A torok gazdasag helyzete és kilatasai a koronavirus-jarvany tiikrében

A vilaigméretii COVID-19 jarvany érzékenyen érintette a mdr egyébként is komoly
kihivasokkal kiizdo torok gazdasdagot, amely igy a kordabban prognosztizadlt 5%-os novekedés
helyett 2020-ban eldreldthatolag 5%-os csokkenést szenvedhet el. A kiilsé hitelallomdny
kezelése, a varhatoan jelentdsen (akdr 17%-ra) megnovekvé munkanélkiiliség, valamint a
komoly tételt jelentd turisztikai és egyéb adobevételek kiesése, illetve a jarulékos infldacios
hatasok a tervezettnél jelentdsebb terhet jelentenek majd a kézponti kéltségvetés szamdra,
amit az olajar csékkenésébol adodo tobbletbevételek sem lesznek képesek ellensiilyozni.

A COVID torokorszagi megjelenése elotti optimista allapot

A jarvany hivatalos torokorszagi megjelenése, azaz a 2020. marcius 11. el6tti idészakban a
torok gazdasagot — a korabbi honapok bizonytalansagaihoz képest — viszonylagos stabilitas
jellemezte, a kormany visszafogott Iépései alapvetden elegenddnek tiintek az aktualis gazdasagi
folyamatok kezelésére. Ebben az id6szakban tobb gazdasagi elemzd vélte ugy, hogy a globalis
értékesitési lancbol kiesd kinai nagyvallatok helyére magatol értetddd alternativaként torok
gyartok fognak Iépni, ami varakozasokkal teli iizleti hangulatot eredményezett az év elsé két
honapjaban. Ezt igazoljak a januar-februar honapra kivetitheté PMI adatok is: az ipari termelés
az el6z6 év azonos idOszakahoz képest folyamatosan nétt és csak marciusban esett vissza.

Az elsé torok megbetegedések bejelentése utan Torokorszag a régid orszagaihoz képest
szigorubb ¢€s azonnali intézkedéseket hozott a jarvany megfékezése érdekében, melyek a
kereskedelmi forgalom 70%-os visszaeséséhez vezettek. Az alapvetd arukon Kkiviili
termékkereslet gyakorlatilag egyik naprol a masikra szlint meg.

Fontos megjegyezni, hogy a jarvany altal generalt gazdasagi hatasok az eddigi valsagoktol
eltéréen a keresleti mellett a kinalati oldalt is érintették. Torokorszag marcius 21-én, elézetes
rautald magatartas nélkiil, 46 orszag (koztiik Magyarorszag is) allampolgéarainak megtiltotta a
belépést hataratkeldin (az dprilis 27-én a bevezetett intézkedések enyhiiltek, jelenleg biztositott
az aruforgalom). A logisztikai szektort megbénitéd intézkedés minimalisra redukalta az export-
import mozgasokat és meggyengitette az ellatasi lancot.

Torokorszag: Makrogazdasdagi mutatok

Unit 2017 2018 2019 2020/march
GDP Billign TL 3.107 374 4.280
GDP Billion $ 851 789 754
Mational Income Per Capita $ 10,537 9693 9127
GDP Growth % L5 28 0.9
PPI % 15,47 3364 1,36 8,50
CPI % 11,92 20,30 11,84 11,86
UNEMPLOYMENT RATE % 10,4 135 13,7
Budget Balance / GDP % -15 -19 -2,9
Public Internal Debt Stock Billion TL his 5 h86,2 7551
Public External Debt Stock Billion S 90,2 91,2 96,4
Public Total Debt Billion TL 876,5 1.0671 1.328,8
Public + Private Foreign Debt Billion S 4554 4448 436,9
Total External Debt / GDP % 54% 56% 58%
Current Account Balance Billion TL 47,3 27,0 17
Current Balance / GDP % -5.5 -39 0,2
Central Bank Reserves (Gross) Billion 1076 92,0 106,3 95.406
Total Credit Stock Billion TL 21723 2.395 2.655 2712
TURKEY (CDS risk premium)** Basis point 160,0 3500 2790 584,0

* February 2020, ** 5-year term. Forras: TURKSTAT, Ministry of Treasury and Finance, CBRT



A torok reakciok a valsagra, a dekonjunktira kezelése

Erdogan torok elndk 2020. marcius 18-an jelentette be a torok kormany elsé gazdasagvédelmi
intézkedés-csomagjat. A ,,Gazdasagi Stabilitasi Pajzs” néven kdzzétett, kezdetben 100 milliard
lirara meghirdetett, majd majusra az uUjabb intézkedések nyoman 200 milliard lirara
(hozzavetélegesen 26 milliard eurora) novekedett gazdasagvédelmi csomag rendelkezései
alapvetden a jarvanyligyi helyzetben még forgalmat generdlni képes kis- ¢és
kozépvallalkozasokra, az alacsony jovedelml csaladokra és a nyugdijasokra iranyultak. A
program keretein beliil a vallalkozasok 3 honapos iddtartamra mentesiilnek hitelfizetési-, hat
honapra pedig mindennemti ad6-, afa- és jarulék befizetési kotelezettségeik aldl, tovabba havi
1400 lira (hozzdvetélegesen 185 eurd, a minialbér 2/3-a) dolgozoi bértamogatasban
részestilnek. A gazdasagvédelmi csomag lathatéan a jarvanyhelyzet gyors, harom-hat hdnapos
teljes lefolyasara alapoz, a készpénztdmogatasok ellenére nem kinal strukturalt megoldést a
kiilfoldi tokebefektetok, a nagyvallalatok €s a magas hozzdadott értéket eldallitdo, nem a
minimalbér szintjén foglalkoztatd cégek szamara.

Fontos megemliteni, hogy a csomag bar eurdpai viszonylatban kdzepes méretiinek tekinthetd,
szamos készpénzalapu juttatasi elemet tartalmaz. Igy Osszesen kétmilliard liras készpénz-
tamogatasban részesiilnek a nehéz helyzetben 1év0 csalddok. A kifizetések 2 millio 300 ezer
csaladot érintenck egyszeri, 1000 lira (hozzavetélegesen 50 000HUF) nagysagi tamogatas
erejéig. A programban valo részvétel feltétele, hogy haztartasonként az egy csaladtagra jutd
netto jovedelem kevesebb legyen, mint 701 lira (ez a torok bruttdé minimalbar egyharmad része).
Ezen tilmenden a minimum nyugdij 6sszege 1500 lirara (kb. 70 ezer Ft) emelkedett a korabbi
1256 liras értékrol. A Ramadan idészakaban szokésos nyugdijbonuszok, melynek Osszege
2020-ban 1000 lira (50 ezer HUF), idén aprilisban keriiltek kifizetésre. A kormany tajékoztatasa
szerint majus 1-ig 4,4 millié csalad részesiilt egyszeri készpénztamogatasban, kedvezményes
hitelekért pedig 4 millié maganszemély és 119 800 vallalkozas folyamadott, 6sszesen 107,4
milliard TRY értékben. A hitelkérelmet benytjtok vartnal magasabb szama vezetett a program
keretdsszegének drasztikus ndvekedéséhez.

A jarvanyligyi korlatozasok enyhitése utani, a gazdasagi stabilitds szempontjabol kritikus
id6szakban, illetve a recesszié elhuzodasa esetén, a fentiekhez hasonld intézkedések, valamint
tovabbi készpénzjuttatasok nem tarthatok fenn, ezt tamasztjak ala a kincstar altal kozolt aprilisi
adatok is, amelyek szerint a jarvany miatt hozott intézkedések mar eddig is az allamhaztartasi
hiany 171%-o0s novekedést eredményezték, amely igy 40 milliard lira (hozzavetdélegesen 5,1
milliard eurd) 6sszegiire emelkedett.

Monetaris intézkedések

A gazdasagélénkitd csomag részeként mas orszagokhoz hasonldan Tordkorszag is hitelfizetési
moratoriumot vezetett be. Azok a cégek és maganszemélyek, akik pénziigyi forgalma a
jarvanytigyi helyzet miatt idéaranyosan csokkent 2019-es bevételeikhez képest, aprilis 1-t6l
harom honapos iddtartamra mentesiilnek hitelfizetési kotelezettségeik aldl. A kdézponti bank az
exportot ¢és a kiilfoldi aruforgalmat biztositd cégek szamara 60 milliard lirds hitelalapot hozott
létre, melybdl a Tirk Eximbank 20 milliard, a kereskedelmi bankok pedig 40 milliard lira
Osszegben részesiilnek. A Tiirk Eximbank a hitelfelvevd kérésének megfeleléen a
hitelvisszafizetést 3-6 honapra felfiiggesztheti. Fontos megemliteni, hogy a kereskedelmi
bankok hiteleik 70%-at csak kis- ¢és kozépvallalkozasok szamara folyosithatjak, a
hitelkeretdsszeg maximum 25 millié lira, a lejarati id6 pedig legfeljebb 1 év.

A felsoroltakon kiviil a kozponti bank még az alabbi intézkedéseket jelentette be a
kedvezményesebb hitelek biztositasa érdekében:

- A kamatlab csokkentésre keriilt 100 bazis ponttal.

- A heti repo kamatlab csokkentésre kertilt 10,75%-161 9,75%-ra.

- A bankok valamennyi likviditasi kérése pozitiv elbirdlasban részestil.

- A meglévok mellett tovabbi 3 honapos futamidejii repo aukciok lesznek.

- 5%-ra csokkentik a kotelez6 takarékratat kiilfoldi takarékok esetében.

- A hitelkozvetitd bankok jutaléka a hitel keretdsszegének maximum 1,5 %-ban

(150BPS) keriilt maximalizalasra.



A torok Bankszabalyozasi és Feliigyeleti Ugyndkség 2020. majus 7-i hatallyal 3 kiilfoldi bank
(BNP Paribas, Citibank és UBS FOREX) TRY tranzakcioit tiltotta le. Az Ugyndkség a bankok
kotelezettségeinek! elmulasztasaval indokolta dontését, ami segiti az orszagban meglévd, a
kiils6 adossagok kezeléséhez nélkiilozhetetlen deviza tartalékok védelmét, ugyanakkor
fokozott likviditasi hianyt is jelez.

Kincstari készpénz adatok — 2020. marcius (Millio TRY)

January  February March TOTAL

1. INCOME 119.847 87348 53.918 261.113
2. EXPENSES 97.161 96.126  94.364 287.651
MNON-INTEREST EXPEMNSES 89.598 83.237 83.320 256.155
INTEREST PAYMENTS 7.563 12,890  11.044 31.496

3. NON-INTEREST BALANCE  30.249 4112 -29.402 4.959

4. PRIVATIZATION and

FUND REVEMUES o 59 ’ —

5. CASH BALANCE (1 + 4-2) 22,750 -8.719  -40.445 -26.415

Forrés: T.R. Ministry of Treasury and Finance

Turizmusbol kies6 bevételek és az olcso olajar

Aprilis 1-t61 a belfoldi repiildjaratok AFA-tétele a korabbi 18-rol 1%-ra csokkent, tovabba a
fentebb emlitett ad6- és jarulékmentesség mellett a turisztikai cégek november 1-ig
mentesiilnek az idegenforgalmi adé befizetése alol. Ezek az intézkedések arra utalnak, hogy a
korméany még bizakodo6 az idei szezon tekintetében €és szamol a turizmus bevételeivel. A tétel
jelent6ségét mutatja, hogy Torokorszagban a turisztikai szektor 2019-ben 34,5 MRD USD
forgalmat generalt, 2020-ra 41 MRD USD bevételt prognosztizaltak. A szektor érintettsége
jelenleg nehezen megjosolhatd, azonban az egyik fontos indikdtor, a kiilfoldi
hitelkartyahasznalat 90%-al esett vissza marciustol. Belfoldi elemzdk a 2019-es eredményhez
képest 50%-os visszaeséssel szamolnak.

2016 2017 2018 2019
Number of Tourists (Thousand People) 30.907 37970 45.767 51.747
Tourism Revenues (Million USD) 22107 26.284 29,513 34.520
Revenue per Tourist (USD) 7153 692,2 644,9 667,1

Forras: TURKSTAT

A turisztikai szektorbol kiesd 2020-as bevételeket ellenstlyozhatja az olaj alacsony ara, mivel
Torokorszag egyébként is rohamosan novekvd szénhidrogén felhasznalasanak (2019-ben
46,1%-o0s importnovekedés) szamottevo részét importbol fedezi. Amennyiben az olaj
hordonkénti atlagara az év végéig 35 dollar alatt marad, Torokorszag import koltségei a korabbi
40 milliard USD-r61 28 milliard USD-re eshetnek vissza. A valtozas pozitiv hatasa az inflaciora
0,5-1% lehet.

12020. méjus 4-i bank hat6sagi rendelet értelmében a bankoknak sd-1-re kell prefundolnia minden iigyletet.



A torok gazdasag varhato alakulasa

Nagymértékii exportkitettsége miatt Torokorszadg az elkdvetkezendd idészakban is torekedni
fog legnagyobb exportpiacai (EU, USA, Oroszorszag) megdrzésére és ezzel 6sszhangban fogja
alakitani/erésiteni diplomaciai kapcsolatait is. Ezt tamasztja ala példaul az a tény is, hogy bar
majus 2-an Torokorszag megsziintette a lélegeztetdgépek, etil alkohol és fertdtlenitdszerek
exportjanak engedélykotelességét, a jarvany tetdzése alatt a torok cégek egyediil Oroszorszagba
és az Egyesiilt Allamokba exportalhattak engedélymentesen egészségiigyi véddfelszerelést.

Az elkovetkezo idészakra vonatkozo progndzisok tekintetében elég nagy szoras tapasztalhato,
mivel az gazdasagi kilatasokkal kapcsolatban még sok a bizonytalansagi tényez6, ezek hatasa
tobbnyire még nem szamszertsithetd, illetve azok egy része érzékelheté modon csak két-harom
honapos késéssel jelenik majd meg a gazdasagban. A majus végétdl tervezett tobb 1épcsds
gazdasagi Ujraindulds eredményessége, valamint a jarvany intenzitdsanak csokkenése, illetve
annak esetleges jabb megjelenése még jo ideig behatarolja a messzemend kovetkeztetések
levondsat. Mindazonaltal, ha alapvetden a rendelkezésre &ll6 szadmadatokbol kiindulva
elemezziik a helyzetet, az aldbbi — az IMF torokorszagi képviselgje altal tagallami
missziovezetdi korben is kifejtetett — megallapitasokat lehet tenni.

- A COVID-19 jarvany nyoman kialakuld vélsdg hosszatdva és mély hatidsokat fog
eredményezni a torok gazdasagra nézve.

- A 2018-as gazdasagélénkitést célzd, kedvezOobb pénziigyi feltételeket biztositd kiilsd
pénziigyi finanszirozasu hitelek nyoman tovabb ndvekszik a kiilsé adossag, a TRY
sebezhetdsége.

- A folyo¢ fizetési mérleg még rendelkezik bizonyos mozgastérrel, erre utal a valsagkezelésre
elkiilonitett, GDP kozel 2%-at kitevo cca. 15 Mrd USD-nyi keret.

IMF Torokorszdgi eldrejelzése

Growth Inflation Current Balance Unemployment
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

09% -50% 50% 152% 120% 120%  11% 04% -02% 137% 172% 156%

Forréas: IMF, World Economic Outlook, April 2020.

GDP

A torok vezetés 2020-ra 5%-0s novekedéssel tervezett, hiszen a 2019-es év utolso
negyedévének kivaltképp fogyasztisban jelentkezd, korabbi évhez hasonlitott cca. 6%-0S
novekedése pozitiv hatést fejtett ki a gazdasagra. Az allam kiadasai 2,7%-kal novekedtek, a
bruttd6 nemzeti termék allotdke megtakaritasai 0,6%-kal csokkentek, igy kivehetd, hogy a
folyamat banki hitel-tamogatasok eredménye. Mivel azonban az alkalmazott timogatasok
egyarant eredményezték az inflacio és az import novekedését is, megkezd6dott a hitelek
korlatozasa, ami tovabbi negativ hatast gyakorolt a GDP-re, melynek mértéke az elemzok
szerint a jarvanyhelyzet miatt a masodik negyedévben 20%-kal csokken, és 2021 elsd
negyedévére érhet vissza a 2019 végi szintre.

Inflacio

A 2019-es év végére sikeriilt az inflacids ratat 11,8%-ra mérsékelni és enyhiteni a korabbi
valutavalsagot. Az ellatasi lanc érintettsége ellenére 2020 marciusaban és aprilisaban a
fogyasztéi arindex nem novekedett, ez a gazdasagvédelmi csomagban az éprilis 1-tdl
alkalmazott 6 honapos AFA-mentességnek koszonhetd, a valods inflacios hatisok vérhatoéan a
program lejartat kovetden fognak megjelenni. A torok jegybank eldrejelzése szerint ennek
mértéke 2020-ban 7,4% lesz. Amennyiben a kdzeljovoben a tordk lira iranti befektet6i bizalom
nem stabilizalodik, a torokorszadgi megtakaritasok EUR és USD alapba konvertalédhatnak,
mely folyamat az inflaci6 tovabbi nodvekedését eredményezheti. Informalis banki
tajékoztatasok szerint, a legnagyobb befektetok jelenleg kivarnak a FOREX iigyleteikkel,
szamitva a lira tovabbi inflalédasara.



Foglalkoztatas

2020 januarjaban a munkanélkiiliségi rata 13,8% volt. Az IMF bar mas nemzetko6zi elemzoknél
(Vilagbank, Moodys, EIU) negativabban festi le a torok gazdasagi helyzetet, 17,2%-0s
munkanélkiiliségi ratat prognosztizal 2020 végére. A gazdasdgvédelmi intézkedések nem
terjedtek ki a jarvany miatt munkajukat elvesztettekre, nincs pontos adat tovabba arrdl sem,
hogy mennyien vesztették el a munkajukat, azonban a 2019 év végi szamok drasztikusan
novekedhetnek.

Folyo fizetési mérleg

Az inflacié devizaszinthez kothetd érintettsége miatt fontos a folyo fizetési mérleg nyomon
kovetése. Torokorszag a 2019-es gazdasagi visszaeséssel egy idoben, hosszu évek ota eldszor
ért el folyo fizetési mérleg tobbletet, melynek harom f6 kivalto oka; az import csokkenése, a
turisztikai bevételek novekedése, a hitelfelvételi lehetéségek a nemzetkdzi piacokon. A folyd
fizetési mérleg javuld tendenciaja az orszag deviza tartalékaiban is kifejtette hatasat, 2019-ben
a tartalékok 15,5%-kal néve 106,3 Mrd USD-t tettek Ki.

A gazdasagi csomagban hozott készpénztdmogatdssal jard intézkedések miatt a
devizatartalékok szintje 2020 marciusara 95,4 MRD USD-re csokkent. A Kozponti Bank 86,4
Mrd USD-re becsiilt tartalékai, kiegésziilve a kereskedelmi bankok 35 Mrd USD tartalékaval,
egy redlisan 60%-os szintre becsiilhetd roll-over ardny esetén elégségesnek latszanak a
kialakul6 helyzet kezelésére. A valsag okozta kiilsé sziikséges forrasok mértéke a kovetkezd 12
honapban cca. 170 milliard USD, amely a GDP 24%-a. Ezért fogalmazddhatott meg a lakossagi
tdmogataskérés is. 2020. majus 4-én bejelentett ,,Biz bize yeteriz Tiirkivem” (Elegek vagyunk
magunknak, Torokorszag) kampanyba befizetett lakossagi adomanyok Osszege elérte a 1,91
millidrd TRY értéket.

Kiilkereskedelmi szerkezet

A torok gazdasag devizadllomanyanak novelése nemcsak gazdaséagi, de a lira stabilitasanak
megorzése miatt is kulcsfontossdgli az orszag szadmara. Az év els6 2 honapjaban az
exportforgalom novekedd tendenciat mutatott 2019-hez képest, a marciusi eredmények
azonban mar éves alapon 18%-o0s visszaesést mutatnak. Az elsé negyedévre vonatkozd
Osszesitést tekintve az export 4%-Kkal esett vissza a bazishoz képest. A kiilkereskedelmi mutatok
csokkenése varhatoan a folyo fizetési mérleghiany tovabbi novekedését, a torok lira tovabbi
értékvesztését eredményezhetik.

Kiilkereskedelmi szerkezet (Millio USD)

February January - February Distribution (%)
2019 2020 % value 2019 2020 %value 2019 2020
EXPORT 14.323  14.653 23 28198 29.357 41 100,0% 100,0%

Capital Assets 1.745  1.766 12 3383 3.337 14 120% 114%

Component
Material

Consumergoods 5712 6.168 8,0 11142 | 12.156 91 39,5%  414%

6.812  6.668 21| 13539 | 13.689 11 48,0%  46,6%

Other 54 51 58 134 175 306  05%  06%
IMPORT 16.056 17.634 98 31222 36.841 180 1000% 100,0%
Capital Assets | 2345 2187 -67 3925 4486 143 126%  122%
Component 12135 13.443 108 24119 28437 179  T713% T77,2%

Material
Consumer Goods 1 509 1.964 30,2 3.051 3.767 23,5 9,8% 10,2%

Other 67 40  -40,3 127 151 18,9 0.4% 0,4%
TRADE
BALANCE -1.733 2981 720 -3.024 7484 1475

Forras: TURKSTAT

Forras: Magyarorszag Nagykovetsége, Ankara



