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Abstract

The business cycle in Turkey (2005-2020) — an interpretation of the Austrian School
of Economics

Turkey was hit by the recession, defined in a classic way (as negative real GDP growth lasting at least
two quarters), three times over the discussed period. The main goal of the central bank of Turkey is
to keep inflation as close as possible to the inflation target. The use of the interest rate as a tool to
stabilize the economic situation is therefore limited. The country has experienced periods of high
inflation which was not temporary, but long-term. Using the approach appropriate to the Austrian
School of Economics, the article analyzes the behavior of the Turkish economy in 2005-2020. In
the discussed time horizon, two phases of the business cycle have been identified according to the
Austrian School of Economics — the first from 2005 to the first quarter of 2014, and the second
from the second quarter of 2014 to 2020. It can be assumed that the Turkish economy will enter
the third phase of the business cycle in the near future, although it is difficult to determine when
it will happen.

Wstep

Analizy, ktore dotycza kryzysow wystepujacych wspodlczesnie, koncentrujg si¢
wokot kryzysu z lat 2007-2009. Wybuch pandemii COVID-19 w roku 2020 nie-
watpliwie uderzyt w gospodarke §wiatowa, ale poniewaz jeszcze si¢ nie skonczy-
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fa, nie sposob w tym momencie oceni¢ glebokosci i przysztych skutkéw recesji,
ktora z duzym prawdopodobienstwem dotknie wiele krajow.

Celem artykutu jest empiryczna weryfikacja austriackiej teorii cyklu ko-
niunkturalnego dla go-spodarki Turcji w latach 2005-2020. W pracy zastosowano
nastepujace metody badawcze: analizg piSmiennictwa oraz metode statystyczna.

Analiza wskaznikéw makroekonomicznych pozwoli odpowiedzie¢ na pyta-
nie, czy w Turcji wystapita recesja zgodna z austriacka interpretacja cyklu. Jesli
odpowiedz na to pytanie bedzie twierdzgca, por6wnany zostanie moment czaso-
Wy jej wystapienia z tradycyjnie definiowang recesja. W przeciwnym wypadku
— na podstawie analizy danych — wskazane zostanie, w jakiej fazie cyklu aktu-
alnie znajduje si¢ gospodarka turecka. Wstepem do identyfikacji faz cyklu wedtug
szkoty austriackiej jest interpretacja zmienno$ci podstawowych wskaznikow ma-
kroekonomicznych i wskazanie okresow klasycznie definiowanej recesji.

Podstawowe zagadnienia zwigzane z austriackag
teorig cyklu koniunkturalnego

Rozpoczecie analizy przebiegu kryzysu w Turcji wymaga uprzednio wyjasnienia
austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego. Trzy najistotniejsze poj¢cia niezbedne
do zrozumienia tej teorii to: teoria kapitatu, preferencja czasowa oraz zagregowa-
na struktura produkc;ji.

Teoria kapitatu sprowadza si¢ do podziatu dobr na dwa rodzaje: kapitatowe
i konsumpcyjne. R6znig si¢ one czasem wykorzystywania i odlegtoscig produk-
cji danego dobra od etapu produkeji dobr konsumpeyjnych. Dobra konsumpcyjne
sa wykorzystywane w krotkim okresie i sg to dobra pierwszego rz¢du, co ozna-
cza, ze trafiajg bezposrednio do nabywcoéw. Dobra kapitatowe, ktore sa wyko-
rzystywane w srednim i dlugim okresie, ,,powstaja w wyniku akumulacji trzech
elementow: surowcoéw naturalnych, pracy i czasu” (Huerta de Soto, 2010, 73).
Odlegtos¢ ich produkcji od produkeji dobr konsumpceyjnych jest zatem wicksza
niz samych dobr konsumpcyjnych. Drugim istotnym pojeciem jest subiektyw-
na preferencja czasowa. Preferencja czasowa pokazuje — w duzym uproszcze-
niu — czy osoba woli konsumowac dzis$, czy w przysztosci, a takze jak r6zni si¢
uzyteczno$¢ konsumpcji danego dobra dzisiaj od tej, jaka konsument osiggatby
z konsumpcji danego dobra w przysztosci. Osoba, ktéra ma wysoka preferencje
czasowa, potrzebuje wysokiej ,,rekompensaty” za odtozenie swojej konsumpcji
w czasie. Sprowadza si¢ to do wigkszej wartosci dobr terazniejszych od dobr
przysztych, a zaspokojenie swojej potrzeby konsumpcyjnej natychmiast badz
w niedalekiej przysztosci jest bardziej cenione niz w przysztosci dalszej, o czym
pisat Mises (2011, 411). Polgczenie dwoch omawianych wczesniej poje¢ pozwala
na wprowadzenie terminu naturalnej stopy procentowej, ktora okresla sig¢ ,,sto-
sunek warto$ci przypisywanej zaspokojeniu potrzeby w najblizszej przyszlosci
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do warto$ci przypisywanej jej zaspokojeniu w odlegtych okresach przysztosci.
W gospodarce rynkowej wyraza si¢ on dyskontowaniem dobr przysztych wzgle-
dem dobr terazniejszych. Nie jest cena, lecz stosunkiem cen towardéw” (Mises
2011, 446—447). Natomiast rynkowa stopa procentowa jest naturalng stopa pro-
centowg, ktora zostata powickszona o premi¢ za ryzyko (zwigzane z dang trans-
akcjg) oraz zmieniona (powigkszona lub pomniejszona) o premi¢ z oczekiwanej
inflacji lub deflacji (Huerta de Soto, 2011, 216). Wspomniana odlegtos$¢ etapu
produkcji danego dobra od etapu produkcji dobr konsumpcyjnych zostata zasto-
sowana w koncepcji zagregowanej struktury produkcji. Pozwala ona na przesta-
wienie przeptywu §rodkoéw pienieznych od wlascicieli dobr konsumpcyjnych do
wiascicieli czynnikow produkcji. Na rysunku 1 przedstawione zostaty kolejne
etapy produkcji — od surowcdw, przez dobra produkcyjne, hurtowe, az do dobr
konsumpcyjnych.

etapy, 4
czas

surowce

dobra produkcyjne

dobra hurtowe

dobra konsumpcyjne

produkcja, $rodki pieniezne

Rysunek 1. Koncepcja prostej struktury produkceji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Skousen, M. (2011). Struktura produkcji. Gielda, kapi-
tal, konsumpcja. Warszawa: Fijorr Publishing.

Na rysunku zostaly réwniez zaznaczone wektory: ASV — wektor zagrego-
wanej podazy (prezentujacy przeptyw dobr), oraz ADV — wektor zagregowane-
go popytu (przeptyw srodka pienieznego), ktore w gospodarce jednostajnie funk-
cjonujacej sa sobie réwne.

Koncepcja struktury produkcji przypisywana jest tradycyjnie Hayekowi (1931
[2014]). Za pomoca trojkatow dokonat on integracji koncepcji dobr réznych rze-
dow autorstwa Mengera i okreznosci (r6znej dlugosci w czasie) metod produkcji
autorstwa Bohm-Bawerka. Struktura produkcji okreslana jest zatem dwoma wy-
miarami — czasem niezbgednym do wytworzenia okreslonego rodzaju dobr kon-
sumpcyjnych (dtugos¢ struktury produkcji) oraz komplikacja (ztozono$cig) pro-
cesu produkcji (szeroko$¢ struktury produkcji).
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W cyklu koniunkturalnym struktura produkcji ulega zmianie, co jest nastep-
stwem zmiany stopy preferencji czasowej. Struktura produkcji ulega wydtuze-
niu, gdy maleje stopa preferencji czasowej — w tej sytuacji wigkszos¢ srodkow
pieni¢znych przeznaczana jest na inwestycje, nie zas na konsumpcje. W przeciw-
nym przypadku, to jest gdy struktura produkcji ulega skroceniu, oznacza to, ze
wieksza czes$¢ srodkdw pienieznych przeznaczana jest na wydatki konsumpcyjne
(a mniejsza na wydatki inwestycyjne). Szeroko zmiany te omawia i wykorzystuje
do opisu dziatania gospodarki Garrison (2001).

Analiza teorii monetarnej i dziatania banku
centralnego

Hayek wskazywat istniejace wcigz w teorii monetarnej btedy metodologiczne
i zgubny dla przecig¢tnego obywatela brak wiedzy teoretycznej, ktéry umozliwia
rzadzacym wplywanie na mechanizm rynkowy. Interwencje te maja skutki ubocz-
ne (Huerta de Soto, 2010, 269-270). Zeby je zrozumieé, nalezy odwotag si¢ do mysli
Rothbarda (2010, 4), ktory pisat: ,,wahania ogolnogospodarcze muszg si¢ rozprze-
strzenia¢ za posrednictwem powszechnego srodka wymiany, jakim jest pienigdz.
Pieniadz stanowi ogniwo laczace wszystkie sfery dziatalno$ci gospodarczej”. Pie-
nigdz, a konkretnie jego niewlasciwe uzycie, jest wigc przyczyng powstawania
kryzysow. Natomiast podmiotami odpowiedzialnymi za niewlasciwe uzywanie
pienigdza sg banki komercyjne, odpowiadajace za nadmierng ekspansj¢ kredyto-
wa. Moga one natomiast pozwoli¢ sobie na prowadzenie takiej ekspansji z dwoch
istotnych powoddw: braku wymogu zachowywania stuprocentowej rezerwy oraz
istnienia banku centralnego (ktory dla bankow komercyjnych jest tak zwanym po-
zyczkodawca ostatniej instancji). Zerwanie z wymogiem rezerwy stuprocentowe;j,
ktore bylo przywilejem otrzymanym przez banki komercyjne od rzadu, prowadzi
do sztucznego kreowania pienigdza. Jezeli banki miatyby obowigzek zachowywa-
nia rezerwy stuprocentowej, musiatyby przechowywac depozyt swojego klienta
do czasu, az sam si¢ po niego zglosi. Wspotczesnie tak si¢ jednak nie dzieje, gdyz
bank komercyjny moze zachowac¢ jedynie cze$¢ depozytu (rezerwe czastkowa be-
daca obowigzkowym procentem zdeponowanej kwoty), reszte za§ pozycza inne-
mu klientowi na okreslony procent. Rothbard (2007, 109) zauwaza: ,,Im mniejszy
utamek stanowi rezerwa, tym wigksza ilo§¢ nowych pienigdzy, ktore tworza jak
gdyby piramid¢ odwrdcona. [...] Banki komercyjne — a konkretnie banki stosuja-
ce rezerwy czastkowe — tworzg pienigdze z niczego”.

Przedstawiciele szkoty austriackiej zwracaja uwage na fakt, ze srodki zdepo-
nowane w banku nie sg wlasnoscig banku — bank, pozyczajac te $rodki, ,,przy-
wlaszcza” sobie cudzg wlasnos¢ (Huerta de Soto, 2010, 276). Jezeli deponenci
odkryja, ze bank nie jest zdolny do wyptaty wszystkich zdeponowanych tam pie-
nigdzy, zaczyna on mie¢ problemy z ptynnos$cia finansowg. Istnieje jednak po-
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zyczkodawca ostatniej szansy — bank centralny, ktory w przypadku tego typu
probleméw moze pomoc bankowi komercyjnemu przez zapewnienie mu koniecz-
nej ptynnosci (Huerta de Soto, 2010, 278). Bank centralny, pozyczajac srodki
bankom komercyjnym, powoduje utrzymanie niewyplacalnych instytucji finanso-
wych, ktore w systemie wolnej bankowosci niewyptacalno$¢ z pewnoscia przyptla-
cityby bankructwem. Istnienie pozyczkodawcy ostatniej instancji sprzyja rowniez
pokusie naduzycia — banki komercyjne moga podejmowaé bardziej ryzykowne
dziatania, liczac na to, ze w przypadku niewyplacalnosci uratuje je bank centralny.

Mechanizm dziatania cyklu koniunkturalnego
w ASE

Punktem wyjscia do analizy bedzie makroekonomiczna rownowaga na rynku fun-
duszy pozyczkowych. W punkcie rownowagi krzywa podazy (to jest oszczedno-
$ci) przecina si¢ z krzywa popytu (to jest inwestycji). W rbwnowadze zaobserwo-
wac mozna rownos¢ naturalnej irynkowej stopy procentowej (rysunek 2).

!

»

S 1=8 / IS

Rysunek 2. Pierwotna rownowaga na rynku funduszy pozyczkowych i jej zaburzenie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Obnizenie rynkowej stopy procentowej ponizej rownowagi (a wigc ponizej
naturalnej stopy procentowej) powoduje zwigkszenie popytu na fundusze pozycz-
kowe (na rynku obserwuje si¢ zwigkszong podaz, ktora wynika z dodruku lub
ekspansji kredytowe;j).

W pierwszej fazie austriackiej teorii cyklu obnizenie stopy procentowej daje
przedsigbiorstwom bodziec do zwigkszenia inwestycji. Przedsiebiorcy podejmuja
zte decyzje, inwestujac w przedsigwzigcia, ktore tylko pozornie sg rentowne. In-
westycje, ze wzgledu na swa dtugoterminowos¢, sa wrazliwe na zmiany stopy pro-
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centowej. Skutkiem dziatania ekspansji kredytowej w pierwszej kolejnosci bedzie
wzrost cen pierwotnych czynnikow produkcji — pracy i zasobow naturalnych.

W drugiej fazie produkujacy dobra wyzszego rzgdu potrzebujg sity roboczej
— oferujg pracownikom wyzsze wynagrodzenia i zaczynajg zatrudniaé¢ wigcej
pracownikow. Z sektora nizszego rzedu pracownicy przeptywaja do sektora pro-
dukcji dobr wyzszych rzedow. Rosnie popyt konsumpceyjny, co jest nastgpstwem
wyzszych wynagrodzen 1 zmieniajacej si¢ preferencji czasowej (pracownicy, 0sig-
gajac wigkszy dochod, cenig konsumpcje biezaca bardziej niz oszczgdzanie). Ros-
nacy popyt konsumpcyjny jest efektem natychmiastowym, na ktory nie moze
odpowiedzie¢ podaz. Producenci inwestowali bowiem w przedsigwzigcia dtugo-
terminowe, co powoduje znaczne wydtuzenie si¢ czasu produkcji. Na tym etapie
najwyzsza dynamika cen powinna by¢ obserwowana w sektorze produkcji dobr
posrednich (w tym kapitatowych).

W fazie trzeciej ceny dobr konsumpcyjnych zaczynaja wzrastaé, a dynami-
ka tego wzrostu jest najwigksza (w stosunku do pozostatych dobr). Wzrasta ren-
townos¢ tych przedsiebiorstw, ktore posiadaja czynniki produkeji zaangazowane
w wytwarzanie dobr konsumpcyjnych. Czg$¢ przedsiebiorstw juz teraz widzi, ze
weczesniejsze decyzje inwestycyjne byly nietrafione, i zmienia je, przenoszac $rod-
ki finansowe do produkcji dobr konsumpcyjnych. Jednocze$nie obserwuje si¢ spa-
dek wynagrodzenia czynnika pracy, co powoduje zamiang relatywnie drozszego
czynnika kapitatu na tanszg prace (,,efekt Ricarda”). Przedsigbiorstwa majace juz
petna swiadomo$¢, ze inwestycje, ktore wezesniej uznali za rentowne, byty ble-
dem, maja trudnos$¢ z zakonczeniem trwajacych projektow. Zaczynajg konkurowaé
migdzy soba o pozyczki, co powoduje wzrost stopy procentowej. Dodatkowe kosz-
ty zrealizowania inwestycji nie odstraszaja jednak inwestorow od ich realizacji i sa
oni gotowi wzigé¢ pozyczke nawet przy wyzszej stopie procentowej. Przedsigbiorcy
ci wciaz licza na poprawg sytuacji. Wzrost oprocentowania kredytow jest spowo-
dowany koniecznos$cig zrekompensowania strat poniesionych przez banki (czgsé¢
nierentownych przedsigwzie¢ juz upadla, a inwestorzy nie byli w stanie splaci¢
dtugu). Rosnaca stopa procentowa generuje straty przedsigbiorcow, dziatajacych
na odlegtych etapach produkcji, a bank komercyjny nie chce udziela¢ takim fir-
mom kredytow. Ekspansja kredytowa zostaje ograniczona — warunki wzigcia
kredytu sg bardziej rygorystyczne, a wyptacane kwoty mniejsze. Banki, ktore do-
statecznie wczesnie nie zaprzestaly swojej ekspansywnej dziatalnosci kredytowej,
upadaja. Ograniczenia w dostepie do kredytow powoduja, ze kolejne nierentowne
przedsiewzigcia upadaja, a zatrudnienie jest ograniczane.

W fazie czwartej (fazie depresji) obserwowane jest zmniejszenie popytu kon-
sumpcyjnego, ktory z kolei pociagga za sobg spadek cen. Maleja rowniez oczeki-
wania inflacyjne 1 rynkowa stopa procentowa. Rynek doébr kapitatowych osigga
roéwnowagg, jest ona jednak inna niz ta sprzed kryzysu (rynkowa stopa procentowa
bedzie wyzsza niz naturalna). Rothbard (2008, 414) uwaza, ze ta faza jest w rze-
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czywistosci ,,fazg zdrowienia gospodarki”, gdyz faza depresji pozwala na wyeli-
minowanie tych przedsigwzigc, ktore od poczatku byty nierentowne.

Zmiana wybranych wskaznikéw
makroekonomicznych w Turcji

Podstawowa kwestig do rozstrzygnigcia jest to, czy w Turcji w omawianych la-
tach wystepowata recesja, ktorg mozemy zdefiniowac jako spadek realnego PKB
utrzymujacy si¢ przez co najmniej dwa kwartaty. W przypadku Turcji takg sytu-
acje mozemy zaobserwowac w latach 2007, 2008, 2009 i 2018 (rysunek 3).

T~ T T T T T T T T TITIOTITITITITITIOT T T

Q1-2005
Q3-2005

Rysunek 3. Stopa wzrostu realnego PKB w okresie
niego kwartatu, dane odsezonowane [%])

Zrodto: OECD.

W przypadku roku 2007 recesje zidentyfikowano w kwartatach 11 i I11. Kolej-
na recesja moze zosta¢ zdiagnozowana w: 11, I1I, I'V kwartale 2008 roku i [ kwar-
tale 2009 roku. W 2018 roku ujemna dynamika realnego PKB odnotowana zostata
w III1 IV kwartale. Kazdy z tych okresow obja¢ mozna klasyczng definicja recesji
(spadek realnego PKB trwajacy co najmniej dwa kwartaty z rzedu). Mozemy za-
obserwowac, ze kiedy Turcja wychodzita z pierwszej recesji (w IV kwartale 2007
i I kwartale 2008 roku dynamika realnego PKB byla juz dodatnia), w jej gospo-
darke uderzyt $wiatowy kryzys finansowy (w II kwartale 2008 roku).

Drugim istotnym wskaznikiem jest poziom podstawowej stopy procentowe;.
Warto na poczatku zaznaczy¢, ze turecki bank centralny prowadzi polityke, wy-
korzystujac strategie bezposredniego celu inflacyjnego, ktory jest ustalany przez
bank centralny w porozumieniu z rzadem w perspektywie trzyletniej (BCRT,
2012, 11). W latach 2002-2005 bank centralny prowadzil polityke niejawnego
celu inflacyjnego. Od 2006 roku polityka bezposredniego celu inflacyjnego jest
prowadzona oficjalnie. Ustawa o banku centralnym z 2001 roku okresla, ze bank
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centralny jest zobowigzany do zapewnienia stabilno$ci cen i wspierania polityki
rzadu w zakresie wzrostu gospodarczego pod warunkiem, ze polityka ta nie stoi
w konflikcie z celem glownym banku centralnego. Aby to osiagnaé, bank central-
ny prowadzi w sposob uznaniowy dyskrecjonalng polityke pieni¢zng i wybiera na-
rzgdzia, jakie w tym celu stosuje (ma zatem niezalezno$¢ w odniesieniu do uzy-
wanego instrumentarium). Gubernatora banku powotuje na czteroletnig kadencje
prezydent Turcji, z mozliwoscig powtdrnego powolania. Moze on by¢ jednak od-
wotany przed uptywem kadencji.

Zidentyfikowane zostalo pewne opoznienie w reakcji banku centralnego na
zmiane realnego PKB, gdyz dziatanie za pomoca stopy procentowej w sytuacji
recesji jest mozliwe wylacznie kiedy inflacja jest zblizona do celu inflacyjnego
(lub nizsza), poniewaz podstawowym celem banku centralnego jest stabilno$é¢
cen (rysunek 4).
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Rysunek 4. Poziom inflacji, podstawowej stopy procentowe;j i celu inflacyjnego (%)

Zrédto: Eurostat, Bank for International Settlements, Bank Centralny Republiki Turcji.

W pierwszej zidentyfikowanej recesji (kwiecien—wrzesien 2007) inflacja ma-
lata z poziomu 10,9% (kwiecien) do poziomu 7,1% (wrzesien). Wcigz znajdowata
si¢ jednak powyzej celu inflacyjnego, ktoéry wynosit 4%. Natomiast stopa procen-
towa od lipca 2006 pozostawata na poziomie 17,5% (co byto reakcja banku cen-
tralnego na wysoka inflacje) az do sierpnia 2007 roku. Pod koniec 111 kwartatu
(w ktorym odnotowano ujemng dynamike realnego PKB), we wrzesniu, zdecydo-
wano si¢ na obnizenie stopy procentowej. Obnizki trwaty do kwietnia 2008 roku,
kiedy to stopa procentowa wynosita 15,25%. Moglo by¢ to op6zniong reakcja na
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recesj¢ II 1 11T kwartatu 2007. Na skutek obnizania stopy procentowej ponownie
zaczeta wzrastaé inflacja (w kwietniu 2008 roku wynosita 9,7%). Bank central-
ny podjal decyzje o ponownym podwyzszaniu stopy procentowej, poczawszy od
maja 2008 roku, co z kolei zbiegto si¢ w czasie z uderzeniem $wiatowego kryzysu
finansowego w Turcje. Recesja trwata od kwietnia 2008 roku do marca 2009, na-
tomiast stopy procentowe, podwyzszane do lipca 2008 roku (do poziomu 16,75%),
utrzymane zostaty na tym poziomie do pazdziernika 2008. Od listopada obser-
wujemy obnizanie stopy procentowej z poziomu 16,75% w pazdzierniku 2008 do
6,5% w listopadzie 2009. Jednoczesnie obserwujemy obnizanie si¢ poziomu in-
flacji z 12% (pazdziernik 2008) do 5,1% (pazdziernik 2009), co jest zjawiskiem
niestandardowym, zwazywszy na jednoczesne obnizanie stop procentowych (kto-
re byto do$¢ radykalne). Obnizanie stopy procentowej mogto by¢ odpowiedzig na
przedtuzajaca si¢ w kraju recesje (recesja zwigzana ze $wiatowym kryzysem trwa-
ta w Turcji cztery kwartalty). W styczniu 2009 roku zostal réwniez podwyzszony
cel inflacyjny do poziomu 7,5%, co oznaczato, ze w kolejnych miesigcach infla-
cja znajdowata si¢ blisko celu, a nawet ponizej niego. W styczniu 2012 celem in-
flacyjnym ustanowiono inflacje na poziomie 5%. Cel ten nie zostat zmieniony do
konca omawianego okresu.

Kolejna recesja wystapita w Turcji w 111 IV kwartale 2018 roku. Stopa pro-
centowa od listopada 2016 roku pozostawala do maja 2018 na statym poziomie wy-
noszacym 8%. Natomiast inflacja w tym okresie podlegata wahaniom pomigdzy
7% a 13%, ale daje si¢ zauwazy¢ tendencj¢ oscylowania w okolicy 10%. W czerw-
cu, a wiec tuz przez zidentyfikowang recesja, bank centralny podjat decyzje o pod-
wyzszeniu stopy procentowej z 8% w maju 2018 do 17,75% w czerwcu. W tym sa-
mym miesigcu mozna réwniez zaobserwowaé najwyzsza w badanym okresie stope
inflacji, wynoszaca 15,4%. Inflacja zaczeta rosnaé, osiggajac w pazdzierniku 2018
poziom 25,2%, mimo zZe bank centralny we wrzesniu 2018 powtoérnie zdecydowat
si¢ na podwyzszenie stop procentowych do poziomu 24%. Stopy procentowe pozo-
stawaty na tym poziomie do czerwca 2019. Inflacja zareagowala na wysokie stopy
procentowe i zaczeta male¢ od listopada 2018, osiagajac w czerwcu 2019 poziom
15,7%. Od lipca rozpoczeto si¢ obnizanie stop procentowych, przez co w maju
2020 osiggnely one poziom 8,25%. Inflacja natomiast malata do pazdziernika
2019 (do poziomu 8,6%), a nastgpnie wzrosta do poziomu 12,4% w lutym 2020.

Mozna takze zauwazy¢ zmienno$¢ stopy procentowej, ktdra odpowiada poli-
tycznemu cyklowi koniunkturalnemu. Swiadcza o tym obnizki stopy procentowej,
ktore maja miejsce od wrzesnia 2007 roku, w sierpniu 2011 roku (po wyborach
w lipcu) oraz przed wyborami prezydenckimi w 2014 roku. W czasie dwoch pierw-
szych obnizek podczas wyboréw parlamentarnych premierem byt Recep Tayyip
Erdogan, ktory w wyborach w 2014 roku zostat prezydentem. Aby walczy¢ z in-
flacja, wzrastajaca juz od pierwszego kwartatu (i zrealizowaé swoj cel inflacyjny),
bank centralny podwyzszyt podstawowg stope procentowa z 8% w maju 2018 do
17,75% w czerwcu 2018, a pdzniej podwyzszyt ja ponownie z 17,75% w sierpniu
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2018 do 24% we wrzesniu 2018. Spotkato si¢ to jednak z wrogim nastawieniem
prezydenta, ktory oczekiwatl obnizenia stopy procentowej ze wzgledu na recesje
w IIT 1 IV kwartale 2018 roku. Gubernator banku centralnego zostat w 2019 roku
odwotany bez podania przyczyny, a wkrétce po powotaniu nowego rozpoczeto
si¢ obnizanie stop procentowych (z 24% w czerwcu 2019 do 8,25% w maju 2020).

Kolejnym wskaznikiem, na ktdry nalezy zwroci¢ uwagg, jest dynamika wo-
lumenu warto$ci kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu i jego zwigzek
z wystepowaniem w Turcji recesji (rysunek 5).

0,30
0,25 -
0,20 - -

=== dynamika wolumenu kredytéw (qoq, %) —— podstawowa stopa procentowa (%)

Rysunek 5. Poziom podstawowej stopy procentowej (%) i dynamika wolumenu warto$ci kre-
dytéw udzielonych sektorowi prywatnemu (kwartat do kwartatu, %)

Zrodto: Bank for International Settlements.

Pierwsza ze zidentyfikowanych recesji (II, III kwartat 2007) nie spowodo-
wata zmniejszenia dynamiki wolumenu warto$ci kredytéw udzielanych sekto-
rowi prywatnemu. Mozna uzna¢, ze banki w II kwartale 2007, w ktorym po raz
pierwszy pojawila si¢ uyjemna dynamika realnego PKB nie ograniczyly swojej ak-
cji kredytowej przypuszczajac, ze maja do czynienia z jednokwartalnym spowol-
nieniem. W III kwartale dalej prowadzity zwickszong akcj¢ kredytowa, jednakze
ujemna dynamika realnego PKB utrzymujaca si¢ kolejny kwartat spowodowata,
ze w nastgpnym okresie dynamika wolumenu wartosci kredytow byta mniejsza
(chociaz bank centralny rozpoczat obnizanie stop procentowych), ale wciaz do-
datnia. W I kwartale 2008 roku mamy juz do czynienia z ujemng dynamika wo-
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lumenu wartosci udzielanych kredytow, mimo Ze stopa procentowa jest nizsza niz
dwa kwartaly wczesniej. Banki ograniczyly jednak podaz pieniagdza w obawie
przed utrzymujacg si¢ recesjg. W IV kwartale 2007 roku i I kwartale 2008 roku
obserwujemy dodatnig dynamike realnego PKB, co sprawia, ze banki ponownie
decyduja si¢ na zwigkszanie akcji kredytowej (tym bardziej, ze sprzyja temu niz-
sza stopa procentowa). Okazuje si¢ jednak, ze w kwartale, w ktorym dynamika
wolumenu wartosci udzielanych kredytow ponownie jest dodatnia i wysoka, roz-
poczyna si¢ recesja, a bank centralny decyduje si¢ na podwyzszanie podstawowej
stopy procentowej. Banki, nauczone do$wiadczeniem wczesniejszej recesji, ogra-
niczajg akcje kredytowa, ale dynamika wcigz jest dodatnia. W kolejnych kwarta-
fach (VI kwartat 2008 roku i [ kwartat 2009 roku) dynamika wolumenu wartos$ci
kredytow jest ujemna (znacznie bardziej niz w przypadku pierwszej recesji). Do-
datnig dynamike wolumenu wartosci udzielanych kredytow mozna zaobserwowaé
dopiero w II kwartale 2009 roku, co moze by¢ spowodowane zaréwno zakoncze-
niem si¢ recesji, jak relatywnie niska stopa procentows. W okresie poprzedzaja-
cym trzecig zidentyfikowang recesje dynamika wolumenu warto$ci kredytow byta
ujemna w [V kwartale 2017 roku i nieznacznie dodatnia w I kwartale 2018 roku.
Trudno wyjasni¢ to zjawisko, gdyz stopa procentowa nie byta wowczas na wyso-
kim (z perspektywy catego horyzontu czasowego) poziomie. Wystapienie recesji
w 111V kwartale 2018 roku zbieglo si¢ w czasie ze znacznymi podwyzkami stop
procentowych. Dynamika wolumenu warto$ci kredytow byta wowczas ujemna.

Rownie wazny jest odsetek kredytow zagrozonych niesptacalno$cia (rysu-
nek 6).

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmm odsetek pozyczek zagrozonych niesptacalnoscia [%] —— zmiana [p.p]

Rysunek 6. Odsetek kredytow zagrozonych niesptacalnos$cig (w ogole udzielonych kredytow,
dane roczne, [%]) i jego dynamika (pkt. proc.)

Zrodto: IMF.
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Od 2005 roku odsetek kredytow zagrozonych niesplacalnoscig malat, az do
roku 2007, kiedy to w kwartatach I1 1 Il wystapita recesja. Ciekawe jest to, ze moz-
na zaobserwowa¢ wzrost odsetka pozyczek zagrozonych niesptacalnoscia z po-
ziomu 3,3% do poziomu 3,4% w roku 2008, a nastepnie do poziomu 5% w 2009
roku (a wigc w latach najdtuzszej recesji w badanym okresie). Warto odnotowac,
ze poziom z 2009 roku jest najwyzszy w analizowanym horyzoncie czasowym.
W kolejnych latach obserwujemy spadek odsetka do poziomu 2,6% i jego utrzy-
mywanie si¢ na stabilnym poziomie (oscylujgcym wokot 3%) do 2017 roku. W roku
2018, a wiec w czasie ostatniej zidentyfikowanej recesji, zaobserwowac¢ mozna
wzrost odsetka pozyczek zagrozonych niesplacalnoscig o 0,9 punktu procento-
wego w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Ostatnim wskaznikiem, ktory zostanie przeanalizowany, beda zmiany po-
ziomu indeksu cen dla dobr posrednich, kapitatlowych, konsumpcyjnych oraz su-
rowcow naturalnych i kopalin (rysunek 7). Zmiany poziomow cen zachodzace na
poszczegolnych etapach w strukturze produkcji sag podstawowym wskaznikiem
wykorzystywanym w identyfikacji faz cyklu koniunkturalnego w ASE.
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Rysunek 7. Indeksy cen dla poszczegdlnych typow dobr (dane kwartalne, 2015 = 100)

Zrodto: Eurostat.
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W I kwartale 2005, od ktorego rozpoczeta zostata analiza mozna zaobserwo-
wac, ze najwigksza réznica w indeksie cen dotyczy surowcow naturalnych i kopa-
lin (najnizszy poziom) i dobr kapitalowych (najwyzszy poziom). Ceny surowcow
rosng jednak znacznie szybciej niz pozostatych dobr, gdyz w I kwartale 2011 roku
doganiajg one dynamike wzrostu cen dobr kapitalowych. Rok p6zniej, w [ kwarta-
le 2012 roku, indeks ten wznosi si¢ na najwyzszy (sposrod wszystkich indeksow)
poziom. Do I kwartatu 2014 widaé, ze ceny ksztattujg si¢ zupetnie inaczej — naj-
Wyzszy poziom 0siggaja ceny surowcow i kopalin, zas dobr posrednich i kapita-
lowych si¢ zrownujg. Najnizszy poziom osigga indeks cen dobr konsumpceyjnych.
Od II kwartatu 2014 roku obserwujemy spadek indeksu cen surowcow i kopalin,
ktory w I kwartale 2016 roku ponownie znajduje si¢ ponizej wszystkich pozosta-
lych indekséw, ale powtornie zaczyna rosnac juz od kolejnego kwartatu. W okre-
sie od II kwartatu 2014 roku do I kwartatu 2020 roku mozemy zaobserwowac, ze
najwicksze wartosci (od IV kwartatu 2016) osiaga indeks cen dobr posrednich,
a drugi w kolejnosci utrzymuje si¢ indeks dobr kapitalowych — oba te indeksy sg
indeksami cen dobr wyzszych rzedow. Od 11 kwartatu 2017 roku obserwujemy
réowniez, ze indeks cen dobr konsumpcyjnych stale przyjmuje nizsze wartosci niz
pozostate indeksy. Tendencja ta utrzymuje si¢ do I kwartatu 2020, chociaz od IV
kwartatu 2018 roku wida¢ wigksze wahania indeksu cen dobr posrednich.

Identyfikacja cyklu

Na podstawie analizy danych statystycznych w omawianym okresie mozna wnio-
skowac, ze gospodarka turecka znajdowata si¢ w pierwszej i drugiej fazie cyklu
koniunkturalnego wedtug teorii ASE. Oznacza to, ze w najblizszej przysztosci
Turcja przejdzie do trzeciej fazy cyklu.

Cykl zidentyfikowa¢ mozna na podstawie zmian poziomow indeksow cen dla
poszczegdlnych typoéw dobr — dobr posrednich, kapitatowych, konsumpcyjnych
oraz surowcow naturalnych i kopalin (tabela 1).

Tabela 1. Zmiana pozioméw cen w zidentyfikowanych fazach cyklu koniunkturalnego

zmiana indeksu cen (w pkt. proc.)
surowce natu- . ,
faza | poczatek | koniec ralne i kopa- dobra kapita- | dobra P osred- dobra an-
. towe nie sumpcyjne
liny
I Q1-2005 | Q1-2014 68,8 38,7 45,5 37,2
I | Q2-2014 | Q1-2020 77,1 1054 105,8 80,8

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

Pierwsza faza zostala zidentyfikowana od poczatku omawianego okresu
(I kwartat 2005) do I kwartatu 2014. W tej fazie mozemy zauwazy¢ najwickszy
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wzrost cen surowcow naturalnych i kopalin (indeks cen wzrést o 68,8 punktow pro-
centowych). W drugiej kolejnosci (pod wzgledem wzrostu cen) mozemy zaobserwo-
wac wzrost cen dobr wyzszych rzedow — a wiec dobr posrednich (o 45,5 punktow
procentowych) oraz dobr kapitatlowych (o 38,7 punktow procentowych). Najmniej
wzrosty ceny dobr konsumpcyjnych (o 37,2 punktdéw procentowych). Od II kwar-
talu 2014 roku sytuacja zaczyna si¢ zmienia¢. W okresie od II kwartatu 2014 do
konca omawianego okresu mozna zauwazyc¢, ze w najwickszym stopniu przyrastaja
ceny dobr wyzszych rzedow — dobr posrednich (wzrost indeksu o 105,8 punktow
procentowych) i dobr kapitatowych (wzrost o 105,4 punkty procentowe). W nastep-
nej kolejnosci pod wzgledem wzrostu mozemy zaobserwowac zmiang poziomu cen
dobr konsumpceyjnych (wzrost indeksu o 80,8 punktow procentowych). Najmniej
zmieniajg si¢ ceny surowcoéw naturalnych (o 77,1 punktow procentowych), ktore
wzrastaty w pierwszej fazie. Zmiennos$¢ indekséw cen w obu fazach jest w petni
zgodna z austriacka teorig cyklu.

Aby potwierdzi¢ wystepowanie faz cyklu, omowione zostang jeszcze zmiany
indeksu PPI w sektorze wydobywczym i sektorze przetworstwa przemystowego
(rysunek 8). Indeks PPI w sektorze wydobywczym na poczatku badanego okresu
znajduje si¢ ponizej indeksu PPI w sektorze przetworstwa przemystowego. Jest od
niego nizszy, ale ro$nie szybciej 1 osigga podobny poziom do indeksu PPI w sek-
torze przetworstwa przemystowego w IV kwartale 2010 roku. W II kwartale 2014
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Rysunek 8. Zmiana indeksu PPI w sektorze wydobywczym oraz w sektorze przetworstwa
przemystowego

Zrédto: Eurostat.
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roku, a wigc wtedy, gdy rozpoczeta si¢ zidentyfikowana II faza cyklu koniunktu-
ralnego, indeks PPI w sektorze wydobywczym byt wyzszy niz w sektorze prze-
tworstwa przemystowego. Od I kwartatu 2014 roku mozemy zaobserwowacé spa-
dek indeksu PPI (do I kwartatu 2016 roku), podczas gdy indeks PPI przetworstwa
przemystowego ciagle rosnie (wigksze wahania pojawiaja si¢ dopiero od I kwar-
tatu 2019). W III kwartale 2015 roku indeks PPI w przetworstwie przemystowym
osigga wyzszy poziom od indeksu PPI w sektorze wydobywczym i utrzymuje si¢
na wyzszym poziomie do konca analizowanego okresu.

W pierwszej fazie cyklu najwigksza zmiang obserwujemy w sektorze wy-
dobywczym (tabela 2). Od I kwartatu 2005 do I kwartatu 2014 roku indeks PPI
wzrost o 68,8 punktéw procentowych. Zmiana indeksu PPI w sektorze przetwor-
stwa przemystowego wynosita 44,1 punktu procentowego. W drugiej fazie cy-
klu wickszg zmiane w indeksie PPI mozna zaobserwowac w indeksie PPI sektora
przetworstwa przemystowego. Pomiedzy II kwartatem 2014 a [ kwartatem 2020
indeks PPl w sektorze wydobywczym wzrdst o 77,1 punktu procentowego, na-
tomiast w sektorze przetworstwa przemystowego o 97,6 punktu procentowego.

Tabela 2. Zmiana indeksu PPI w zidentyfikowanych fazach cyklu koniunkturalnego

zmiana indeksu PPI (w pkt. proc.)
faza | poczatek | koniec sektor wydobywczy sektor przetworstwa przemystowego
I Q1-2005 | Q1-2014 68,8 441
1T Q2-2014 | Q1-2020 77,1 97,6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

Whioski

Zgodnie z klasyczng definicjg recesji, Turcja zostata nig dotknigta trzykrotnie
— w roku 2007 (II i III kwartat), w latach 2008-2009 (11, III i IV kwartat 2008
oraz I kwartat 2009) oraz w roku 2018 (III i IV kwartat). Swiadczy o tym ujemna
dynamika realnego PKB utrzymujaca si¢ przez co najmniej dwa kwartaty z rze-
du. Recesja, na ktorg wskazuje ekonomia gtéwnego nurtu, nie znajduje jednak
potwierdzenia w analizie danych empirycznych przeprowadzonej wedtug meto-
dologii ASE. Wskazuje to na znaczne trudnosci z aplikacyjnym zastosowaniem
austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego, jednak w zaden sposob nie podwaza
zasadno$ci stosowania takiego ujecia. Zgodnie z ekonomiag glownego nurtu w fa-
zie recesji mozna wyrdzni¢ dwa podokresy, ktore cechuja si¢ odmienng tenden-
cja w zakresie dynamiki cen — w pierwszym podokresie ceny wciaz wzrastaja,
jednak z malejaca dynamika; w drugim — ceny maleja (dynamika zmian jest
ujemna). Na tym tle zmiany cen opisywane austriackg teorig cyklu wprawdzie
wydajg si¢ by¢ doktadniejszym opisem zmian zachodzacych w cyklu (zwlaszcza
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w czasowej strukturze produkcji), jednak wykorzystanie ich jako jedynego mier-
nika opisujacego cykl wydaje si¢ by¢ dyskusyjne. Mozna bowiem tak, jak miato
to miejsce w przypadku Turcji, zaobserwowac, ze okres kryzysu 2007-2009 (na
ktory wskazuje klasyczna definicja recesji) jest jednoczesnie okresem fazy wzro-
stowej wedtug austriackiej teorii cyklu. Te niespojno$¢ mozna wyjasnic jedynie,
odwotujac si¢ do zmian wywotywanych na rynku pieni¢znym przez interwencje
banku centralnego. Tylko w ten sposob da si¢ w kompleksowy sposob opisywac
zmiany zachodzace w gospodarce. Zmiany te w sferze realnej moga do pewne-
go stopnia zosta¢ utajone za pomoca zmian w sferze nominalnej, ktoére zachodza
w nastepstwie dyskrecjonalnej interwencji rzadu i/lub banku centralnego. Wtas-
nie taki mechanizm — i swoistg pozorng sprzecznoscig w wyodrgbnianiu faz cy-
klu — mozna zidentyfikowa¢ w Turcji.

W kraju tym, majacym za sobg wieloletnie epizody wysokiej inflacji, wyko-
rzystanie podstawowej stopy procentowej jako narzedzia wychodzenia z recesji
jest ograniczone, gdyz podstawowym celem banku centralnego jest utrzymanie
inflacji mozliwie blisko celu inflacyjnego. Dopiero w momencie, gdy inflacja jest
opanowana, bank centralny moze wspiera¢ rzad w procesie wzrostu. Pewnymi
wyjatkami zaobserwowanymi podczas analizy danych sg okres okotowyborczy,
w ktorym mozna zauwazy¢ mechanizm politycznego cyklu koniunkturalnego,
oraz rok 2019, kiedy to po odwotaniu gubernatora banku centralnego stopy pro-
centowe obnizano (mimo wysokiej, cho¢ spadajacej inflacji).

W omawianym okresie mozna zidentyfikowa¢ dwie fazy cyklu koniunktural-
nego, zgodnego z zatozeniami austriackiej szkoty ekonomii. Faza pierwsza trwata
od I kwartatu 2005 (od poczatku omawianego okresu) do I kwartatu 2014 roku,
o czym $wiadczy najwigkszy wzrost indeksu cen surowcow i kopalin przy jedno-
czesnym najmniejszym wzroscie cen dobr konsumpcyjnych. Faza druga trwata od
II kwartatu 2014 roku do I kwartatu 2020 (a wigc ostatniego, dla ktorego dostepne
sa dane). Swiadczy o niej najwigksza zmiana indeksu cen dobr wyzszego rzedu
— kapitatowych 1 dobr posrednich, oraz spadek wzrostu cen kopalin. Gospodarka
nie weszla jeszcze w fazg trzecia, gdyz w tej fazie najszybciej powinny wzrastac
ceny dobr konsumpcyjnych. Da si¢ jednak zauwazy¢ wigksze wahania cen dobr
wyzszych rzedow od IV kwartatu 2018 roku — to moze zwiastowac ich spadek,
ktoremu towarzyszy¢ bedzie wzrastajaca dynamika cen dobr konsumpcyjnych.
Trudno jednak ocenié¢, kiedy gospodarka moze wejs¢ w trzecia faze, zwlaszcza ze
pojawito si¢ widmo recesji zwigzanej z pandemig COVID-19.
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