales y financieros. Por ello, es relevante
hacer un seguimiento de la evolucion macrofinanciera del pais y de sus principales vulnerabilidades.

Ideas principales

e | a economia turca ha seguido registrando tasas de inflacion muy elevadas, aunque decrecientes,
desde finales de 2022, y la actividad econdmica se ha desacelerado. Todo ello en un contexto de
cuantiosas necesidades de financiacion exterior, endeudamiento en moneda extranjera y reducidas
reservas internacionales.

e | a politica fiscal mantuvo sus cuentas saneadas en 2022, pero se prevé un fuerte deterioro en 2023.
En politica monetaria, el banco central de Turquia recorté de nuevo el tipo de interés oficial en febrero,
situando el tipo de interés real en el -31,1 % en mayo.

¢ El sistema bancario permanece saneado, aunque algunos indicadores han empeorado. Ademas, para
controlar el crecimiento del crédito y promover un mayor uso de la lira en el sistema financiero, se han
mantenido y reforzado las medidas macroprudenciales y regulatorias introducidas en 2021-2022.
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Introduccion

Con arreglo a las orientaciones establecidas por la Junta Europea de Riesgo Sistémico', Turquia
viene siendo identificada anualmente por el Banco de Espafia 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 filial Garanti (en cuyo capital participa al 85,97 %).

Garanti es el segundo mayor banco privado turco y el quinto del pais si se incluyen también
los publicos. A 31 de marzo de 2023, los activos de Garanti contabilizaban el 9% del total de los
activos del grupo BBVA y su contribucion al beneficio neto del grupo BBVA —de 277 millones de
euros— supuso un 11,6 % del total, frente al 6,9 % del conjunto de 2022 (el aumento de los beneficios
se debio, principalmente, a la revalorizacion de activos fijos por una modificacion de la normativa
fiscal turca). Por otra parte, cabe recordar que, desde el 1 de enero de 2022, se aplica una
contabilidad de hiperinflacion®, lo que tiene un efecto negativo en el resultado neto atribuido al
primer trimestre de —493 millones de euros (-2.073 millones en el conjunto de 2022).

La economia espafola y la turca se encuentran también vinculadas por importantes flujos
comerciales y financieros bilaterales. En cuanto al comercio exterior, con datos de 2022, el 1,7 %
del total de las exportaciones espafolas se dirigié a Turquia, mientras que el stock de inversidn
extranjera directa (IED) espafiola en Turquia supuso en 2022 el 1,25 % del total. Turquia es también
un pais material para el sistema bancario del conjunto del area del euro y es asimismo relevante
desde el punto de vista comercial. El flujo de exportaciones del area del euro a Turquia ascendié
al 1,5 % del total en 2022 (véase cuadro 1).

Este articulo analiza, en primer lugar, la evolucién econdmica y financiera de Turquia desde finales
de 2022, que ha seguido condicionada, en particular, por la actuacién de las politicas econémicas en
un contexto de muy elevada inflacidén. Posteriormente, se repasan las politicas econémicas
aplicadas en el periodo, y se concluye con una revision de la situacion del sistema bancario
turco.

Evolucién econémica y financiera

La caracteristica mas destacada de la economia turca ha seguido siendo su muy elevada
inflacion, si bien, tras alcanzar un maximo del 85 % interanual en octubre del afio pasado, se ha

1 Junta Europea de Riesgo Sistémico (2015).

2 Este gjercicio de identificacion responde a una potestad macroprudencial del Banco de Espafa de fijar un porcentaje del colchdn
de capital anticiclico aplicable a las entidades bancarias nacionales por sus exposiciones crediticias frente a un tercer pais material
ante determinados riesgos para la estabilidad financiera. La metodologia de identificacion de terceros paises materiales puede
consultarse en Banco de Espana (2017).

3 De acuerdo con el IAS 29 (International Financial Reporting Standards: Financial Reporting in Hyperinflationary Economies), las
empresas de auditoria declararon publicamente que la contabilidad de la hiperinflacion deberia aplicarse en Turquia a partir del
30 de junio de 2022, con efectos desde el 1 de enero del 2022.
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Cuadro 1
Exposicion de Espana y del area del euro a Turquia (a)

mm de ddlares Porcentaje del PIB Porcentaje del total Ranking

. . , Area _ Area _ Area ) Area _
Relevancia de Turquia para: del euro Espana del euro Espafa del euro Espana del euro Espana
Exportaciones de bienes 86,2 71 0,61 0,51 1,46 1,70 15 13
Importaciones de bienes 80,5 10,1 0,57 0,72 1,32 2,04 18 10
Exportaciones de servicios 12,6 0,6 0,09 0,04 0,63 0,52 31 27
Importaciones de servicios 11,2 0,7 0,08 0,05 0,60 0,91 29 17
Posicion de inversion internacional, inversion
extranjera directa: activos 49,4 7,3 0,34 0,52 0,27 1,25 44 17
Posicion de inversion internacional, inversion
extranjera directa: pasivos 21,1 0,0 0,14 0,00 0,14 0,00 47 79
Posicion de inversion internacional, inversion
en cartera: activos 17,6 0,2 0,12 0,01 0,08 0,02 51 42
Posicion de inversion internacional, inversion
en cartera: pasivos 0,2 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 64 53
Exposmon crediticia dellos bancos que 95,5 54.6 0,68 3.90 0,90 0.87 26 10
informan al BPI a Turquia (b)
Act.|vos de los pancos turcos frente a i 6.0 0.0 0,04 0,00 0,08 0,00 20 o4
residentes del area del euro y de Espana
Nivel de endeudamiento de residentes turcos 95,5 54,6 10,55 6.03 64,86 37,00 _ ’

con bancos del area del euro y de Espafia (c)

FUENTES: Banco de Pagos Internacionales, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos,
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, y Banco de Espafa.

a Datos de 2022 [balanza comercial y Pl inversion extranjera directa (Espafia)], 2021 [balanza servicios y Pl inversion extranjera directa (area del euro)] y junio
de 2022 (Pl inversion en cartera).

b Respecto a las magnitudes del drea del euro y espafiolas, datos del tercer trimestre de 2022.

¢ Relativo a magnitudes turcas, datos del tercer trimestre de 2022.

ido reduciendo de forma significativa, hasta situarse en el 39,6 % en mayo de 2023, muy lejos
todavia del rango objetivo anual de medio plazo del Banco Central de la Republica de Turquia
(BCRT), del 5 % +/-2 puntos porcentuales (pp) (véase grafico 1.a). Por componentes, la moderacion
de la inflacion se debe, en gran medida, a los precios de la energia y de los alimentos, que han
mostrado importantes correcciones desde los maximos registrados en 2022, mientras que la
inflacion subyacente se ha reducido mucho menos y en mayo se situé en el 46,6 %, frente al
70,5 % del pasado octubre. También las expectativas de inflacidn han flexionado a la baja, aunque
siguen situadas en tasas muy elevadas y fuera del rango objetivo, tanto a corto como a medio y
largo plazo. Segun la encuesta del BCRT a los agentes del mercado®, las expectativas a un afio
se encuentran en el 29,8 % (véase grafico 1.b), a dos afios en el 17,7 % y a cinco afios en el 8,2 %.

Ademas de las menores alzas de los precios de las materias primas, la reciente moderacion de
la inflacidn se debe también a efectos base, por la estabilizacion del tipo de cambio tras la fuerte
depreciacion que experimentd la lira entre finales de 2021 y mediados de 2022, que encarecio

4 Banco Central de la Republica de Turquia (BCRT), 2023a.
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Grafico 1
La inflacion se esta desacelerando desde finales de 2022 por un fuerte efecto base y el descenso del precio de la energia

1.a Contribuciones a la inflacion interanual (a)
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FUENTES: Thomson Reuters, Banco Central de la Republica de Turquia e Instituto de Estadistica de Turquia.

a La contribucién de los componentes se mide como la tasa de variacion de cada uno por su peso en el IPC.
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sustancialmente los precios de importacion. También la mejoria en los problemas en las cadenas
de suministro globales y los menores costes de transporte han contribuido a una menor inflacion.
Sin embargo, algunos factores internos han seguido impulsando la inflacion al alza, como la
fortaleza del consumo privado, apoyada por el boyante crecimiento nominal del crédito, y los
aumentos del salario minimo (del 55% en enero de 2023)° y de los salarios de los empleados
publicos (del 30 % en la primera mitad de 2023)°.

Mas alla de las expectativas de inflacion derivadas de las encuestas del BCRT, los principales
organismos internacionales esperan que la moderacion de la inflacion se ralentice en los préximos
dos afos o incluso se frene, situandose entre el 45% y el 50 % en 2023 y entre el 35% y el 40 %
en 2024, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Organizacién para la Cooperacién y

5 El salario minimo, que afecta a casi dos tercios del empleo formal total, se ha elevado cuatro veces desde 2021: un 20 % en enero
de 2021, un 50% en enero de 2022, un 30 % en julio de 2022 y un 55 % en enero de 2023. Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémicos (OCDE), 2023.

6 El numero de empleados publicos en Turquia ascendia a algo mas de dos millones en marzo de 2023, un 6,7 % del empleo formal.
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el Desarrollo Econémicos’, con predominio de los riesgos al alza. A la incertidumbre sobre la
evolucidn futura del tipo de cambio, con un aumento reciente de las presiones sobre la lira, se
suman los posibles efectos inflacionarios de las nuevas medidas de gasto publico —como el
anunciado aumento del 36 % de la pensiéon minima para mediados de afio o un nuevo aumento
del salario minimo del 45% en julio— y el probable efecto adverso sobre los precios de los
alimentos derivado de los terremotos de febrero, que se produjeron en importantes zonas
agricolas.

Desde el verano de 2022, los mercados financieros de Turquia venian registrando un
comportamiento mas estable (véanse graficos 1.b, 2.b y 3.a). La lira turca, por ejemplo, se habia
depreciado tan solo un 5% frente al délar desde principios de 2023 hasta el mes de mayo, tras
perder un 50 % de su valor entre septiembre de 2021 y junio de 2022. Sin embargo, en las ultimas
semanas la lira ha vuelto a depreciarse nuevamente, con motivo de las elecciones celebradas a
finales de mayo y de los resultados de estas. Tras el anuncio de posibles cambios en las politicas
econdémicas, todavia pendientes de definir, por parte del nuevo ministro de Finanzas, los mercados
financieros reaccionaron con un repunte de la bolsa y un notable descenso de los diferenciales
soberanos. La lira, en cambio, ha seguido depreciandose frente al ddlar, ante la necesidad de
corregir la sustancial apreciacién del tipo de cambio efectivo real resultado de la elevada inflacion,
de un 35% acumulado (con precios de produccion) entre principios de 2022 y abril de 2023
(véase grafico 2.a), que ha generado una notable pérdida de competitividad de la economia.

La estrategia de liraizacion de las autoridades turcas, que busca aumentar el peso de la lira en
los activos y pasivos financieros®, ha contribuido a esta mayor estabilidad de la lira turca y de
otros activos financieros, asi como al descenso de la dolarizacién de los depdsitos —una forma
de proteccidn tradicional para los ahorradores—. Ademas de las medidas introducidas en 2021-
2022° en el marco de esta estrategia, en enero de 2023 se elevo del 50 % al 60 % la ratio objetivo
de depdsitos bancarios en liras sobre el total de depdsitos. Asimismo, se incrementd el coste de
los depdsitos en divisas —pasando del 5% al 10 % la exigencia de mantenimiento obligatorio
de bonos publicos en liras sobre dichos depdsitos—'° y se rebajo a cero la ratio de requisito de
reservas sobre depdsitos en liras con vencimiento superior a tres meses.

En este contexto, se ha mantenido la tendencia decreciente de los depdsitos bancarios en
moneda extranjera, que pasaron del 53 % del total en octubre de 2022 al 40,1 % a mediados de
mayo de 2023. Si se le suman los depésitos protegidos de variaciones cambiarias introducidos
en la estrategia de liraizacién —que se han extendido hasta finales de 2023 y cuyo limite superior
sobre el tipo de interés se ha eliminado a finales de marzo de 2023 —, el porcentaje se ha reducido
menos, del 70 % al 64,2 %, aunque cabe sefialar el repunte en 6 pp de esta partida en abril-mayo
(véase grafico 3.c).

Fondo Monetario Internacional (FMI), 2023a y OCDE (2023).
Sanchez Pastor (2023) y BCRT (2022a).

Como los depdsitos protegidos de variaciones cambiarias y la obligacion de las empresas turcas de vender el 40% de sus
ingresos en divisas al BCRT.
10 Aunque sujeto a un cierto descuento cuando la proporcion excediera el 60 % o el 70 %. Véase CBRT (2023b).
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Gréfico 2
Se aprecia el tipo de cambio real y se moderan las tensiones financieras

2.a Tipo de cambio efectivo de la lira turca
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FUENTE: Thomson Reuters.

a Construido con el indice de precios de produccion.
b JPM EMBI Global-Stripped Spread.
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Gréfico 3

Se moderan las subidas bursatiles y de los precios de la vivienda, y se reducen los depdsitos en moneda extranjera
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FUENTES: Thomson Reuters y Agencia de Supervision y Regulacion Bancaria de Turquia.
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Los precios de la vivienda han moderado algo su ritmo de avance, aunque siguen creciendo a
tasas muy elevadas (véase grafico 3.b), superiores a la inflacion —133 % interanual en marzo de
2023 —, influidos por la demanda como activo refugio frente a la inflacién —principalmente

compras sin hipotecas, que supusieron en torno a un 80 % del total en el primer trimestre— y por

otros factores, como el aumento de los costes de construccion y la ralentizacién en la oferta de
viviendas.
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Cuadro 2

Principales indicadores econémicos (a)

2020 2021 2022 I TR 2022 ' TR 2022 IVTR2022 |TR 2023
PIB 1,9 11,4 5,6 7,8 4,0 3,6 4,0
PIB (intertrimestral) 0,7 1,8 -0,1 0,9 0,3
Demanda interna 7,3 6,5 5,2 5,3 3,6 6,9 7,3
Consumo privado 3,2 15,3 19,7 22,4 20,4 16,1 16,2
Consumo publico 2,5 2,6 5,2 1,6 4,7 9,0 5,3
Inversion en capital fijo 7,4 7,4 2,8 5,3 -0,8 2,6 4.9
Exportaciones -14,4 24,9 9,1 16,4 12,4 -3,3 -0,3
Importaciones 6,7 2,4 7,9 5,8 11,9 10,2 14,4
Precios de consumo 12,3 19,6 72,3 74,1 81,1 77,4 54,3
Inflacion subyacente 11,2 18,3 57,3 55,3 65,3 63,2 50,2
Ventas al por menor (IBGE) 3,3 15,5 10,2 12,9 7,8 14,7 28,1
indice de confianza de los consumidores (b) 81,0 79,0 71,3 66,1 70,9 76,1 80,6
Crédito total 29,0 21,7 53,6 52,2 64,8 57,3 56,9
Produccioén industrial 2,2 16,5 6,2 11,5 3,3 0,4 -0,5
Empleo total -4,8 7,7 6,8 8,4 6,0 5,4 5,2
Tasa de desempleo (% de la fuerza laboral) 13,1 12,0 10,5 10,7 10,0 10,2 9,9
Salarios 7,0 39,7 87,5 72,5 103,7 107,4 115,7
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) -4,4 -0,9 -5,3 -3,0 -4,6 -5,3 -5,6
Balanza comercial (% del PIB) -5,3 -3,6 -9,9 -6,9 -9,0 -9,9 -10,1
Reservas internacionales (mm de ddlares) 128,0 156,7 166,4 143,5 153,0 166,4 161,3
Saldo primario Gobierno central (% del PIB) -0,8 -0,2 1,1 1,6 0,6 1,1 -0,5
Saldo total Gobierno central (% del PIB) -3,4 -2,7 -0,9 -1,3 -0,9 -0,4 -2,0
Deuda publica bruta (% del PIB) 35,9 37,9 26,9 33,6 29,3 26,9 26,2
Diferencial soberano (pb) 574,2 487,6 576,3 578,2 657,6 499,4 4749
Tipo de cambio frente al ddlar (media periodo) 7,0 8,8 16,6 15,8 17,9 18,6 18,9
Tipo de cambio frente al euro (media periodo) 8,0 10,4 17,4 16,8 18,1 19,0 20,2
Tipo de interés oficial (subasta repos 1 semana) 17,0 14,0 9,0 14,0 12,0 9,0 8,5

FUENTES: Banco Central de la Republica de Turguia y Thomson Reuters.

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

b Niveles.

En relacién con la evolucién de la actividad econdmica, la economia turca mostré una
desaceleracion en la segunda mitad de 2022 y el primer trimestre de 2023, con crecimientos
interanuales del PIB de alrededor del 4 %, tras un primer semestre en 2022 de crecimiento mucho

mayor, de en torno al 7,5 % interanual (véanse cuadro 2 y grafico 4.b). Ello se debié a la fuerte

desaceleracion de la inversion y a la contribucion negativa de las exportaciones netas, lastradas

por la apreciacidon real del tipo de cambio, mientras que el consumo privado mantuvo un

dinamismo mas elevado, gracias al buen comportamiento del empleo y de los salarios, como se

ha mencionado antes, asi como al impulso fiscal expansivo derivado, entre otros factores, de las

medidas adoptadas para proteger a los hogares de los altos precios de la energia o, ya en 2023,
de las medidas preelectorales aprobadas en los primeros meses del afo.
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Gréfico 4
La economia turca se ha desacelerado desde el segundo semestre de 2022 y las previsiones de crecimiento
se han reducido
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FUENTES: Ministerio de Hacienda y Finanzas e Instituto de Estadistica de Turquia, y Fondo Monetario Internacional.

a Previsiones del World Economic Outlook del FMI de abril de 2023 (en rombos previsiones del de octubre de 2022).
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Se espera que la tonica de crecimiento mas moderado de la actividad se prolongue en los
proximos trimestres, como resultado del esperado debilitamiento de la demanda interna y del
menor crecimiento de la demanda externa. Adicionalmente, las disrupciones causadas por los
terremotos en el sudeste del pais a principios de febrero mermarian el crecimiento del PIB en
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Gréfico 5
Se amplia el déficit de la balanza por cuenta corriente
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FUENTES: Thomson Reuters, Banco Central de la Republica de Turquia, Ministerio de Hacienda y Finanzas e Instituto de Estadistica de Turquia.
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a Una variacion negativa indica un aumento de reservas.

2023 en unas ocho décimas, de acuerdo con las estimaciones del FMI'", mientras que el gasto
en reconstruccion elevaria el PIB en 2024 en unas seis décimas. En este contexto, el FMI prevé
una desaceleracion del PIB de Turquia desde el 5,6 % en 2022 hasta el 2,5% en 2023, para
repuntar en 2024 hasta el 3,5 % (véase grafico 4.c).

En cuanto a los desequilibrios externos de Turquia, el déficit de la balanza por cuenta corriente
se amplid sustancialmente en 2022, tendencia que se ha mantenido en los primeros meses de
2023, hasta alcanzar un 6,2% del PIB en marzo, en datos acumulados de 12 meses. Ello
supone un notable empeoramiento respecto a la media del 2,7 % del PIB en el periodo 2015-2021
(véase grafico 5.a). El deterioro de los uUltimos meses se explica, en general, por el mayor
dinamismo de las importaciones que de las exportaciones —afectadas por la pérdida de
competitividad real de la lira—, a pesar de la significativa reduccion del déficit energético —por

11 FMI (2023D).

BANCO DE ESPANA 10 BOLETIN ECONOMICO 2023/T3, 01 SITUACION MACROFINANCIERA DE TURQUIA


http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T3/Graficos/Fich/A233TR_SituacionTurquia_G05.xlsx

el descenso de los precios de la energia— y de la fortaleza de los ingresos por turismo. Dentro
de las importaciones, destaca la importancia cada vez mayor de las importaciones de oro
—demandado en buena medida como activo refugio frente a la inflacion—, que aumentaron
hasta algo mas del 3% del PIB en el primer trimestre, aunque es de esperar que este factor
pierda importancia dadas las limitaciones a su importacién introducidas en febrero de este afo.
La financiacion del déficit exterior en 2022 se baso en entradas de otra inversion —principalmente,
préstamos comerciales—, asi como en una cuantia importante de la partida de errores y
omisiones'?, y, en mucha menor medida, en entradas de inversion extranjera directa (véase
grafico 5.b).

La posicion de inversion internacional (Pll) neta deudora de Turquia se ha reducido en los dos
Ultimos afios —pasando del -54 % del PIB a principios de 2021 al -28 % del PIB a principios de
2023—, debido principalmente al menor valor de los pasivos, especialmente de la inversion
extranjera directa (véase grafico 6.a), si bien Turquia sigue manteniendo una fuerte dependencia
de la financiacion exterior. El endeudamiento externo bruto se situd a finales de 2022 en el 52,4 %
del PIB (53,8 % en 2021), del cual casi la mitad corresponde al sector publico.

En cuanto a las exposiciones al tipo de cambio de las empresas no financieras turcas, la estrategia
de liraizacion ha contribuido a que la diferencia entre pasivos y activos financieros a largo plazo
en moneda extranjera de las empresas se haya reducido, por el menor crédito en divisas de los
bancos domésticos, ante medidas como la prohibicién de prestar en moneda extranjera a
empresas cuyos activos en divisas superen el valor de 10 millones de liras o el 5% del total de
sus activos. A corto plazo, aunque la proporcion de depdsitos bancarios en moneda extranjera
también ha disminuido como resultado de las medidas de liraizacion, los activos financieros en
divisas de las empresas siguen superando a sus pasivos financieros (véanse graficos 6.b y 6.c).
Con todo, se mantiene el riesgo de descalce de moneda en algunas empresas endeudadas en
moneda extranjera, pero con ingresos en liras.

Las politicas econdmicas

La evolucién de las cuentas fiscales de Turquia durante 2022 se vio influida muy sustancialmente
por el alza de la inflacion y el dinamismo de la actividad, que propiciaron un incremento del PIB
nominal y de los ingresos superior al de los gastos, de modo que el déficit de las Administraciones
Publicas (AAPP) habria pasado del 4 % del PIB en 2021 al 1,6 % del 2022, de acuerdo con las
estimaciones mas recientes del FMI'®, mientras que el déficit del Gobierno central se redujo en
casi un 50 % en dicho periodo (véase grafico 7.a). La ratio de deuda de las AAPP habria pasado
del 41,8 % del PIB en 2021 al 31,2 % en 2022, segun el FMI.

12 Se piensa que detras del notable aumento de esta partida en 2022 se encuentran, entre otros, la repatriacion de capitales desde
centros off-shore (no registrados en otras partidas) por parte de residentes turcos y la entrada de capitales de ciudadanos de otros
paises (Rusia). En los primeros meses de 2023 se ha reducido significativamente esta aportacién de la partida de errores y
omisiones y, en cambio, se aprecia una disminucion de las reservas internacionales (véase grafico 8.b).

13 Datos del Fiscal Monitor de abril 2023, FMI (2023c). En sus previsiones de octubre de 2022, el FMI preveia un déficit del 4,2 % del
PIB para 2022 y una deuda publica del 37,5 % del PIB.
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Gréfico 6

Se mantiene una fuerte dependencia de la financiacion exterior, aunque mejora la situacion de las empresas

no financieras
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FUENTES: Thomson Reuters, Banco Central de la Republica de Turquia, Ministerio de Hacienda y Finanzas e Instituto de Estadistica de Turquia.

a (A) activos; (P) pasivos.

b Los préstamos externos a corto plazo incluyen los préstamos externos a largo plazo que vencen en el afio. Sin embargo, los préstamos nacionales

a corto plazo no incluyen los préstamos bancarios a largo plazo que vencen en el afio.
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Gréfico 7
Las cuentas publicas se encuentran saneadas y mejoraron en 2022, pero empeoran en 2023
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FUENTES: Thomson Reuters y Ministerio de Hacienda y Finanzas.

[
DESCARGAR

En el primer trimestre de 2023, sin embargo, se ha registrado un deterioro notable del déficit
publico, que se espera que continue el resto del afio, debido, entre otros factores, a la propia
desaceleracion econdmicay la moderacion de la inflacidn, que ralentizaran los ingresos publicos,
junto con las medidas de estimulo fiscal aprobadas o anunciadas antes de las elecciones
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presidenciales de mayo, como las ya mencionadas subidas del salario de los empleados publicos
y de las pensiones minimas, un plan de jubilaciones anticipadas o rebajas impositivas, ademas
del alza de los gastos asociada a la reconstruccion tras el terremoto (que afnadira 2,5 pp del PIB
en 2023-2024, segun el FMI)'*. De esa manera, el déficit de las AAPP podria rondar el 6,5 % del
PIB en 2023, segun las previsiones de abril del FMI, frente al 5,6 % previsto anteriormente por el FMI
en octubre de 2022. La deuda de las AAPP, segun el FMI, repuntaria al 35 % del PIB. Ademas, las
cuentas publicas estan sujetas a una serie de contingencias futuras, como, por ejemplo, la cobertura
de posibles pérdidas de empresas publicas o el coste de los depdsitos protegidos de variaciones
cambiarias, que desvian el riesgo de tipo de cambio hacia el sector publico.

En relacidn con las caracteristicas de los instrumentos de deuda publica, estas han ido cambiando
en los Ultimos afios, con una extension de los vencimientos (véase grafico 7.b) y un descenso
sustancial de los tipos de interés a largo plazo en moneda local (véase grafico 2.b). Estos
desarrollos se deben, en parte, a las medidas macroprudenciales y regulatorias introducidas
vinculadas a la liraizacion y al control del crédito, que han llevado a un aumento de la deuda
publica en mano de los bancos —hasta el 78,2 % de la deuda doméstica del Gobierno central
en marzo de 2023-, lo que incrementa el vinculo soberano-bancario (véase grafico 7.c). Entre
dichas medidas destacan la elevacion del porcentaje de deuda publica exigida como colateral en
las operaciones de financiacion en liras del BCRT (hasta el 50 %), la sustitucion de los requisitos
de reservas sobre los préstamos a empresas, introducidos en 2022, por el requisito de
mantenimiento de bonos en liras (que afecta tanto al stock de préstamos como al flujo) o la
obligacidén, dentro del requisito de reservas sobre los depdsitos, de mantener bonos en liras en
un porcentaje variable (y creciente) de la ratio de depdsitos en divisas sobre el total. Con todo,
ha aumentado la proporcion de deuda denominada en moneda extranjera, que ya supone casi
dos tercios del total (véase grafico 7.b).

En cuanto a la politica monetaria, el BCRT volvié a recortar en febrero de 2023 su tipo de interés
de referencia, en 50 puntos basicos (pb), hasta el 8,5 %, tras la rebaja acumulada de 500 pb entre
agosto y noviembre de 2022 (véase grafico 8.a). De esta manera, y a pesar de la moderacion de
la inflacidn, los tipos de interés reales contindan situados en terreno muy negativo, del -31,1 %
ex post y del -21,3 % ex ante (con expectativas de inflacién a un afo), lo que ofrece una idea del
tono muy expansivo de la politica monetaria (segun el FMI, el tipo de interés real natural se situaria
en el 3%-4%)'® y contrasta con lo observado en otras economias emergentes (véase gréafico 8.b).

Ademas, como ya se sefiald en el informe anterior'®, el BCRT introdujo en agosto de 2022 una
medida para recortar la creciente diferencia entre el tipo de interés de intervencion del banco
central y los tipos aplicados a los préstamos al sector empresarial, obligando a las entidades de
crédito a mantener en bonos en liras un determinado porcentaje de la cantidad prestada, variable
en funcion de la diferencia entre ambos tipos de interés'. Sin embargo, otros tipos de interés,

14 FMI (2023b).
15 FMI (2021).
16 Sanchez Pastor. (2023).

17 Tendran que mantener el 20% de la cantidad prestada cuando el interés compuesto anual sea 1,4 veces mayor que el tipo de
interés de referencia. Y, si el tipo aplicado supera en mas de 1,8 veces el tipo de referencia, tendran que mantener el 90 %.
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Grafico 8

El BCRT ha reducido el tipo de interés oficial, en un contexto de elevadisima inflacion y escasez de reservas

internacionales

8.a Tipos de interés en liras

%

. [
25 /\‘\J‘/I V\N\_/l" i
20 /\M "/

PN T

5 L L 1 L 1 L 1

ene-20abr-20 jul-20 oct-20 ene-21abr-21 jul-21 oct-21 ene-22abr-22 jul-22 oct-22 ene-23 abr-23

8.b Tipo de interés de politica monetaria e inflacién en economias emergentes

5 1.500
£8 CHL _ coL HUN
g9 BRA * ¢
5o 1.000 ¢ wx REP CHECA
£ 2 2 4 e
g8 500  wpcor PER®
R Rum  POL
S8 omfuegt O™ ¢ oo
o8 0 & Al t } } } t t } |
T o
1]
g § -500
23 TUR
© € -1.000
¢ ¢
o -
= _8—1.500
-~ -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40
Inflacién IPC

(pp, desviacion respecto al objetivo)

8.c Reservas del BCRT

mm$
150

100

50

-100

dic-18 dic-20 ene-22 mar-22 may-22 jul-22

sep-22 nov-22 ene-23 mar-23 may-23

FUENTES: Thomson Reuters, Banco Central de la Republica de Turquia e Instituto de Estadistica de Turquia.
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como los de los depdsitos o los de los préstamos a los consumidores, han aumentado
considerablemente en las ultimas semanas, divergiendo cada vez mas del tipo de interés oficial
(véase grafico 8.a).

En cuanto a la evolucién de las reservas internacionales de divisas del banco central, a pesar de
las medidas introducidas dentro de la estrategia de liraizacién'® y del buen comportamiento del
turismo, se han mantenido en niveles muy reducidos en 2022 —aunque se incrementaron en ese
ano—, incluso en terreno negativo si se consideran las reservas netas, excluidos los swaps, con
bancos comerciales y otros bancos centrales. Ademas, en los primeros meses de 2023 se han
reducido aun mas (véase grafico 8.b), en parte por su uso para financiar el déficit por cuenta
corriente. Adicionalmente, las reservas de rapida disponibilidad son bastante escasas —el 35 %
es oro y el 15% son divisas consideradas menos facilmente convertibles— y pertenecen en
buena medida a los bancos comerciales (depdsitos y swaps).

El sector bancario

El sector bancario turco se ha mantenido saneado, aunque la evolucion de los indicadores desde
mediados de 2022 ha sido mixta. Ademas, el marco macroprudencial y regulatorio se ha hecho
mas complejo, con posibles efectos distorsionadores sobre la formacién de precios y la
asignacion de las carteras.

En relacion con los indicadores de solidez del sistema bancario, la posicidn de liquidez sigue
siendo holgada, con unas ratios de préstamos sobre depdsitos y de activos sobre pasivos a
corto plazo bastante estables en los ultimos meses (véase grafico 9.a). La ratio de morosidad ha
seguido descendiendo, hasta el 1,8% en marzo, si bien las provisiones han continuado
aumentando (véase grafico 9.b). Respecto a la rentabilidad del sector, se ha registrado una
mejora importante en 2022. EI ROA'® pasé del 1,32 % en diciembre de 2021 al 3,66 % en diciembre
de 2022. Por ultimo, la ratio de solvencia se mantiene por encima de los limites regulatorios,
aunque la ratio de adecuacion del capital se habia reducido hasta el 17 % en enero de este afo.
Posteriormente, volvié a repuntar hasta el 17,7 % en marzo, tras inyectar el Gobierno turco capital
por valor de 5,8 mm de ddlares a los bancos publicos, los menos capitalizados, con el fin de que
estos continuaran concediendo préstamos (véase grafico 9.c).

Respecto a la evolucion del crédito en términos reales, desde finales de 2022 ha aumentado el
dirigido a los hogares®°, de bancos tanto publicos como privados, aunque con heterogeneidad
por componentes: si bien algunas partidas han caido, como el crédito hipotecario o el dirigido a
propdsitos generales, este descenso ha quedado mas que compensado por el aumento del
crédito dirigido a la compra de vehiculos y el uso de las tarjetas de crédito. En este sentido, en

18 BCRT (20230).

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

20 Dentro del crédito a los consumidores, el crédito hipotecario supone un 25% del total; las tarjetas de crédito, un 28 %; los
préstamos con propdsitos generales, un 44 %, y los dirigidos a comprar automoviles, un 3 %.
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Gréfico 9
El sector bancario se mantiene saneado
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junio de 2022 se introdujeron medidas macroprudenciales?' para reducir el vencimiento de los

préstamos al consumo, incrementar la tasa de pago minima mensual de las tarjetas de crédito
para cantidades superiores a 25.000 liras y reducir la ratio de préstamo sobre valor para los

préstamos hipotecarios. En cuanto al crédito a empresas, aumenté el proveniente de los bancos

21 BCRT (2022b).
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Gréfico 10
Se mantienen las medidas para controlar el crecimiento del crédito
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FUENTES: Thomson Reuters y Ministerio de Hacienda y Finanzas.
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a Sociedades no financieras.

publicos, pero no asi el de la banca privada, que ha seguido cayendo, influido por las medidas
de control aplicadas (véanse graficos 10.ay 10.b).
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