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RESUMEN

El efecto de la pandemia y de la recesion mundial sobre la economia turca se vio mitigado, al igual
que en otras economias, por el apoyo fiscal, financiero y monetario adoptado por las autoridades
del pais. De hecho, Turquia fue una de las escasas economias de tamafo relevante en registrar
un crecimiento del PIB positivo en el conjunto de 2020. No obstante, este apoyo de las politicas
también exacerbd los desequilibrios macroeconémicos preexistentes. Por una parte, el fuerte
aumento del crédito es uno de los factores explicativos del crecimiento de la demanda interna.
Por otra, se observé un notable debilitamiento de la lira, que condujo a un repunte de la ya de por
si elevada tasa de inflacion. No obstante, hacia finales de afio el Banco Central de Turquia dio un
giro hacia una politica monetaria mas ortodoxa, que ha ayudado a recuperar, al menos
parcialmente, la confianza de los inversores. Por su parte, el sector bancario se ha mantenido
saneado, aunque la calidad global de los activos se ha deteriorado, al haberse incrementado su
riesgo.

Palabras clave: economia de Turquia, desequilibrios macroeconémicos, balanza por cuenta
corriente, flujos de capitales, politica monetaria e inflacién, lira turca, reservas internacionales,
crédito bancario.
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Esta nota ha sido elaborada por Juan Carlos Berganza, Paula Sanchez Pastor y
Begofa Lara, de la Direccién General de Economia y Estadistica.

El Banco de Espana identifica cada afno los paises mas significativos desde el punto de
vista de la estabilidad financiera, de acuerdo con la proporcién en la exposicion
internacional del sistema bancario espanol. Este ejercicio se lleva a cabo conforme a las
recomendaciones de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS)'. Con arreglo a los
criterios establecidos, Turquia es desde 2016 un pais sistémico y materialmente
significativo para la estabilidad financiera espafola, a través de la participacion que el
grupo BBVA tiene del banco turco Garanti (del 49,85 % de su capital). Dicho banco es
el segundo mayor banco privado turco y el quinto banco del pais si se incluyen también
los publicos. Durante el afio 2020, los activos de Garanti contabilizaban el 8,1 % del
total de los activos del grupo BBVA, y su contribucion al beneficio neto del grupo BBVA,
por 563 millones de euros, supone un 14,3 % del beneficio obtenido por el total de las
areas de negocio del grupo (3,9 mm de euros), excluido el centro corporativo.

Ademas, la economia espafiola y la turca se encuentran vinculadas por importantes
flujos comerciales y financieros bilaterales (véase cuadro 1). En cuanto al comercio
exterior, en 2019 el 1,5 % del total de las exportaciones espafolas se dirigio a Turquia
(fuera del area del euro, el décimo pais, detras de Hungria), mientras que el stock de
inversion extranjera directa (IED) ascendié en dicho ano al 1,1 % del total de los
activos espanoles en el extranjero (fuera del area del euro, el duodécimo pais, detras
de Uruguay). Asimismo, también para el conjunto del area del euro Turquia es un
pais sistémico y materialmente significativo desde la perspectiva de la estabilidad
financiera?, y es asimismo relevante desde el punto de vista comercial. El flujo de
exportaciones del area a Turquia ascendio al 1,3 % del total en 2019.

Esta nota analiza, en primer lugar, la evolucion econémica y financiera de Turquia en
el ultimo ano, que ha estado notablemente condicionada por el desarrollo de la
pandemia de coronavirus, pero también por los desequilibrios preexistentes.
Posteriormente se repasan las politicas econdmicas aplicadas y se concluye con
una revision de la situacion de su sistema bancario.

1 Veéase el recuadro 3.2, «Terceros paises materiales a efectos del colchén de capital anticiclico», del Informe de
Estabilidad Financiera, 11/2017, del Banco de Espaha.

2 Véase la lista de terceros paises materiales de la JERS.
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Cuadro 1

IMPORTANCIA DE TURQUIA PARA ESPANA Y PARA LA UNION EUROPEA (a)

Relevancia de Turquia para:

Nivel

% del PIB

% del total

Ranking

Area del euro Espafia Areadel euro Espafia Area deleuro Espafia Area del suro Espafia

Exportaciones de bienes (mm de ddlares) 63,15 4,99 0,47 0,36 1,31 1,49 17 13

Importaciones de bienes (mm de ddlares) 63,26 8,22 0,47 0,59 1,39 2,20 18 10

Exportaciones de servicios (mm de ddlares) 11,25 1,18 0,08 0,08 0,62 0,76 32 25

Importaciones de servicios (mm de ddlares) 12,67 0,62 0,09 0,04 0,75 0,75 27 19

PII: activos (mm de ddlares) 66,65 6,75 0,49 0,48 0,38 1,08 35 18

PIl: pasivos (mm de ddlares) 24,87 0,04 0,18 0,00 0,17 0,00 41 69

Pl (cartera): activos (mm de dolares) 18,18 0,36 0,14 0,03 0,13 0,05 43 35

Pl (cartera): pasivos (mm de ddlares) 0,26 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 75 57

BPI exposicion crediticia de los bancos

respecto a Turquia (mm de dolares) (b) 112,24 62,94 0,88 5,05 1,01 3,30 22 9

Reclamaciones de bancos turcos sobre

residentes 7,55 0,01 0,06 0,00 0,09 0,00 22 24

Pro memoria:

PIB de Turquia (mm de ddlares) 760,94 1,84 % total mundial 13.° del mundo
Poblacion de Turquia (millones de personas) 83,16 1,10 % total mundial 18.° del mundo
Nivel de endeudamiento de residentes turcos

con bancos (c) 112,24 62,94 17,28 9,69 65,65 36,81 - 1

FUENTES: Banco de Pagos Internacionales, FMI, Banco Mundial, OCDE, Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, y Banco de Espafa.

a Datos de 2019 (balanza comercial y Pll), salvo area del euro, de 2018.
b Relativo a area del euro y a magnitudes espafnolas, datos del segundo trimestre de 2020.
¢ Relativo a magnitudes turcas, datos del segundo trimestre de 2020.
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Al igual que en el resto del mundo, la evolucién de la economia turca en 2020 estuvo
muy influida por el desarrollo de la pandemia de COVID-19, que llegd a Turquia un
poco mas tarde que a Europay a Estados Unidos, pero antes que a otras economias
emergentes. Con las limitaciones habituales que implica la comparativa entre paises,
puede decirse que las decisiones adoptadas inicialmente para contener la difusion
del virus —limitacion de la movilidad de las personas y cese de una parte importante
de la actividad productiva— estuvieron en linea con las llevadas a cabo en paises
homdlogos, si bien su retirada fue mas rapida. En cuanto a la incidencia, el nimero
de infectados y de muertes registrado a causa del virus se disparé en los ultimos
meses del afo®, sobrepasando ampliamente las cifras notificadas en la primera ola
y las registradas en otras economias emergentes (véase grafico 1), lo que motivo la
reintroduccion de medidas de contencién y un nuevo debilitamiento de la economia.

3 Ademas, hay que tener en cuenta que solo a partir de finales de noviembre las cifras turcas publicadas empezaron
a computar a los infectados asintomaticos, hasta entonces no incluidos. Véase el apartado referente a Turquia en
el OECD Economic Outlook (2020, issue 2).
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Gréfico 1

EVOLUCION DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN TURQUIA Y SUS EFECTOS ECONOMICOS

La pandemia de coronavirus llegd a Turquia un poco después que a las economias avanzadas, pero algo antes que al resto de las economias
emergentes. Durante la primera ola, Turquia logré contener los efectos de la pandemia, en linea con lo ocurrido, en términos medios, en otras
economias emergentes. Sin embargo, en la segunda ola el nimero de infecciones y de muertes se dispard, influido por una pronta retirada de
las medidas de contencion, especialmente a partir de noviembre, fecha en la que se realizé ademas un ajuste en el computo de contagiados,
incluyendo casos que antes no se contabilizaban (los asintomaticos).
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En 2020 Turquia registro un crecimiento del PIB del 1,8 % (-2,4 % en el agregado de
las economias emergentes, segun las Ultimas estimaciones del FMI?), tras el 0,9 %
del afio previo®, en el que la economia turca se encontraba recuperandose
después de la recesion de 2018° (véase grafico 2.1). El efecto de la pandemiay de la
recesion mundial causada por esta en la economia turca se vio mitigado, al igual
que en otras economias, por el apoyo fiscal, financiero y monetario adoptado por
las autoridades del pais’ (véase seccion tercera). Para 2021, el FMI estima un
crecimiento econdmico del 6 %, en linea con el 6,3 % proyectado para el conjunto
de las emergentes (véase grafico 3.6).

El impacto de la crisis y la recuperacién se encuentran condicionados por las
caracteristicas de su estructura productiva. En primer lugar, la economia turca es
muy sensible a los desarrollos econdmicos externos, pues, aunque su apertura
comercial no es elevada, se encuentra muy integrada en las cadenas globales de
valor (véanse graficos 3.1 a 3.3). Asimismo, destaca el elevado peso de las

4 Véase el World Economic Outlook Update, del FMI, publicado en enero de 2021.

5 V\éase el articulo IV de Turquia de 2019, del FMI.

6 \éase el recuadro 2.1, «Situacion econdémico-financiera de Turquia», del Informe de Estabilidad Financiera,
11/2018, del Banco de Espafa.

7 Véase el seguimiento de las politicas de apoyo por parte del FMI: Policy Responses to COVID 19.
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https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/12/26/Turkey-2019-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-48920
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/IEF_Noviembre2018.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/IEF_Noviembre2018.pdf
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/21/T1/descargar/Graficos/Fich/NE1TR_SituacionTurquia_G01.xlsx

Gréfico 2

ACTIVIDAD ECONOMICA

Tras varios anos de fuerte crecimiento, la economia turca entré en recesion en 2018, aunque se recuperd de forma moderada en 2019. En
2020, el PIB volvio a registrar un crecimiento negativo en el segundo trimestre, por efecto de la pandemia, aunque se recuperd muy
rapidamente en el tercer trimestre, apoyado por las medidas de politica econdmica adoptadas por las autoridades y la temprana retirada de
las medidas de confinamiento y cierre. La tasa de paro, estructuralmente elevada, ha evolucionado en paralelo con la economia.
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exportaciones de servicios de transporte y turismo en sus intercambios comerciales
(22 % del total), dos de los sectores mas seriamente dafiados por la situacion
sanitaria (véase grafico 3.4). En segundo lugar, Turquia es muy dependiente de las
importaciones de petréleo, por o que los cambios en su precio (véase grafico 3.5)
afectan significativamente al coste de sus importaciones. La notable caida del
precio de esta materia prima en 2020, por tanto, actué como soporte del crecimiento.
Desde el punto de vista financiero, Turquia es un pais dependiente de la financiacion
internacional, por lo que se ve afectada por episodios de bajo apetito por el riesgo
global (como el registrado en la primera mitad de 2020) y por el repunte de los
rendimientos de sus bonos soberanos. Asimismo, la evolucién del tipo de
cambio de la lira turca incide significativamente sobre una parte muy relevante
de la deuda de empresas financieras y no financieras y del Gobierno, que se
encuentra denominada en moneda extranjera. Por ultimo, la crisis sanitaria ha
ejercido efectos adversos por el lado de la oferta en la economia, aunque moderados,
pues los sectores cerrados por decision administrativa fueron pocos en una
comparativa internacional® y, ademas, el periodo de cierre —en la primera ola— fue
también relativamente breve, a la vez que la introducciéon de medidas de apoyo al
empleo han tenido un resultado positivo sobre su evolucién (véase grafico 2.2).

8 \ase el apartado referente a Turquia en el OECD Economic Outlook (2020, issue 1).
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Grafico 3
CANALES DE TRANSMISION DE LA PANDEMIA SOBRE TURQUIA

Si bien el grado de apertura comercial en Turquia es menor que en otras areas emergentes, presenta una elevada vinculacion con la Unién
Europea (especialmente, con Alemania), tanto por la exportacién de manufacturas de media y baja tecnologia como por su elevada
participacion en las cadenas globales de valor. En cuanto a las exportaciones de servicios, el peso del turismo es muy significativo en la
economia turca. Por el lado de las importaciones, la alta dependencia del petrdleo le hace muy sensible a las oscilaciones de su precio, que
cay¢ drasticamente tras la irrupcion de la pandemia, pero se recuperd parcial y gradualmente después. Por Ultimo, segun las estimaciones
mas recientes, la economia turca seria de las pocas que habrian registrado un crecimiento positivo en el conjunto de 2020. La prevision para

2021 se situa en linea con la esperada en media para el grupo de economias emergentes.
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AL: Agregado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; EE: Europa del Este (UE-13); ASEAN: Asociacion de las Naciones
del Sudeste Asiatico.

En la UEM no se consideran las exportaciones e importaciones entre los paises que la integran.

El porcentaje de las exportaciones esta calculado sobre el total de la suma de la agricultura, minerfa y manufacturas. Se excluyen servicios,
construccién y suministros.

Upstream: proporcion de las exportaciones utilizada como input por industrias en otros paises que producen bienes o servicios con
la finalidad de exportar a paises terceros (exportaciones indirectas de valor afiadido). Downstream: proporcion de las exportaciones
compuesta por el valor afadido de bienes y servicios extranjeros que se utilizan como input para producir bienes y servicios para la
exportacion.

ALC: América Latina y Caribe; APE: Asia Oriental y Pacifico; AS: Sudeste Asiatico.

Previsiones del FMI de enero de 2021.
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Grafico 4
POLITICA MONETARIA

Entre julio de 2019 y mayo de 2020, el Banco Central de Turquia (BCRT) llevd a cabo una politica monetaria de fuerte reduccion de tipos de
interés, que condujo al tipo de interés real ex post a territorio negativo. No obstante, desde agosto, acuciado por el debilitamiento de la lira
turca y la elevada inflacion, el BCRT comen z6 a endurecer su poitica monetaria a través de un intrincado mecanismo de diferentes tipos de
interés (tipo overnight, ventanilla de Ultimo recurso, etc.), de forma que elevod el tipo medio al que inyectaba liquidez en mas de 600 puntos
basicos (pb), sin necesidad de modificar el tipo de interés de referencia —el de las subastas de repos a una semanda, que suspendio
temporalmente— y pudiendo ajustar el tipo medio de inyeccion dia a dia. En noviembre, el BCRT simplificd su politica monetaria anunciando
que solo inyectaria liquidez a través de su tipo de interés de referencia, que ademas elevd en una sustancial cuantia (475 pb en noviembre y

200 pb adicionales en diciembre).
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FUENTES: Thomson Reuters, Banco Central de Turquia e Instituto de Estadistica de Turquia.

a Margen entre los tipos de interés overnight lending y overnight borrowing.
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La inflacion se situd en el 14,6 % interanual en diciembre de 2020 (véase grafico 4.1).

Detras de esta alta tasa, y de su dindmica alcista a finales de afno, se pueden

identificar factores recurrentes en la economia turca, como el importante traslado a
precios internos del debilitamiento de la lira y las expectativas de inflacion elevada
—sustentadas, en parte, en las dudas sobre la independencia del Banco Central de
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Turquia (BCRT)®. En 2020, estos factores mas que compensaron el efecto
deflacionario de la ralentizacion econdmica causada por la pandemia y de la caida
del precio del petrdleo. La inflacion se mantiene asi muy alejada del objetivo del
BCRT (5%, con un rango admisible de desviacién de +/-2 puntos porcentuales) vy,
mirando hacia el futuro, diversos analistas anticipan que se mantendra por encima
del 10 % en 2021 y 2022.

La depreciacion de la lira turca a lo largo de 2020 fue superior a la registrada por las
monedas de otras economias emergentes y solo revirtidé parcialmente a partir de
noviembre (véanse graficos 4.3 y 6.4). Este debilitamiento reflejo la desconfianza
de los inversores internacionales sobre la transparencia y adecuacion de las politicas
adoptadas'® para hacer frente a los desequilibrios econdémicos, las elevadas
necesidades de financiacion exterior (véase gréafico 5.6)"", el bajo nivel de reservas
internacionales (véase gréafico 4.4)'? y las tensiones geopoliticas de Turquia con la
Unidn Europea, Estados Unidos y Rusia'®. También, como resultado de todo ello, los
indicadores de riesgo (como el EMBI) evolucionaron relativamente peor que en otras
economias emergentes y se produjeron rebajas de calificacion crediticia de la deuda
publica turca.

Las elevadas necesidades de financiacion exterior de la economia turca tienen su
origen en el saldo deficitario tradicional de la balanza por cuenta corriente (véanse
graficos 5.3 y 5.4). Detras del dinamismo de las importaciones en 2020 se
encuentran el fuerte impulso del crédito al sector privado no financiero, que limitd
la caida de la demanda interna, y la elevadisima demanda de oro (tradicional activo
de reserva de los ciudadanos turcos en crisis financieras) (véase grafico 5.4). En
cuanto a las exportaciones, su evolucidn negativa en 2020 se ve explicada en gran
medida por el descenso de los servicios de turismo. Por otra parte, Turquia
mantiene una significativa posicion de inversidon internacional neta negativa
(-58,4% del PIB en el tercer trimestre de 2020) y un relativamente alto
endeudamiento externo del sector privado en moneda extranjera, de empresas
tanto financieras como no financieras, y, mas recientemente también del sector
publico (véase grafico 5.5). Cabe sefalar que un 60% del endeudamiento en
moneda extranjera del sector privado no financiero es con bancos turcos, siendo
en torno a un 80 % de ella a largo plazo.

9 En julio de 2018 se establecio la prerrogativa presidencial de poder destituir y designar directamente al
gobernador, subgobernadores y miembros del comité de politica monetaria. Asi, se produjo la destitucion
anticipada del gobernador del BCRT en julio de 2019 y de nuevo en noviembre de 2020.

10 Veéase, por ejemplo, el apartado referente a Turquia en el OECD Economic Outlook (2020, issue 1).
11 Cubiertas, ademas, por flujos de capitales de naturaleza mas volatil, como los de cartera o los préstamos
bancarios.

12 De hecho, el FMI considera que, si se contabilizaran los swaps del BCRT, las reservas internacionales netas
serian negativas (véase Turkey: Staff Concluding Statement of the 2021 Article IV Mission).

13 Véase, por ejemplo, el apartado referente a Turquia en el OECD Economic Outlook (2020, issue 2).
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Grafico 5
FINANZAS PUBLICAS Y BALANZA DE PAGOS

El modelo de crecimiento econdmico basado en el fuerte crecimiento del crédito y en las medidas de estimulo ha conducido a desequilibrios
crecientes en las finanzas publicas y, sobre todo, en la balanza por cuenta corriente. Por el lado de las importaciones, su aumento se sustenté
en el fuerte impulso del crédito al sector privado no financiero, que limité la caida de la demanda interna turca, a la par que se produjo una
elevadisima demanda de oro (como activo de reserva). La caida de las exportaciones se produjo especialmente en los servicios de turismo.
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Grafico 6
MERCADOS FINANCIEROS

Los indicadores financieros turcos se debilitaron en 2020, tras el estallido de la pandemia, y en mayor medida que en otras economias
emergentes (con la excepcion de los indices de bolsa). No obstante, desde noviembre los indicadores han mostrado una gradual mejora.
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Respecto a las medidas fiscales introducidas en 2020 para atenuar los efectos
econémicos negativos de la pandemia (equivalentes al 12,9 % del PIB), estas fueron
de naturaleza similar a las introducidas en otras economias emergentes, aunque en el
rango alto en términos de cuantia'*. Consistieron principalmente en medidas de apoyo
a la liquidez de familias y empresas, incluyendo garantias, aplazamiento en el pago de
los servicios de los préstamos, inyecciones de capital, gasto publico adicional e
ingresos no percibidos, incluidos recortes fiscales temporales. Como resultado del
significativo volumen de las medidas de apoyo y del descenso de los ingresos
asociado a la contraccién de la actividad, se ha producido un notable aumento tanto
del déficit publico como de la deuda publica (véanse graficos 5.1 y 5.2). Se profundiza
asi en el deterioro fiscal que comenzo a registrarse a partir de 2018, debido a las
sucesivas politicas de estimulo fiscal y cuasifiscal implementadas desde entonces, si
bien la deuda publica como porcentaje del PIB, que se situd en 2020 en el 40,4 %'S,
se mantiene por debajo de la media de los paises emergentes.

Para 2021, instituciones como la OCDE'® o el FMI'" consideran en sus informes méas
recientes que Turquia todavia cuenta con un cierto espacio fiscal disponible, y que
podria usarlo para hacer frente a los problemas econémicos causados por la
pandemia, implementando medidas fiscales temporales. De hecho, algunas de las
medidas introducidas en 2020 han extendido su plazo de aplicacion en 2021, como
las relacionadas con el empleo (el esquema de prestacion por reduccion temporal
de la jornada laboral —equivalente al 0,4 % del PIB— se reabrié en diciembre y se
extendio hasta febrero de 2021) o la reduccidon del IVA en ciertos productos
(alimentos, algunos servicios), hasta mayo. No obstante, estas instituciones
internacionales también sugieren que, una vez que la recuperacion econémica esté
bien asentada, se retome el proceso de consolidacion fiscal.

En cuanto a la politica monetaria, las medidas adoptadas en un primer momento por
el BCRT para hacer frente a la pandemia se situaron también en linea con las
tomadas por otras economias emergentes. En este sentido, el BCRT recorto el tipo
de interés oficial, introdujo un programa de compras directas de bonos soberanos
en el mercado secundario'® e implementd un incremento sustancial de las facilidades
de liquidez para los bancos'. Por otra parte, y con el fin de frenar las presiones

14 El tamafo en porcentaje del PIB se puede ver en el grafico 3.1 del articulo analitico «Informe de economia
latinoamericana. Segundo semestre de 2020», Boletin Econdmico, 4/2020, Banco de Espana.

15 Véase Fiscal Monitor Update, enero de 2021, del FMI.

16 Véase OECD Economic Surveys, Turkey, Executive Summary, de enero de 2021.

17 Véase Turkey: Staff Concluding Statement of the 2021 Article IV Mission, del FMI.

18 Para una descripcion de los programas de compras de activos por parte de los bancos centrales de las
economias emergentes, véase el recuadro 1, “Los programas de compra de activos financieros por parte de los
bancos centrales de América Latina”, del articulo analitico «Informe de economia latinoamericana. Segundo
semestre de 2020», Boletin Econémico, 4/2020, Banco de Espana.

19 Véase el recuadro 1.1.1 del Informe de Estabilidad Financiera, mayo de 2020, del BCRT.
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depreciatorias sobre la lira, el BCRT efectud intervenciones cambiarias mediante
operaciones swaps, a la vez que los bancos publicos realizaron ventas de divisas
con el mismo fin.

No obstante, a partir de agosto de 2020, y en contraste con lo acaecido en otras
economias, tanto emergentes como avanzadas, el BCRT inicié6 una etapa de
sustanciales subidas de tipos de interés oficiales, con el doble objetivo de reducir la
elevada inflacion y hacer frente a la depreciacién de la lira. En un primer momento,
aumentd los tipos de interés a los que realizaba la inyeccion de liquidez.
Posteriormente, en noviembre y diciembre, elevo su tipo de interés de referencia.
Ademas, a partir de noviembre se anuncio la vuelta a una politica monetaria mas
ortodoxa (inyectando liquidez solo al tipo de referencia) y se adoptaron cambios
regulatorios en los activos y pasivos de los bancos para mejorar la efectividad del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria?®. En el primer tramo de 2021, el
BCRT ha insistido en el compromiso de mantener la politica monetaria restrictiva
durante un largo periodo —y endurecerla mas aun en caso necesario—, hasta que
los indicadores sefalen una caida clara y permanente de la inflacién.

El sector bancario
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El sistema bancario turco esta formado por bancos nacionales publicos y privados,
asi como por bancos de propiedad extranjera. Entre los diez principales bancos se
reparten algo mas del 90 % del negocio bancario, en una proporcién aproximada
(tanto de activos como de depdsitos) de un 40 % los bancos nacionales publicos, un
30 % los nacionales privados y un 20 % los extranjeros.

En términos generales, el sector bancario en Turquia se ha mantenido saneado en
2020, si bien algunos indicadores se han deteriorado, en linea con la situacién
econdmica (véase grafico 7). El crédito a hogares y a empresas no financieras se
acelero notablemente en 2020, apoyado tanto en el fuerte recorte de tipos de interés
como en medidas y regulaciones temporales de la agencia de supervision y
regulacién bancaria (BRSA) —como la ratio de activos?'— y del BCRT —como la
regla que vinculaba las ratios de requisitos de reservas y su remuneracion al
crecimiento de los préstamos—. Si bien el crédito concedido por los bancos tanto
publicos como privados crecio de forma notable, el de los primeros lo hizo en mucha
mayor magnitud —en gran medida, mediante créditos concesionales o a tipos
de interés reducidos??—, lo que condujo a un significativo incremento de su cuota

20 \Veéase el recuadro 1.1.1 del Informe de Estabilidad Financiera, noviembre de 2020, del BCRT.

21 Laratio de activos se introdujo como medida para incentivar la concesion de créditos y forzaba a los bancos a
extender créditos y a comprar deuda del Gobierno, bajo la amenaza de ser multados en caso contrario.

22 Con campanas como el plan de préstamos de apoyo para necesidades basicas respaldado por el Tesoro y
garantizado por el Fondo de Garantia de Crédito o el plan de préstamos hipotecarios de julio-agosto (véanse los
Informes de Estabilidad Financiera del BCRT).
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Grafico 7
SECTOR BANCARIO

El sistema bancario permanece saneado, si bien algunos indicadores se han deteriororado, en linea con la situacion econdmica. El crédito aumentd
notablemente en 2020—en mayor medida el de la banca publica—, apoyado tanto en el fuerte recorte de tipos de interés como en medidas y
regulaciones temporales, que ya se han revertido en buena medida. La evolucion de los préstamos morosos se mantiene en niveles moderados,
gracias a las medidas de aplazamiento de pagos y de reestructuracion de préstamos. No obstante, la calidad de los activos ha empeorado.
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FUENTES: Thomson Reuters, Undersecretariat of Treasury, y Agencia de Supervision y Regulacion Bancaria Turca.

a SNF: Sociedades no financieras.

2 VARIACION DEL CREDITO BANCARIO REAL
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Cuadro 2
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS (a)

2019 III'TR 2020

PIB per céapita (ddlares) 9.127 Tamano sector bancario (activos en ddlares) 729
PIB per capita (PPP) 19.037 Tamanfo sector bancario (% del PIB) 111
PIB actual (mm de ddlares) 761 Crédito al sector privado (% del PIB) 75
Poblacion (millones) 82 Objetivo de inflacion 5% +/-2,0 pp
Apertura comercial 50,1 Supervision bancaria BRSA

2018 2019 2020 I TR 2020 II'TR 2020 IITR 2020 IV TR 2020
PIB 3,0 0,9 1.8 4,5 -10,3 6,3 59
PIB (intertrimestral) 0,1 -11,0 15,9 1,7
Demanda interna 1,0 -2,0 3,9 9,6 -2,5 16,6 6,5
Consumo privado 0,5 1,5 3,2 4,7 -9,6 8,5 8,2
Consumo publico 6,6 4,4 2,3 3,2 -2,1 0,8 6,6
Inversion en capital fijo -0,3 -12,4 6,5 -0,4 -6,6 21,9 10,3
Exportaciones 9,0 4,9 -15,4 -1,8 -36,9 -22,1 0,0
Importaciones -6,4 -5,3 7,4 21,4 -7,7 16,4 2,5
Precios de consumo 16,3 15,2 12,3 121 1,7 11,8 13,5
Inflacion subyacente 16,4 13,5 11,2 10,1 10,6 10,9 13,0
Ventas al por menor (IBGE) 2,0 -0,5 3,2 8,3 -12,5 8,3 8,3
indice de confianza de los consumidores 87,8 79,7 81,0 80,7 81,2 81,2 80,7
Crédito total 18,2 4,0 29,0 13,3 24,6 37,7 39,5
Produccién industrial 1,1 -0,6 2,2 57 -16,6 8,5 10,2
Empleo total 1,9 -2,2 -4,5 -2,5 -8,1 -3,7 -3,6
Tasa de desempleo (% de la fuerza laboral) 11,0 13,7 13,2 12,9 13,9 13,2 12,9
Salarios 15,8 18,3 6,8 16,4 -7,8 7,9 11,0
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) -2,8 0,9 -5,1 -0,2 -1,9 -4.1 -5,1
Balanza comercial (% del PIB) -5,2 -2,2 -5,3 -3,1 -3,8 -4,8 -5,3
Reservas internacionales (mm de ddlares) 130,4 144,9 127,7 127,0 126,3 118,4 127,7
Saldo primario Gobierno central (% del PIB) 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -0,8 -1, -0,8
Saldo total Gobierno central (% del PIB) -1,9 -2,9 -3,4 -7,1 -7,8 -8,5 -9,0
Deuda publica bruta (% del PIB) 28,4 30,8 35,9 32,7 36,7 39,4 35,9
Diferencial soberano (pb) 398,7 467,4 574,2 470,9 660,8 620,6 5441
Tipo de cambio frente al ddlar (media periodo) 4,8 57 7,0 6,1 6,9 7,2 7,9
Tipo de cambio frente al euro (media periodo) 5,7 6,4 8,0 6,7 7,6 8,4 9,4
Tipo de interés oficial (subasta repos 1 semana) 24,0 12,0 17,0 9,8 8,3 10,3 17,0

FUENTES: Banco Central de Turquia y Thomson Reuters.

a Niveles.

de mercado®®. Segun los ultimos datos disponibles, el endeudamiento del sector
empresarial (incluidos préstamos bancarios y emisiones de bonos) ha aumentado y
sesituaenel 65 % del PIB, alavez que hacontinuado el proceso de desapalancamiento

23 Veéase «Turkey: Quasi-fiscal and monetary support is being scaled down» (p. 256), OECD Economic Outlook
(2020, issue 2).

BANCO DE ESPANA 15 BOLETIN ECONOMICO SITUACION MACROFINANCIERA DE TURQUIA


https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/39a88ab1-en.pdf?expires=1612370301&id=id&accname=oid007437&checksum=3286D516035C3336EABBCDB8CE9547D5
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/39a88ab1-en.pdf?expires=1612370301&id=id&accname=oid007437&checksum=3286D516035C3336EABBCDB8CE9547D5

BANCO DE ESPANA

16

en moneda extranjera, que, sin embargo, sigue siendo algo mayor que la deuda en
moneda local, a diferencia de la mayoria de las economias emergentes?*. En cuanto
a los hogares, que no pueden tomar prestado en moneda extranjera, su
endeudamiento se situa por encima del 15 % del PIB (cifra inferior a la media de las
economias emergentes, de en torno al 42 %). En relaciéon con los préstamos de
dudoso cobro, su evolucion ha sido contenida, gracias a medidas como la
reestructuracion de los préstamos, el aplazamiento del pago de los plazos en 2020
y la ampliacion de los periodos de clasificacion. No obstante, la calidad global de
los activos se ha deteriorado, al haberse incrementado su riesgo.

El endurecimiento de las condiciones de financiacién que comenzé a finales de
2020 ha empezado a ejercer un efecto moderador sobre el crecimiento del crédito,
efecto que se espera se mantenga a lo largo de 2021. Por otra parte, en relacion con
los préstamos de dudoso cobro, el vencimiento de las medidas temporales
introducidas en 2020 (aunque algunas se han prorrogado hasta mediados de 2021)
podria llevar a un cierto repunte de esta rubrica en los proximos meses, si bien la
reactivacion de la economia operaria en sentido contrario.

8.3.2021.

24 | adeuda del sector privado no financiero en moneda local a finales de 2020 ascendia aproximadamente al 30 %
del PIB, mientras que en moneda extranjera se situaba en torno al 35 %.
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