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J ultimamossadel Presidentetur-  vitaaiverticidelledue principaliistitu-
L coErdoganperarginarelagros-  zionifinanziariedel Paesehannofavo-
sasvalutazionedellalira(-28,6%  ritounrimbalzodellalirachedalunedi
rispettoaldollaroneiprimidiecimesi  scorsoharecuperatoil 10%suldollaro,
2020) é stata il licenziamento del go- —Conttnua a paginga 16

vernatoredellabancacentrale(Central
Bank of the Republic of Turkey o Cbrt
da lui stesso nominato a luglio z019.
Duegiomidopo,ancheil ministrodelle
Finanze ha rimesso l'incarico per di-
chiarati motividisalute. Leinatteseno-
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acorrezione nel cambio

statasupportata
. dall'ammorbidimento delle
—restrizioni al trading suswap
in valuta e altriderivati trabanche
localie controparti estere deciso
mercoledi dal regulator bancario.
“‘Ladecisione agevolal'eventuale
vendita allo scoperto dilire da parte
degli investitoristranieried &
arrivataall'indomanidelle
dichiarazioni di Erdogan circaun
rinnovato impegno a rispettarele
regole del mercato libero.

In settimana ha pariatoancheil
neogovernatore della Cbrt, facendo
presagire unimminente rialzo dei
tassid'interesse, probabilmente gia
nel Comitato monetario del 19
novembre. Secondo alcuni analisti
servirebbe un aumento di 500 punti
base perarginare la massiccia fuga
di capitali. Allabase di questa -
come delle precedenti crisi turche -
vi e la fragilita del saldo delle partite
correntiche haripresoad
indebolirsi da fine 2019. Il quadro
commerciale si & ulteriormente
deteriorato nel 2020, perviadel
crollodell'export legato alle misure
anti Covid e del riposizionamento
di portafoglio degli investitori
domesticiversol'oro.La
conseguente pressionealla

svalutazione dellalira per
recuperare competitivitasie
sommata a quella prodotta
dall'allontanamento dei capitali. A
sua voltail crollo del cambio ha
stimolatol'inflazione (da mesi
sopral'11%) gia rinfocolata dalla
forte crescita del creditovolutada
Erdogan per sostenere l'economia.
Nonostante lo scenario
descritto, la Cbrt ha aspettato fino al
20 agosto prima di alzare i tassi. Nel
frattempo, per difenderelaliraha
preferito attingere alle riserve
valutarie e rivolgersialle banche
statali per disincentivare le vendite
alloscoperto dilire da parte degli
operatori esteri. Oltre a funzionare
poco queste strategie hanno pili che
dimezzato le riserve valutarie, il cui
calo (-39 miliardi di $) & stato
compensato solo in parte
dall'aumento delle riserve auree
(+11 miliardis) derivante da
massicciacquisti di oroa fini
monetari. Il dato sulle riserve
ufficiali & peraltro “abbellito” dagli
swap in valuta stipulati conle
banche domestiche e conbanche
centrali di Paesi amici come Cinae
Qatar. A settembre 2020 il valore
totale di questiswap superavaisy
miliardi $ (+30 rispetto a inizio
anno). [1 balzo piti significativosié
registratoa maggio quandola Cbrt
ha portatodas a 15 miliardi il tetto

massimo della linea diliquidita
emergenziale in dollariconlabanca
centrale del Qatar. Pereffetto di
questa operativita, negli ultimi
mesi il gap tra riserve ufficiali lorde
enette siéallargato notevolmente.
Tenuto conto che le riserve ufficiali
costituisconola principale garanzia
offerta dal Paese sul proprio debito
estero, il loro assottigliamento pone
unserio problema di sostenibilita
del debito estero a breve (circa130
miliardi §). In pit, lasituazione
finanziaria turcarisente degli
sviluppi sul piano geopolitico, dove
proprio nelle ultime settimane
I'escalation delle tensioni con Cipro,
GreciaeFranciahaspintol'Uea
minacciare sanzioni controviaggie
turismo con ricadute negative sul
saldo commerciale della Turchia.
Intanto I'economia turca - come
del resto quasi tutte le economie
globali - siavvia achiudereil 2020
con una contrazione del Pil. Un
risultato che non piaceraa
Erdoganil quale solounannofa
puntavaa una crescita del 5% per il
2020. Orarischia di raggiungere il
suo obiettivo ma col segno meno
davanti.
Direttore generale dell’Agenzia
delle dogane e dei monopoli
@MarcelloMinenna
Le opinioniespresse
sonostrettamente personali



24 DR

| conti della Turchia

Miliardidi $

] ] & - [ ] [ ] _—

REDDITI  SALDO SALDO SALDO SALDO  TRASFERIMENTI  SALDO

PRIMARI COMMERCIO COMMERCIO COMMERCIO  SERVIZI PARTITE
BENI* ENERGIA ORO** CORRENTI

10

-10

2018

2019

2020

(*) Esclusi oro e .energia; (**) a fini non monetari

Le riserve
ufficiali sono
la principale
garanzia
offerta dal
Paese sul
proprio
debito estero
eilloro
assottigliame
nto pone un
serio
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sostenibilita
di questo
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