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Trudne zadanie witadz monetarnych Turcji

zdaje sie dodatkowo komplikowaé zadanie.

Decyzje CBRT mozna porowna¢ do balansowania na cienkiej linie: wtadze monetarne, ktére borykajg sie z sil-
ng presjg inflacyjng znacznie przekraczajgcy cel, dazg jednoczesnie do ograniczenia dynamiki kredytu i osta-
bienia waluty przy utrzymaniu stabilnosci kursu walutowego. Ostatnia seria publikacji makroekonomicznych
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tarnych poziom 120, a nasze szacunki oparte na

zalezno$ciach pomiedzy kursem efektywnym re- Rys.1. Kurs REER i érednia miesieczna wartoé¢ liry do koszyka walut
alnym a $rednig wartoscig liry do réwnowazone- rodle: BLOOMBERG, CBRT

go koszyka, na ktory sktadajg sie euro i dolar

amerykanski wskazujg, ze w lutym rowniez Inflacja CPIr/r = Inflacja bazowa r/r Cel inflacyjny

umiarkowanie wzrosénie. Nie osiggnie jednak kry- 14

tycznego poziomu (125-130), ktéry wywotatby 12
bardzo silng reakcje ze strony wiadz monetar- 19 -\

nych majacg na celu ostabienie liry.

Kolejng wazng zmienng jest dynamika kredytu —

jej wartosci uparcie przekraczajg cel banku cen-

tralnego (15 proc.). Dodatkowo nalezy odnoto-
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wacé z pewnoscig pozytywnie postrzegane przez
wiadze zawezenie sie deficytu C/A, oraz niepo-

kojaco silny spadek dynamiki produkcji przemy- Rys.2. Inflacja konsumencka i bazowa w Turcji
stowej w grudniu, ktéremu towarzyszyta zwyzka Zrddlo: BLOOMBERG
PMI do 53,1.
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Kolejng wazng zmienng jest dynamika kredytu — jej 2,25 7
wartosci uparcie przekraczajg cel banku centralnego 2,2 7
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Na dzisiejszym posiedzeniu gtdwna stopa procento-
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prawdopodobne sg zmiany pozostatych parametrow Rys.3. Warto liry do koszyka (USD i EUR)

polityki pienieznej. Zbyt silna w oczach wifadz lira Zrdho: BLOOMBERG
moze sktoni¢ wiadze monetarne do ponownej reduk-
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cji stopy depozytowej, czemu sprzyjaé bedzie fakt,
ze dynamike CPI wywindowaly zwtaszcza ceny zyw- 14 -
nosci oraz podwyzka akcyzy. Jednoczesnie w celu 12

ograniczenia nadmiernej ekspansiji kredytowej bar- 10 ]

dzo prawdopodobne jest rowniez podwyzszenie sto-

py rezerw obowigzkowych zaréwno dla depozytéw w
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walucie krajowej, jak i walutach obcych. W reakcji
na taka kombinacje krokdw ze strony wiadz lira po-
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winna traci¢ dzis na wartosci. W srednim horyzoncie ze 10 paz 10 Iut 11 cze 11 paz 11 Iut 12 cze 12 pa# 12
nalezy jednak oczekiwac utrzymywania sie kursu liry

Rys.4. Stopy procentowe w Turcji

do koszyka walut w przedziale wokot poziomu 2,05. sl BLOOMBERG
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