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TURCHIA:
I PERCHE DELLA
CRISI VALUTARIA

di Marcello Minenna

delle finanze edil

turcanon si arresta: nel declassamento da parte

2021laliraha persoil 48% dell’agenzia Standard & Poors,
sul biglietto verde, il peggior C’eé un'estrema difficolta delle
risultato tra le economie autorita nel gestire una crisi
emergenti. Eun dicembre valutaria che haradiciinun
frenetico in cui si sono modello di crescita squilibrato
susseguite sorprese negative: basato sull’espansione del

I'avvicendamento caotico diun
nuovo governatore della banca
centrale (Central Bank of Turkey

i.e. CBRT) e diun nuovo ministro

di Marcello

Minenna

credito e ’afflusso continuo di
capitali dall’estero.
—Continuaapagina 18

ERDOGAN E LA BILANCIA DEI PAGAMENTI CHE SBANDA

I PERCHE DELLA CRISI VALUTARIA IN TURCHIA

—Continua da pagina 1

alineagovernativadiErdoganha
sempreincentivato livellidei tassi
diinteressebassiingradodi
stimolareil creditoall’economiareale
al costodiunmixelevatodiinflazione/
svalutazione eriduzione progressiva
delleriserve valutariedel Paese. Dal
20191a capacitadell’esecutivo dinomi-
nare/deporreil governatore della
CBRT hatrasformato questi desiderata
governativiinveridiktat, chenehanno
lesodefinitivamentela reputazione
comeorganoindipendente.
Pervalutareil rischio effettivo di
una crisidibilanciadei pagamenti, &
cruciale sapere quanta liquiditala
CBRT puo mobilitare per venire
incontro ai deflussiattesi nei prossimi
12mesi. Guardando ai dati, la posizio-
ne dellaCBRT appare molto precaria.
Dopo lapesante crisi valutaria del
2018 leriserve valutarielorde torna-
noad aumentare (barre azzurre) per
circa 35 miliardidi $ ma contestual-
mente dal lato delle passivita cresce
unastrana posta dibilancioin stru-
mentiderivati (barre arancioni).
E una strategia duplice: daun

lato vengono sottoscritti swap
valutari con banche centrali estere
(Qatar, Cina e Coreadel Sud) che
consentono di aprire linee di liqui-
dita di emergenza per 23 miliardi di
$ (15, 6 e 2 miliardi rispettivamente).

Dall’altro, la CBRT sigla swapin
valuta finoa 12 mesi conlebanche
domestiche peraccedere alleriserve
valutarie del settore privato. Nella
logica del programma le banche
vanno asottoscrivere swap di segno
opposto conimprese del settore non
finanziario, neutralizzando la pro-
pria posizione di rischio. Le imprese
esportatrici ne beneficiano ottenen-
doun ricavoimmediato in lire tur-
che, scontando presso il sistema
bancario domestico le fatture com-
merciali con I'estero.

Hrischio di cambio perd non spari-
sce: viene solo trasferito dalle imprese
incapoallaCBRT, che in contropartita
all'accessoimmediatoad unariserva
divalutapuo incorrerein perdite
considerevolisugliswap, selasvaluta-
zione del tasso dicambio non si
arresta. L'esitodelle operazioni &
incerto, madisicuro siosservaun
deterioramento progressivodella

posizionediliquiditanettadella CBRT
apartiredal 2018 (linea nera), finoai
valorinegatividifine ottobre 2021.

Nell'ultimo mese il tasso di
cambio con il Dollaro é precipitatoa
oltre 16 lire turche (eragafine
ottobre), quindi & possibile che il
saldo netto ne abbia risentito signi-
ficativamente.

Nel frattempola CBRT hainiziato
adintervenire massiccdamente sul
mercatovalutario conoperazioni di
acquistodiretto perfrenarelafrana
della lira. Tuttavia se il mercatosi
opponein misurasufficiente (e neha
laforza),questastrategiafalliraed
accelerera ladistruzione delleriserve.
Giochi pericolosi, che stanno accre-
scendo la probabilita di unagrave crisi
della bilancia dei pagamenti.

Direttore Generale dell’Agenzia
delle Accise, Dogane e Monopoli.
Le opinioni espresse sono
strettamente personali
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Banca centrale turca: liquidita netta in peggioramento

Riserve Ufficiali ed impegni di liquidita in valuta estera a breve termine.
Dati in miliardi di §

== RISERVE VALUTARIE LORDE == ORO (LINGOTTI E CONTRATTI DERIVATI)
«= DIRITTI SPECIALI DI PRELIEVO == DEPOSITI, PRESTITI ED OBBLIGAZIONI IN

m= POSIZIONE NETTA CORTA INFUTURES  VALUTA ESTERA

E FORWARD SU TASSO DI CAMBIO == GARANZIE DENOMINATE IN VALUTA
&= SALDO NETTO ESTERA
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Fonte: Banca centrale turca



