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KIRJOITTAJA

Vanhempi ekonomisti

Turkkiin kohdistui jalleen uusi shokki heindkuussa, kun joukko maan armeijan sotilaita
jarjesti vallankaappausyrityksen 15.7. Yritys tyrehtyi melko nopeasti, ja talouden
kannalta sen valittomat vaikutukset ovat jaaneet rajallisiksi. Turkin talouskehitykseen
kohdistuva epavarmuus on kuitenkin jalleen lisddntynyt, mika voi vaikeuttaa maan
ulkoista rahoitusasemaa, rajoittaa investointeja seka viivyttaa talouspolitiikassa
tarvittavia uudistuksia.

Heindkuun vallankaappausyritys nakyi valuutta- ja rahoitusmarkkinoilla, mutta
valittomét markkinavaikutukset jaivat lyhytaikaisiksi. Yritys alkoi perjantai-iltana ja
seuraavana maanantaina Istanbulin porssi laski 7 %, ja liiran dollarikurssi heikkeni
vajaat 3 % (kuviot 1 ja 2). Turkin keskuspankki ilmoitti olevansa valmis tarjoamaan
pankeille niiden tarvitseman mairan likviditeettid ja ryhtyvinsa tarvittaessa kaikkiin
toimiin rahoitusjarjestelmin vakauden turvaamiseksi. Viikon lopulla porssi kdantyi taas
nousuun, liira alkoi vahvistua ja korot pankkienvilisilla markkinoilla laskivat. Poliittisen
tilanteen tasaannuttua Turkin markkinoita on tukenut viime viikkoina myos

kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden positiivisempi tunnelma.
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Kuvio 1.

Turkin liiran kurssikehitys
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Kuvio 2.

Istanbulin porssi-indeksi
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Vallankaappausyrityksen seurauksena luottoluokittaja Standard&Poor’s laski Turkin
luottoluokitusta yhdelld pykalalla syvemmalle spekulatiiviseen luokkaan. Muut
keskeisimmat luokittajat Moody’s ja Fitch ovat sdilyttdneet Turkin investointiluokassa
(alimmalla mahdollisella luokituksella), mutta todenneet riskien lisidntyneen. Jos
jompikumpi pudottaisi Turkin investointiluokasta, se voisi vaikeuttaa huomattavasti
Turkin ulkomaisen rahoituksen saatavuutta. Monet institutionaaliset sijoittajat voivat
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sijoittaa vain sellaisiin kohteisiin, joilla on investointiluokitus vahintdan kahdelta
kolmesta keskeisimmasta luokittajasta.

Turkki on riippuvainen ulkomaisesta rahoituksesta. Turkin vaihtotaseen alijadma on
edelleen 30 miljardia dollaria (4 % bruttokansantuotteesta), vaikka se onkin supistunut
viime vuosina selvasti lahinna 6ljyn hinnan laskun vuoksi. Alijadmaa on rahoitettu
pitkalti lyhytaikaisella ulkomaisella velalla. Seuraavan 12 kuukauden aikana Turkin
(Iahinna yrityssektorin) ulkomaista velkaa eraantyy yhteensa 170 mrd. dollaria (24 %
BKT:std). Turkin valuuttavarannon arvo (pl. kulta) oli kesdkuun lopussa 100 mrd.
dollaria, mika vastaa 5 kuukauden tuonnin arvoa. Keskuspankilla on kuitenkin
valuuttavelkaa lahes 80 mrd. dollaria 1ahinna kotimaisten pankkien keskuspankkiin
varantovaatimusten tayttdmiseksi tekemien valuuttatalletusten vuoksi. Mahdollisten
maksuvalmiusongelmien ilmaantuessa keskuspankin kdytettdvissi olevat
valuuttapuskurit ovat siis rajalliset. Turkin rahoitustilanne on kuitenkin ollut
samanlainen jo useamman vuoden ajan ja toistaiseksi ulkomaiset luotot on pystytty

uusimaan.

Heikentynyt liira lisdd kuitenkin ulkomaisen velan maksuun kuluvia menoja ja kiihdyttaa
Turkin jo ennestddn nopeaa inflaatiota. Heindkuussa vuosi-inflaatio ylitti selvisti
keskuspankin 5 prosentin tavoitteen ja oli 9 %. Myos inflaatio-odotukset ovat pysyneet
7-8 prosentin tuntumassa. Keskuspankki on kevaasta lahtien vahitellen keventanyt
korkopolitiikkaansa. Seka IMF ettd OECD ovat varoittaneet, ettd inflaatiotavoitteen
saavuttamiseksi tarvitaan kireimpaa rahapolitiikkaa.

Turkin talouskehitys on ylipaansa pysynyt yllattavankin vahvana viime aikoina ottaen
huomioon maahan kohdistuneet merkittavéat shokit, kuten lahialueiden sotilaalliset
konfliktit ja niist4 seuranneet pakolaisvirrat, Turkissa tapahtuneet terrori-iskut seka
Vengjan viime vuoden lopussa Turkille asettamat talouspakotteet. Viime vuonna Turkin
talous kasvoi 4 % ja timén vuoden ensimmaisellad neljainnekselld lahes 5 % vuotta
aiemmasta. Kasvua on tukenut erityisesti kotimainen kulutus, jossa on nikynyt mm.
tdman vuoden alussa toteutettu minimipalkkojen 30 prosentin korotus ja vaalilupausten
tayttdmiseen liittyva julkisten menojen kasvu. Myos yli 2,5 miljoonaan noussut
pakolaismairi on osaltaan lisinnyt seka yksityistd kulutusta etté julkisia menoja.
Budjettialijidma on kuitenkin toistaiseksi pysynyt suunnitellussa noin 1 % BKT:ss4, josta
sitd on midra supistaa vahitellen seuraavina vuosina.

Geopoliittisten ongelmien ja terrori-iskujen aiheuttama lisdantynyt epdvarmuus on
kuitenkin vihentéanyt investointeja ja Turkkiin suuntautuvaa matkailua. Tammi-
kesidkuussa Turkin matkailupalveluista saamat vientitulot supistuivat lahes 30 % vuotta
aiemmasta. Venijan Turkille asettamien pakotteiden vuoksi venadldismatkailijoiden virta
Turkkiin tyrehtyi 1ahes tiysin ja ne rajoittivat osin myos Turkin muuta vientia Venajalle.
Nyt maat ovat alkaneet palauttaa suhteitaan ja Vendja on ilmoittanut poistavansa
pakotteet vihitellen, mika voi tukea Turkin ensi vuoden kasvua.

Toistaiseksi vallankaappausyrityksen vaikutuksia Turkin talouskehitykseen on arvioitu
varovasti. Vallankaappausyrityksen jdlkeen on julkaistu vasta muutamia ennusteita ja
niita on laskettu korkeintaan vahan, mutta riskien nihdaan kasvaneen. Turkille
ennustetaan edelleen 3-4 prosentin BKT-kasvua seki tille ettd ensi vuodelle (taulukko 1).
Pidemmalla aikavaililld vallankaappausyritys vaikeuttanee edelleen Turkin talouskasvun
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edellytyksia. Se lisaa poliittista epavarmuutta ja siten heikentéa investointihalukkuutta.

Sadstdmisen ja investointien lisddminen on kuitenkin keskeistd maan tulevan kasvun

tukemiseksi. Liséksi tarvittavien talousuudistusten toteuttaminen voi jilleen lykkaantya

poliittisen johdon keskittyessa muihin kysymyksiin.

Taulukko 1. Ennusteita Turkin BKT:n kasvulle vuosina 2016 ja 2017

2016 2017
IMF (huhtikuu) 3,8 34
EBRD (toukokuu) 3,2 3,4
OECD (kesikuu) 3,9 37
Maailmanpankki (heindkuu) 3,5 3,5
Consensus Economics (elokuu) 3,3 3,2

Avainsanat

« talouskasvu
« talouskehitys
 taloustilanne
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