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Valuta locale debole,
I’economia frena

Il presidente Erdogan
critica la banca centrale
e gli investitori esteri

Mauro Del Corno

@ Domani la Turchia elegge il
nuovo Parlamento e i mercati at-
tendono l'esito con un certo ner-
vosismo. Nell'ultimo mese la lira
turcaha subitolavolatilita e rima-
ne il fanalino di coda del mercato
valutario. Da inizio 2015 ha perso
il15% suldollaro(- 40%in2anni)e
il 6% rispetto all'euro nonostante
il paese sia appetibile per tattiche
di carry trade (prendo a prestito
soldidoveitassisonoazeroeliin-
vesto nel paese con un tasso al
7,5%)-

Il voto é di fatto I’ennesimo re-
ferendum sul presidente Recep
Tayyip Erdogan e le dimensioni
della vittoria del suo partito (Akp)
sono il vero punto interrogativo.
Sondaggi che prospettavano una
vittoria di misura, e quindi la ne-
cessita di una coalizione, hanno
innescato negli ultimi dieci giorni
una piccola fuga dalla lira e dalla
borsa (- 4% da inizio anno). Piu
gradita agli investitori sarebbe
una vittoria dell'Akp con maggio-
ranzatrai276ei329seggiegover-
nabilita assicurata. Se i seggi su-
perassero invece quota 330, i3/5
del totale, Erdogan avrebbe mano
libera nel modificare la costitu-
zione rafforzando il suo ruolo co-
me auspica datempo e conl'unico

vincolo di un referendum confer-
mativo. Eventualita cheaprirebbe
molte incognite suunasproposita
ingerenza dell'esecutivo nella ge-
stione dell'economia e delle poli-
tiche monetarie.Per entrare in
Parlamento serve almeno il 10%
dei voti. Il partito pro- curdo Hdp,
che si attesta intorno a questa so-
glia, appare l'ago della bilancia.
Raggiungendo il 10% otterrebbe
50 seggi che diversamente fini-
rebbero in gran parte all'Akp. An-
drea Cuturi, partner di Anthilia
Sgr, suggerisce grande prudenza:
«non considero la Turchia un'op-
portunita di trading a breve -
spiega- e neppure nel medio peri-
odo. Non dimentichiamo quanto
poco attendibili si siano rivelati i
sondaggi nelle elezioni di Gran
Bretagna e Spagna. In generale
scommettere suun esito elettora-
le & davvero molto rischioso e in
questo caso specifico si rischia di
rimanere intrappolati in un con-
testo di volatilita molto forte ».
«Inoltre - continua Cuturi - quella
che si prospetta € comunque una
continuita di governo. Non vedo
perqualeragionelasituazione del
paese dovrebbe migliorare dopo
le elezioni. Pil1 in generale mi at-
tendoun’estate conundollaroan-
cora forte, un fattore che penaliz-
za tutti i mercati emergenti». La
Turchia attraversa una fase deli-
cata. Dopoundecenniodicrescita
tumultuosa (+ 50% il Pil pro capite
dal 2002) il motore sembra in-
grippato. Quest’anno il Pil fati-
chera a raggiungere il 3% e la di-
soccupazione rimane sopra al-
I'11%. 11 settore privato é forte-
mente indebitato, soprattutto a
breve termine. Dipende molto dai
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Pessimismo sull’evoluzione turca

capitali esteri avendo un tasso di
risparmio nazionale pari al 15%
del Pil, uno dei valori piu bassi tra
gli emergenti. La struttura finan-
ziariadel paese appare quindi fra-
gile e particolarmente vulnerabile
a shock esterni.

Da tempo il presidente Erdo-
ganhanel mirinole politiche della
banca centrale, rea (a suo dire) di
mantenere i tassi d'interessisu li-
velli troppo alti. Propugna una te-
oria cospirazionista che ha come
protagonista “la lobby dei tassi di
interesse” con investitori e media
esteri che influenzano la politica
monetaria nazionale.

Non si capisce bene attraverso
quale meccanismo il presidente si
sia convinto che gli alti tassidiin-
teresse causino I'inflazione vicina
all'8% per cento.
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ALTI E BASSI DEL LISTINO
Andamento della borsa turca
negli ultimi tre anni. Valori in migliaia
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