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Turecké hospodarstvo jedného muza

Na finanénom trhu sa v poslednom ¢ase vela hovori
a piSe o Turecku. Krajina stratila doveru investorov a ti
z nej stahuju svoj kapital. Domaca mena, lira, prudko
oslabuje, pod tlakom je aj tamojsi akciovy a dlhopisovy
trh. Krajina si uz dlho koledovala o problémy kvoli
vysokému schodku platobnej bilancie a autokratickej
vlade, ale spustacmi aktualnych turbulencii st zadrzanie
protestantského pastora Andrewa Brunsona v Turecku,
reakcia amerického prezidenta Donalda Trumpa
v podobe zvySenia ciel a nasledné vyostrenie situacie
tureckym rezimom.

Turecké  problémy maju  jedného  spoloéného
menovatela, a nim si mimoriadne ambicie su¢asného
prezidenta Recepa Tayyipa Erdogana a jeho snaha
ozivit ducha Osmanskej riSe a premenit krajinu
na (ekonomického) lidra moslimského sveta, a to “eSte
za jeho zivota® a za “kazdu cenu®.

Erdogan odjakziva vedel, ¢o chce. Uz na vysokej Skole
sa aktivne zaoberal politickym islamom a dokonca sa aj
stranicky angazoval v islamistickej Strane blahobytu.
Zaujal ako temperamentny re¢nik a v roku 1994 bol
zvoleny za starostu Instanbulu. Jeho pdsobenie
vo funkcii bolo povazované za UspesSné, ked sa mu
podarilo vyriesit’ niektoré velké problémy tejto metropoly,
napriklad s dodavkami pitnej vody a s odpadmi. Toto bol
z4klad jeho povesti schopného manazéra, ktoru vyuzival
v dalSich a dalSich volbach. Vroku 1998 vSak pri
jednom prejave prirovnal meSity ku kasarfiam, minarety
k bajonetom aza demontadz tureckého sekularneho
systému (tureckou doktrinou bola od ¢ias Kemala
Ataturka tzv. westernizacia spolo€nosti, postupné
zblizovanie sa so zapadom - tento status strazila
sekularna armada) bol odsudeny na 10 mesiacov
vazenia. Strana blahobytu bola sidom zakazana a jej
¢lenovia nemohli byt vo verejnych funkciach.

V roku 2001 ale Erdogan vytvoril nastupnicku Stranu
spravodlivosti arozvoja (AKP). Vroku 2002 vyhrala
parlamentné volby, ale Erdogan sa nemohol stat
premiérom, az kym mu to neumoznil dodatok k Ustave.
To bolo prvykrat, kedy sa kvoli jeho ambiciam menila
samotna Ustava. Premiérom sa stal vroku 2003
a odvtedy uz moc z ruky nepustil.

Hned v Uvode sa mu podarilo rozptylit obavy zahrani¢ia
zo zmeny zapadného kurzu krajiny. Snazil sa o &lenstvo
v Eurépskej unii, poCas irackej vojny umoznil vyuzivat
americkym vojskam svoje Uzemie, angazoval sa aj
v zblizovani tureckej a gréckej Casti Cypru. Krajina si
ziskala dbveru, turecka lira sa stabilizovala. DoterajSie
extrémne vysoké urokové sadzby a dlhopisové vynosy
klesali. V prostredi vSeobecného hospodarskeho rastu
sa krajine darilo. Tureckd ekonomika rastla napriklad
v rokoch 2004 a 2005 takmer dvojcifernym tempom.

21. augusta 2018

1/2

2018/06

Inflacia sice zostala vysokou a vysoky bol aj schodok
bezného uctu platobnej bilancie, ale nikto si to nevsimal.
Erdogan ziskal Siroku podporu obyvatelstva. Jeho strana
AKP vyhrala aj dalSie volby v rokoch 2007 a 2011.

Medzitym plazivym spésobom pokraCovala islamizacia
krajiny (napriklad bol zruSeny zakaz nosenia Satiek
na univerzitach) a zaroven turecka vlada “Uspedne
bojovala“ s Ustavnym sudom, ktory sa snazil tieto zmeny
aspon spomalit.

Vroku 2007 a 2010 sa uskutocnili referenda, ktoré
posilfovali prezidentsky systém krajiny. V roku 2014 bol
Recep Erdogan po prvykrat priamym hlasovanim
zvoleny do funkcie prezidenta krajiny. V susednom Iraku
a Syrii  bola medzitym na vzostupe teroristicka
organizacia Dae$ a nasledne vypukla uteCenecka kriza.
Turecko (za europske peniaze) pomohlo tuto krizu
stabilizovat a ziskalo d'alSiu déveru zahranicia.

V roku 2015 zostrelila turecka armada na Uzemi Syrie
rusku stihacku, €o okamzite vyhrotilo vztahy medzi
tymito odvekymi rivalmi. Erdogan v8ak pochopil, Ze je
pre neho lepSie nebojovat na viacerych frontoch naraz
a dokonca je vyhodné mat Rusko za spojenca (aj pri
potlageni Kurdov v Syrii) a uz tri mesiace po incidente
otvaral v Moskve jednu z najvacsich europskych mesit.

V roku 2015 AKP vo volbach neuspela, ale uz o par
mesiacov, v patovej situacii, sa konali pred€asné volby,
ktoré vyhrala. V lete 2016 krajina zazZila pokus o prevrat,
ktory Erdogan rychlo potlacil. Vzhfadom na “amatérsku®
uroven prevratu sa vyrojili Spekulacie, ze ho zosnoval
Erdogan sam. Vkazdom pripade nasledovalo
vyhlasenie vynimo¢ného stavu, po€as ktorého sa
prezident zacal zbavovat svojich odporcov v armade,
na sudoch, uradoch a univerzitach. Stacilo ich obvinit
zo sympatii k hnutiu duchovného vodcu Fethullaha
Glllena, ktory zije v USA a ktorého Erdogan oficialne
podozrieva zo zosnovania prevratu. De facto si takto
prezident este viac upevnil svoju moc — ato aj
za cenu zniCenia vplyvu kritickej, kreativnej Casti
obyvatel'stva.

V roku 2016 sa uskutoCnilo uspesné referendum, ktoré
zaviedlo prezidentsky systém (zruSilo funkciu premiéra,
posilnilo pravomoci prezidenta). Malo byt Gc&inné
od dalSich prezidentskych a parlamentnych volieb
v novembri 2019. Erdogan chcel vSak svoju cestu
k vacSej moci urychlit a na jun 2018 vyhlasil pred€asné
volby. Tie s prehfadom vyhral a v parlamente vytvorila
jeho strana AKP vacSinu so spriaznenou Stranou
narodného hnutia (MHP).
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V tom Case sa vyostril problém s Andrewom Brunsonom.
Ten bol zadrzany uz voktébri 2016 a obvineny
zo spoluprace s Gillenom. Obvinenia stoja od pociatku
na vode, napriklad jeden z “dékazov* prokuratury je to,
Ze Brunsonova dcéra zdielala na socialnej sieti fotku
rovnakého jedla, aké vraj preferuju stupenci Gillena.
Pravdepodobnym dévodom jeho zadrzania je to, ze je
krestan ato nie je v islamskom State Ziaduce. Druhym
dévodom je, ze mbze sluzit ako prostriedok vydierania
voCi USA. Napokon, vroku 2017 sa aj Erdogan snazil
Brunsona za Gillena vymenit, ale neuspesne.

Po junovych vofbach 2018 bol Brunson prepusteny
do domaceho vazenia, ale americka administrativa
Ziadala jeho uplné oslobodenie. To turecky prezident
odmietol. Donald Trump nasledne zvysil clo na turecku
ocel a hlinik. Nasledovali odozvy na jednej &i druhej
strane, konflikt eskaloval. Turecka lira prudko padala.

Okrem toho si trh zacal uvedomovat, ze Erdogan ma
prili§ velké slovo v hospodarskej politike krajiny. Priamy
vplyv na fiskalnu politiku si zabezpedil tym, Ze ministrom
financii sa stal jeho zat Berat Albayrak. A vplyv
na menovu politiku tym, Ze centralnej banke prikazala,
aby sadzby kvoli ohrozeniu hospodarskeho rastu
nezvySovala - aona ich ani nezvySuje. Hoci
ucebnicovym pripadom na stabilizaciu meny je okamzité
zvySenie sadzieb tak, aby prestal z krajiny kapital
odchadzat.

Turecko pritom surne potrebuje liru stabilizovat. Celkovy
hruby dlh krajiny vo¢i zahraniciu bol ku koncu marca 470
mld. USD, 53% HDP krajiny. Cisty zahraniény dih
(po odpocitani pohfadavok v cudzej mene) je nie€o vyse
300 mld. USD. V&ac&sina, az tri Stvrtiny hrubého dihu (345
mld. USD) je strednodoby a dlhodoby dlh. Kratkodoby
dih teda tvori Stvrtinu, 120 mid. USD. Verejny sektor
dlhuje zahraniciu 141 mld. a sukromny sektor 325 mld.
USD, z toho banky dlhuju 187 mid. USD.

Tieto parametre nie su extrémne problematické, su
krajiny aj s va€Sim zahraniénym dlhom. AvSak, niektoré
z nich dlhuju krajinam s rovnakou menou ako maju oni
sami (krajiny eurozény navzajom), pripadne su tak
finan€ne silné a vybilancované, ze netrpia ani v pripade
prudSich pohybov ich mien (USA, Velka Britania).
A ostatné su oproti Turecku vyrazne menSie. Turecko je
jednou z mala velkych krajin, ktora ma tak velku
expoziciu v cudzich menach.

Okrem samotnej velkosti zahrani€ného dlhu je aj
nepriaznivda zmena, akym sa vyvijal za posledné roky.
Turecka ekonomika za posledné roky rychlo rastla, ale
celkovy hruby zahraniény dlh rastol eSte rychlejSie.
Podiel dlhu na HDP sa zvySoval - vroku 2011 bol
na urovni 37 %, v roku 2017 uz na 53 %. Teraz tieto toky
pravdepodobne ustanu a turecké banky, firmy sa
nebudu moct spoliehat na zdroje zo zahranicia tak, ako
boli zvyknuté. Turecko sa sice aktualne snazi nahradit
tieto vypadky medzi sunnitskymi krajinami Perzského
zalivu, ale jednak tie sami maju problémy kvéli nizSim
cenam ropy atiez s0 zvyknuté investovat
do dlhodobo stabilnych krajin (Nemecko a pod.) a nie
do problematickych krajin akou je Turecko.

Dal$im problémom je prudko rastica nakladovost
zahrani¢ného dlhu. Turecka lira oslabuje uz dlho, ale
v poslednych dvoch rokoch sa tempo jej padu prudko
zrychlilo. To sa postupne pretavuje do urokovych
nakladov, ziskovost diznikov sa znizuje. Turecko Caka
spomalenie ekonomiky, ¢o je v prostredi velmi vysokého
schodku platobnej bilancie este komplikovanejsie.

Prave spomalenie ekonomického rastu je priamo
v protiklade s cielmi ambiciézneho Erdogana. A nielen
to, na ceste su uz dalSie problémy. Napriklad snaha
o potlacenie vzniku Kurdistanu v Syrii a v Iraku prudko
zvySuje vojenské vydavky. Snaha o islamizaciu
spolo¢nosti prinesie nizSiu mieru participacie zien
na trhu prace. Prenasledovanie inteligencie zniZi
inovativny a produkény potencial ekonomiky a pod.
Turecko tak ¢akd spomalenie nielen kratkodobo, ale aj
v dlhodobom horizonte.

Na dévazok, nadej na zmenu je minimalna. Erdoganova
cesta na vrchol ajeho snaha sa na nom udrzat je
dlhodoba, cielavedoma a efektivna. InStitucionalne
zmeny su hiboké. Sloboda slova je potlac¢ovana, tradiéne
rozdelena spolonost je oklieStovand o objektivne
informacie a chyba hraniéna voli€ska masa na zmenu
kurzu krajiny. Erdogan si pripravil cestu na dozZivotné
vladnutie.

A tak, zial, Turecko C¢aka postupna cesta do priestoru
mimo hlavného zaujmu finanénych trhov. Kym sa vSak
tak stane, eSte bude davat o sebe vediet.

Richard Téth
Hlavny ekoném
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investi¢né ciele, finanénl situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci su informacie
v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru€ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su
spravidla kvoli vy$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dariovy rezim vplyvaju
na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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