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Turkin talous vaalien jalkeen

Tiivistelma

Monet vaikeudet ovat koetelleet Turkin taloutta viimeisen vuosikymmenen aikana ja talouden
haavoittuvuudet ovat kasvaneet. VViime vuosina Turkissa on siirrytty erittain kevyeen rahapolitiikkaan
ja samanaikaisesti myos finanssipolitiikka on ollut elvyttdvaa. Talouskasvu on ollut ripedd, mutta
talouden ongelmat ovat karjistyneet entisestadn. Kuluttajahinnat ovat nousseet jyrkasti, valuuttakurssi
heikentynyt voimakkaasti ja vaihtotaseen alijaddma kasvanut. Vallankahvassa edelleen jatkava
presidentti ja hanen puolueensa joutuvat tulevalla kaudellaan vaikeiden talouspoliittisten haasteiden
eteen.

Asiasanat: Turkki, talous, rahapolitiikka, finanssipolitiikka
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1. Turkin taloutta ovat koetelleet monet iskut

Turkin talous on kasvanut voimakkaasti viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Asukasta kohden
laskettu BKT on kaksinkertaistunut kiinteissa hinnoissa mitattuna (kuvio 1A). Talouskehitys on
kuitenkin ollut hyvin vaihtelevaa, silla Turkin talouteen on kohdistunut monia erilaisia hairigita.
Turkin asema kansainvalisessd taloudessa ei mydskaan ole kohentunut enda viimeiseen
vuosikymmeneen. Yhdysvaltain dollareissa mitattuna Turkin BKT saavutti huippunsa vuonna 2013
(kuvio 1B). Vuonna 2022 Turkin BKT oli noin 900 mrd. dollaria ja asukasluku noin 85 miljoonaa.

Kuvio 1. A) Turkin BKT asukasta kohden kiinteissa liiroissa ja B) Turkin BKT Yhdysvaltain dollareissa
mitattuna vuosina 2002-2022
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Turkin talous aloitti 2000-luvun kriisissé kotimaisten talousongelmien kérjistyttyé ja globaalin
talouden heikennyttyd, mutta Turkki toipui Kriisistd varsin nopeasti. Talousuudistusten myota
siirryttiin  kurinalaisempaan finanssipolitiikkaan, inflaatiota saatiin hillittyd ja pankkisektoria
vahvistettua. Maahan virtasi runsaasti ulkomaisia investointeja. Turkin talous kasvoikin ripeésti
vuosien 2008-2009 kansainvaliseen finanssikriisiin saakka. Finanssikriisi syoksi my6s Turkin
talouden jyrkké&an pudotukseen, mutta talous elpyi nopeasti.

2010-luku oli Turkin taloudelle monin tavoin vaikea. Globaali talouskehitys oli aiempaa
heikompaa, globaalin finanssikriisin jalkeen Kkiristynyt Yhdysvaltojen rahapolitiikka hillitsi
kansainvélisida rahoitusvirtoja ja kansainvélisten arvoketjujen laajeneminen hiipui. Syyrian
sisallissota lisasi epavarmuutta koko Turkin lahialueella. Turkkiin virtasi lahes nelja miljoonaa
pakolaista Syyriasta. Syyrian sodan aiheuttamien jannitteiden vuoksi Turkki ja Vendja kohdistivat
toisiinsa erilaisia taloudellisia rajoitteita, jotka tosin poistettiin myéhemmin. Turkin sisdiset ongelmat
kérjistyivat heindkuussa 2016 tapahtuneeseen vallankaappausyritykseen. Se lisdsi epdvarmuutta
myos taloudessa.

Samalla Turkin haavoittuvuudet kansainvalisen talouden vaihteluille lisd&ntyivat. Turkin
ulkomainen velka kasvoi ja vaihtotaseen alijadma repesi entistd suuremmaksi. Lyhyen aikavélin
ulkoisen rahoituksen tarve nousi jo 25 prosenttiin BKT:st4. Turkin liira heikkeni vahitellen. Kes&lla
2018 tilanne Karjistyi kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden tilanteen Kkiristyttyd ja Turkin ja
Yhdysvaltojen valisten poliittisten jannitteiden lisd&nnyttya. Liira heikkeni jyrkasti ja keskuspankin
piti nostaa rajusti ohjauskorkoaan. Turkin talous vajosi lyhyeen taantumaan vuoden 2018 lopulla.

Turkin talous ehti h&din tuskin elpyd taantumasta, kun koronapandemia runteli koko
maailmantaloutta kevaalla 2020. Korona iski myds Turkin talouteen rajusti, mutta talous elpyi hyvin
nopeasti ja voimakkaasti. Turkki oli yksi harvoja maita, joissa BKT ei vuositasolla supistunut vuonna
2020. Turkki lievitti koronapandemian vaikutuksia melko avokatisesti julkisen sektorin tukitoimilla,
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joita oli suunnattu erityisesti luototukseen. OECD:n arvion mukaan koko tukipaketti (sisaltden mm.
valtiontakaukset) vastasi noin 13 % BKT:stéa.

Turkin BKT kasvoi perdti 11 % vuonna 2021 etenkin yksityisen kulutuksen tukemana.
Kotimaisen kysynnan nopea elpyminen, liiran heikkeneminen ja globaali raaka-ainehintojen nousu
kithdyttivat myos inflaatiota. Kuluttajahinnat nousivat jo 20 % vuonna 2021. Vengjan hyokattya
Ukrainaan helmikuussa 2022 monien raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat nousivat jyrkasti. Se
lisasi inflaatiopaineita Turkissa entisestaan, koska Turkki on hyvin riippuvainen tuontienergiasta.

Turkin talouskasvu alkoi hiipua vuonna 2022. Samalla erittdin elvyttdvan rahapolitiikan
ruokkima kiihtyvéa inflaatio nakersi turkkilaisten ostovoimaa entistd voimakkaammin. Jo tammi-
helmikuussa 2022 kuluttajahinnat nousivat 50 % vuotta aiemmasta. Ostovoiman laskua pyrittiin
hillitsemé&an avokatisilla palkankorotuksilla. Kansallista minimipalkkaa nostettiin 50 % tammikuussa
2022, uudestaan 30 % heindkuussa 2022 ja vield 55 % tammikuussa 2023. OECD:n mukaan
minimipalkkaa maksetaan noin 65 %:lle virallisen sektorin ty6llisista.

Kasvun hidastumisesta huolimatta Turkin BKT kasvoi vield vuonna 2022 lahes 6 %. Vuosi
2023 alkoi Turkissa kuitenkin jalleen synkissd merkeissé. Helmikuussa valtava maanjaristys runteli
maan itdosaa ja aiheutti kymmenié tuhansia kuolonuhreja seké mittavia taloudellisia tuhoja. Turkin
hallinto arvioi maanjaristyksesta aiheutuvien kustannusten nousevan 11 prosenttiin BKT:sta.

2. Turkin talous oli vaikeassa tilanteessa vaalien kynnyksella

Turkissa l&hdettiin vaaliuurnille vaikeassa taloudellisessa tilanteessa. Talouskasvua on tdna vuonna
pyritty pitdmaan ylla valtion tukitoimilla. Ennakkotietojen mukaan Turkin BKT kasvoi tammi-
maaliskuussa vield 4 % vuotta aiemmasta jopa maanjaristysten aiheuttamista tuhoista huolimatta.
Samalla taloutta pitk&&n vaivanneet ongelmat - nopea inflaatio ja riippuvuus ulkomaisesta
rahoituksesta — ovat kuitenkin karjistyneet.

2.1 Ongelmana nopea inflaatio

Talla hetkelld Turkin talouden keskeinen ongelma on nopea inflaatio. Vuonna 2022 kuluttajahinnat
nousivat virallisten tilastojen mukaan 72 %, mutta vaihtoehtoisissa arvioissa on esitetty huomattavasti
hurjempiakin lukuja. Inflaatio nayttaa hidastuneen viime kuukausina ja oli toukokuussa virallisten
tilastojen mukaan 39 % (kuvio 2A). Toukokuun inflaatiota tosin veti alas hallinnon p&atos tarjota
kaikille kotitalouksille ilmaista maakaasua toukokuun ajan. Inflaatiopaineita on edelleen paljon.
Mittavat palkankorotukset, matalien korkojen kiihdyttdma luototus ja liiran voimakas heikkeneminen
pitavat ylla kuluttajahintojen nousua jatkossakin.

Presidentti Erdoganilla on jo pitkaén ollut oma ndkemyksensa rahapolitiikasta. Ndkemyksen
mukaan inflaatio kiihtyy, jos keskuspankki nostaa ohjauskorkoa. Taloustieteessa yleisesti hyvéksytty
kasitys on pdinvastainen. Presidentti Erdoganin nédkemys on korostunut Turkin rahapolitiikassa
vuoden 2018 kriisin jalkeen. Vuosina 2019-2021 Turkin keskuspankin paajohtaja vaihdettiin nelja
kertaa. Kevaallad 2021 keskuspankki lakkasi nostamasta ohjauskorkoaan ja syksylla korkoa alettiin
laskea kiihtyvasta inflaatiosta huolimatta. Liiran kurssi heikkeni jyrkasti ja keskuspankki joutui
tukemaan sitd voimakkaasti vakauttaakseen kurssikehityksen (kuvio 2B).
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Kuvio 2. A) Turkin kuluttajahintainflaatio ja ohjauskorko ja B) Turkin liiran dollarikurssi
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Léhde: Macrobond.

Vuoden 2021 lopulla esiteltiin Turkin uusi talouspoliittinen malli, jonka tavoitteena on tukea
talouskasvua ja vientid. Keskuspankin ensisijaiseksi tehtdvéksi on nimetty hintavakauden
saavuttaminen. Mallissa tarjontaa lisdtdan tukemalla tuotantoa keskeisille tuotannonaloille
suunnatulla edullisella luototuksella. Samalla kysyntapaineita pyritadn hillitsemaan erilaisilla
makrotaloudelliseen vakauteen téhtdavilla pankkisektorin saantelytoimilla, jotka mm. hillitsevat
kulutusluottoja. Keskuspankki pyrkii myos lissdméaéan liiran kayttoa taloudessa (dollarin sijasta), jotta
Turkin talous ei olisi niin haavoittuvainen kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden muutoksille.

Liiran kayton tukemiseksi Turkissa on maarétty vientiyritykset vaihtamaan 40 %
valuuttatuloistaan liiroiksi. Vuoden 2021 lopulla liiran kurssin syodksyessa turkkilaiset siirsivat
varojaan valuuttoihin ja esim. valuuttamé&aréisten talletusten osuus pomppasi lahes 70 prosenttiin
kaikista talletuksista. Joulukuussa 2021 otettiin kayttoon talletusjarjestelma, jossa valtio kattaa sen
piirissa oleviin liiramaaréisiin talletuksiin liittyvan valuuttakurssiriskin. Se lisési liiramadraisten
talletusten suosiota huomattavasti. Jarjestelmaa on pidennetty kertaalleen ja talla hetkelld jarjestelméa
on voimassa vuoden 2023 loppuun saakka.

2.2 Riippuvuus ulkomaisesta rahoituksesta lisaa talouden haavoittuvuutta

Turkki on jo pitkaan ollut hyvin haavoittuvainen kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla tapahtuville
muutoksille, koska maa on niin riippuvainen ulkomaisesta rahoituksesta. Turkilla on paljon
ulkomaista, etenkin lyhytaikaista velkaa. Kansainvalisen rahoitusmarkkinatilanteen kiristyminen ja
Turkin talouteen liittyvien riskien kasvu ovat tyrehdyttdneet ulkomaiset sijoitukset Turkkiin. Viime
aikoina Turkki on ollut riippuvainen ldhinnd Vendjélta ja Persianlahden maista perdisin olevista
padomavirroista.

Turkki on viimeisen kahden vuosikymmenen aikana karsinyt myds lahes kroonisesta
vaihtotaseen alijagamaésta (kuvio 3A). Viime vuosina heikentynyt liira on tukenut vientid, mutta
lisannyt myds tuontipanoksiin tarvittavia menoja. Lisédksi Turkki on hyvin riippuvainen
tuontienergiasta, miké véhentdd mahdollisuuksia sopeuttaa tuontia valuuttakurssin heikentyessa.

Viime kuukausina vaihtotaseen alijadmé on revennyt jalleen historiallisen suureksi. Tdmén
vuoden tammi-maaliskuussa edeltdvan neljan vuosineljanneksen yhteenlaskettu alijgdma oli jo 54
mrd. dollaria (noin 6 % BKT:std). Ulkomaisten pddomavirtojen vahennyttya sitd on pitanyt rahoittaa
pitkalti valuuttavarannosta. Turkin valuuttavaranto onkin tdnd vuonna supistunut jyrkasti, kun sitd on
tarvittu vaihtotaseen alijddman rahoittamiseen ja liiran kurssin tukemiseen (kuvio 3B).
Nettomaaraisesti tarkasteltuna (eli ilman liikepankkien valuuttatalletuksia keskuspankissa)
valuuttavaranto on painunut jopa negatiiviseksi.
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Kuvio 3. A) Turkin vaihtotaseen alijadma ja B) Turkin valuuttavaranto
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Léhde: Macrobond.

2.3 Valtiontalouden riskit ovat kasvaneet

Valtiontalouden suhteellisen vakaa tila on pitkaan ollut yksi Turkin talouden vahvuuksista. Turkilla
on edelleen melko véhén valtion velkaa. Vuoden 2022 lopussa velka vastasi noin 30 % BKT:sta
(kuvio 4A). Siitd tosin padosa on ulkomaista, joten liiran heikkeneminen on lisdnnyt velan
kustannuksia. My@s valtiontalouteen liittyvat riskit ovat muutoinkin kasvaneet viime vuosina, kun
finanssipolitiikka on ollut voimakkaasti elvyttavaa.

Viime vuosina Turkin valtiontalous on ollut selvasti alijadmainen (kuvio 4B). Alijaama on ollut
monena vuonna perékkain 4-5 % BKT:std. Osittain alijadma on johtunut véliaikaisista tukitoimista,
joita on tehty monissa muissakin maissa lievittdmaan globaaleja ongelmia, kuten koronapandemiaa
ja energian maailmanmarkkinahintojen jyrkk&a nousua. OECD:n arvion mukaan Turkin toimet
energian hintojen nousun pehmentamiseksi kotitalouksille vastasivat vuonna 2022 noin 0,6 %
BKT:std. Lisaksi tdna kevé&and valtion menoja jouduttiin lisddmé&an tuntuvasti maanjaristysten
aiheuttamien tuhojen vuoksi.

Kuvio 4. A) Turkin valtion velka ja B) Turkin valtiontalouden alijaama suhteessa BKT:hen
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Léahde: IMF.

Budjettimenoja on lisétty reippaasti myds kompensoimaan nopean inflaation heikentdméa
ostovoimaa kotitalouksille. Nama menonlisdykset ovat usein luonteeltaan pitk&aikaisia. Julkisen
sektorin palkkoja on nostettu ja sosiaalimaksuja korotettu. Viimeksi toukokuussa julkisen sektorin
tyontekijoille luvattiin 45 %:n palkankorotus, jonka arvioidaan kattavan noin 700 000 tyontekijaa (2
% tyollisistd). Valtion valuuttakurssiriskisuojaus liiramé&éradisille talletuksille on voimassa tdman
vuoden loppuun saakka. Toukokuun lopussa jarjestelman piirissa olevat talletukset vastasivat jo 15 %
BKT:sté. Liiran heikkeneminen voi lisata talletusten suojauskustannuksia merkittavasti.
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Tyomarkkinakehitys voi my6s aiheuttaa riskeja julkiselle taloudelle. Tyomarkkinoilla viime
vuosina nahty suotuisa kehitys vaikuttaa hiipuneen tand vuonna. Tydéttdmyysaste on Turkissa
edelleen melko korkea, noin 10 %. Osallistumisaste on 54 % ja naisten osalta vain 36 %. Vaikka
epavirallisten tyomarkkinoiden merkitys on viime vuosikymmenind véhentynyt Turkissa
huomattavasti, OECD:n arvion mukaan edelleen noin 30 % tyollisista tyoskentelee epdvirallisilla
markkinoilla.

3. Turkin talousnakymat epavarmat

Toukokuussa jarjestetyt presidentinvaalit olivat Turkin mittapuun mukaan poikkeuksellisen tiukat.
Istuva presidentti Erdogan voitti lopulta toisella kierroksella 52 prosentin &é&nisaaliilla.
Aanestystulokset heijastavat kuitenkin kansan jakautuneisuutta. Vastaehdokas Kemal Kilicdaroglu
sai huomattavasti enemmén &&nia suurissa kaupungeissa ja lansirannikon maakunnissa. Samaan
aikaan presidentinvaalien kanssa jarjestettiin myos parlamenttivaalit. Niissa presidentti Erdoganin
valtapuolue AKP voitti jalleen enemmistdn edustajanpaikoista.

Ensimmaisissd lausunnoissaan presidentti Erdogan on nostanut uuden hallinnon yhdeksi
keskeisimmistd tehtdvistd inflaation ja elinkustannusten nousun hillitsemisen. Erdogan nimitti
uudeksi  finanssiministeriksi Mehmet Simsekin. Simsek on aiemmin toiminut Turkin
finanssiministerind ja varapadaministerind vuosina 2009-2018. Hanté pidetadan markkinaliberaalina
seka kurinalaisen finanssi- ja rahapolitiikan kannattajana.

Rahoitusmarkkinoilla Turkin vaalitulokset otettiin aluksi vastaan penseésti. Liiran kurssi
heikkeni ja Turkin valtionlainoihin liitetty riski kasvoi. Simsekin nimityksen myota
markkinatunnelmat ovat kuitenkin kohentuneet. Ensimmaisisséd lausunnoissaan Simsek totesi
kurinalaisen finanssipolitiikan ja hintavakauden saavuttamisen olevan talouspolitiikan tarkeimpia
tehtdvia Turkin talouden palauttamiseksi vakaan kasvun tielle. Uuden ministerin ensimmaisina
paivina ainakin liiran kurssia tukevia toimia on ilmeisesti vahennetty ja kurssin on annettu heikentyé
vapaammin. Osa analyytikoista on kuitenkin viela epéluuloisia sen suhteen, kuinka paljon Simsek
lopulta pystyy toteuttamaan tavoittelemiaan politiikkamuutoksia kdytannossa.

Kansainvélisten jarjestdjen, kuten IMF:n ja OECD:n, suositukset Turkin talouspolitiikalle ovat
selkeitd. Raha- ja finanssipolitiikkaa taytyy kiristdd. Ohjauskorkoa pitdd nostaa ja keskuspankin
itsenaisyytta lisatd. Monimutkaisia pankkisektorin saantely- ja ohjaustoimia tulee purkaa vahitellen
sek& luopua valtion valuuttakurssisuojauksen liiramadraisille talletuksille tarjoavasta jarjestelmasta.
Valtiontalouden alijadméaa pitdd supistaa ja valtion tukitoimet kohdistaa vain kaikkein
haavoittuvimmille kotitalouksille. Talouspolitiikan kiristdminen ei tule olemaan helppoa ja se
vadistamatta hidastaa kasvua lyhyelld aikavalilla. Se on kuitenkin vélttdmatontd suotuisan
talouskehityksen turvaamiseksi pidemmalla aikavélilla.

Tuoreimmissa ennusteissa Turkin BKT:n odotetaan kasvavan tdnd vuonna 2-4 % ja ensi
vuonna 3-4 %. Inflaation hidastumisesta huolimatta sen odotetaan tdnd vuonna yltavéan edelleen 40—
50 prosenttiin. Analyytikot odottavat liiran kurssin jatkavan heikentymistdéan tulevina kuukausina.
Turkin vaikeaksi ajautunut taloustilanne vaatii hyvin taidokasta talouspolitiikkaa, ja riskit
huomattavasti heikommasta kehityksestd ovat joka tapauksessa suuret. Aiempina vuosina Turkin
talous on kuitenkin selvinnyt hammastyttavan hyvin monista vaikeista iskuista.
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Kuvio 5. Viimeaikaisia ennusteita A) Turkin BKT:n kasvulle ja B) inflaatiolle vuosina 2023-2024
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