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STRESZCZENIE

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie niestandardowych rozwiazan przyje-
tych przez turecki bank centralny. W artykule opisano dwa nowatorskie elementy zmodyfi-
kowanej strategii bezposredniego celu inflacyjnego: mechanizm wyboru waluty rezerwowe;j
(reserve option mechanism, ROM) oraz wykorzystanie korytarza stop procentowych (infe-
rest rate corridor, IRC). Zaprezentowano argumenty przemawiajace na korzys¢ przyjetych
rozwiazan i na kilku przyktadach pokazano ich wykorzystanie w polityce pieni¢znej. Omo-
wiono trudnosci zwigzane z prowadzeniem polityki pienieznej nakierowanej na osiagnigcie
stabilno$ci finansowej. Zaprezentowano podstawowe wskazniki makroekonomiczne Turcji
oraz komentarze i opinie formutowane przez instytucje migdzynarodowe (przede wszystkim
MFW) i ekonomistow z krajow rozwinigtych zardéwno pod adresem sytuacji gospodarki tu-
reckiej, jak i przyjetych rozwiazan niekonwencjonalnych.

Stowa kluczowe: nickonwencjonalna polityka pieni¢zna, strategia bezposredniego celu infla-
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Wprowadzenie

W literaturze poswigconej ostatniemu kryzysowi zwraca si¢ uwage na fakt, ze
w kilku obszarach — stato si¢ tak migdzy innymi w polityce pieni¢znej — kraje na
Srednim poziomie rozwoju zastosowaly wiele tzw. rozwigzan niestandardowych.
Niektore z tych rozwiazan byly wprowadzane w innych okoliczno$ciach, niz mia-
o to miejsce w krajach rozwinigtych (np. w krajach Ameryki Lacinskiej strategie
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) wzbogacono o narzgdzia nieortodoksyjne,
zanim podstawowe stopy procentowe zblizyly si¢ do poziomu zerowego), inne sta-
nowity oryginalne pomysty lokalnych bankéw centralnych, niejednokrotnie zmie-
niajgce sposdb, w jaki postrzegana jest rola banku centralnego w gospodarce'.

Zdaniem wielu komentatorow, uniezaleznienie si¢ od wzorcoOw ptynacych
z krajow rozwinigtych stanowi prawdziwe zerwanie z przeszioscia, w ktorej kraje
rozwijajace si¢ kopiowaly, nieraz pod naciskiem instytucji mi¢dzynarodowych oraz
bez potrzebnego zaadaptowania do wiasnych potrzeb, rozwigzania instytucjonalne
zaprojektowane w krajach rozwinigtych (oraz, co za tym idzie — z mys$la o tych kra-
jach)?. Pojawiajace si¢ coraz liczniejsze opracowania dotyczace polityki pienieznej
w krajach rozwijajacych si¢ sugeruja, ze poczynania tych krajow sg zauwazane, a ich
znaczenie — mowigc metaforycznie — na rynku idei wzrosto.

Celem artykutlu jest zaprezentowanie, w formie studium przypadku, rozwigzan
wprowadzonych przez Bank Turcji. Wykorzystano analiz¢ zagranicznej literatury
poswigconej poszczegdlnym elementom nowego rezimu polityki pienigznej oraz
dokumentéw Banku Turcji. Krytyczne omdwienie zmodyfikowanej strategii prze-
prowadzono w kontekscie literatury teoretycznej poswigconej BCI.

! Na ten problem zwrdcono szersza uwage w: K. Mucha, Polityka monetarna w wybranych kra-
Jjach Ameryki Lacinskiej stosujgcych strategie bezposredniego celu inflacyjnego, w: A. Wojtyna (red.),
Charakter ozywienia po kryzysie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014. Do§wiadczenia kra-
jow stosujacych BCI w czasie kryzysu i po jego zakonczeniu sg omOwione szerzej w: A. Barajas i in.,
Inflation Targeting in Latin America, IDB Working Paper No. IDB-WP-473, 2014; T.B. Andersen i in.,
Inflation Targeting, Flexible Exchange Rates and Macroeconomic Performance since the Great Reces-
sion, CEPS Working Document No. 394, March 2014; R. Lavigne, Inflation Targeting: The Recent
International Experience, ,,.Bank of Canada Review”, Spring 2012.

2 Na brak wyczucia specyfiki krajow rozwijajacych si¢ przy wprowadzaniu nowych rozwigzan
instytucjonalnych zwracaja uwage m.in. krytycy tzw. konsensusu waszyngtonskiego czy polityki MFW
(np. Stiglitz). Podobng argumentacjg postuguja si¢ uzasadniajacy wprowadzone modyfikacje strategii
BCI pracownicy lokalnych bankéw centralnych.
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!
1. Nowe podejscie do polityki pienieznej — ogéine zatozenia i mechanizm transmisji

W przeciwienstwie do tradycyjnego rozumienia BCI, w stosowanym od listo-
pada 2010 roku nowym podejsciu (okreslanym jako policy mix) cel w postaci stabil-
nosci finansowej zostat explicite wtaczony do strategii BCI’. Schemat nowej strate-
gii stanowi sam w sobie przedmiot pewnych kontrowersji*; najprostsza (i najczgsciej
przyjmowang) wersje przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Instrumenty i cele nieortodoksyjnej polityki pieni¢znej w Turcji

Zmienne

Instrumenty . . Cele
posrednie
krotkoterminowa stopa procentowa kredyt niska inflacja
(7-dniowa repo) kurs walutowy stabilno$¢ finansowa

korytarz stop procentowych*
zarzadzanie ptynnoscia

wymagania dotyczace rezerw
mechanizm wyboru waluty rezerwowe;j*

* Gwiazdka oznaczono instrumenty, ktdre zostang szczegélowo omdéwione w nastepnym punkcie.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie A.H. Kara, Monetary policy in Turkey
after the global crisis, TCMB Working Paper No. 12/17, 2012.

Potrzeba lepszej komunikacji podejmowanych dziatan sktonita Bank Turcji do
postugiwania si¢ tzw. zmiennymi posrednimi w postaci dynamiki kredytu i kursu
walutowego. Zmienne te sg bezposrednio obserwowalne i dostepne w formie czgsto

3 Cel zostat okreslony jako ,,stabilno$¢ finansowa bez zaniedbania stabilno$ci cen” lub, pre-
cyzyjnie, ,,przeciwdziatanie negatywnym skutkom zmienno$ci naptywajacego kapitatu oraz poprawa
struktury finansowania zewnetrznego” (zob. R. Eskinat, New monetary policy approach of the central
bank of Turkish Republic against financial systemic risk, 9" International ASECU Conference on ,,Sys-
temic economic crisis: current issues and perspectives”, 2013). Poprawa struktury finansowania jest
rozumiana przede wszystkim jako minimalizacja naptywu kapitatu krotkoterminowego. Prezentacje
obowigzujacej przed kryzysem wersji strategii BCI mozna znalez¢ m.in. w: E.M. Truman, Inflation Tar-
geting in the World Economy, Institute for International Economics, Washington 2003 oraz G. Epstein,
A.E. Yeldan, Beyond Inflation Targeting. Assessing the Impacts and Policy Alternatives, Edward Elgar
Publishing, Cheltenham—Northampton 2009.

4 Niektorzy komentatorzy, wbrew konwencji przyjetej przez urzednikow banku centralnego,
kredyt i kurs walutowy okreslaja wprost jako ,.kanaty transmisji”. Akcelik i wspotautorzy okreslaja je
jako ,.kluczowe wskazniki”, wymieniajac oprocz przytoczonych dwoch dodatkowo oczekiwania (zob.
Y. Akeelik i in., Central banking in making during the post-crisis world and the Policy-Mix of the Cen-
tral Bank of the Republic of Turkey, MPRA Paper No. 46612, April 2013).
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aktualizowanych danych, ponadto ich wplyw na oba cele polityki pieni¢znej da si¢
tatwo komunikowa¢’. Po 2010 roku przedstawiciele Banku Turcji w sposob otwarty
wypowiadaja si¢ na temat ,,niewtasciwego” poziomu kursu walutowego i podejmuja
odpowiednie reakcje. Oglasza si¢ $ciezke dopuszczalnego wzrostu wolumenu kre-
dytu, ktorej celem jest zwickszenie stabilno$ci finansowej poprzez ograniczenie po-
pytu bankdéw na finansowanie zewnetrzne i zwigzane z tym zmniejszenie zmiennos$ci
naptywu kapitatu.

W ortodoksyjnej wersji strategii BCI rozroznienie kanalow transmisji polityki
pienieznej (np. kredytowego i kursu walutowego) ma charakter analityczny i stuzy
pehiejszemu zrozumieniu mechanizmu wplywu banku centralnego na poziom cen;
z praktycznego punktu widzenia ma jednak mniejsze znaczenie. Zgodnie z tzw. re-
gula Tinbergena proba osiagniecia dwdch celow wymaga wykorzystania przynaj-
mniej dwoch niezaleznych instrumentow. Z tego wzgledu Bank Turcji zwiekszyt
ilo§¢ stosowanych instrumentow®, za$ ich wplyw na przyjete cele jest opisywany
z wykorzystaniem roznych kanalow transmisji:

— kanatu popytowego (w ktorym wazng funkcje petni wolumen kredytu; wpty-
wa przede wszystkim na rozmiar luki popytowej i poziom inflacji w $rednim
okresie);

— kanatu kosztowego (w ktorym gltéwna funkcje petni kurs walutowy);

— kanatu niepewnosci (wpltywajacego na obie zmienne posrednie i oba cele;
wykorzystywanego np. przy modyfikowaniu korytarza stop procentowych).

Jako stabo$¢ nowej strategii mozna wskazac to, ze wymienione kanaly trans-
misji nie wptywaja wylacznie na jeden z celow i sa wykorzystywane przez wie-
cej niz jeden instrument. Bank Turcji odpowiednia kombinacjg wykorzystanych
instrumentow stara si¢ w praktyce neutralizowa¢ niechciane efekty, jednak brak
przejrzystosci strategii wiaze si¢ z trudnos$ciami w komunikowaniu podjetych

5 Zob. A.H. Kara, Monetary policy in Turkey after the global crisis, TCMB Working Paper
No. 12/17,2012.

¢ Stosowane dodatkowo dziatania makroostrozno$ciowe (np. wymagania dotyczace rezerw) sa
traktowane jako narzedzia polityki pienieznej. Jako powod przyjmowania dodatkowych instrumentow
przywoluje si¢ czgsto nieskutecznos$¢ narzedzia podstawowego, szczegdlnie w warunkach niskich stop
procentowych. Goodhart pisze wregez o ,,zalamaniu si¢ mnoznika jako przydatnej konstrukcji teore-
tycznej” (zob. C.A.E. Goodhart, The potential instruments of monetary policy, ,, TCMB Central Bank
Review” 2013, vol. 13, May). Inflacja ani stopy procentowe nie spadty w Turcji na tyle nisko, by uza-
sadni¢ przyjecie dodatkowych instrumentow.
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dziatan. Ponizej zostang omdwione dwa podstawowe narzedzia: korytarz stop pro-
centowych i mechanizm wybory waluty rezerwowe;j.

2. Korytarz stop procentowych

W strategii BCI stopy procentowe banku centralnego sa ustalane najczesciej
w formie korytarza o okreslonej szerokosci, w ktérym stopy depozytowa i kredytowa
wyznaczaja zakres wahan stop na rynku pieni¢znym, a przecietny koszt finansowa-
nia bankow utrzymuje si¢ za pomocg odpowiednich operacji na poziomie zblizonym
do stopy podstawowej (referencyjnej). Poziom przecigtnego kosztu finansowania jest
ustalany przez Radg¢ Polityki Pieni¢znej (RPP) i w okresie do kolejnego posiedzenia
(najczesciej za miesigc) pozostaje na statym poziomie. Zmodyfikowana strategia tu-
recka rézni si¢ od wersji ,,ortodoksyjnej” przynajmniej pod dwoma wzgledami’:

Po pierwsze, korytarz stop procentowych jest wykorzystywany aktywnie jako
instrument polityki: jego szeroko§¢ moze zosta¢ zmieniona poprzez dowolng (nieko-
niecznie symetryczng) modyfikacje stop dyskontowej i kredytowej. Zmiana szero-
kosci korytarza umozliwia elastyczniejsza reakcj¢ na zmiany naptywu kapitatu oraz,
poprzez kanal niepewnosci, umozliwia wpltywanie na wolumen kredytu. Poszerze-
nie korytarza oznacza prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki.

Po drugie, nowa strategia nie wymaga utrzymywania stop rynku pieni¢znego
na poziomie okreslonym przez stopy banku centralnego. Stopa overnight moze by¢
modyfikowana przez zmiang liczby funduszy dost¢pnych na cotygodniowych auk-
cjach repo, w szczeg6lnosci moze w dluzszym okresie ksztaltowac si¢ na poziomie
znacznie odbiegajgcym od stopy ustalonej przez RPP?,

Korytarz stop procentowy moze zatem by¢ wykorzystywany do wplywania na
obie zmienne posrednie:

1. Wielkos¢ kredytu jest okreslana przez ustalanie krancowego kosztu kredytu
(przez wptyw na wysokosc¢ stop procentowy wewnatrz korytarza) oraz przez
niepewno$¢ dotyczaca kosztu kredytu (poprzez okreslenie zakresu zmienno-
$ci stop procentowych).

7 K. Alper i in., Alternative tools to manage capital flow volatility, TCMB Working Paper

No. 13/31, 2013.

8 Kara okresla zmienno$¢ krotkoterminowych stop procentowych rynku pienieznego jako do-
datkowy instrument polityki pieni¢znej. Zob. A.H. Kara, Monetary policy in Turkey...
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2. Wahania kursu walutowego moga by¢ minimalizowane przez poszerzenie
korytarza stop procentowych i odpowiednio czgste modyfikowane w celu
zmniegjszenia zmienno$ci naptywajacego kapitatu.

Goodhart’ zwraca uwage na jeszcze jedno mozliwe zastosowanie korytarza
stop procentowych. W warunkach niskich nominalnych stop procentowych bank
centralny moze zmodyfikowaé, utrzymujac podstawowa stope na niezmienionym
poziomie, pozostale stopy (depozytowsa i kredytowa), uzyskujac efekt ekspansyw-
ny lub restrykcyjny. Korytarz mozna wykorzysta¢ w podobny sposoéb w sytuacji,
gdy zmiana stopy podstawowej wywotataby niechciany wplyw na naptyw kapitatu
kroétkoterminowego.

Rysunek 1 Wykorzystanie korytarza stop procentowych w Turcji

korytarz stop procentowych ==------ stopy overnight

stopa referencyjna

T e e g o g g g g g g e g g g g g g g g g g g g g g e

S5§B3ZBB5BBE-N588388588528

Zrodto: Alternative tools to manage capital flow volatility, TCMB Working Paper No. 13/31, 2013.

Na rysunku 1 przedstawiono trzy przyktadowe sytuacje, w ktérych Bank Turcji
wykorzystat mozliwo$¢ modyfikacji korytarza stop procentowych w prowadzonej
polityce pieniezne;j'®:

1. W okresie listopad 2010 — sierpien 2011 na skutek prowadzonych w kra-

jach rozwinigtych programéw luzowania ilosSciowego w gospodarce turec-

* C.A.E. Goodhart, The potential instruments...

10 Zob. K. Alper i in., Alternative tools...; A.H. Kara, Monetary policy in Turkey...; E. Bas¢i, Mon-
etary policy of the Central Bank of Turkey after Global Financial Crisis, ,,Jnsight Turkey” 2012, vol. 14, nr 2.
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kiej zanotowano silny wzrost naplywu krotkoterminowego kapitatu, presje
na aprecjacj¢ i wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych. Poszerze-
nie korytarza (poprzez obnizenie stopy depozytowej) zwigkszylo wahania
stop overnight, zniechecajac do inwestycji krotkoterminowych i hamujac
aprecjacj¢. RoOwnoczesne podniesienie wymaganego poziomu rezerw zaha-
mowato wzrost kredytu (kanat popytowy). Banki zwigkszyty udziat walut
zagranicznych w rezerwach.

2. Okres sierpien 2011 — pazdziernik 2011 byl naznaczony globalnym wzro-
stem awersji do ryzyka zwigzanym z nasileniem si¢ kryzysu w strefie euro.
Reakcja na odptyw kapitatu z Turcji byto zmniejszenie ryzyka zwigzanego
z poziomem stop procentowych poprzez zwezenie korytarza stop procento-
wych. Rownocze$nie, w celu ztagodzenia negatywnego szoku zewnetrzne-
g0, obnizono stope referencyjna. Wcigz szybki wzrost wolumenu kredytu
spowodowal, ze wymagania dotyczace rezerw utrzymano na wysokim po-
ziomie.

3. Okres po pazdzierniku 2011 zostal zdominowany niekorzystnymi danymi
dotyczacymi rosngcego poziomu inflacji. Zaciesniono polityke, wykorzy-
stujgc poszerzenie korytarza stop procentowych poprzez podniesienie sto-
py kredytowej (co miato na celu wptyniecie na oczekiwania inflacyjne)
1 zmniejszenie ilosci $rodkdw dostepnych na cotygodniowych aukcjach
repo. Jednoczesnie, w celu uniknigcia zbyt duzego spadku ptynnosci, polu-
zowano wymagania dotyczace poziomu rezerw.

Obecnos¢ korytarza stop procentowych sprawia, ze bankowi centralnemu la-

twiej jest sterylizowac¢ skutki drugiego z nowych narzgdzi — mechanizmu wyboru
waluty rezerwowe;j.

3. Mechanizm wyboru waluty rezerwowej

Mozliwos¢ utrzymywania rezerw w walutach zagranicznych (reserve option
mechanism, ROM) wprowadzano stopniowo od wrzesnia 2011 roku — poczatko-
wo banki mogly w ten sposob trzymac¢ 10% rezerw, obecnie do 60%'. W maju
2012 roku wprowadzono wspoétczynniki ROC (reserve option coefficient) okresla-

' TCMB, Financial stability report, Central Bank of the Republic of Turkey, November 2012.
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jace, ile razy wigcej rezerw dany bank musi utrzymywaé, jezeli zdecyduje si¢ na
wybor waluty zagranicznej lub ztota zamiast krajowe;.

Przyczyna wprowadzenia ROM byta che¢ zmniejszenia wahan kursowych oraz
zastapienia (uzupetienia) interwencji na rynku walutowym mechanizmem o bar-
dziej ,,rynkowym” charakterze. Z tego wzgledu, cho¢ ROM moze by¢ wykorzysty-
wany jako narzedzie aktywnej polityki, najciekawsze wydaja si¢ jego wlasnosci jako
automatycznego stabilizatora kursu walutowego.

Podejmujac decyzje dotyczaca tego, w ktorej walucie ulokowac rezerwy, bank
bierze pod uwage dwa czynniki: wzgledny koszt pozyskania finansowania w wa-
lucie krajowej i zagranicznej oraz ROC™. Okresowi naptywu kapitatu do Turcji
towarzyszy przewaznie relatywne obnizenie kosztow finansowania w walucie za-
granicznej oraz zwiekszenie jego dostepnosci. Graniczna warto§¢ ROC wzrosnie,
co spowoduje, ze maksymalizujacy swoj zysk bank ulokuje wigckszg czgs¢ rezerw
w walucie zagranicznej. Zwigkszenie stopnia wykorzystania ROM oznacza, ze na-
ptywajacy kapital zostaje uwigziony w rezerwach bankéw i nie wptywa na rynek
krajowy. Ograniczenie presji aprecjacyjnej odbywa sie zatem analogicznie do ste-
rylizowanych interwencji walutowych, z tym ze w przypadku ROM bank centralny
nie musi podejmowac dziatan. Koszty ewentualnej interwencji na rynku walutowym
beda w tym przypadku nizsze. Okresowi odplywu kapitatu z Turcji towarzyszy spa-
dek dostepnos$ci finansowania w walucie obcej potaczony ze wzrostem jego kosztu.
Spadek stopnia wykorzystania ROM oznacza uwolnienie czgsci Srodkdéw trzyma-
nych w walucie zagranicznej, co ogranicza presje na deprecjacje liry tureckie;.

ROM moze sta¢ si¢ automatycznym stabilizatorem w sytuacji, gdy banki nie
wykorzystuja w pelni mozliwosci utrzymywania rezerw w walutach rezerwowych
(woéwczas nie moglyby akumulowac naplywajacego kapitatu), ale stopien wykorzy-
stania mechanizmu jest wickszy od zera (woéwczas w przypadku odptywu kapitatu
banki nie moglyby pozbywac si¢ walut zagranicznych). Bank centralny uzyskuje
pozadany udzial walut zagranicznych w rezerwach, uzalezniajac ROC od stopnia

12 Na przyktad jezeli ROC = 1, a koszt pozyskania finansowania w walucie zagranicznej jest
nizszy niz w krajowej, banki beda utrzymywac¢ maksymalna czg§¢ (60%) rezerw w walutach zagra-
nicznych. Im wyzszy ROC, tym wigksza musi by¢ rdznica w koszcie pozyskania finansowania (na
korzy$¢ zagranicy), by bank wybral walutg zagraniczna. Im wyzsza réznica w koszcie finansowania,
tym wyzszy ROC nie bedzie zniechgcat przed lokowaniem rezerw w walucie zagranicznej. Graniczna
wartos¢ ROC (warto$¢ ROC, przy ktérej wybor waluty krajowej jest tak samo korzystny jak wybor
waluty zagranicznej) uzalezniona jest zatem od relatywnego kosztu finansowania w obu walutach (zob.
K. Alper i in., Reserve Options Mechanism, TCMB Economic Notes, 22 October 2012).
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wykorzystania mechanizmu. Podsumowujac oméwienie ROM, Alper i wspotauto-
rzy" stwierdzaja, ze:

— ROM moze skuteczniej niz interwencje walutowe neutralizowac¢ wptyw na-

ptywu kapitatu na rynek krajowy;

— ROM moze by¢ narzedziem bardziej efektywnym ekonomicznie niz z natury

uznaniowe i dotykajace wszystkie podmioty interwencje banku centralnego;

— ROM nie stanowi wyzwan pod adresem komunikowania, tatwiej jest go uza-

sadni¢. Prawdopodobienstwo, ze sprowokuje atak spekulacyjny, jest nizsze
niz w przypadku otwartych interwencji banku centralnego.

Celem ROM nie jest zastgpienie interwencji banku centralnego na ryn-
ku walutowym, lecz ich uzupehlienie. Mozna wskaza¢ dwa powody podejscia
komplementarnego:

— w sytuacjach krytycznych zdolno$¢ ROM do sygnalizowania przyjetego sta-

nowiska moze by¢ stabsza niz w przypadku dziatan dyskrecjonalnych;

— zdolnosci ROM do zarzadzania ptynnoscig moga nie zmieniac si¢ wystar-

czajaco szybko.

4. Ocena tureckiej policy mix

Oceny elementow nowej strategii, dokonane przede wszystkim przez tureckich
ekonomistow, sa w przewazajgcej mierze pozytywne. Na korzystne efekty zastoso-
wanych rozwigzan zwracajg uwage przywolywani juz Alper i wspotautorzy'. Odon-
cu i wpotautorzy's wykorzystuja dwa modele badajace zachowanie kursu walutowe-
go po wprowadzeniu ROM. Autorzy c¢i dochodzg do wniosku, ze zmienno$¢ kursu
liry zmniejszyta sig, przy czym jako statystycznie istotny czynnik majacy wptyw na
te stabilizacje¢ mozna wskazac, poza ROM, tzw. dodatkowe zacie$nienie pieni¢zne
polegajace na ograniczeniu funduszy dostgpnych na aukcjach przeprowadzanych
na otwartym rynku. Podobnie pozytywna ocen¢ nowej strategii formutujg Degerli
i Fendonglu'®. Wykorzystujac dodatkowo dane dotyczace ksztaltowania si¢ oczeki-

13 K. Alper i in., Alternative tools...
14 Tamze.
15 A. Oduncu i in., Reserve Options and FX Volatility, CBRT Working Papers No. 13/03, 2013.

' A. Degerli, S. Fendonglu, Reserve option mechanism as a stabilizing policy tool: evidence
from exchange rate expectations, TCMB Working Paper No. 13/28, 2013.
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wanych zmian kursu walutowego, autorzy ci dochodza do wniosku, ze wprowadze-
nie ROM, po pierwsze, ograniczyto oczekiwang zmienno$¢ liry tureckiej (wzgle-
dem dolara) w poréwnaniu z walutami innych krajow rozwijajacych si¢; po drugie,
oczekiwania wzgledem kursu liry do dolara cechowaly si¢ mniejsza zmiennoscia,
asymetrig i kurtoza; po trzecie, wyzszemu stopniowi wykorzystania ROM towa-
rzyszyt mocniejszy wpltyw mechanizmu na oczekiwania, oraz, po czwarte, ROM
funkcjonowat jako automatyczny stabilizator.

Mniej jednoznaczne s3 opinie formulowane pod adresem policy mix koncen-
trujace si¢ na ogdlnych wynikach osiagnietych przez gospodarke turecka. Oceny
formutowane przez tureckich ekonomistow, przynajmniej do 2012 roku, byty na
0g6t korzystne — np. Kara!? zwraca uwagg na stabilizacje kursu walutowego (na tle
innych krajow rozwinietych) oraz ograniczenie tempa przyrostu wolumenu kredy-
tu. Po okresie szybkiego tempa wzrostu w latach 20102011, ktéoremu towarzyszyt
znaczny wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych, zacie$nienie polityki pie-
ni¢znej przyczynito si¢ do gwattownego obnizenia tempa wzrostu PKB i inflacji
w 2012 roku, podczas gdy ograniczenie importu przy udanym przekierowaniu eks-
portu na rynki pozaeuropejskie wpltyneto na poprawe bilansu obrotow biezacych.
Zmniejszenie nierownowag zostalo docenione przez agencje ratingowe podniesie-

niem oceny.

Tabela 2. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Turcji

Wskazniki 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014*
Realny PKB (zmiana) 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,2 3,8 3,5
CPI 10,1 | 6,5 54 | 104 | 6,2 7,7 6,5
Stopa bezrobocia 11,0 | 14,0 | 11,9 | 9.8 9,2 9,4 9,5
Realny dtug publiczny brutto
(definicja UE, % PKB) 40,0 | 46,1 | 42,3 | 39,1 | 36,2 | 354 | 344
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) 550200 62 97 | -62 | -74 -7,2
Krotkoterminowe zadtuzenie zagraniczne
(% PKB) 13,7 | 155 | 16,1 | 16,0 | 184 | 21,5 | 21,8
BIZ (netto, % PKB) 2,4 1,2 1,0 1,8 1,1 0,8 1,4
* Wartosci za rok 2014 sa szacunkami MFW.

Zrodto: MFW.

7 A H. Kara, Monetary policy in Turkey...



KRrysTiaN MucHA
NIESTANDARDOWA POLITYKA PIENIEZNA W KRAJACH NA SREDNIM POZIOMIE ROZWOJU — PRZYKLAD TURCJI

441

Najnowsze dane sugeruja, ze poprawa sytuacji miata w znacznej mierze cha-
rakter cykliczny (i nie zwigzany z prowadzona polityka pieni¢zna), a od 2013 roku
nierownowagi z powrotem zaczety si¢ powigkszaé. Cho¢ na wysoki stopien uzalez-
nienia gospodarki od finansowania zagranicznego komentatorzy zawracajg uwage
juz od wielu lat, szczegdlnie niekorzystnie przedstawia si¢ struktura naptywajacego
kapitatu — niski udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych przy wysokim (i ro-
sngcym) udziale kapitatu krotkoterminowego. Wzrost deficytu na rachunku obrotow
biezacych jest oceniany negatywnie, mimo ze dokladna analiza jest utrudniona przez
trudnos$ci z szacowaniem potencjalnego PKB!8, Przez dtuzszy okres poprzedzajacy
podwyzke stop procentowych ze stycznia 2014 realne stopy procentowe pozosta-
waly ujemne, co trudno wyjasni¢ zarbwno w perspektywie inflacji oscylujacej wo-
kot gornej granicy pasma (najczesciej ponad ta granica), jak i innych nierownowag
w gospodarce.

Dyskusje poswiecona nieortodoksyjnej strategii Banku Turcji dobrze podsu-
mowuje ocena dokonana przez zespot ekspertow MFW'. Przyznajac, ze strategia
shusznie uznawana jest za innowacyjna, wymieniajg kilka jej podstawowych wad:

1. Niewystarczajace skoncentrowanie si¢ na celu w postaci inflacji (w okresie
od 2010 roku inflacj¢ udato si¢ obnizy¢ ponizej celu jedynie w trzech mie-
sigcach. Cho¢ inflacja po 2004 roku osiggneta najnizsze poziomy notowane
od lat 60., nigdy nie udalo si¢ trwale sprowadzi¢ jej do poziomu ponizej 6%.
Jako przyczyny ,,niedokonczonej dezinflacji” mozna wymieni¢: a) brak po-
parcia politycznego; b) niewystarczajaco ambitne oczekiwania formutowa-
ne pod adresem polityki pieni¢znej przez wtadze banku centralnego; c¢) zbyt
mocne skupienie uwagi na stabilnosci finansowej; d) czynniki losowe, np.
chwilowe obnizenia poziomu inflacji sprzyjajace skierowaniu instrumentow
na cel w postaci stabilnosci finansowej).

2. Utrudniong komunikacj¢ podejmowanych dziatan (mnogos¢ stosowanych
narzedzi sprawiala, ze dla uczestnikow rynku nie byto jasne, jaka pozycje
bank centralny przyjmuje, np. wladze banku kilkakrotnie musiaty thuma-

'8 Potencjat jest szacowany na 4-4,5%. Jak zauwazajg eksperci MFW (Turkey. 2013 Article IV
Consultation, IMF Country Report No. 13/363, 2013), warto$¢ ta niewiele moéwi o gospodarce turec-
kiej, gdyz w okresie 1998-2012 PKB rzadko ksztattowat si¢ na poziomie zblizonym do 4% — spadat lub
rost w tempie przewyzszajacym 6% w ponad 70% obserwacji. Tempo wzrostu PKB nie wywotujace
pogorszenia deficytu biezacego, jest szacowane na 2,75-3,15%.

Y Turkey. 2013 Article IV Consultation...
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czy¢, na ktorg z licznych stop procentowych wewnatrz korytarza nalezy
zwracaé szczegdlng uwage)®.

Ostabienie mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej (umozliwienie czest-
szych zmian stop procentowych ostabito efekt sygnalny polityki pienieznej
1, co za tym idzie — zakotwiczenie oczekiwan, w szczegolnosci odnosnie do
dtuzszego okresu).

3. Nie udato si¢ osiagnaé¢ zatozonych celow (wzrost kredytu utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie, zadluzenie gospodarstw domowych wzrosto, nie udato
si¢ ograniczy¢ przeplywu kapitatu.

4. Wprowadzone narzedzia niestandardowe nie zawsze dziataty zgodnie z za-
lozeniami (ROM funkcjonowat jako automatyczny stabilizator w okresach
silnego naptywu kapitatu; kiedy ten ostabl w potowie 2013 roku, skutecz-
no$¢ ROM zmniejszyta si¢, a Bank Turcji musiat wznowi¢ interwencje na
rynku walutowym).

Przytoczone powyzej argumenty sktaniajga MFW?! do sformutowania wniosku,
ze Turcja powinna wrdci¢ do bardziej ortodoksyjne;j strategii BCI z wezszym kory-
tarzem stop procentowych, statym dostarczaniem ptynnosci po koszcie okreslanym
przez stope referencyjng i poziomem inflacji jako celem podstawowym.

Podsumowanie

W reakcji na do$wiadczenia kryzysu wtadze Turcji zdecydowaly si¢ na posze-
rzenie stosowanej strategii BCI o nowatorskie narze¢dzia i uwzglednienie stabilno$ci
finansowej jako niezaleznego celu polityki pieni¢znej. Powstata w ten sposob policy
mix stala si¢ przedmiotem zainteresowania szerokiego grona ekonomistow.

Przedstawiona w poprzednim punkcie proba oceny nowej strategii nie bedzie
peta bez kilku bardziej ogélnych uwag, ktoére nie pojawily si¢ w omawianych pra-
cach, a od ktérych uwzglednienia w duzej mierze zalezy to, czy ktdres z elementow

2 Dobrym przyktadem jest przedstawiona na rysunku 4 podwyzka stop procentowych. Byta
motywowana odptywem kapitatu i presja na kurs walutowy. Ze wzgledu na to, ze rownocze$nie z pod-
niesieniem stop procentowych (np. stopy repo z poziomu 4,5% do 10%) bank centralny zapowiedziat
zmiang stopy wykorzystywanej jako glowne Zrodlo dostarczania ptynnosci (z average funding rate
na one-week repo), efektywna podwyzka stop procentowych wyniosta nieco powyzej 2,5 punktu
procentowego.

2l Tamze.
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zostang przyjete przez inne banki centralne. Uwaga pierwsza odnosi si¢ do stosowa-
nych w opisie strategii ,,zmiennych posrednich” (kursu walutowego i kredytu), ktore
s traktowane de facto jako cele posrednie, cho¢ urzednicy tureckiego banku central-
nego unikajg tego okreslenia. Jezeli taka interpretacja bylaby prawdziwa, przejscie
na nowg strategie oznaczaloby cofnigcie si¢ w mysleniu o polityce pieni¢znej z kon-
cepcji celu bezposredniego do klasycznej triady celow?. Nie jest jasne, po pierwsze,
czy takie cofnigcie si¢ jest pozadane w $wietle doswiadczen, ktore zmusity banki
centralne do przyjecia celow bezposrednich, oraz, po drugie, jak w takim ukladzie
mialby funkcjonowac cel nadrzedny w postaci poziomu inflacji oraz, w szczeg6lno-
$ci, czy miatoby sens okreslanie tej strategii mianem BCI?.

Uwaga druga odnosi si¢ do mniejszej funkcji, jaka w nowej strategii petni pod-
stawowa stopa procentowa banku centralnego (np. stopa referencyjna). Aktywne
wykorzystanie korytarza stop procentowych oraz narzedzi dostarczania ptynnosci
oznacza, ze przecietne oprocentowanie transakcji na rynku pienieznym moze w spo-
sob trwaly odbiega¢ od (ustalanej raz w miesigcu przez RPP) stopy referencyjne;.
Moze to w praktyce oznacza¢ zmniejszenie wptywu Rady Polityki Pienigznej na
prowadzong przez bank centralny polityke, co oznaczatoby ograniczenie demokra-
tycznej kontroli i przejrzystosci polityki pienigznej.
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UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY IN THE DEVELOPING COUNTRIES -
THE CASE OF TURKEY

Abstract

The aim of the paper is the presentation of unconventional measures taken by the Cen-
tral Bank of Turkey. Two novel elements of the modified inflation targeting strategy are
described: reserve option mechanism and interest rate corridor. Arguments for the new in-
struments as well as a few examples of their implementation in the conduct of monetary
policy are presented. The article describes the difficulties concerning the implementation of
the monetary policy with financial stability as an objective. Basic macroeconomic indica-
tors of Turkey as well as the opinions of international institutions (mainly the International
Monetary Fund) and economists concerning the Turkish economy and the implemented un-
conventional measures are presented.
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