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Streszczenie
Turcja w latach 2000–2001 sta∏a si´ jednym z ostatnich krajów

rozwijajàcych si´, który doÊwiadczy∏ druzgocàcego kryzysu

bliêniaczego – za∏amaniu si´ re˝imu kursowego towarzyszy∏

g∏´boki kryzys w sektorze bankowym. Jego koszty okaza∏y si´

bardzo wysokie – sama restrukturyzacja banków kosztowa∏a

ponad 53 mld USD, czyli oko∏o 36% PKB. Celem artyku∏u jest

zaprezentowanie specyfiki kryzysu tureckiego, w tym zwrócenie

szczególnej uwagi na rol´ s∏aboÊci strukturalnych sektora

bankowego w jego przebiegu. S∏aboÊci strukturalne systemu

finansowego po raz kolejny w przypadku Turcji odegra∏y

podstawowà rol´ nie tylko jako przyczyny kryzysu, ale równie˝

jako czynniki warunkujàce jego przebieg i determinujàce koszty

ponoszone ostatecznie przez ca∏e spo∏eczeƒstwo. Przypadek

Turcji podkreÊla znaczenie w∏aÊciwych rozwiàzaƒ sk∏adajàcych

si´ na siatk´ bezpieczeƒstwa finansowego, wskazujàc na

negatywne konsekwencje przyj´cia b∏´dnych rozwiàzaƒ

instytucjonalnych. 

S∏owa kluczowe: kryzys finansowy, kryzys bankowy, Turcja,

safety net, zarzàdzanie kryzysowe.

Abstract
In 2000–01 Turkey became one of the latest emerging markets

that were hit by the shattering twin crisis – the collapse of

currency was accompanied by a severe crisis of the banking

sector. Its costs appeared to be very high – the restructuring of

the banking sector cost over USD 53 billion, i.e. approximately

36% of the GDP. The aim of this article is to present the

specificity of the Turkish crisis stressing the role of structural

weaknesses of the banking sector. Once again in the case of

Turkey the structural weaknesses played a crucial role not only

as causes of the crisis but also as factors influencing its course

and determining the costs borne by the whole society. The case

of Turkey underlines the need for adopting adequate institutional

arrangements (safety net) protecting the financial system from

destabilization. 
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Wprowadzenie

W ostatnich latach w krajach okreÊlanych mianem
emerging markets, ale równie˝ w paƒstwach wysoko
rozwini´tych, mia∏y miejsce spektakularne kryzysy
walutowe i bankowe1. Przyciàga∏y one uwag´ teorety-
ków, polityków, bankowców, jak te˝ opinii publicznej.
Obecnie kryzysy finansowe nadal sà przedmiotem
wielu badaƒ, w których z perspektywy czasu analizo-
wane sà zjawiska niestabilnoÊci gospodarczej. Mimo ̋ e
ka˝dy kryzys jest zjawiskiem szczególnym, rzàdzà ni-
mi pewne prawid∏owoÊci. Analiza doÊwiadczeƒ kryzy-
sowych pozwala na rozpoznanie potencjalnych zagro-
˝eƒ, rodzajów szoków poprzedzajàcych wystàpienie
kryzysów oraz skutków dla ca∏ej gospodarki (Szcze-
paƒska, Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn 2004, s. 5).

Turcja w latach 2000–2001 sta∏a si´ jednym
z ostatnich krajów rozwijajàcych si´, który doÊwiad-
czy∏ druzgocàcego kryzysu bliêniaczego – za∏amaniu
si´ re˝imu kursowego towarzyszy∏ g∏´boki kryzys
w sektorze bankowym. Jego koszty okaza∏y si´ bardzo
wysokie – sama restrukturyzacja banków kosztowa∏a
ponad 53 mld USD, czyli oko∏o 36% PKB. Celem arty-
ku∏u jest zaprezentowanie specyfiki kryzysu tureckie-
go i jednoczeÊnie zwrócenie szczególnej uwagi na ro-
l´ s∏aboÊci strukturalnych sektora bankowego w jego
przebiegu. Przypadek Turcji podkreÊla znaczenie w∏a-
Êciwych rozwiàzaƒ sk∏adajàcych si´ na siatk´ bezpie-
czeƒstwa finansowego, wskazujàc na negatywne kon-
sekwencje przyj´cia b∏´dnych rozwiàzaƒ instytucjo-
nalnych. W artykule odniesiono si´ równie˝ do teorii
kryzysów oraz porównaƒ mi´dzynarodowych. 

W poczàtkowej cz´Êci artyku∏u scharakteryzowa-
no tureckà gospodark´ i sektor bankowy w okresie
przedkryzysowym, podkreÊlajàc wieloletnie narastanie
negatywnych zjawisk i tendencji. Nast´pnie opisano
prób´ stabilizacji gospodarki przy wsparciu MFW,
ostatecznie zakoƒczonà kl´skà i wybuchem kryzysu fi-
nansowego. W dalszej cz´Êci zaprezentowano przebieg
kryzysu, jego konsekwencje makroekonomiczne oraz
przeprowadzonà restrukturyzacj´ sektora bankowego.
Ostatnià cz´Êç, przed wnioskami, poÊwi´cono na ana-
liz´ kryzysu tureckiego w Êwietle teorii kryzysów.

1. Gospodarka turecka do 1999 r.2

1.1. Ogólna charakterystyka gospodarki

Turcja to kraj o 72 mln mieszkaƒców, b´dàcy cz∏on-
kiem NATO i Rady Europy i od wielu lat aspirujàcy

do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej (UE). W 1964 r.
podpisa∏a uk∏ad o stowarzyszeniu z UE, a w 1987 r.
otrzyma∏a status kraju ubiegajàcego si´ o cz∏onko-
stwo. W styczniu 1996 r. Turcja podpisa∏a z UE poro-
zumienie w sprawie wolnego handlu (unia celna),
a nast´pnie – w paêdzierniku 2005 r. – rozpocz´∏a ne-
gocjacje w sprawie przystàpienia do UE. 

WartoÊç produktu krajowego brutto (PKB)
w 1999 r. wynosi∏a 185 mld USD, co dawa∏o PKB per
capita na poziomie blisko 3 000 USD. Najwi´kszy
udzia∏ w tworzeniu PKB mia∏y us∏ugi (56,9% PKB),
których g∏ównym sk∏adnikiem by∏a turystyka. Prze-
mys∏ wytwarza∏ 22,6% PKB, wi´cej ni˝ rolnictwo
(15,0% PKB) zatrudniajàce a˝ 42% ogó∏u si∏y robo-
czej, b´dàce sektorem silnie upaƒstwowionym i sub-
sydiowanym. Pozosta∏e 5,5% PKB przypada∏o na bu-
downictwo3.

Dynamicznie rozwijajàca si´ gospodarka turecka
jest swoistym po∏àczeniem stosunkowo nowoczesne-
go przemys∏u i handlu z tradycyjnym rolnictwem
i rzemios∏em. Pomimo szybkiego rozwoju sektora pry-
watnego paƒstwo w dalszym ciàgu odgrywa du˝à ro-
l´ w gospodarce, szczególnie w przemyÊle oraz us∏u-
gach finansowych i transportowych. Struktur´ turec-
kiej gospodarki u schy∏ku XX w. mo˝na okreÊliç jako
typowà dla uprzemys∏owionego kraju rozwijajàcego
si´ (Sasin 2001, s. 80).

1.2. Tempo wzrostu gospodarczego

Dokonujàc ogólnej oceny koniunktury w latach 1980
–1999, gospodark´ tureckà mo˝na scharakteryzowaç
jako niestabilnà, zmiennà oraz wra˝liwà na ró˝nego
rodzaju szoki zewn´trzne. Tempo wzrostu gospodar-
czego w Turcji w ostatnim dwudziestoleciu XX w. by-
∏o stosunkowo wysokie (Êrednio 4,0%), ale bardzo
niestabilne (odchylenie standardowe na pozio-
mie 4,3%).

ZmiennoÊç koniunktury by∏a szczególnie wysoka
w latach 90. Okresy bardzo szybkiego wzrostu gospo-
darczego przedzielane by∏y latami recesji z ujemnym
lub bliskim zera tempem wzrostu PKB (wykres 1).
Ostatnie dwudziestolecie XX w. mo˝na podzieliç
na trzy wyraêne podokresy. Pierwszy z nich: 1980–1986
to wychodzenie Turcji z kryzysu zad∏u˝eniowego
lat 70., skuteczne ograniczenie stopy inflacji oraz libe-
ralizacja i urynkowienie gospodarki. Z kolei nieodpo-
wiedzialna polityka gospodarcza prowadzona w la-
tach 1987–1993 spowodowa∏a poczàtkowo stagnacj´
na prze∏omie dziesi´cioleci, przedzielonà prawie
10-procentowym wzrostem gospodarki w 1990 r. Na-
st´pnie w latach 1992–1993 odnotowano wyraêne
o˝ywienie koniunktury, które doprowadzi∏o do prze-
grzania gospodarki i kryzysu w 1994 r. Ju˝ w 1993 r.

1 Szerzej na temat kryzysów finansowych w: Ma∏ecki, S∏awiƒski, Piasecki,

˚u∏awska (2001), Gruszczyƒski (2002), natomiast na temat kryzysów ban-

kowych w: Iwanicz-Drozdowska (red.) (2002).
2 Dane w tej cz´Êci odnoszà si´ zazwyczaj do lat 1980–1999, ale gdy nie by-

∏y dost´pne w bazach danych, zaprezentowano je jedynie dla lat 90. 3 Na podstawie danych Turkish Statistical Office (Turkstat).
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by∏o jasne, ˝e pope∏niono b∏´dy w polityce makroeko-
nomicznej, a wzrost gospodarczy nie opiera∏ si´ na sil-
nych fundamentach. Problemy fiskalne oraz wysoki
deficyt na rachunku bie˝àcym doprowadzi∏y do kryzy-
su bilansu p∏atniczego w 1994 r., masowego odp∏ywu
kapita∏u krótkoterminowego (wykres 5), wyraênego
wzrostu stóp procentowych oraz znacznej deprecjacji
tureckiej waluty (tabela 2) (Önisς , Aysan 2000, s. 130).

Lata 1995–1997 to ponownie okres bardzo szyb-
kiego wzrostu gospodarczego, zakoƒczonego spowol-
nieniem koniunktury w 1998 r. W pewnym stopniu
by∏o to wynikiem kryzysu rosyjskiego, który wp∏ywa∏
na tureckà gospodark´ bezpoÊrednio – poprzez za∏a-
manie eksportu tureckiego do Rosji – oraz poÊrednio
– w wyniku odp∏ywu kapita∏u z krajów rozwijajàcych
si´ i w rezultacie znacznego wzrostu stóp procento-
wych w Turcji. Rok 1999 przyniós∏ Turcji kolejnà ju˝
g∏´bokà recesj´ gospodarczà, cz´Êciowo spowodowa-
nà trz´sieniem ziemi, które zniszczy∏o stosunkowo
dobrze uprzemys∏owiony region kraju (Akyurek 2006,
s. 8–10).

1.3. Bezrobocie

Pomimo du˝ej zmiennoÊci koniunktury gospodarczej
stopa bezrobocia pozostawa∏a w Turcji na stosunko-
wo stabilnym, ale wysokim poziomie. Odsetek bezro-
botnych utrzymywa∏ si´ w przedziale 6–9%, nie-
znacznie obni˝ajàc si´ w drugiej po∏owie lat 90. (wy-
kres 2). Problem bezrobocia w Turcji o wiele bardziej
dotyczy∏ mieszkaƒców miast (10%) ni˝ ludnoÊci za-
mieszkujàcej tereny wiejskie (3%). Przeci´tna stopa
aktywnoÊci zawodowej w latach 90. wynosi∏a zaled-
wie 55% i by∏a skutkiem niskiego zatrudnienia kobiet
(przeci´tnie 30%)4.

1.4. Polityka fiskalna

Turecki sektor publiczny tworzà: rzàd, fundusze po-
zabud˝etowe, jednostki samorzàdu terytorialnego,
3 instytucje bezpieczeƒstwa socjalnego, 49 paƒstwo-
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4 Na podstawie danych Turkstat.
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wych przedsi´biorstw5 oraz bank centralny. Kolejne
niestabilne i populistyczne koalicje rzàdowe utrzy-
mywa∏y od lat 70. wysoki deficyt bud˝etu paƒstwo-
wego. Jego finansowanie w drodze monetyzacji spo-
wodowa∏o, ˝e inflacja sta∏a si´ chronicznà cechà tu-
reckiej gospodarki. W rezultacie wielkoÊç senioratu
w latach 1987–1998 kszta∏towa∏a si´ przeci´tnie
na poziomie 2,7% PKB (Sasin 2001, s. 84). 

Kolejnà cechà finansów publicznych w Turcji by-
∏a ich ma∏a przejrzystoÊç, co znacznie obni˝a∏o dyscy-
plin´ fiskalnà. Systematycznie ros∏o znaczenie fun-
duszy pozabud˝etowych, nad którymi rzàd mia∏ ogra-
niczonà kontrol´, a nawet próbowa∏ ukrywaç za ich
poÊrednictwem prawdziwà wielkoÊç deficytu bud˝e-
towego (Akyurek 2006, s. 7). Ponadto znaczna cz´Êç
operacji quasi-fiskalnych by∏a przeprowadzana za po-
Êrednictwem du˝ych banków paƒstwowych, takich
jak Ziraat czy Halk (Keyder 2001, s. 27). 

Kolejnà s∏aboÊcià finansów publicznych w Turcji
by∏ niewydolny system opieki spo∏ecznej. Mimo ˝e
spo∏eczeƒstwo tureckie by∏o stosunkowo m∏ode, na-
zbyt hojny system emerytalny typu „pay as you go”
generowa∏ w 1999 r. deficyt na poziomie 3% PKB.
Do czasu przeprowadzenia jego reformy w 1999 r. nie
obwiàzywa∏ nawet minimalny wiek uprawniajàcy
do Êwiadczeƒ emerytalnych6. Znaczne obcià˝enie dla
bud˝etu by∏o równie˝ generowane przez nieefektyw-

ny i upaƒstwowiony sektor produkcji rolnej. ¸àczny
koszt polityki subsydiowania tureckiego rolnictwa
szacuje si´ na poziomie 4–7% PKB (Sasin 2001,
s. 80, 85).

W rezultacie sytuacja bud˝etu centralnego Turcji
ulega∏a w latach 90. pogorszeniu. Pomimo uzyskiwa-
nego dodatniego salda podstawowego obs∏uga zad∏u-
˝enia by∏a na tyle kosztowna (11,5% PKB w 1999 r.),
˝e bud˝et ostatecznie wykazywa∏ wysoki deficyt (ta-
bela 1). Taka sytuacja sprawi∏a, ˝e Turcja sta∏a si´ nie-
mal modelowym przyk∏adem obrazujàcym efekt wy-
pychania, czyli presj´ na ograniczenie kredytu dla
sektora niefinansowego ze wzgl´du na nadmierne po-
trzeby po˝yczkowe bud˝etu centralnego.

Pod koniec lat 90. sytuacja fiskalna Turcji by∏a
ju˝ dramatyczna – banki paƒstwowe wykazywa∏y
strat´ w wysokoÊci 25 mld USD, planowana wielkoÊç
obs∏ugi zad∏u˝enia osiàgn´∏a poziom 65% zak∏ada-
nych wp∏ywów bud˝etowych w 2000 r., d∏ug publicz-
ny stanowi∏ 61% PKB, a potrzeby po˝yczkowe paƒ-
stwa w 2000 r. szacowano na 12% PKB (Sasin 2001,
s. 85). 

1.5. Inflacja, polityka pieni´˝na i polityka kursowa

Najbardziej charakterystycznà cechà tureckiej gospo-
darki w ostatnim dwudziestoleciu XX w. by∏ jednak
permanentny wzrost cen. Inflacja (CPI) w la-
tach 1980–1999 by∏a bardzo wysoka, nieustannie co
najmniej dwucyfrowa (wykres 3), a jej Êredni poziom
wynosi∏ ponad 64%. Stopa wzrostu cen cechowa∏a si´

5 W 1999 r. zatrudnia∏y one ∏àcznie 500 000 pracowników.
6 Osoby, które rozpocz´∏y prac´ w wieku lat 18, mog∏y przechodziç na eme-

rytur´ w wieku lat 38 (kobiety) lub 43 (m´˝czyêni).
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èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych IFS.

1994 1995 1996 1997 1998

Saldo podstawowe 3,7 3,3 1,7 0,1 4,0

Obs∏uga zad∏u˝enia 7,7 7,3 10,0 7,7 11,5

Saldo bud˝etu -3,9 -4,1 -8,3 -7,7 -7,6

Tabela 1 . Sytuacja bud˝etu paƒstwa (w % PKB)

èród∏o: IFS, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).
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du˝à zmiennoÊcià (odchylenie standardowe na pozio-
mie 24%), przejÊciowo przekraczajàc nawet 100%.
Utrzymujàcy si´ przez wiele lat wysoki poziom infla-
cji na trwa∏e wpisa∏ si´ w zachowania podmiotów go-
spodarczych, skutkujàc m.in. ustalaniem p∏ac w sek-
torze publicznym wed∏ug indeksacji adaptacyjnej. 

èróde∏ tak wysokiej inflacji nale˝y upatrywaç
w nadmiernych, chronicznych deficytach bud˝etu
paƒstwowego oraz ich monetyzacji. Polityka pieni´˝-
na prowadzona przez bank centralny Turcji (tur. Tur-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi – TCMB) by∏a za-
wsze silnie zdeterminowana sytuacjà fiskalnà sektora
rzàdowego. Do 1997 r. bank centralny dokonywa∏ mo-
netyzacji deficytu bud˝etowego bezpoÊrednio
– udzielajàc rzàdowi kredytów – a po 1997 r. poÊred-
nio – poprzez sektor banków komercyjnych (Aky-
urek 2006, s. 7-8). Bioràc pod uwag´ niedostateczne
dzia∏ania rzàdu w zakresie poprawy sytuacji fiskal-
nej, polityk´ pieni´˝nà prowadzonà w nast´pnych la-
tach mo˝na okreÊliç jako pasywnà czy dostosowaw-
czà. TCMB w∏aÊciwie nie dà˝y∏ do obni˝enia stopy
inflacji, zapewniajàc poda˝ pieniàdza na poziomie za-
sadniczo zgodnym z oczekiwanym poziomem wzro-

stu cen. Nap∏ywy i odp∏ywy kapita∏u zagranicznego
by∏y sterylizowane (Sasin 2001, s. 82). Na uwag´ za-
s∏uguje ponadto sta∏e obni˝anie si´ stosunku bazy
monetarnej do PKB – wielkoÊç agregatu pieni´˝nego
M1 zmniejszy∏a si´ z 8,8% w 1998 r. do 5,5% w 1999 r.
(tabela 2).

Wysoki i zmienny poziom inflacji w warunkach
zliberalizowanych przep∏ywów kapita∏owych ozna-
cza wysokà premi´ za ryzyko, która w po∏àczeniu
z wysokim deficytem bud˝etowym by∏a przyczynà
bardzo wysokiego poziomu realnych stóp procento-
wych (Arican 2005, s. 238). W latach 90. stopy pro-
centowe d∏ugu rzàdowego przekracza∏y stop´ inflacji
Êrednio o 30 pkt proc. (Akyüz, Boratav 2001, s. 5). Ta-
ka sytuacja wp∏ywa∏a negatywnie nie tylko na poten-
cja∏ wzrostowy gospodarki, ale równie˝ na struktur´
inwestycji. Z powodu wysokich stóp procentowych
wszystkie inwestycje, z wyjàtkiem lokowania Êrod-
ków w papiery skarbowe, stajà si´ mniej atrakcyjne.

Podobnie jak w przypadku polityki pieni´˝nej,
równie˝ prowadzona polityka kursowa mia∏a pasyw-
ny charakter. Oficjalnie w∏adze deklarowa∏y re˝im
kursu p∏ynnego, ale w praktyce poziom kursu waluto-

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kurs TRL 
wobec USD 0,002 0,002 0,003 0,005 0,009 0,014 0,039 0,060 0,108 0,206 0,314 0,541
Baza monetarna M1 
jako odsetek PKB 8,8 8,5 7,9 7,4 7,1 6,5 5,9 4,9 6,0 5,4 4,8 5,5
Stopa dyskontowa 54,0 54,0 45,0 48,0 48,0 48,0 55,0 50,0 50,0 67,0 67,0 60,0
Stopa procentowa 
na rynku mi´dzy-
bankowym 60,6 40,7 51,9 72,7 65,4 62,8 136,5 72,3 76,2 70,3 74,6 73,5

Oprocentowanie 
depozytów 
3-miesi´cznych 49,1 53,5 47,5 62,7 68,7 64,6 87,8 76,0 80,7 79,5 80,1 78,4

Tabela 2 . Wybrane dane z zakresu statystyki monetarnej

èród∏o: IFS, TCMB, State Planning Organization (SPO).
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wego zale˝a∏ od takich czynników, jak krótkookreso-
we oczekiwania inflacyjne, stan bilansu p∏atniczego oraz
sytuacja fiskalna. Polityka kursowa mia∏a na celu stabili-
zowanie realnego efektywnego kursu liry tureckiej
(TRL)7 w stosunku do koszyka walutowego: 1 USD
+ 0,77 EUR. Ogólnie rzecz bioràc, polityka kursowa,
utrzymujàc realny efektywny kurs TLR na pozio-
mie 85–95% w stosunku do parytetu, zapewnia∏a konku-
rencyjnoÊç tureckiego przemys∏u. Ponadto ∏agod-
na i przewidywalna deprecjacja liry (tabela 2) mia∏a chro-
niç sektor bankowy, majàcy znaczne ekspozycje ze-
wn´trzne, przed ryzykiem kursowym (Sasin 2001, s. 82). 

1.6. Równowaga zewn´trzna

Cechà charakterystycznà gospodarki tureckiej jest
chroniczne wyst´powanie wysokiego deficytu han-
dlowego, który w drugiej po∏owie lat 90. osiàga∏ po-
ziom 20 mld USD (wykres 4). Deficyt ten cz´Êciowo
bilansowa∏a nadwy˝ka na rachunku us∏ug (g∏ównie
przychody z turystyki), jak równie˝ transfery od lud-
noÊci tureckiej pracujàcej za granicà.

Pomimo liberalizacji handlu w 1980 r. oraz libe-
ralizacji przep∏ywów kapita∏owych w 1989 r. Turcja
pozostawa∏a krajem relatywnie zamkni´tym na wy-
mian´ mi´dzynarodowà. Udzia∏ handlu zagraniczne-
go kszta∏towa∏ si´ w drugiej po∏owie lat 90. na pozio-

mie 35–40% PKB. Turcja eksportowa∏a przede wszyst-
kim artyku∏y przemys∏owe (88%), wÊród których do-
minowa∏y tekstylia (40%). Najwi´kszymi odbiorcami
tureckiego eksportu w 1998 r. by∏y kraje UE (50%),
paƒstwa by∏ego ZSRR i Europy Ârodkowo-Wschod-
niej (18%), kraje Pó∏nocnej Afryki i Bliskiego Wscho-
du (15%) oraz Stany Zjednoczone (8%). W latach 90.
ros∏o znaczenie tureckiego eksportu na rynek rosyj-
ski, ale za∏ama∏ si´ on niemal zupe∏nie w nast´pstwie
kryzysu w Rosji w 1998 r. (Sasin 2001, s. 83). 

Przyp∏ywy i odp∏ywy kapita∏u do Turcji cecho-
wa∏y si´ wysokà zmiennoÊcià (tabela 3 i wykres 5).
Z powodu niestabilnoÊci makroekonomicznej bezpo-
Êrednie inwestycje zagraniczne pozostawa∏y nato-
miast na niskim poziomie, nie przekraczajàc 1 mld
USD w ˝adnym roku (wykres 5). 

Ca∏kowity poziom zad∏u˝enia zagranicznego
w 1999 r. wynosi∏ 100 mld USD, ale nie notowano
˝adnych problemów z jego obs∏ugà. Wysoki by∏
udzia∏ d∏ugu krótkoterminowego, g∏ównie za sprawà
zad∏u˝enia sektora prywatnego i banków. Obs∏uga
d∏ugu zagranicznego w 1998 r. kosztowa∏a Turcj´ 16,3
mld USD (Sasin 2001, s. 83). 

2. Charakterystyka sektora bankowego w Turcji

2.1. Sektor bankowy w latach 1980-1999

W tureckim systemie finansowym tradycyjnie domi-
nowa∏ sektor bankowy, który jednak doÊwiadcza∏ wie-

7 Od 1 stycznia 2005 r. obowiàzujàcà w Turcji walutà jest nowa lira turecka

(YTL), powsta∏a w wyniku denominacji liry tureckiej (TRL), polegajàcej

na odrzuceniu szeÊciu zer.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Saldo na rachunku bie˝àcym -2 625 250 -974 -6 433 2 631 -2 339 -2 437 -2 638 1 984 -1 344

Saldo na rachunku kapita∏owym 4 037 -2 397 3 648 8 903 -4 257 4 565 5 483 6 969 -840 4 829

Rezerwy -944 1 199 -1 484 -308 -206 -4 658 -4 545 -3 344 -447 -5 206

Tabela 3 . Bilans p∏atniczy (w mln USD)

èród∏o: SPO.
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lu trudnoÊci poczàwszy od koƒca lat 70. Przed 1980 r.
rozwój banków t∏umi∏y surowe regulacje w postaci
barier wejÊcia, limitów oprocentowania depozytów
i kredytów, a tak˝e wysokich stóp rezerw obowiàzko-
wych. Maksymalny limit oprocentowania depozytów
prowadzi∏ do rozbudowywania sieci oddzia∏ów przez
poszczególne banki w celu pozyskania jak najwi´k-
szej wartoÊci depozytów. Skutkowa∏o to niskà efek-
tywnoÊcià tureckiego sektora bankowego, który cha-
rakteryzowa∏ si´ du˝à liczbà oddzia∏ów i przerostem
zatrudnienia (Damar 2004, s. 2-3). 

Na poczàtku lat 80. podj´to w Turcji program li-
beralizacji finansowej, majàcy na celu urynkowienie
systemu bankowego i wzrost jego wydajnoÊci. Reali-
zacja tego programu spowodowa∏a zaostrzenie si´
konkurencji w sektorze finansowym, które doprowa-
dzi∏o w 1982 r. do kryzysu – zlikwidowano wów-
czas 5 banków i wiele domów brokerskich (Kibrit-
cς ioglu 2005, s. 1). Liberalizacja przep∏ywów kapita∏o-
wych w warunkach utrzymywania si´ wysokich stóp
procentowych spowodowa∏a zmian´ strategii dzia∏a-
nia banków. Zacz´∏y one stopniowo odchodziç
od Êwiadczenia tradycyjnych us∏ug bankowych
na rzecz pozyskiwania Êrodków na rynkach zagra-
nicznych i inwestowania ich w wysoko oprocentowa-
ne papiery rzàdowe. Otwieranie si´ gospodarki turec-
kiej za zewnàtrz zaowocowa∏o ponadto wzrostem za-
interesowania banków zagranicznych rynkiem turec-
kim – ich liczba w latach 1980–1993 wzros∏a z 4
do 20 (Damar 2004, s. 5).

Kolejne problemy dla tureckiego sektora banko-
wego wywo∏a∏ kryzys finansowy w 1994 r., w wyniku
którego 3 banki zosta∏y zlikwidowane, a pozosta∏e
zmuszono do przeceny swoich portfeli. Kryzys ten
spowodowa∏ obni˝enie ratingu kredytowego Turcji,
ogólny pesymizm gospodarczy, a w rezultacie trudno-
Êci wielu ma∏ych banków z pozyskiwaniem funduszy

za granicà. D∏ugofalowe skutki kryzysu polega∏y
na zmianie strategii dzia∏ania banków, które ponow-
nie zacz´∏y rozbudowywaç swojà sieç w celu pozy-
skania Êrodków (Kibritcς ioglu 2005, s. 2). 

Lata 1995–1997 to ponownie okres podejmowa-
nia zbyt wysokiego ryzyka przez banki tureckie. Ko-
lejny problem tureckiego sektora bankowego polega∏
na kredytowaniu podmiotów powiàzanych kapita∏o-
wo (ang. connected lending). Dochodzi∏o nawet do te-
go, ˝e wielkie konglomeraty przemys∏owe zak∏ada∏y
w tym celu w∏asne banki. W koƒcówce lat 90. nasili-
∏y si´ ponadto nielegalne dzia∏ania podejmowane
przez sektor bankowy. Niezgodne z prawem praktyki
polega∏y na defraudacji, fa∏szowaniu wielkoÊci bazy
kapita∏owej, a nawet pos∏ugiwaniu si´ upad∏oÊcià
w celu osiàgni´cia nielegalnych zysków (ang. looting)
(Soral, Isς can, Hebb 2003, s. 1).

2.2. Otoczenie instytucjonalne

Ogólnie rzecz bioràc, tworzenie rozwiàzaƒ instytucjo-
nalnych w sektorze bankowym nast´powa∏o w Turcji
z pewnym opóênieniem w stosunku do prywatyzacji
i deregulacji banków. Przyk∏adem mo˝e byç utworze-
nie w 1983 r. systemu gwarantowania depozytów
(ang. Savings Deposit Insurance Fund – SDIF) w na-
st´pstwie masowych upad∏oÊci instytucji oszcz´dno-
Êciowo-kredytowych (ang. savings and loans institu-
tions). Prywatyzacja i deregulacja tureckiego sektora
bankowego nast´powa∏y w warunkach braku w∏aÊci-
wych ram prawno-instytucjonalnych, doprowadzajàc
do licznych kryzysów bankowych w latach 80. i 90.
(Soral, Isς can, Hebb 2003, s. 5).

Pierwszà znaczàcà próbà wprowadzenia kom-
pleksowych regulacji sektora by∏o uchwalenie w 1985 r.
prawa bankowego, na mocy którego Skarbowi Paƒ-
stwa powierzono odpowiedzialnoÊç w zakresie regu-

Rok

1933 Pierwsze tureckie regulacje w zakresie gwarantowania depozytów

1983 Utworzenie SDIF i powierzenie bankowi centralnemu administrowania systemem 
1985 Formalizacja systemu, okreÊlenie limitu gwarancji na poziomie: 100% wartoÊci depozytu do wysokoÊci 

3 mln TRL, powy˝ej – 60%

1992 Obj´cie gwarancjami równie˝ depozytów w walutach obcych
1994 Wprowadzenie pe∏nych gwarancji oraz poszerzenie uprawnieƒ SDIF o mo˝liwoÊç udzielania pomocy 

i restrukturyzacji zagro˝onych banków

2000 Powierzenie BRSA administracji nad systemem 

07.2000 Ustalenie limitu gwarancyjnego na poziomie 100 mld TRL

12.2000 Ponowne ustanowienie pe∏nych gwarancji

01.2003 Wprowadzenie sk∏adek uwzgl´dniajàcych poziom ponoszonego ryzyka przez poszczególne banki
07.2004 Ostateczne odejÊcie od pe∏nych gwarancji i ustalenie limitu gwarancyjnego na poziomie 50 mld TRL 

(obecnie oko∏o 25 600 EUR)

Tabela 4 . Zmiany w tureckim systemie gwarantowania depozytów bankowych

èród∏o: opracowanie w∏asne.

^

^
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lacji i nadzoru nad systemem bankowym. Jednak
umo˝liwienie ministrowi gospodarki zwalniania ban-
ków majàcych problemy z obcià˝eƒ podatkowych
spowodowa∏o wzrost pokusy nadu˝ycia. Podobny sku-
tek mia∏o sta∏e zwi´kszanie poziomu i zakresu ochro-
ny deponentów, zwieƒczone wprowadzeniem pe∏-
nych gwarancji (ang. blanket guarantees) w odpowie-
dzi na kryzys finansowy i run na banki w 1994 r. (ta-
bela 4). Rozwiàzanie to z jednej strony pomog∏o usta-
bilizowaç sytuacj´ w sektorze bankowym, ale z drugiej
stwarza∏o bodêce do podejmowania wi´kszego ryzyka
przez tureckie banki (Kibritcς ioglu 2005, s. 2).

Rzàd turecki przejawia∏ ponadto niech´ç do za-
mykania niewyp∏acalnych banków – w la-
tach 1985–1999 na liÊcie banków majàcych problemy
umieszczono ∏àcznie 15 podmiotów, ale ˝aden z nich
nie zosta∏ zlikwidowany. Rosnàca pokusa nadu˝ycia
skutkowa∏a prowadzeniem przez banki nieodpowie-
dzialnej polityki, co powodowa∏o pogarszanie si´ ich
kondycji ekonomiczno-finansowej po 1997 r. (Da-
mar 2004, s. 8). 

Pogarszanie si´ kondycji banków nast´powa∏o
w warunkach s∏abych rozwiàzaƒ instytucjonalnych
– zale˝nego od rzàdu banku centralnego i nadzoru
bankowego oraz systemu gwarantowania depozytów
przewidujàcego pe∏ne gwarancje (Akyüz, Bora-
tav 2001, s. 13). 

2.3. Sytuacja w sektorze bankowym na prze∏omie
1999 i 2000 r.

Turecki sektor bankowy pod koniec lat 90. by∏ rela-
tywnie ma∏y – relacja depozytów do PKB kszta∏towa-
∏a si´ na poziomie 28%, znacznie poni˝ej Êredniej dla
krajów rozwijajàcych si´ (65%) (Sasin 2001, s. 88).
Uwag´ zwraca∏ stosunkowo wysoki stopieƒ jego kon-
centracji – na 3 wielkie banki paƒstwowe przypada-
∏o 27%, a na 5 najwi´kszych prywatnych ban-

ków 40% aktywów ca∏ego sektora. Pozosta∏a 1/3 akty-
wów skupiona by∏a w pozosta∏ych bankach prywat-
nych (14%), bankach znajdujàcych si´ pod kontrolà
SDIF (12%), oddzia∏ach banków zagranicznych (3%)
i bankach inwestycyjnych (5%) (Moghadam 2005,
s. 54).

Cechà charakterystycznà sektora bankowego
w Turcji by∏a swoista dychotomia, w której lini´ po-
dzia∏u wyznacza∏o kryterium w∏asnoÊciowe. Banki
paƒstwowe cz´sto pe∏ni∏y rol´ quasi-fiskalnà – funk-
cjonowa∏y jako agencje rzàdowe, zapewniajàc finan-
sowanie wybranym sektorom gospodarki. Dzia∏alnoÊç
banków prywatnych, w uproszczeniu, polega∏a nato-
miast na pozyskiwaniu Êrodków od deponentów oraz
z rynków zagranicznych i inwestowaniu ich w bez-
pieczne, wysoko dochodowe papiery skarbowe. Sek-
tor banków prywatnych równie˝ nie by∏ homogenicz-
ny – szczególnà uwag´ zwraca∏a sytuacja kilku ban-
ków o Êredniej wielkoÊci (np. Demirbanku), które an-
tycypujàc spadek stóp procentowych, przyjmowa∏y
silnie lewarowanà pozycj´ (Özatay, Sak 2003, s. 19).
Wi´kszoÊç banków prywatnych by∏a w∏asnoÊcià du-
˝ych konglomeratów przemys∏owych, co oznacza∏o,
˝e zarówno banki paƒstwowe, jak i prywatne nie by-
∏y niezale˝ne w swoich decyzjach kredytowych (Sa-
sin 2001, s. 87). 

W koƒcówce lat 90. kondycja finansowo-ekono-
miczna tureckich banków uleg∏a znacznemu pogor-
szeniu. Dane zaprezentowane w tabeli 5 wskazujà
na wzrost ryzyka banków komercyjnych na nast´pu-
jàcych obszarach:

• Ryzyko kredytowe. Odsetek z∏ych d∏ugów za-
czà∏ wzrastaç od 1998 r. i w grudniu 1999 r. osiàgnà∏
poziom 10,7%. Wykazywanie przez banki du˝o wy˝-
szego poziomu z∏ych d∏ugów po przej´ciu przez SDIF
nasuwa∏o ponadto wàtpliwoÊci co do rzetelnoÊci in-
formacji sprawozdawczej banków oraz ich stosowa-
nia si´ do obowiàzujàcych regulacji.
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Wskaênik 1995 1996 1997 1998 1999 marzec czerwiec wrzesieƒ grudzieƒ wrzesieƒ

2000 2000 2000 2000 2001

Udzia∏ z∏ych d∏ugów (w %) 2,8 2,2 2,4 7,2 10,7 9,8 9,7 9,3 11,6 18,6

Aktywa walutowe/
zobowiàzania walutowe 90,6 93,6 89,6 84,9 79,4 74,3 73,0 71,6 75,9 81,0
Zobowiàzania walutowe minus 
aktywa walutowe (w mld USD)
– wy∏àcznie bilansowe 3,0 2,5 5,0 8,4 13,2 17,2 19,2 20,9 17,4 12,4
– bilansowe i pozabilansowe 0,6 1,2 1,9 2,9 2,9 5,7 5,6 5,8 5,5 0,7

Aktywa/zobowiàzania 
(do 3 miesi´cy) b.d. b.d. 45,8 45,7 46,3 40,8 41,8 43,9 39,9 43,9

Udzia∏ depozytów powy˝ej 
6 miesi´cy w depozytach ogó∏em 26,1 26,6 24,7 22,9 28,2 19,8 18,7 19,3 15,1 11,6

Tabela 5 . Sytuacja w sektorze banków komercyjnych

èród∏o: TCMB, Banks Association of Turkey (BAT).

^
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• Ryzyko walutowe. W okresie poprzedzajàcym
kryzys finansowy cechà strukturalnà sektora bankowe-
go by∏o utrzymywanie wysokich otwartych pozycji wa-
lutowych. Zjawisko to wià˝e si´ z d∏ugà historià utrzy-
mywania si´ w Turcji wysokiej inflacji i wynikajàcymi
z tego faktu trudnoÊciami banków z uzyskaniem d∏ugo-
terminowego finansowania w walucie krajowej. 

• Ryzyko stopy procentowej. Kolejnà cechà struk-
turalnà tureckiego sektora bankowego by∏o niedopa-
sowanie aktywów i pasywów pod wzgl´dem termi-
nów przeszacowania (zmian) ich oprocentowania.
Zobowiàzania mia∏y g∏ównie charakter krótkotermi-
nowy, natomiast terminy zapadalnoÊci aktywów by∏y
d∏u˝sze. Niedopasowanie to wynika∏o przede wszyst-
kim z trudnoÊci banków z uzyskaniem d∏ugotermino-
wego finansowania w krajowej walucie. Na szczegól-
nà uwag´ zas∏uguje spadkowa tendencja przeci´tnego
okresu zapadalnoÊci depozytów w trakcie 2000 r.
(Özatay, Sak 2003, s. 14–16).

B∏´dna polityka makroekonomiczna i podejmo-
wanie przez banki nadmiernego ryzyka doprowadzi∏y
w latach 90. do zniwelowania pozytywnych efektów
programu liberalizacji sektora podj´tego w poprzed-
niej dekadzie. Turecki sektor bankowy, zataczajàc
b∏´dne ko∏o, ponownie charakteryzowa∏ si´ niskà wy-
dajnoÊcià wynikajàcà z przerostu sieci sprzeda˝y i za-
trudnienia (Kibritcς ioglu 2005, s. 2).

Na dodatek stale utrzymujàcy si´ wysoki poziom
inflacji zniszczy∏ zaufanie do waluty krajowej jako
Êrodka tezauryzacji. Turecka gospodarka i sektor ban-
kowy by∏y silnie zdolaryzowane – twarda waluta
funkcjonowa∏a jako miernik wartoÊci, a tak˝e jako
jednostka ksi´gowa. Niskie zaufanie do liry powodo-
wa∏o, ˝e depozyty w walucie krajowej stanowi∏y
w koƒcówce lat 90. zaledwie po∏ow´ ogó∏u wk∏adów. 

Jednym z najwi´kszych problemów nie tylko sek-
tora bankowego, ale w ogóle tureckiego ˝ycia gospo-
darczego, politycznego i spo∏ecznego by∏a szerzàca
si´ korupcja. Zjawisko to by∏o na tyle silnie wpisane
w tureckà rzeczywistoÊç, ˝e ˝aden rzàd nie potrafi∏
zmieniç niekorzystnej sytuacji. Silne zale˝noÊci po-
mi´dzy instytucjami finansowymi, wielkimi konglo-
meratami przemys∏owymi, politykami, urz´dnikami
i mediami doprowadzi∏y do powstania trudnego
do prze∏amania uk∏adu wspólnych interesów. Szerzà-
ca si´ w Turcji korupcja sprawia∏a, ˝e rzàd i sektor
bankowy stawa∏y si´ wzajemne zale˝ne, co mia∏o ne-
gatywne konsekwencje dla ca∏ej gospodarki. W wielu
wypadkach licencje na dzia∏alnoÊç bankowà wyda-
wali politycy osobom powiàzanym  z nimi w zamian
za ró˝nego rodzaju przys∏ugi, a w powsta∏ych w ten
sposób bankach dochodzi∏o do licznych nadu˝yç.
Z kolei du˝e banki prywatne stawa∏y si´ cz´Êcià kon-
glomeratów przemys∏owych i mia∏y za zadanie za-
pewniç finansowanie wàtpliwych bàdê ryzykownych
przedsi´wzi´ç (Sasin 2001, s. 88). 

W koƒcówce lat 90. kondycja finansowo-ekono-
miczna tureckich banków uleg∏a znacznemu pogor-
szeniu, a rola banków sprowadza∏a si´ niemal wy-
∏àcznie do transferowania funduszy z krajowego i za-
granicznego rynku finansowego do bud˝etu paƒstwa.
W wyniku po∏àczenia niestabilnoÊci makroekono-
micznej, s∏abych regulacji i nagannych praktyk stoso-
wanych przez banki turecki sektor bankowy w 1999 r.
by∏ ju˝ bardzo zagro˝ony kryzysem systemowym
(Moghadam 2005, s. 54).

2.4. Banki islamskie

Prezentujàc turecki sektor bankowy w okresie przed-
kryzysowym, nale˝y równie˝ wspomnieç o bankach
islamskich, funkcjonujàcych wówczas jako „specjal-
ne izby finansowe” (ang. Special Finance Houses).
Rozwój bankowoÊci islamskiej8 w Turcji sta∏ si´ mo˝-
liwy dzi´ki wydaniu w 1983 r. regulacji zapewniajà-
cej specjalne przywileje dla tego typu instytucji w po-
równaniu z bankami komercyjnymi. Banki islamskie
zacz´∏y powstawaç w Turcji w 1985 r. Poczàtkowo by-
∏y finansowane przez kapita∏ zagraniczny, a w nast´p-
nych latach bazowa∏y na kapitale krajowym
(Yuce 2003, s. 3-4).

Najwa˝niejszà cech´ charakterystycznà banko-
woÊci islamskiej stanowi zakaz stosowania procentu
(riba)9, wynikajàcy z przepisów Koranu. Aby zach´-
ciç fundamentalnych muzu∏manów do korzystania ze
swoich us∏ug, podmioty te zaproponowa∏y tradycyjne
arabskie instrumenty finansowe niebazujàce na sto-
pie procentowej. W rezultacie banki islamskie sà in-
stytucjami parabankowymi, w których koszt pozyska-
nia i inwestowania kapita∏u nie opiera si´ bezpoÊred-
nio na stopie procentowej, ale wynika z mechanizmu
wspó∏udzia∏u w ryzyku. 

W latach 90. w Turcji funkcjonowa∏o ∏àcznie 6
banków islamskich. Pomimo systematycznego rozwo-
ju instytucje te mia∏y jednak marginalne znaczenie
w tureckim systemie finansowym – pod koniec lat 90.
ich udzia∏ w ∏àcznych aktywach systemu wynosi∏ za-
ledwie 1,8%, natomiast udzia∏ w rynku depozytów
nie przekracza∏ 3–4% (Jang 2003, s. 6–7). Zdecydowa-
na wi´kszoÊç (90-95%) Êrodków tureckich banków is-
lamskich inwestowana by∏a jako murabaha – powie-
rzanie Êrodków przez deponentów, a nast´pnie otrzy-
mywanie przychodów wynikajàcych ze stopy zwrotu
z finansowanego przedsi´wzi´cia. Cech´ charaktery-

8 BankowoÊç islamska jest zjawiskiem stosunkowo nowym – pierwszy bank

tego typu powsta∏ w 1963 r. w Egipcie. Cechà charakterystycznà tego sekto-

ra jest jego dynamiczny rozwój – przeci´tnie 15-20% w skali rocznej. We-

d∏ug Institute of Islamic Banking and Insurance obecnie istnieje na Êwiecie

ponad 300 islamskich instytucji finansowych posiadajàcych ∏àczne aktywa

w wysokoÊci 265 mld USD. Podmioty te funkcjonujà w ponad 75 krajach,

nie tylko na Bliskim Wschodzie i w Po∏udniowo-Wschodniej Azji, ale rów-

nie˝ w USA, w Europie i na Dalekim Wschodzie.
9 Bez wzgl´du na okolicznoÊci i jego wysokoÊç.
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stycznà tego typu finansowania stanowi z góry okre-
Êlony okres zaanga˝owania Êrodków i brak gwarancji
ich odzyskania (Starr, Yilmaz 2006, s. 7). 

Poczàtkowo banki islamskie by∏y nadzorowane
przez Skarb Paƒstwa oraz bank centralny i sk∏ada∏y
im sprawozdania. W 1999 r. oficjalnie w∏àczono je
do sektora bankowego, poddajàc je tym samym regu-
lacjom i nadzorowi, co banki10. Zgromadzone w nich
Êrodki nie zosta∏y jednak obj´te ˝adnym systemem
gwarancyjnym. Ich kondycja finansowa w okresie
przedkryzysowym by∏a nieco silniejsza ni˝ banków
tradycyjnych g∏ównie ze wzgl´du na konserwatywny
sposób zarzàdzania. 

3. Próba stabilizacji gospodarki

3.1. Za∏o˝enia programu stabilizacyjnego MFW

Narastajàca w koƒcówce lat 90. nierównowaga ma-
kroekonomiczna oznacza∏a, ˝e prowadzona przez
Turcj´ polityka gospodarcza wymaga∏a radykalnych
zmian. W∏adze tureckie nie po raz pierwszy11 dosz∏y
do wniosku, ˝e wysoka inflacja jest zbyt du˝ym ob-
cià˝eniem dla gospodarki, a jej krótkookresowe ko-
rzyÊci ust´pujà znacznie wy˝szym d∏ugookresowym
kosztom. W rezultacie 9 grudnia 1999 r. og∏oszono
trzyletni program ograniczania inflacji i poprawy sy-
tuacji fiskalnej, który mia∏ byç realizowany w la-
tach 2000–2002. Program ten opracowano we wspó∏-
pracy z Mi´dzynarodowym Funduszem Walutowym
(ang. International Monetary Fund – MFW), który za-
pewni∏ dodatkowe wsparcie finansowe w postaci re-
zerwowego kredytu w wysokoÊci 3,8 mld USD.

Realizacja programu stabilizacyjnego mia∏a przy-
nieÊç nast´pujàce skutki (Sasin 2001, s. 89):

– radykalne obni˝enie poziomu inflacji z 63%
na koniec 1999 r. do 25% na koniec 2000 r., 12%
na koniec 2001 r. i 7% na zakoƒczenie realizacji pro-
gramu w 2002 r.,

– redukcj´ stóp procentowych do rozsàdnego po-
ziomu (poczàtkowo nie okreÊlono ich docelowej wy-
sokoÊci),

– o˝ywienie wzrostu gospodarczego,
– uzyskanie lepszej alokacji zasobów w gospodarce.
Kotwicà programu stabilizacyjnego wprowadzo-

nego w Turcji by∏ nominalny kurs walutowy, a nie
agregaty pieni´˝ne. DoÊwiadczenia mi´dzynarodowe
wskazujà, ˝e programy tego typu okazujà si´ skutecz-
niejsze w ograniczaniu poziomu inflacji i osiàganiu
dyscypliny fiskalnej12. Jednak ich realizacja niesie

pewne ryzyko upadku re˝imu kursowego, którego
wielkoÊç zale˝y od wewn´trznych uwarunkowaƒ da-
nego kraju. Najcz´stszym powodem niepowodzenia
podobnych programów sà: niew∏aÊciwa polityka fi-
skalna, s∏aby sektor bankowy, brak zdefiniowanej
w programie strategii wyjÊcia oraz szoki egzogeniczne
(Serdengecς ti 2002, s. 3).

W programie okreÊlono 18-miesi´cznà Êcie˝k´
obni˝ania miesi´cznej stopy nominalnej deprecjacji
liry w stosunku do koszyka walutowego sk∏adajàcego
si´ z dolara i euro. W rezultacie przez pierwsze 1,5 ro-
ku realizacji programu nominalny poziom koszyka
zamierzano podwy˝szaç zgodnie z planowanym po-
ziomem inflacji. W ciàgu nast´pnych 18 miesi´cy po-
lityka kursowa mia∏a natomiast opieraç si´ na rozsze-
rzajàcym si´ paÊmie wahaƒ wynoszàcym 7,5%
do koƒca 2001 r., 15% do 1 lipca 2002 r. i 22,5%
do koƒca 2002 r. W ten sposób okreÊlono strategi´
wyjÊcia z programu, zak∏adajàcà wzrost elastycznoÊci
kszta∏towania si´ kursu walutowego. Program okre-
Êla∏ ponadto dopuszczalne wartoÊci rezerw waluto-
wych i aktywów krajowych w posiadaniu banku cen-
tralnego. W trakcie danego kwarta∏u aktywa krajowe
netto mog∏y si´ wahaç w obr´bie 5-procentowego pasma
wyznaczanego na podstawie bazy pieni´˝nej w po-
przednim kwartale, ale ich wartoÊç na koniec kwarta-
∏u by∏a z góry ustalona. Wszystkie te za∏o˝enia, wraz
z zakazem sterylizacji przep∏ywów kapita∏owych
przez bank centralny13, sprawia∏y, ˝e system mia∏
funkcjonowaç jako swoista izba walutowa (Aky-
urek 2006, s. 13).

Obni˝eniu poziomu inflacji mia∏a ponadto s∏u-
˝yç indeksacja p∏ac i cen w sektorze publicznym
przy uwzgl´dnieniu nie oczekiwaƒ adaptacyjnych,
ale na podstawie inflacji oczekiwanej. Bardzo istotne
dla wiarygodnoÊci programu mia∏o byç przeprowa-
dzenie reform fiskalnych. Program zak∏ada∏ popraw´
bilansu bud˝etowego zarówno dzi´ki ci´ciom wydat-
ków, jak i wzrostowi wp∏ywów z opodatkowania.
Do poprawy sytuacji fiskalnej mia∏a si´ przyczyniç
przyspieszona prywatyzacja, z której planowano uzy-
skaç w 2000 r. dochody na poziomie 7 mld USD. Pro-
gram zak∏ada∏ ponadto przeprowadzenie reform
strukturalnych (m.in. w systemie zabezpieczenia spo-
∏ecznego i w sektorze produkcji rolnej), a tak˝e dopro-
wadzenie do wi´kszej przejrzystoÊci bud˝etu poprzez
reform´ funduszy oko∏obud˝etowych. 

Sukces programu zale˝a∏ nie tylko od determina-
cji rzàdu w jego wdra˝aniu, ale równie˝ od pozyska-
nia wiarygodnoÊci w opinii spo∏eczeƒstwa i rynków
finansowych. Panowa∏o przekonanie, ˝e program by∏
wewn´trznie spójny, w∏aÊciwie okreÊlono strategi´
wyjÊcia, a rzàd b´dzie konsekwentny w realizacji jego
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10 Od tamtego czasu okreÊlane sà mianem (ang.) participation banks.
11 W latach 1961–1999 Turcja podpisa∏a ∏àcznie 16 porozumieƒ z MFW

w sprawie ograniczenia inflacji i deficytu bud˝etowego, ale wszystkie je z∏a-

ma∏a (Schaffer 2001, s. 1).
12 Realizacja programów stabilizacyjnych z kotwicà w postaci kursu walutowe-

go zakoƒczy∏a si´ sukcesem w Argentynie w 1991 r. oraz w Brazylii w 1994 r.

13 Emisja pieniàdza mia∏a nast´powaç ∏àcznie z zakupem dewiz przez bank

centralny.
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za∏o˝eƒ. S∏aboÊç programu poleg∏a na negatywnych
skutkach ewentualnego niepowodzenia w obni˝aniu
inflacji, polegajàcych na wzmocnieniu oczekiwaƒ sil-
nej deprecjacji w momencie zapowiadanego wyjÊcia
z programu i ryzyku ataku spekulacyjnego na tureckà
walut´ (Akyüz, Boratav 2001, s. 14).

3.2. Dzia∏ania podj´te wobec sektora bankowego

Program stabilizacyjny MFW realizowany w Turcji
od poczàtku 2000 r. przewidywa∏ równie˝ przeprowa-
dzenie reform w systemie finansowym. Wymaga∏a te-
go stale pogarszajàca si´ sytuacja sektora bankowego
oraz nadmierna akumulacja ryzyka w bilansach ban-
ków. Mimo ˝e najcz´Êciej za poczàtek kryzysu banko-
wego Turcji przyjmuje si´ grudzieƒ 1999 r., to pierw-
sze symptomy kryzysu pojawi∏y si´ ju˝ pomi´dzy
styczniem 1998 r. a styczniem 1999 r. W tym okresie
SDIF przejà∏ dwa niewyp∏acalne banki – Interbank
i Bank Express14. Problemy w tych bankach nie zmu-
si∏y jednak w∏adz tureckich do podj´cia ˝adnych ra-
dykalnych dzia∏aƒ o charakterze systemowym. Sytu-
acja zmieni∏a si´ dopiero w grudniu 1999 r., kiedy
SDIF przejà∏ 5 niewyp∏acalnych banków (wykres 6)
(Damar 2004, s. 13).

Rzàd turecki, majàc ÊwiadomoÊç s∏aboÊci nadzo-
ru bankowego, podjà∏ w po∏owie 2000 r. dzia∏ania
zmierzajàce do stworzenia ram prawnych i regulacyj-
nych zgodnych z mi´dzynarodowymi standardami.
Znowelizowane prawo bankowe zaostrzy∏o zasady
klasyfikacji nale˝noÊci, tworzenia rezerw oraz wyce-
ny zabezpieczeƒ. Wprowadzono limity koncentracji
ekspozycji kredytowych, ustanowiono nowe regula-
cje w zakresie zarzàdzania ryzykiem, konsolidacji
i rachunkowoÊci bankowej, a tak˝e zaostrzono przepi-
sy odnoszàce si´ do ekspozycji walutowych. Ponadto

zdefiniowano sposób post´powania wobec banków
tracàcych p∏ynnoÊç i niewyp∏acalnych, u∏atwiajàc ich
likwidacj´. Normy ostro˝noÊciowe, które wczeÊniej
odnosi∏y si´ jedynie do dzia∏alnoÊci banków prywat-
nych, zacz´to równie˝ stosowaç wobec banków paƒ-
stwowych (Moghadam 2005, s. 54).

Powa˝ny kryzys bankowy w 1999 r. zwróci∏ po-
nadto uwag´ na koniecznoÊç utworzenia niezale˝nej
instytucji, która przej´∏aby od Skarbu Paƒstwa kom-
petencje regulacyjne i nadzór nad bankami. Nowy re-
gulator mia∏ zostaç powo∏any do koƒca marca 2000 r.,
jednak realizacja tego zadania odby∏a si´ z 5-mie-
si´cznym opóênieniem. Ostatecznie w sierp-
niu 2000 r. powo∏ano Urzàd Regulacji i Nadzoru Ban-
kowego (ang. Banking Regulation and Supervision
Agency – BRSA), powierzajàc mu dodatkowo admini-
strowanie systemem gwarantowania depozytów (So-
ral, Isςcan, Hebb 2003, s. 5).

3.3. Realizacja programu stabilizacyjnego

Realizacja programu stabilizacyjnego w poczàtkowej
fazie nast´powa∏a zgodnie z planem. W∏adze tureckie
prowadzi∏y polityk´ pieni´˝nà i kursowà ÊciÊle we-
d∏ug za∏o˝eƒ – nie dokonywano sterylizacji, utrzymy-
wano aktywa krajowe netto na za∏o˝onym poziomie.
Dzi´ki temu program stabilizacji gospodarki zaczà∏
przynosiç pozytywne skutki. Bardzo szybko spada∏y
stopy procentowe, co pomog∏o uzyskaç znacznà po-
praw´ sytuacji fiskalnej – saldo podstawowe bud˝etu
wynios∏o 2,8% PKB w stosunku do zak∏adanych 2,2%
(tabela 6). 

Pomimo ogólnego sukcesu w realizacji programu
niepokoi∏ m.in. wcià˝ stosunkowo wysoki poziom in-
flacji, co ogranicza∏o zaufanie do programu. Niezado-
walajàce rezultaty polityki dezinflacyjnej mia∏y trzy
g∏ówne przyczyny (Akyüz, Boratav 2001, s. 16):

• Pojawi∏ si´ swoisty trade-off pomi´dzy ograni-
czaniem inflacji a poprawà sytuacji fiskalnej, ponie-

14 Przyczynà problemów Interbanku by∏o kredytowanie podmiotów powià-

zanych, natomiast Bank Express doÊwiadczy∏ runu na depozyty.

Wskaênik 1999 2000 2001

plan wykonanie plan plan wykonanie

pierwotny wtórny

Wzrost PKB -6,1 (5-5,5) 6,1 (5-6) -3,0 -9,4

Stopa inflacji (CPI) 68,8 25,0 39,0 (10-12) 52,5 68,5

Nominalna stopa procentowaa 106,2 – 38,0 – 81,1 100,4

Saldo podstawowe bud˝etub -2,0 2,2 2,8 5,0 5,5 5,5

Saldo bud˝etub -12,4 -7,4 -6,6 – -3,2 –

D∏ug publiczny nettob 61,0 58,0 58,4 56,5 78,5 93,5

D∏ug krajowy nettob 40,9 – 38,8 – 44,3 53,9

Bilans na rachunku bie˝àcymb -0,7 (-1,5; -2) -4,8 (-1,5; -2) -0,6 1,5

D∏ug zagraniczny nettob 34,0 34,0 37,0 – 44,3 51,8

Tabela 6 . Program stabilizacyjny – plan i wykonanie

a oprocentowanie bonów skarbowych
b w % PKB

èród∏o: MFW, TCMB.



wa˝ ograniczenie strat przedsi´biorstw paƒstwowych
wymaga∏o podniesienia cen wytwarzanych przez nie
produktów.

• Notowano znaczny wzrost p∏ac – w sektorze
publicznym by∏ on skutkiem uk∏adów zbiorowych za-
wartych w poprzednich latach, natomiast w sektorze
prywatnym wcià˝ stosowano indeksacj´ opartà
na oczekiwaniach adaptacyjnych.

• Znacznie szybciej ni˝ cel inflacyjny ros∏y czynsze.
Znacznie bardziej ni˝ stosunkowo powolny spa-

dek inflacji niepokoi∏ jednak fakt, ˝e w po∏owie roku
deficyt na rachunku bie˝àcym przekroczy∏ zak∏adanà
wartoÊç. Cz´Êciowo wynika∏o to jednak z faktu, ˝e
wzrost gospodarczy, umocnienie waluty i spadek stóp
procentowych pobudzajà import. Na wzrost importu
mia∏y równie˝ wp∏yw czynniki egzogeniczne, takie
jak wzrost cen ropy naftowej oraz pogarszajàce si´
warunki wymiany (ang. terms of trade) wskutek
umocnienia si´ dolara w stosunku do euro (Serden-
gecς ti 2002, s. 7). Deficyt na rachunku bie˝àcym nie-
pokoi∏, poniewa˝ luka w oszcz´dnoÊciach by∏a finan-
sowana g∏ównie po˝yczkami krótkoterminowymi,
które w ka˝dej chwili mog∏y zamieniç si´ w odp∏yw
kapita∏u. Pomimo du˝ego nap∏ywu kapita∏u do Turcji
systematycznie pogarsza∏a si´ relacja wielkoÊci re-
zerw walutowych do poziomu zad∏u˝enia krótkookre-
sowego oraz deficytu na rachunku bie˝àcym. Ponadto
rynki finansowe mia∏y w pami´ci kryzys walutowy
z 1994 r., kiedy deficyt na rachunku bie˝àcym nie by∏
a˝ tak wysoki, a tak˝e pog∏´biajàcy si´ kryzys argen-
tyƒski. W rezultacie na poczàtku drugiej po∏owy 2000 r.
realizowany program stabilizacyjny zaczà∏ wykazy-
waç coraz wi´kszà wra˝liwoÊç na ewentualne szoki
(Akyurek 2006, s. 20).

G∏ównà bolàczkà podczas realizacji programu
by∏ zbyt skromny post´p w przeprowadzaniu reform
strukturalnych. Rzàd turecki nie podjà∏ wystarczajà-
cych dzia∏aƒ, które – w odró˝nieniu od Êrodków do-
raênych – trwale poprawi∏yby sytuacj´ fiskalnà. Nie-
wielki post´p osiàgni´to w zakresie poprawy przej-
rzystoÊci bud˝etu – uda∏o si´ zlikwidowaç jedynie 27
spoÊród 61 przeznaczonych do likwidacji funduszy
bud˝etowych (Özatay, Sak 2003, s. 22). Rzàd zaprze-
sta∏ ponadto sk∏adania raportów o sytuacji w szeroko
poj´tej sferze finansów publicznych, co wzbudzi∏o
podejrzenia co do rozmiaru operacji quasi-fiskalnych.
Równie˝ wyniki restrukturyzacji systemu zabezpie-
czeƒ spo∏ecznych i sektora produkcji rolnej by∏y doÊç
skromne. Pojawi∏y si´ te˝ problemy i opóênienia
w prywatyzacji g∏ównych bran˝ i flagowych spó∏ek,
takich jak Turk Telecom i Turkish Airlines, co skutko-
wa∏o czasowym wstrzymaniem p∏atnoÊci ze strony
MFW. Wszystko to doprowadzi∏o do niestabilnoÊci
politycznej i niezadowolenia spo∏ecznego, objawiajà-
cego si´ masowymi strajkami, w których udzia∏ wzi´-
∏o ponad milion pracowników (Tsagaris 2001, s. 1).

Ogólnie rzecz bioràc, gospodarka turecka zacz´∏a
prze˝ywaç trudnoÊci z dostosowywaniem si´ do no-
wych realiów gospodarczych i niskiej inflacji. W wa-
runkach mniejszego zaufania wobec gospodarki i spa-
dajàcych stóp procentowych pojawi∏y si´ trudnoÊci
banków z po˝yczaniem funduszy za granicà. W paê-
dzierniku 2000 r. SDIF zosta∏ zmuszony do przej´-
cia 2 kolejnych niewyp∏acalnych banków, których
straty na poziomie 6 mld USD oznacza∏y dodatkowe
koszty dla bud˝etu. Ponadto ujawniono nielegalne
praktyki w wielu bankach i rozpocz´to aresztowania
w∏aÊcicieli i kadry zarzàdzajàcej. Wszystko to wska-
zywa∏o na problemy o charakterze systemowym i wy-
wo∏a∏o spekulacje co do kondycji finansowej ca∏ego
sektora bankowego. Sytuacj´ dodatkowo pogarsza∏
brak mo˝liwoÊci udzielenia wsparcia p∏ynnoÊciowe-
go przez bank centralny, co zwi´ksza∏o prawdopodo-
bieƒstwo wystàpienia kryzysu bankowego (Serden-
gecς ti 2002, s. 7).

W porównaniu z podobnymi programami reali-
zowanymi w innych krajach boom w nap∏ywie kapi-
ta∏u trwa∏ w Turcji znacznie krócej i zakoƒczy∏ si´ za-
nim odnotowano istotny post´p w ograniczaniu po-
ziomu inflacji. Najcz´Êciej wskazywanà przyczynà
niepowodzenia programu jest brak pewnych warun-
ków wst´pnych w postaci silnego sektora bankowego,
swobodnego dost´pu do finansowania zagranicznego,
a tak˝e pozytywnych perspektyw kszta∏towania si´
salda rachunku bie˝àcego (Sasin 2001, s. 92). Niektó-
rzy autorzy zwracajà uwag´ na b∏´dy konstrukcyjne
programu stabilizacyjnego, polegajàce m.in. na za-
pewnieniu zbyt ma∏ej elastycznoÊci polityce makro-
ekonomicznej w przypadku wzrostu deficytu na ra-
chunku bie˝àcym, a tak˝e niedostosowaniu programu
do specyfiki sektora bankowego (Akyüz, Bora-
tav 2001, s. 28-29).

4. Przebieg kryzysu

4.1. Pierwsze za∏amanie – listopad 2000 r.

Podobnie jak w wi´kszoÊci kryzysów w krajach roz-
wijajàcych si´, trudno jest wskazaç jednà przyczyn´
za∏amania si´ zaufania inwestorów i odp∏ywu kapita-
∏u zagranicznego z Turcji. Z pewnoÊcià przyczyni∏ si´
do tego narastajàcy deficyt na rachunku bie˝àcym,
a tak˝e zbyt wolne tempo przeprowadzania reform
strukturalnych, co obni˝y∏o wiarygodnoÊç realizowa-
nego programu stabilizacyjnego. Znaczne opóênienie
w tworzeniu niezale˝nej instytucji nadzoru bankowe-
go istotnie przyczyni∏o si´ do niepowodzenia wpro-
wadzenia regulacji majàcych na celu ograniczenie ry-
zyka w sektorze bankowym. Turcji nie sprzyja∏a po-
nadto sytuacja mi´dzynarodowa, a w szczególnoÊci
kryzys w Argentynie, powodujàcy spadek zaufania
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inwestorów zagranicznych wobec krajów rozwijajà-
cych si´ (Serdengecςti 2002, s. 7).

Rosnàca niepewnoÊç w sektorze bankowym,
wywo∏ana kolejnymi doniesieniami o nielegalnych
praktykach, spowodowa∏a, ˝e najwi´ksze banki tu-
reckie obci´∏y linie kredytowe dla mniejszych ban-
ków, zabezpieczajàc si´ tym samym przed ich ewen-
tualnà upad∏oÊcià. Kilka banków wycofa∏o 600 bln
TRL z rynku mi´dzybankowego i zdeponowa∏o je
w banku centralnym na nieoprocentowanym ra-
chunku, co oznacza∏o wycofanie 21% pieniàdza
znajdujàcego si´ w obiegu (Keyder 2001, s. 40).
Trudna sytuacja p∏ynnoÊciowa mniejszych banków
i poszukiwanie przez nie p∏ynnoÊci doprowadzi∏y
do znacznego wzrostu stóp procentowych. By∏ to ne-
gatywny sygna∏ dla zagranicznych inwestorów, któ-
rzy zacz´li sprzedawaç tureckie aktywa, doprowa-
dzajàc do dalszego wzrostu stóp procentowych.
W rezultacie dosz∏o do zmaterializowania si´ ryzyka
stopy procentowej, co mia∏o negatywne konsekwen-
cje dla banków, które zaciàgn´∏y zobowiàzania krót-
koterminowe, inwestujàc je w d∏ugoterminowe pa-
piery rzàdowe.

Du˝e znaczenie dla wybuchu kryzysu mia∏a
utrata p∏ynnoÊci przez Demirbank – dziewiàty co
do wielkoÊci bank w systemie, majàcy 5-procentowy
udzia∏ w rynku depozytów. Postawi∏o to w∏adze ban-
ku centralnego przed klasycznym dylematem poja-
wiajàcym si´ w sytuacji jednoczesnego zagro˝enia
sektora bankowego i presji na re˝im kursu waluto-
wego. W takiej sytuacji bank centralny mo˝e utrzy-
mywaç regu∏y polityki pieni´˝nej i re˝im kursowy,
nara˝ajàc system finansowy na kryzys, albo dzia∏aç
jako po˝yczkodawca ostatniej instancji (Akyüz, Bo-
ratav 2001, s. 21). Poczàtkowo TCMB wybra∏ t´
pierwszà opcj´, ale w momencie gdy problemy p∏yn-
noÊciowe zacz´∏y nabieraç charakteru systemowego,
dostarczy∏ rynkowi p∏ynnoÊci, ∏amiàc tym samym
zasady programu. 

To jednak nie powstrzyma∏o odp∏ywu kapita∏u
i bank centralny straci∏ w ciàgu tygodnia niemal 5,5
mld USD rezerw – co oznacza∏o ich 23-procentowy
spadek: z 24,4 do 18,9 mld USD (Akyurek 2006,
s. 24). Widzàc, ˝e takie dzia∏anie prowadzi wprost
do katastrofy i ca∏kowitego wyczerpania rezerw wa-
lutowych, TCMB po kilku dniach zmieni∏ swojà po-
lityk´ i og∏osi∏ definitywny koniec wsparcia p∏ynno-
Êciowego. Mia∏o to daç sygna∏, ˝e w∏adze trwajà
przy realizacji programu i zamierzajà odbudowaç
zaufanie rynków finansowych. Uda∏o si´ powstrzy-
maç odp∏yw kapita∏u, ale stopy procentowe osiàgn´-
∏y poziom 700% (maksymalnie 1 950%), a kapitali-
zacja gie∏dy zmniejszy∏a si´ o 50% w ciàgu miesiàca
(Sasin 2001, s. 94). Dosz∏o równie˝ do upadku De-
mirbanku i przej´cia go przez SDIF.

4.2. PrzejÊciowa stabilizacja

Odpowiedê rzàdu tureckiego na wydarzenia z li-
stopada i grudnia 2000 r. polega∏a na wprowadzeniu
szeroko zakrojonego programu restrukturyzacji i na-
prawy sektora bankowego. Jego g∏ówne za∏o˝enia
obejmowa∏y dokapitalizowanie najs∏abszych banków,
eliminacj´ otwartych pozycji walutowych, dzia∏ania
konsolidacyjne w sektorze oraz restrukturyzacj´ ban-
ków paƒstwowych. Nale˝y jednak mieç na uwadze,
˝e realizacja powy˝szych celów by∏a znacznie utrud-
niona ze wzgl´du na trwajàcy kryzys finansowy (Da-
mar 2004, s. 14).

W grudniu 2000 r. zapowiedê nowego wsparcia
MFW dla tureckiej waluty na poziomie 7,5 mld
USD zaowocowa∏a przejÊciowà stabilizacjà finanso-
wà i powstrzyma∏a odp∏yw kapita∏u. Dodatkowa po-
moc MFW ustabilizowa∏a rynki finansowe. W po∏o-
wie stycznia 2001 r. uda∏o si´ odbudowaç wyjÊcio-
wy poziom rezerw walutowych i obni˝yç stopy pro-
centowe do 60%. Stabilizacja okaza∏a si´ jednak
przejÊciowa, a prawdopodobieƒstwo wystàpienia
kolejnych wstrzàsów pozostawa∏o wysokie. W po∏o-
wie lutego 2001 r. stopy procentowe powróci∏y
do poziomu 70%, a Êredni termin zapadalnoÊci d∏u-
gu uleg∏ znacznemu skróceniu. Ponownie zdolnoÊç
do utrzymania krajowego d∏ugu publicznego sta∏a si´
zagro˝ona. Zaufanie do programu ograniczania infla-
cji by∏o ju˝ na wyczerpaniu i pojawia∏a si´ niepew-
noÊç co do dalszych tendencji gospodarczych (Aky-
urek 2006, s. 25). 

4.3. Kulminacja kryzysu – luty 2001 r.

Ostatecznie brak porozumienia15 pomi´dzy premie-
rem a prezydentem doprowadzi∏ 19 lutego 2001 r.
do masowego odp∏ywu kapita∏u i kolejnego za∏ama-
nia p∏ynnoÊciowego. Bank centralny og∏osi∏ dwu-
dniowe wakacje bankowe, ale po otwarciu banków
jednodniowe stopy procentowe przekroczy∏y po-
ziom 5 000%. Wsparcie p∏ynnoÊciowe TCMB pomo-
g∏o je obni˝yç do 700%, ale jego wielkoÊç doprowa-
dzi∏a do destabilizacji re˝imu kursowego. Poziom re-
zerw banku centralnego ponownie obni˝y∏ si´ 
o 5 mld USD w ciàgu tylko jednego tygodnia. Wszyst-
kie te czynniki sprawi∏y, ˝e tym razem rzàd zosta∏
zmuszony do porzucenia re˝imu kursu pe∏zajàcego
i up∏ynnienia liry (tabela 7). W rezultacie waluta tu-
recka straci∏a nast´pnego dnia 40% swojej wartoÊci
(Akyurek 2006, s. 25).

Zawirowania na rynkach finansowych doprowa-
dzi∏y do upadku 2 kolejnych, po Demirbanku, ban-
ków. Przyczyn ich upadku nale˝y upatrywaç w zma-

15 Bez podania ˝adnych szczegó∏owych przyczyn.



terializowaniu si´ ryzyka walutowego, bowiem banki
te mia∏y wysokie otwarte pozycje walutowe. O ile li-
stopadowy kryzys w wi´kszym stopniu uderzy∏
w paƒstwowe banki, które podejmowa∏y wi´ksze ry-
zyko stopy procentowej, o tyle za∏amanie si´ waluty
w lutym 2001 r. dotkn´∏o g∏ównie banki prywatne,
bardziej nara˝one na ryzyko walutowe (Özatay,
Sak 2003, s. 16–17). 

Pierwsza faza kryzysu nie przynios∏a powa˝-
niejszych negatywnych konsekwencji dla sektora
banków islamskich, poniewa˝ nie by∏y one silnie
nara˝one na ryzyko stopy procentowej. Wycofywa-
nie depozytów z∏o˝onych przez banki komercyjne
doprowadzi∏o natomiast do pogorszenia ich sytuacji
p∏ynnoÊciowej. Najwi´kszy turecki bank islamski
– Ihlas Finanse, majàcy 40% udzia∏u w depozytach
tego sektora, zaczà∏ traciç p∏ynnoÊç wskutek zaprze-
stania sp∏aty po˝yczek udzielonych jego akcjonariu-
szom. Ostatecznie 10 lutego 2001 r. og∏oszono jego
upad∏oÊç, co zrodzi∏o wàtpliwoÊci co do kondycji fi-
nansowej pozosta∏ych banków islamskich. Fakt, ˝e
depozyty zgromadzone w tym sektorze nie by∏y ob-
j´te ˝adnym systemem gwarancyjnym wywo∏a∏ run
na banki, czyli wzmo˝one wycofywanie depozytów
(Starr, Yilmaz 2006, s. 9). 21 lutego 2001 r. banki is-
lamskie og∏osi∏y wprowadzenie prywatnego syste-
mu gwarancyjnego16 majàcego akceptacj´, ale nie
wsparcie finansowe ze strony Skarbu Paƒstwa. To
jednak nie powstrzyma∏o fali wycofywania depozy-
tów i ostatecznie udzia∏ banków islamskich w ryn-
ku depozytów spad∏ w 2001 r. do 1,6% (Jang 2003,
s. 7).

W nast´pstwie upadku waluty rzàd ponownie
stanà∏ przed dylematem pojawiajàcym si´ w sytuacji
jednoczesnego kryzysu walutowego i bankowego. Za-
∏amanie si´ waluty nakazywa∏oby przeprowadzenie
znacznego dopasowania poziomu kursu, po∏àczonego
z zacieÊnieniem polityki pieni´˝nej i fiskalnej. Mog∏o-
by to jednak doprowadziç do pogorszenia kondycji
sektora bankowego z powodu wzrostu kredytów stra-
conych wskutek negatywnego wp∏ywu takiej polityki
na dochodowoÊç przedsi´biorstw. Dodatkowym pro-
blemem w Turcji, wynikajàcym z ewentualnego zacieÊnie-
nia polityki pieni´˝nej, by∏ wysoki poziom krajowego
d∏ugu publicznego. 

5. Skutki kryzysu

5.1. Konsekwencje makroekonomiczne 

Zarówno turecki sektor bankowy, jak i przedsi´bior-
stwa bardzo ucierpia∏y w wyniku kryzysu finansowe-
go w latach 2000–2001. Niezw∏oczne dokapitalizowa-
nie banków paƒstwowych i tych przej´tych przez
SDIF dodatkowo zwi´kszy∏o d∏ug publiczny. Post´pu-
jàca deprecjacja kursu walutowego grozi∏a nasileniem
si´ procesów inflacyjnych. Ponadto rzàdzàcy politycy
utracili swojà wiarygodnoÊç. Aby przezwyci´˝yç te
trudnoÊci, 15 maja 2001 r. og∏oszono nowy program
gospodarczy na lata 2001–2003, a premierem zosta∏,
powracajàcy z Banku Âwiatowego, Kemal Dervis.
G∏ówne za∏o˝enia tego programu zak∏ada∏y up∏ynnie-
nie liry tureckiej, ustanowienie niezale˝nego banku
centralnego, wzmocnienie dyscypliny fiskalnej, prze-
prowadzenie reform strukturalnych, szczególnie
w odniesieniu do sektora bankowego. Planowano do-
kapitalizowaç banki paƒstwowe oraz odpolityczniç je
i urynkowiç (Akyurek 2006, s. 26). Zawarto nowe po-
rozumienie z MFW, który udzieli∏ kolejnego kredytu
na stabilizacj´ gospodarki w wysokoÊci 10 mld USD.
By∏ to ju˝ czwarty w ciàgu dwóch lat pakiet pomocy
Funduszu dla Turcji, który wyasygnowa∏ ∏àcznie 30
mld USD (Akyüz, Boratav 2001, s. 27).

Mimo ˝e pomoc finansowa MFW pomog∏a ustabi-
lizowaç rynek walutowy, to jednak dostosowanie na-
stàpi∏o w znacznej mierze w wyniku procesu deflacyj-
nego. Z jednej strony za∏amanie si´ dzia∏alnoÊci go-
spodarczej pociàgn´∏o za sobà znaczne zmiany w bi-
lansie p∏atniczym, g∏ównie ze wzgl´du na drastyczny
spadek importu. Z drugiej strony pog∏´biajàca si´ rece-
sja gospodarcza oznacza∏a niewyp∏acalnoÊç wielu
d∏u˝ników, a zaprzestanie przez nich obs∏ugi zad∏u˝e-
nia zagranicznego spowodowa∏o mniejszy popyt
na dewizy i tym samym mniejszà sprzeda˝ waluty kra-
jowej. W rezultacie stabilizacja rynków nastàpi∏a nie
tyle poprzez nap∏yw kapita∏u zagranicznego, ale defla-
cj´, niedop∏ynnoÊç i liczne przypadki upad∏oÊci. 

Ogólnie rzecz bioràc, turecki kryzys finansowy
wywo∏a∏ powa˝ne konsekwencje makroekonomiczne
i skutki dla sfery realnej. Recesja gospodarcza przy-
nios∏a spadek PKB w 2001 r. na poziomie -9,5% (tabe-
la 8). Realizacja programu gospodarczego na la-
ta 2001–2004 i stabilizacja polityki makroekonomicz-
nej doprowadzi∏y jednak do szybkiego wzrostu go-
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1990 – 31 grudnia 1999 1 stycznia 2000 – 22 lutego 2001 Od 22 lutego 2001

Kurs p∏ynny kierowany Kurs pe∏zajàcy Kurs p∏ynny

(ang. managed floating) (ang. crawling peg) (ang. free floating)

Tabela 7 . Zmiany re˝imu kursowego 

Uwaga: re˝im kursu p∏ynnego kierowanego oraz kursu pe∏zajàcego opiera∏ si´ na koszyku walutowym: 1 USD + 0,77 EUR.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

16 Wed∏ug International Association of Deposit Insurers by∏ to pierwszy is-

lamski system gwarancyjny na Êwiecie. 
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spodarki w kolejnych latach i znacznego obni˝enia
poziomu inflacji. Poprawiajàca si´ sytuacja fiskal-
na spowodowa∏a spadek zad∏u˝enia publicznego i po-
ziomu stóp procentowych. 

Niemniej jednak przeprowadzane reformy struk-
turalne przyczyni∏y si´ do trwa∏ego wzrostu stopy
bezrobocia do poziomu ponad 10%. Ponadto szybki
wzrost gospodarki i aprecjacja realnego kursu waluto-
wego powodowa∏y przyrost deficytu na rachunku bie-
˝àcym. By∏ on z kolei z nawiàzkà kompensowany na-
p∏ywem kapita∏u, co pozwoli∏o bankowi centralnemu
na akumulacj´ rezerw walutowych (Moghadam 2004,
s. 6-11). 

5.2. Restrukturyzacja sektora bankowego 

Program naprawczy wprowadzony w maju 2001 r.
przez BRSA we wspó∏pracy z MFW i Bankiem Âwia-
towym przewidywa∏ 4 rodzaje dzia∏aƒ wobec sektora
bankowego:

– restrukturyzacj´ banków paƒstwowych,
– rozwiàzanie problemów banków przej´tych

przez SDIF,
– wzmocnienie finansowe banków prywatnych,
– dalszà popraw´ w zakresie regulacji i nadzoru

nad sektorem bankowym.
O ile restrukturyzacja banków paƒstwowych

i wprowadzanie nowych regulacji post´powa∏y sto-
sunkowo sprawnie, o tyle w dwóch pozosta∏ych sfe-
rach notowano umiarkowany post´p. BRSA opowia-
da∏a si´ za restrukturyzacjà, a nast´pnie sprzeda˝à
banków przej´tych przez SDIF, a niekoniecznie ich li-
kwidacjà. To oczywiÊcie wyd∏u˝a∏o ca∏y proces, ale
pomog∏o uchroniç turecki sektor bankowy przed ru-
nem na banki. Od 1997 r. SDIF przejà∏ ∏àcznie 20 pry-
watnych banków, w tym 16 w okresie kryzysu banko-
wego od stycznia 1999 r. do lipca 2001 r. (wykres 6).
W wi´kszoÊci by∏y to ma∏e banki, ale ∏àcznie skupia-
∏y 20% aktywów ca∏ego sektora bankowego

(Moghadam 2005, s. 56). Do kwietnia 2004 r. uda∏o
si´ przeprowadziç restrukturyzacj´ i sprzeda˝ wszyst-
kich banków z wyjàtkiem jednego. W 7 przypadkach
po∏àczono banki, w 7 kolejnych zlikwidowano, nato-
miast 6 sprywatyzowano.

PodejÊcie BRSA do banków prywatnych w po-
czàtkowej fazie realizacji programu naprawczego by-
∏o raczej pasywne. Liczono, ˝e polepszajàca si´ ko-
niunktura i dobrowolne fuzje banków poprawià sytu-
acj´ w tym sektorze. PodejÊcie to zmieni∏o si´
w 2002 r., kiedy BRSA sta∏a si´ bardziej aktyw-
na i podj´∏a oficjalny program dokapitalizowania ban-
ków prywatnych. W tym samym czasie BRSA wypra-
cowa∏a i wdro˝y∏a regulacje prawne majàce rozwià-
zaç problem z∏ych d∏ugów, obejmujàce utworzenie
agencji zarzàdzajàcej tymi aktywami – ang. Asset Ma-
nagement Corporation oraz wdro˝enie rynkowego
mechanizmu restrukturyzacji d∏ugów przedsi´-
biorstw (tzw. Istanbul Aproach). Nale˝noÊci obs∏ugi-
wane regularnie zosta∏y natomiast przetransferowane

Wskaênik 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Wzrost PKB 6,3 -9,5 7,9 5,9 9,9 7,4

Stopa bezrobocia 6,6 8,4 10,3 10,5 10,3 10,3

CPI 54,9 54,4 45,0 25,3 8,6 8,2

Stopa procentowa na rynku m-bankowym 56,7 92,0 49,5 36,2 21,4 14,7

Deficyt bud˝etowy (w % PKB) 10,2 16,2 14,2 11,2 7,1 2,0

D∏ug publiczny (w % PKB) – 95 89 79 75 –

– d∏ug krajowy 29 68 55 54 52 50

– d∏ug zagraniczny – 27 34 25 23 –

Deficyt handlowy (w % PKB) 13,3 6,3 8,7 9,2 11,5 –

Saldo rachunku bie˝àcego (w % PKB) -4,9 2,4 -1,0 -2,8 -4,8 -3,0

Rezerwy walutowe (w mld USD) 22,5 18,9 26,7 33,6 36,0 50,5

Tabela 8 . Podstawowe wskaêniki makroekonomiczne w latach 2000-2005 

èród∏o: IFS, Turkstat, BAT.
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èród∏o: Damar (2004, s. 2), Banking Regulation and Supervision Agency
(BRSA), Savings Deposit Insurance Fund (SDIF).



do Bayindirbank, który funkcjonowa∏ jako bank po-
mostowy (Moghadam 2005, s. 56–58).

Ogólnie rzecz bioràc, kondycja tureckiego sekto-
ra bankowego bardzo ucierpia∏a w wyniku kryzysu,
który wymusi∏ procesy konsolidacyjne banków i ma-
sowà pomoc ze Êrodków publicznych. ¸àczne koszty
restrukturyzacji okaza∏y si´ bardzo wysokie – prze-
kroczy∏y 53 mld USD, co odpowiada oko∏o 36% PKB
w 2001 r. Zdecydowanà wi´kszoÊç tej kwoty stanowi-
∏y koszty Skarbu Paƒstwa; stosunkowo niewielka
cz´Êç Êrodków pochodzi∏a od sektora prywatnego (ta-
bela 9). Restrukturyzacja sektora bankowego pociàgn´-
∏a za sobà zwolnienia 36 tys. pracowników, tj. 20%
osób zatrudnionych w bankach (Damar 2004, s. 16). 

Aby sfinansowaç restrukturyzacj´ banków, SDIF
musia∏a te˝ zaciàgnàç d∏ug wzgl´dem Skarbu Paƒ-
stwa; na koniec 2003 r. wynosi∏ on 36,2 mld USD.
Skarb Paƒstwa b´dzie prawdopodobnie zmuszony
do umorzenia tego d∏ugu, poniewa˝ kwota ta wydaje
si´ trudna do sfinansowania ze Êrodków odzyskanych
z restrukturyzacji aktywów czy ze sk∏adek banków
z tytu∏u systemu gwarantowania depozytów.

Powy˝sze dane Êwiadczà o tym, ˝e kryzys finan-
sowy w Turcji by∏ jednym z najbardziej kosztownych
w ostatnich latach. Jednak bolesny proces za∏amania
si´ sektora bankowego i wychodzenia z kryzysu przy-
niós∏ tak˝e pozytywne skutki w postaci wi´kszej efek-
tywnoÊci dzia∏ania banków oraz dostosowania regula-
cji bankowych do standardów mi´dzynarodowych17.
Na uwag´ zas∏uguje ponadto gruntowana poprawa
rozwiàzaƒ instytucjonalnych i regulacyjnych w za-
kresie sieci bezpieczeƒstwa finansowego. Od sierp-
nia 2000 r. funkcjonuje niezale˝na instytucja nadzoru
bankowego, w maju 2001 r. znowelizowana ustawa
zapewni∏a bankowi centralnemu niezale˝noÊç opera-
cyjnà, natomiast w lipcu 2004 r. ostatecznie zrezygno-

wano z pe∏nych gwarancji dla deponentów, ustalajàc
limit gwarancyjny na poziomie zbli˝onym do stan-
dardów UE (tabela 4). 

Dzi´ki pozytywnym tendencjom i znacznej po-
prawie sytuacji tureckich banków relacja aktywów
sektora do PKB na poziomie 84% w 2005 r. (TCMB
2006, s. 39) jest podobna jak w krajach Europy Ârod-
kowo-Wschodniej. Jednak struktura systemu banko-
wego w Turcji w porównaniu z sektorami bankowy-
mi w krajach naszego regionu znacznie si´ ró˝ni
pod trzema wzgl´dami. Po pierwsze, wcià˝ du˝y jest
udzia∏ banków paƒstwowych – Ziraat, Halk i Emlak
majà 42-procentowy udzia∏ w rynku depozytów i 20-
procentowy udzia∏ w rynku kredytowym. Po drugie,
Turcja wcià˝ jest krajem relatywnie zamkni´tym
na kapita∏ zagraniczny; jego udzia∏ w sektorze ban-
kowym wynosi zaledwie 5%. Ponadto, nadal wysoki
jest udzia∏ depozytów denominowanych w walutach
obcych, wynoszàcy w 2004 r. 45% (Steinherr, Tükel,
Ücςer 2004, s. 8–9). 

6. Kryzys turecki w Êwietle teorii

Kryzysy walutowe wybuchajàce g∏ównie w krajach
rozwijajàcych sta∏y si´ przedmiotem wielu badaƒ
i analiz, co doprowadzi∏o do stworzenia, a nast´pnie
ewolucji poglàdów na temat ich przyczyn i przebie-
gu. Specyfika tureckiego kryzysu finansowego spra-
wia, ˝e nie da si´ go jednoznacznie zakwalifikowaç
do jednej z teorii kryzysów, natomiast mo˝na w nim
odnaleêç elementy poszczególnych koncepcji.

6.1. Kryzysy I generacji

Teoretycznà koncepcj´, która da∏a poczàtek pierw-
szej generacji modeli kryzysów walutowych, zapro-
ponowa∏ Paul Krugman (Krugman 1979). W jego
teorii g∏ównà rol´ wÊród czynników przyczyniajà-
cych si´ do za∏amania waluty odgrywa nierozwa˝-
na polityka gospodarcza, skutkujàca stopniowym po-
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Koszty kryzysu

w mld USD jako % PKB

Koszty dla Skarbu Paƒstwa 43,7 29,5

Restrukturyzacja banków paƒstwowych 21,9 14,8

Rezerwy na stracone nale˝noÊci 19,0 12,8

Dokapitalizowanie 2,9 2,0

Restrukturyzacja banków prywatnych 21,8 14,7

Koszty dla sektora prywatnego 9,5 6,4

Koszty poniesione przez SDIF 6,7 4,5

Dokapitalizowanie przez akcjonariuszy 2,8 1,9

¸àcznie 53,2 35,9

Tabela 9 . Koszty kryzysu bankowego

èród∏o: BRSA.

17 Odnoszàcych si´ m.in. do norm adekwatnoÊci kapita∏owej, ekspozycji

w zakresie ryzyka walutowego, praktyk kredytowania powiàzanego, norm

zaanga˝owania banków w dzia∏alnoÊç niebankowà, tworzenia rezerw

na nieobs∏ugiwane nale˝noÊci, zarzàdzania ryzykiem oraz zasad rachunko-

woÊci i kontroli wewn´trznej.
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garszaniem si´ sytuacji. W modelowej sytuacji nad-
mierne wydatki rzàdu powodujà powstanie du˝ego
deficytu bud˝etowego i d∏ugu publicznego, który fi-
nansowany jest emisjà pieniàdza przez bank central-
ny. Wzrastajàca inflacja sprawia, ˝e relatywnie tanie-
je import i pogarsza si´ konkurencyjnoÊç eksportu,
co dodatkowo powi´ksza deficyt bilansu handlowe-
go. Wed∏ug tej teorii kryzys pojawia si´ na skutek
braku konsekwencji mi´dzy wewn´trznà politykà go-
spodarczà – polegajàcà zazwyczaj na monetyzacji de-
ficytu bud˝etowego – a próbà utrzymania re˝imu sta-
∏ego kursu walutowego. Skutkuje to systematycznym
zmniejszaniem si´ rezerw walutowych banku cen-
tralnego, co wzmaga presj´ dewaluacyjnà. Atak spe-
kulacyjny w tej sytuacji jest w pe∏ni antycypowany,
a wybuch kryzysu walutowego nieunikniony. Mode-
lowymi przyk∏adami tej teorii sà: kryzys meksykaƒ-
ski z 1994 r. oraz kryzysy walutowe, które dotkn´∏y
kraje Ameryki ¸aciƒskiej w latach 80. 

W przypadku Turcji na podobieƒstwo do powy˝-
szej sytuacji wskazywa∏by szybko wzrastajàcy po-
ziom d∏ugu publicznego w okresie przedkryzyso-
wym. Jednak, inaczej ni˝ zak∏ada∏ Krugman, jego fi-
nansowanie nie odbywa∏o si´ w drodze emisji pie-
niàdza przez bank centralny, ale poprzez emisj´ d∏u-
gu. W Turcji nie odnotowano równie˝ systematycz-
nego pogarszania si´ warunków gospodarczych,
na co wskazywa∏o wyd∏u˝anie si´ terminów zapadal-
noÊci d∏ugu w latach 1999–2000. Ponadto, w wyniku
realizacji programu stabilizacyjnego prawie wszyst-
kie wskaêniki makroekonomiczne w 2000 r. kszta∏to-
wa∏y si´ lepiej ni˝ rok wczeÊniej. Poza tym wzrost
stóp procentowych i spadek poziomu rezerw waluto-
wych nie nast´powa∏ stopniowo, lecz nagle, zatem
wybuch kryzysu by∏ nieoczekiwany (Özatay,
Sak 2003, s. 6–8). Mimo s∏abych podstaw makroeko-
nomicznych gospodarki tureckiej w 2000 r. nie ist-
nia∏y wi´c przes∏anki kryzysu finansowego pierwszej
generacji. Tak naprawd´ tylko niektóre elementy teo-
rii kryzysów pierwszej generacji mo˝na odnieÊç
do przypadku tureckiego, w szczególnoÊci pogarsza-
jàcà si´ sytuacj´ finansów publicznych na skutek
braku dostatecznych reform fiskalnych. Teoria zapro-
ponowana przez Krugmana nie wyjaÊnia jednak
w pe∏ni przyczyn wybuchu kryzysu finansowego
w Turcji.

6.2. Kryzysy II generacji

Twórcà koncepcji, na której opierajà si´ modele dru-
giej generacji kryzysów walutowych, by∏ Maurice Ob-
stfeld (Obstfeld 1986). W tym nurcie rozwa˝aƒ wska-
zuje si´ na zupe∏nie inny rodzaj ataków spekulacyj-
nych – taki, którego wynik nie jest przesàdzony. Roz-
wa˝a si´ ponadto przypadek kraju prowadzàcego roz-
wa˝nà polityk´ makroekonomicznà i dysponujàcego

du˝à iloÊcià rezerw walutowych. W takich warun-
kach spekulanci muszà bardzo starannie wybraç mo-
ment ataku, aby mieç szanse na jego powodzenie (Ma-
∏ecki, S∏awiƒski, Piasecki, ˚u∏awska 2001, s. 17). Teo-
ria kryzysów drugiej generacji wskazuje na upadek
re˝imu kursowego wskutek ataku spekulacyjnego in-
westorów w momencie, gdy istnieje domniemanie, ˝e
w∏adze monetarne zaniechajà jego obrony. Mo˝e to
wynikaç nie tyle z faktu, ˝e nie by∏yby one w stanie
dalej go broniç, ile z wysokich kosztów tej obrony.
Koncepcja ta zapewnia najlepsze wyjaÊnienie kryzy-
sów walutowych, które dotkn´∏y kraje Europejskiego
Systemu Walutowego w latach 1992–1993, a tak˝e
Hongkong w 1998 r.

Brak wst´pnych warunków kryzysu finansowego
pierwszej generacji wraz z rosnàcà wra˝liwoÊcià go-
spodarki tureckiej na szoki mo˝e sugerowaç atak spe-
kulacyjny jako samospe∏niajàcà si´ przepowiedni´.
W przypadku Turcji czynnikami potwierdzajàcymi ta-
kie domniemanie mog∏y byç rosnàcy poziom d∏ugu
publicznego oraz wysokie bezrobocie. Koncepcja kry-
zysów drugiej generacji wskazuje, ˝e atak spekulacyj-
ny nie musi mieç przyczyn fundamentalnych, lecz
mo˝e byç rezultatem nag∏ej zmiany oczekiwaƒ inwe-
storów. Przyczynà takiego ataku spekulacyjnego
w Turcji mog∏o byç nag∏e pogorszenie si´ oczekiwaƒ
co do sytuacji finansów publicznych, wynikajàce
z braku fundamentalnych reform fiskalnych i narasta-
nia z∏ych d∏ugów w bankach paƒstwowych, które de
facto powi´ksza∏y d∏ug publiczny. Jednak teoria kry-
zysów drugiej generacji wskazuje, ˝e odejÊcie od re˝i-
mu sta∏ego kursu walutowego powinno przynieÊç po-
zytywne skutki dla gospodarki w krótkim okresie. Ten
warunek nie zosta∏ spe∏niony w przypadku Turcji,
gdzie kryzys walutowy spowodowa∏ g∏´bokà recesj´
gospodarczà w 2001 r.

6.3. Kryzysy III generacji

Kryzysy, które wybuch∏y w krajach Azji Po∏udnio-
wo-Wschodniej w 1997 r., nie przystawa∏y do teorii
kryzysów ani pierwszej, ani drugiej generacji. Po-
wsta∏a wi´c koncepcja kryzysów trzeciej generacji,
w której decydujàce znaczenie wÊród czynników do-
prowadzajàcych do kryzysu majà s∏aboÊci struktu-
ralne gospodarki. W przypadku kryzysów trzeciej
generacji zak∏ada si´, w przeciwieƒstwie do po-
przedniego modelu, ˝e wybuch kryzysu nie jest wy-
∏àcznie skutkiem zbiegu niekorzystnych okoliczno-
Êci. Teoria ta k∏adzie du˝y nacisk na s∏aboÊci wyst´-
pujàce po stronie instytucji i rynków finansowych,
a w szczególnoÊci odnoszàce si´ do sektora banko-
wego (Çepni, Köse 2006, s. 46). Zgodnie z tà koncep-
cjà, wra˝liwoÊç sektora finansowego powoduje obni-
˝enie akcji kredytowej dla przedsi´biorstw i przy-
czynia si´ do kryzysu. 



Koncepcja kryzysów trzeciej generacji podkreÊla
równie˝ znaczenie pokusy nadu˝ycia, która w Turcji
skutkowa∏a nieodpowiedzialnà politykà prowadzonà
przez banki. W okresie przedkryzysowym dosz∏o
do nadmiernej akumulacji ryzyka w bilansach ban-
ków, których sytuacja finansowa systematycznie si´
pogarsza∏a. Wra˝liwoÊç tureckiego sektora bankowe-
go na szoki gospodarcze by∏a niezwykle wysoka, co
potwierdza przebieg kryzysu – zmaterializowanie si´
ryzyka stopy procentowej w listopadzie 2000 r., a na-
st´pnie ryzyka walutowego w lutym 2001 r. Ponadto,
podobnie jak w przypadku kryzysu azjatyckiego
w 1997 r., wyst´powa∏y silne zale˝noÊci mi´dzy sek-
torem finansowym, konglomeratami przemys∏owymi
a Êwiatem polityki. W Turcji dochodzi∏o nawet do te-
go, ˝e wielkie konglomeraty przemys∏owe zak∏ada∏y
w∏asne banki w celu uzyskania finansowania.

7. Wnioski

Analizujàc przyczyny, przebieg oraz skutki kryzysu
tureckiego, mo˝na dostrzec liczne prawid∏owoÊci rzà-
dzàce kryzysami dotykajàcymi kraje rozwijajàce si´.
Jednak, podobnie jak ka˝dy kryzys finansowy, rów-
nie˝ ten ma swojà specyfik´. Do za∏amania si´ re˝imu
kursowego oraz g∏´bokiego kryzysu bankowego dosz∏o
w Turcji w warunkach realizacji 3-letniego programu
stabilizacyjnego, opracowanego przy wspó∏udziale
MFW oraz majàcego jego wsparcie finansowe. Z dzi-
siejszego punktu widzenia b∏´dem wydaje si´ rozpo-
cz´cie realizacji radykalnego programu stabilizacji go-

spodarki bez osiàgni´cia koniecznych warunków
wst´pnych w postaci dostatecznie silnego sektora ban-
kowego. Tylko przy takich podstawach restrykcyj-
na polityka fiskalna i monetarna mo˝e doprowadziç
do rozwiàzania chronicznych problemów gospodar-
czych w postaci deficytu bud˝etowego, a tak˝e wyso-
kiego poziomu inflacji i realnych stóp procentowych.

Ostatnie przypadki kryzysów finansowych
w krajach rozwijajàcych si´ – przede wszystkim kry-
zys turecki – uwydatni∏y znaczenie zdrowego sekto-
ra bankowego dla utrzymania stabilnoÊci makroeko-
nomicznej i niezak∏óconego wzrostu gospodarczego.
S∏aboÊci strukturalne systemu finansowego w przy-
padku Turcji po raz kolejny odegra∏y podstawowà
rol´ nie tylko jako przyczyny kryzysu, ale równie˝
jako czynniki warunkujàce jego przebieg i determi-
nujàce koszty ponoszone ostatecznie przez ca∏e spo-
∏eczeƒstwo. Szczególnà uwag´ zwracajà niew∏aÊci-
we rozwiàzania instytucjonalne, majàce na celu
ochron´ systemu finansowego przed destabilizacjà.
Bank centralny, ze wzgl´du na regu∏y prowadzenia
polityki pieni´˝nej i kursowej, nie móg∏ dzia∏aç jako
po˝yczkodawca ostatniej instancji, natomiast insty-
tucja nadzoru bankowego nie by∏a niezale˝-
na od rzàdu. Przyk∏ad Turcji ponadto doskonale ob-
razuje, jakich b∏´dów nale˝y unikaç przy konstru-
owaniu systemu gwarantowania depozytów. D∏ugo-
trwa∏e utrzymywanie pe∏nych gwarancji w systemie
bankowym spowodowa∏o wzrost pokusy nadu˝ycia,
natomiast brak jakiegokolwiek systemu ochrony de-
ponentów banków islamskich przyczyni∏ si´ do ru-
nu na te banki.
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