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Kryzys finansowy w Turcji w latach

2000-2001

Financial Crisis in Turkey in 2000-2001

Streszczenie
Turcja w latach 2000-2001 stala si¢ jednym z ostatnich krajéw
rozwijajacych sie, ktéry do$wiadczyl druzgocacego kryzysu
blizniaczego — zalamaniu sie rezimu kursowego towarzyszyl
gleboki kryzys w sektorze bankowym. Jego koszty okazaly sie
bardzo wysokie — sama restrukturyzacja bankéw kosztowata
ponad 53 mld USD, czyli okolo 36% PKB. Celem artykutu jest
zaprezentowanie specyfiki kryzysu tureckiego, w tym zwrdcenie
szczegblnej uwagi na role stabosci strukturalnych sektora
bankowego w jego przebiegu. Staboéci strukturalne systemu
finansowego po raz kolejny w przypadku Turcji odegraly
podstawowa role nie tylko jako przyczyny kryzysu, ale rowniez
jako czynniki warunkujace jego przebieg i determinujace koszty
ponoszone ostatecznie przez cale spoleczenstwo. Przypadek
Turcji podkresla znaczenie wlasciwych rozwigzan skladajacych
sie na siatke bezpieczenstwa finansowego, wskazujac na
negatywne konsekwencje

przyjecia btednych rozwiazan

instytucjonalnych.
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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 okreslanych mianem
emerging markets, ale rowniez w panstwach wysoko
rozwinietych, mialy miejsce spektakularne kryzysy
walutowe i bankowe!. Przyciagaly one uwage teorety-
kéw, politykéw, bankowcoéw, jak tez opinii publiczne;j.
Obecnie kryzysy finansowe nadal sg przedmiotem
wielu badan, w ktérych z perspektywy czasu analizo-
wane sg zjawiska niestabilnosci gospodarczej. Mimo ze
kazdy kryzys jest zjawiskiem szczegélnym, rzadza ni-
mi pewne prawidlowosci. Analiza do§wiadczen kryzy-
sowych pozwala na rozpoznanie potencjalnych zagro-
zen, rodzajow szokéw poprzedzajacych wystapienie
kryzyséw oraz skutkéw dla catej gospodarki (Szcze-
panska, Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn 2004, s. 5).

Turcja w latach 2000-2001 stala si¢ jednym
z ostatnich krajéw rozwijajacych sie, ktéry doswiad-
czyl druzgocacego kryzysu bliZzniaczego — zatamaniu
sie rezimu kursowego towarzyszyl gleboki kryzys
w sektorze bankowym. Jego koszty okazaly si¢ bardzo
wysokie — sama restrukturyzacja bankéow kosztowata
ponad 53 mld USD, czyli okoto 36% PKB. Celem arty-
kutu jest zaprezentowanie specyfiki kryzysu tureckie-
go i jednocze$nie zwrdcenie szczegblnej uwagi na ro-
le stabosci strukturalnych sektora bankowego w jego
przebiegu. Przypadek Turcji podkresla znaczenie wia-
sciwych rozwigzan sktadajacych sie na siatke bezpie-
czenstwa finansowego, wskazujac na negatywne kon-
sekwencje przyjecia btednych rozwigzan instytucjo-
nalnych. W artykule odniesiono si¢ réwniez do teorii
kryzyséw oraz poréwnan miedzynarodowych.

W poczatkowej czesci artykutu scharakteryzowa-
no turecka gospodarke i sektor bankowy w okresie
przedkryzysowym, podkreslajac wieloletnie narastanie
negatywnych zjawisk i tendencji. Nastepnie opisano
probe stabilizacji gospodarki przy wsparciu MFW,
ostatecznie zakonczona kleska i wybuchem kryzysu fi-
nansowego. W dalszej czesci zaprezentowano przebieg
kryzysu, jego konsekwencje makroekonomiczne oraz
przeprowadzong restrukturyzacje sektora bankowego.
Ostatnig cze$¢, przed wnioskami, poswiecono na ana-
lize kryzysu tureckiego w Swietle teorii kryzyséw.

1. Gospodarka turecka do 1999 .2
1.1. Ogélna charakterystyka gospodarki

Turcja to kraj o 72 mln mieszkancéw, bedacy czton-
kiem NATO i Rady Europy i od wielu lat aspirujacy

1 Szerzej na temat kryzyséw finansowych w: Matecki, Stawinski, Piasecki,
Zulawska (2001), Gruszczynski (2002), natomiast na temat kryzyséw ban-
kowych w: Iwanicz-Drozdowska (red.) (2002).

2 Dane w tej czesci odnosza sie zazwyczaj do lat 1980-1999, ale gdy nie by-
1y dostepne w bazach danych, zaprezentowano je jedynie dla lat 90.
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do czlonkostwa w Unii Europejskiej (UE). W 1964 r.
podpisata uklad o stowarzyszeniu z UE, a w 1987 r.
otrzymala status kraju ubiegajacego sie o czlonko-
stwo. W styczniu 1996 r. Turcja podpisata z UE poro-
zumienie w sprawie wolnego handlu (unia celna),
a nastepnie — w pazdzierniku 2005 r. — rozpoczeta ne-
gocjacje w sprawie przystapienia do UE.

Warto$§¢ produktu krajowego brutto (PKB)
w 1999 r. wynosita 185 mld USD, co dawalo PKB per
capita na poziomie blisko 3 000 USD. Najwiekszy
udzial w tworzeniu PKB mialy ustugi (56,9% PKB),
ktérych gtéwnym skladnikiem byla turystyka. Prze-
mysl wytwarzal 22,6% PKB, wiecej niz rolnictwo
(15,0% PKB) zatrudniajace az 42% og6tu sily robo-
czej, bedace sektorem silnie upanstwowionym i sub-
sydiowanym. Pozostale 5,5% PKB przypadalo na bu-
downictwo?.

Dynamicznie rozwijajaca sie gospodarka turecka
jest swoistym polaczeniem stosunkowo nowoczesne-
go przemystu i handlu z tradycyjnym rolnictwem
i rzemiostem. Pomimo szybkiego rozwoju sektora pry-
watnego panstwo w dalszym ciagu odgrywa duza ro-
le w gospodarce, szczegblnie w przemysle oraz ustu-
gach finansowych i transportowych. Strukture turec-
kiej gospodarki u schytku XX w. mozna okresli¢ jako
typowa dla uprzemystowionego kraju rozwijajacego
sie (Sasin 2001, s. 80).

1.2. Tempo wzrostu gospodarczego

Dokonujac ogélnej oceny koniunktury w latach 1980
—1999, gospodarke turecka mozna scharakteryzowac
jako niestabilng, zmienng oraz wrazliwg na réznego
rodzaju szoki zewnetrzne. Tempo wzrostu gospodar-
czego w Turcji w ostatnim dwudziestoleciu XX w. by-
fo stosunkowo wysokie ($rednio 4,0%), ale bardzo
niestabilne (odchylenie standardowe na pozio-
mie 4,3%).

Zmienno$¢ koniunktury byta szczegdlnie wysoka
w latach 90. Okresy bardzo szybkiego wzrostu gospo-
darczego przedzielane byly latami recesji z ujemnym
lub bliskim zera tempem wzrostu PKB (wykres 1).
Ostatnie dwudziestolecie XX w. mozna podzieli¢
na trzy wyrazne podokresy. Pierwszy z nich: 1980-1986
to wychodzenie Turcji z kryzysu zadluzeniowego
lat 70., skuteczne ograniczenie stopy inflacji oraz libe-
ralizacja i urynkowienie gospodarki. Z kolei nieodpo-
wiedzialna polityka gospodarcza prowadzona w la-
tach 1987-1993 spowodowata poczatkowo stagnacje
na przelomie dziesiecioleci, przedzielona prawie
10-procentowym wzrostem gospodarki w 1990 r. Na-
stepnie w latach 1992-1993 odnotowano wyrazne
ozywienie koniunktury, ktére doprowadzito do prze-
grzania gospodarki i kryzysu w 1994 r. Juz w 1993 r.

3 Na podstawie danych Turkish Statistical Office (Turkstat).
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bylo jasne, ze popetniono btedy w polityce makroeko-
nomicznej, a wzrost gospodarczy nie opieral sie na sil-
nych fundamentach. Problemy fiskalne oraz wysoki
deficyt na rachunku biezacym doprowadzity do kryzy-
su bilansu platniczego w 1994 r., masowego odplywu
kapitatu krétkoterminowego (wykres 5), wyraznego
wzrostu stép procentowych oraz znacznej deprecjacji
tureckiej waluty (tabela 2) (Oni§, Aysan 2000, s. 130).

Lata 1995-1997 to ponownie okres bardzo szyb-
kiego wzrostu gospodarczego, zakonczonego spowol-
nieniem koniunktury w 1998 r. W pewnym stopniu
bylo to wynikiem kryzysu rosyjskiego, ktéry wplywat
na turecka gospodarke bezposrednio — poprzez zata-
manie eksportu tureckiego do Rosji — oraz posrednio
—w wyniku odptywu kapitatu z krajéw rozwijajacych
sie i w rezultacie znacznego wzrostu stép procento-
wych w Turcji. Rok 1999 przynidst Turcji kolejng juz
gleboka recesje gospodarcza, czeSciowo spowodowa-
ng trzesieniem ziemi, ktére zniszczylo stosunkowo
dobrze uprzemystowiony region kraju (Akyurek 2006,
s. 8-10).

Wykres 2. Stopa bezrobocia

1.3. Bezrobocie

Pomimo duzej zmienno$ci koniunktury gospodarczej
stopa bezrobocia pozostawata w Turcji na stosunko-
wo stabilnym, ale wysokim poziomie. Odsetek bezro-
botnych utrzymywat si¢ w przedziale 6-9%, nie-
znacznie obnizajac sie w drugiej potowie lat 90. (wy-
kres 2). Problem bezrobocia w Turcji o wiele bardziej
dotyczyt mieszkaincéw miast (10%) niz ludnosci za-
mieszkujacej tereny wiejskie (3%). Przecietna stopa
aktywnosci zawodowej w latach 90. wynosila zaled-
wie 55% i byta skutkiem niskiego zatrudnienia kobiet
(przecietnie 30%)%.

1.4. Polityka fiskalna

Turecki sektor publiczny tworzg: rzad, fundusze po-
zabudzetowe, jednostki samorzadu terytorialnego,
3 instytucje bezpieczenstwa socjalnego, 49 panstwo-

4 Na podstawie danych Turkstat.
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Tabela |. Sytuacja budzetu panstwa (w % PKB)
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1994 1995
Saldo podstawowe 3,7 3,3
Obstuga zadluzenia 7,7 7,3
Saldo budzetu -3,9 -4,1

1996 1997 1998

1,7 0,1 4,0
10,0 7,7 11,5
-8,3 -7,7 -7,6

Zrddto: IFS, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).

wych przedsiebiorstw® oraz bank centralny. Kolejne
niestabilne i populistyczne koalicje rzadowe utrzy-
mywaly od lat 70. wysoki deficyt budzetu panstwo-
wego. Jego finansowanie w drodze monetyzacji spo-
wodowalo, ze inflacja stata sie chronicznag cecha tu-
reckiej gospodarki. W rezultacie wielko$¢ senioratu
w latach 1987-1998 ksztaltowala sie¢ przecietnie
na poziomie 2,7% PKB (Sasin 2001, s. 84).

Kolejna cecha finanséw publicznych w Turcji by-
ta ich mata przejrzystos¢, co znacznie obnizalo dyscy-
pline fiskalng. Systematycznie rosto znaczenie fun-
duszy pozabudzetowych, nad ktérymi rzad mial ogra-
niczona kontrole, a nawet prébowat ukrywac za ich
posrednictwem prawdziwa wielkos¢ deficytu budze-
towego (Akyurek 2006, s. 7). Ponadto znaczna czes¢
operacji quasi-fiskalnych byta przeprowadzana za po-
srednictwem duzych bankéw panstwowych, takich
jak Ziraat czy Halk (Keyder 2001, s. 27).

Kolejna staboscia finanséw publicznych w Turcji
byl niewydolny system opieki spotecznej. Mimo ze
spoleczenistwo tureckie bylo stosunkowo mtode, na-
zbyt hojny system emerytalny typu ,pay as you go”
generowal w 1999 r. deficyt na poziomie 3% PKB.
Do czasu przeprowadzenia jego reformy w 1999 r. nie
obwigzywal nawet minimalny wiek uprawniajacy
do $wiadczen emerytalnych®. Znaczne obciazenie dla
budzetu bylo réwniez generowane przez nieefektyw-

5 W 1999 r. zatrudnialy one lacznie 500 000 pracownikow.
6 Osoby, ktére rozpoczely prace w wieku lat 18, mogly przechodzié na eme-
ryture w wieku lat 38 (kobiety) lub 43 (mezczyzni).

ny i upanstwowiony sektor produkcji rolnej. Laczny
koszt polityki subsydiowania tureckiego rolnictwa
szacuje sie na poziomie 4-7% PKB (Sasin 2001,
s. 80, 85).

W rezultacie sytuacja budzetu centralnego Turcji
ulegata w latach 90. pogorszeniu. Pomimo uzyskiwa-
nego dodatniego salda podstawowego obstuga zadlu-
zenia byta na tyle kosztowna (11,5% PKB w 1999 r.),
ze budzet ostatecznie wykazywal wysoki deficyt (ta-
bela 1). Taka sytuacja sprawita, ze Turcja stala sie nie-
mal modelowym przyktadem obrazujacym efekt wy-
pychania, czyli presje na ograniczenie kredytu dla
sektora niefinansowego ze wzgledu na nadmierne po-
trzeby pozyczkowe budzetu centralnego.

Pod koniec lat 90. sytuacja fiskalna Turcji byta
juz dramatyczna — banki panstwowe wykazywaly
strate w wysokosci 25 mld USD, planowana wielko$¢
obslugi zadluzenia osiagnela poziom 65% zaklada-
nych wplywéw budzetowych w 2000 r., dtug publicz-
ny stanowil 61% PKB, a potrzeby pozyczkowe pan-
stwa w 2000 r. szacowano na 12% PKB (Sasin 2001,
s. 85).

1.5. Inflacja, polityka pienigina i polityka kursowa

Najbardziej charakterystyczna cecha tureckiej gospo-
darki w ostatnim dwudziestoleciu XX w. byt jednak
permanentny wzrost cen. Inflacja (CPI) w la-
tach 1980-1999 byta bardzo wysoka, nieustannie co
najmniej dwucyfrowa (wykres 3), a jej $redni poziom
wynosil ponad 64%. Stopa wzrostu cen cechowala sie

Wykres 3. Roczne zmiany cen konsumpcyjnych (CPI) i hurtowych (WPI)
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Tabela 2. Wybrane dane z zakresu statystyki monetarnej

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 miedzy-
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
depozytéw
3-miesigcznych 49,1 53,5 47,5 62,7 68,7 64,6 87,8 76,0 80,7 79,5 80,1 78,4

Zrddto: IFS, TCMB, State Planning Organization (SPO).

duza zmiennoscia (odchylenie standardowe na pozio-
mie 24%), przejéciowo przekraczajac nawet 100%.
Utrzymujacy sie przez wiele lat wysoki poziom infla-
cji na trwate wpisal sie¢ w zachowania podmiotéow go-
spodarczych, skutkujac m.in. ustalaniem plac w sek-
torze publicznym wedlug indeksacji adaptacyjne;j.
Zrédel tak wysokiej inflacji nalezy upatrywaé
w nadmiernych, chronicznych deficytach budzetu
panstwowego oraz ich monetyzacji. Polityka pieniez-
na prowadzona przez bank centralny Turcji (tur. Tur-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi — TCMB) byla za-
wsze silnie zdeterminowana sytuacja fiskalna sektora
rzadowego. Do 1997 r. bank centralny dokonywatl mo-
netyzacji deficytu budzetowego bezposrednio
— udzielajac rzadowi kredytéw — a po 1997 r. posred-
nio — poprzez sektor bankéw komercyjnych (Aky-
urek 2006, s. 7-8). Biorac pod uwage niedostateczne
dzialania rzadu w zakresie poprawy sytuacji fiskal-
nej, polityke pieniezng prowadzong w nastepnych la-
tach mozna okresli¢ jako pasywna czy dostosowaw-
cza. TCMB wlasciwie nie dazyl do obniZenia stopy
inflacji, zapewniajac podaz pieniadza na poziomie za-
sadniczo zgodnym z oczekiwanym poziomem wzro-

Wykres 4. Handel zagraniczny

stu cen. Naplywy i odplywy kapitalu zagranicznego
byly sterylizowane (Sasin 2001, s. 82). Na uwage za-
stuguje ponadto stale obnizanie si¢ stosunku bazy
monetarnej do PKB — wielko$¢ agregatu pienieznego
M1 zmniejszyta sie z 8,8% w 1998 r. do 5,5% w 1999 r.
(tabela 2).

Wysoki i zmienny poziom inflacji w warunkach
zliberalizowanych przeplywoéw kapitalowych ozna-
cza wysoka premie za ryzyko, ktéra w polaczeniu
z wysokim deficytem budzetowym byla przyczyna
bardzo wysokiego poziomu realnych stép procento-
wych (Arican 2005, s. 238). W latach 90. stopy pro-
centowe diugu rzadowego przekraczaly stope inflacji
srednio o 30 pkt proc. (Akyiiz, Boratav 2001, s. 5). Ta-
ka sytuacja wplywata negatywnie nie tylko na poten-
cjal wzrostowy gospodarki, ale réwniez na strukture
inwestycji. Z powodu wysokich stép procentowych
wszystkie inwestycje, z wyjatkiem lokowania $rod-
kéw w papiery skarbowe, staja sie mniej atrakcyjne.

Podobnie jak w przypadku polityki pienieznej,
rowniez prowadzona polityka kursowa miata pasyw-
ny charakter. Oficjalnie wladze deklarowaly rezim
kursu plynnego, ale w praktyce poziom kursu waluto-
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BANK I KREDYT wrzesien 2006

Tabela 3. Bilans platniczy (w min USD)

Macroeconomics

1990 1991 1992
Saldo na rachunku biezacym -2 625 250 -974
Saldo na rachunku kapitalowym 4 037 -2 397 3 648
Rezerwy -944 1199 -1 484

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-6 433 2631 -2339 -2437 -2 638 1984 -1 344
8903 -4 257 4 565 5483 6 969 -840 4 829
-308 -206 -4 658 -4 545 -3 344 -447 -5 206

Zrédto: SPO.

wego zalezal od takich czynnikéw, jak krétkookreso-
we oczekiwania inflacyjne, stan bilansu platniczego oraz
sytuacja fiskalna. Polityka kursowa miata na celu stabili-
zowanie realnego efektywnego kursu liry tureckiej
(TRL)7 w stosunku do koszyka walutowego: 1 USD
+ 0,77 EUR. Ogdlnie rzecz biorac, polityka kursowa,
utrzymujac realny efektywny kurs TLR na pozio-
mie 85-95% w stosunku do parytetu, zapewniata konku-
rencyjno$¢ tureckiego przemyshlu. Ponadto tagod-
na i przewidywalna deprecjacja liry (tabela 2) miata chro-
ni¢ sektor bankowy, majacy znaczne ekspozycje ze-
wnetrzne, przed ryzykiem kursowym (Sasin 2001, s. 82).

1.6. Rownowaga zewnetrzna

Cecha charakterystyczna gospodarki tureckiej jest
chroniczne wystepowanie wysokiego deficytu han-
dlowego, ktéry w drugiej polowie lat 90. osiagal po-
ziom 20 mld USD (wykres 4). Deficyt ten czeSciowo
bilansowala nadwyzka na rachunku ustug (gltéwnie
przychody z turystyki), jak réwniez transfery od lud-
nosci tureckiej pracujacej za granica.

Pomimo liberalizacji handlu w 1980 r. oraz libe-
ralizacji przeplywéw kapitalowych w 1989 r. Turcja
pozostawata krajem relatywnie zamknigtym na wy-
miane miedzynarodowa. Udzial handlu zagraniczne-
go ksztaltowal sie¢ w drugiej polowie lat 90. na pozio-

7.0d 1 stycznia 2005 1. obowiazujaca w Turcji waluta jest nowa lira turecka
(YTL), powstala w wyniku denominacji liry tureckiej (TRL), polegajacej
na odrzuceniu szesciu zer.

Wykres 5. Przeplywy kapitalowe

mie 35-40% PKB. Turcja eksportowala przede wszyst-
kim artykuly przemystowe (88%), wsréd ktérych do-
minowaly tekstylia (40%). Najwigkszymi odbiorcami
tureckiego eksportu w 1998 r. byly kraje UE (50%),
panstwa bylego ZSRR i Europy Srodkowo-Wschod-
niej (18%), kraje Péinocnej Afryki i Bliskiego Wscho-
du (15%) oraz Stany Zjednoczone (8%). W latach 90.
roslo znaczenie tureckiego eksportu na rynek rosyj-
ski, ale zatamat sie on niemal zupelnie w nastepstwie
kryzysu w Rosji w 1998 r. (Sasin 2001, s. 83).

Przyplywy i odplywy kapitalu do Turcji cecho-
waly sie¢ wysoka zmiennoscia (tabela 3 i wykres 5).
Z powodu niestabilnosci makroekonomicznej bezpo-
srednie inwestycje zagraniczne pozostawaly nato-
miast na niskim poziomie, nie przekraczajac 1 mld
USD w zadnym roku (wykres 5).

Catkowity poziom zadluzenia zagranicznego
w 1999 r. wynosit 100 mld USD, ale nie notowano
zadnych probleméw z jego obstuga. Wysoki byt
udziat dlugu krétkoterminowego, gtéwnie za sprawa
zadluzenia sektora prywatnego i bankéw. Obstuga
dlugu zagranicznego w 1998 r. kosztowala Turcje 16,3
mld USD (Sasin 2001, s. 83).

2. Charakterystyka sektora bhankowego w Turcji

2.1. Sektor bankowy w latach 1980-1999

W tureckim systemie finansowym tradycyjnie domi-
nowal sektor bankowy, ktéry jednak doswiadczat wie-

mld USD

B Rachunek kapitalowy B Przeplywy krétkoterminowe [ Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Zradlo: IFS.
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lu trudnosci poczawszy od koinica lat 70. Przed 1980 r.
rozwdj bankéw ttumily surowe regulacje w postaci
barier wejscia, limitéw oprocentowania depozytéw
i kredytéw, a takze wysokich stép rezerw obowiazko-
wych. Maksymalny limit oprocentowania depozytéw
prowadzit do rozbudowywania sieci oddzialéw przez
poszczegblne banki w celu pozyskania jak najwiek-
szej wartoéci depozytow. Skutkowalo to niska efek-
tywnoscia tureckiego sektora bankowego, ktéry cha-
rakteryzowal sie duza liczba oddzialéw i przerostem
zatrudnienia (Damar 2004, s. 2-3).

Na poczatku lat 80. podjeto w Turcji program li-
beralizacji finansowej, majacy na celu urynkowienie
systemu bankowego i wzrost jego wydajnosci. Reali-
zacja tego programu spowodowala zaostrzenie sie
konkurencji w sektorze finansowym, ktére doprowa-
dzito w 1982 r. do kryzysu - zlikwidowano woéw-
czas 5 bankéw i wiele doméw brokerskich (Kibrit-
gioélu 2005, s. 1). Liberalizacja przeplywéw kapitalo-
wych w warunkach utrzymywania si¢ wysokich stép
procentowych spowodowata zmiane strategii dziata-
nia bankéw. Zaczely one stopniowo odchodzié¢
od $wiadczenia tradycyjnych ustug bankowych
na rzecz pozyskiwania srodkéw na rynkach zagra-
nicznych i inwestowania ich w wysoko oprocentowa-
ne papiery rzadowe. Otwieranie si¢ gospodarki turec-
kiej za zewnatrz zaowocowalo ponadto wzrostem za-
interesowania bankéw zagranicznych rynkiem turec-
kim - ich liczba w latach 1980-1993 wzrosta z 4
do 20 (Damar 2004, s. 5).

Kolejne problemy dla tureckiego sektora banko-
wego wywolal kryzys finansowy w 1994 r., w wyniku
ktérego 3 banki zostaly zlikwidowane, a pozostate
zmuszono do przeceny swoich portfeli. Kryzys ten
spowodowal obnizenie ratingu kredytowego Turcji,
ogblny pesymizm gospodarczy, a w rezultacie trudno-
$ci wielu matych bankéw z pozyskiwaniem funduszy
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za granica. Diugofalowe skutki kryzysu polegaly
na zmianie strategii dziatania bankéw, ktére ponow-
nie zaczely rozbudowywaé swojg sie¢ w celu pozy-
skania $rodkéw (Kibritgioglu 2005, s. 2).

Lata 1995-1997 to ponownie okres podejmowa-
nia zbyt wysokiego ryzyka przez banki tureckie. Ko-
lejny problem tureckiego sektora bankowego polegat
na kredytowaniu podmiotéw powigzanych kapitato-
wo (ang. connected lending). Dochodzito nawet do te-
go, ze wielkie konglomeraty przemystowe zaktadaly
w tym celu wlasne banki. W koncéwece lat 90. nasili-
ly sie¢ ponadto nielegalne dziatania podejmowane
przez sektor bankowy. Niezgodne z prawem praktyki
polegaty na defraudacji, fatszowaniu wielkosci bazy
kapitalowej, a nawet postugiwaniu sie upadloscia
w celu osiagniecia nielegalnych zyskéw (ang. looting)
(Soral, Iscan, Hebb 2003, s. 1).

2.2. Otoczenie instytucjonalne

Ogodlnie rzecz biorac, tworzenie rozwigzan instytucjo-
nalnych w sektorze bankowym nastepowalo w Turcji
z pewnym opdznieniem w stosunku do prywatyzacji
i deregulacji bankéw. Przykladem moze by¢ utworze-
nie w 1983 r. systemu gwarantowania depozytéw
(ang. Savings Deposit Insurance Fund — SDIF) w na-
stepstwie masowych upadlosci instytucji oszczedno-
$ciowo-kredytowych (ang. savings and loans institu-
tions). Prywatyzacja i deregulacja tureckiego sektora
bankowego nastgpowaly w warunkach braku wtasci-
wych ram prawno-instytucjonalnych, doprowadzajac
do licznych kryzyséw bankowych w latach 80. i 90.
(Soral, Iscan, Hebb 2003, s. 5).

Pierwsza znaczaca préoba wprowadzenia kom-
pleksowych regulacji sektora bylo uchwalenie w 1985 r.
prawa bankowego, na mocy ktérego Skarbowi Pan-
stwa powierzono odpowiedzialnosé¢ w zakresie regu-

Tabela 4. Zmiany w tureckim systemie gwarantowania depozytow bankowych

Rok

1933 Pierwsze tureckie regulacje w zakresie gwarantowania depozytow

1983 Utworzenie SDIF i powierzenie bankowi centralnemu administrowania systemem

1985 Formalizacja systemu, okreslenie limitu gwarancji na poziomie: 100% wartosci depozytu do wysokosci
3 mIn TRL, powyzej — 60%

1992 Objecie gwarancjami réwniez depozytéw w walutach obcych

1994 Wprowadzenie pelnych gwarancji oraz poszerzenie uprawnien SDIF o mozliwos§¢ udzielania pomocy
i restrukturyzacji zagrozonych bankéw

2000 Powierzenie BRSA administracji nad systemem

07.2000 Ustalenie limitu gwarancyjnego na poziomie 100 mld TRL

12.2000 Ponowne ustanowienie pelnych gwarancji

01.2003 Wprowadzenie sktadek uwzgledniajacych poziom ponoszonego ryzyka przez poszczegélne banki

07.2004 Ostateczne odejécie od pelnych gwarancji i ustalenie limitu gwarancyjnego na poziomie 50 mld TRL

(obecnie okoto 25 600 EUR)

Zrddto: opracowanie wilasne.
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lacji i nadzoru nad systemem bankowym. Jednak
umozliwienie ministrowi gospodarki zwalniania ban-
kéw majacych problemy z obcigzen podatkowych
spowodowalo wzrost pokusy naduzycia. Podobny sku-
tek mialo state zwiekszanie poziomu i zakresu ochro-
ny deponentéw, zwienczone wprowadzeniem pel-
nych gwarancji (ang. blanket guarantees) w odpowie-
dzi na kryzys finansowy i run na banki w 1994 r. (ta-
bela 4). Rozwigzanie to z jednej strony pomogto usta-
bilizowa¢ sytuacje w sektorze bankowym, ale z drugiej
stwarzalo bodZce do podejmowania wiekszego ryzyka
przez tureckie banki (Kibritcioglu 2005, s. 2).

Rzad turecki przejawial ponadto nieche¢ do za-
mykania niewyplacalnych bankéw - w la-
tach 1985-1999 na liscie bankéw majacych problemy
umieszczono lacznie 15 podmiotéw, ale zaden z nich
nie zostal zlikwidowany. Rosnaca pokusa naduzycia
skutkowata prowadzeniem przez banki nieodpowie-
dzialnej polityki, co powodowalo pogarszanie sie ich
kondycji ekonomiczno-finansowej po 1997 r. (Da-
mar 2004, s. 8).

Pogarszanie si¢ kondycji bankéw nastepowato
w warunkach stabych rozwigzan instytucjonalnych
— zaleznego od rzadu banku centralnego i nadzoru
bankowego oraz systemu gwarantowania depozytéw
przewidujacego pelne gwarancje (Akytiz, Bora-
tav 2001, s. 13).

2.3. Sytvacja w sektorze bankowym na przetomie
1999 i 2000 r.

Turecki sektor bankowy pod koniec lat 90. byt rela-
tywnie maly — relacja depozytéw do PKB ksztaltowa-
la sie na poziomie 28%, znacznie ponizej sredniej dla
krajéw rozwijajacych sie (65%) (Sasin 2001, s. 88).
Uwage zwracal stosunkowo wysoki stopien jego kon-
centracji — na 3 wielkie banki panstwowe przypada-
o 27%, a na 5 najwiekszych prywatnych ban-
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kow 40% aktywow catego sektora. Pozostala 1/3 akty-
wow skupiona byta w pozostatych bankach prywat-
nych (14%), bankach znajdujacych si¢ pod kontrola
SDIF (12%), oddziatach bankéw zagranicznych (3%)
i bankach inwestycyjnych (5%) (Moghadam 2005,
s. 54).

Cecha charakterystyczng sektora bankowego
w Turcji byta swoista dychotomia, w ktérej linie po-
dzialu wyznaczalo kryterium wlasnosciowe. Banki
panstwowe czesto pelnily role quasi-fiskalng — funk-
cjonowaly jako agencje rzadowe, zapewniajac finan-
sowanie wybranym sektorom gospodarki. Dziatalno$¢
bankéw prywatnych, w uproszczeniu, polegata nato-
miast na pozyskiwaniu $srodkéw od deponentéw oraz
z rynkow zagranicznych i inwestowaniu ich w bez-
pieczne, wysoko dochodowe papiery skarbowe. Sek-
tor bankéw prywatnych réwniez nie byt homogenicz-
ny - szczegbélna uwage zwracala sytuacja kilku ban-
kéw o sredniej wielkosci (np. Demirbanku), ktére an-
tycypujac spadek stép procentowych, przyjmowaty
silnie lewarowana pozycje (Ozatay, Sak 2003, s. 19).
Wiekszoé¢ bankéw prywatnych byta wilasnoscia du-
zych konglomeratéw przemystowych, co oznaczalo,
ze zaréwno banki panstwowe, jak i prywatne nie by-
ty niezalezne w swoich decyzjach kredytowych (Sa-
sin 2001, s. 87).

W koncéwce lat 90. kondycja finansowo-ekono-
miczna tureckich bankéw uleglta znacznemu pogor-
szeniu. Dane zaprezentowane w tabeli 5 wskazuja
na wzrost ryzyka bankéw komercyjnych na nastepu-
jacych obszarach:

* Ryzyko kredytowe. Odsetek ztych dlugéw za-
czal wzrasta¢ od 1998 r. i w grudniu 1999 r. osiagnat
poziom 10,7%. Wykazywanie przez banki duzo wyz-
szego poziomu zlych dtugéw po przejeciu przez SDIF
nasuwato ponadto watpliwoéci co do rzetelnosci in-
formacji sprawozdawczej bankéw oraz ich stosowa-
nia sie do obowiazujacych regulacji.

Tabela 5. Sytuacja w sektorze bankow komercyjnych

Wskaznik 1995 1996 1997 1998
Udzial ztych dlugéw (w %) 2,8 2,2 2,4 7,2
Aktywa walutowe/
zobowiazania walutowe 90,6 93,6 89,6 84,9
Zobowiazania walutowe minus
aktywa walutowe (w mld USD)

— wylacznie bilansowe 3,0 2,5 5,0 8,4

— bilansowe i pozabilansowe 0,6 1,2 1,9 2,9
Aktywa/zobowigzania
(do 3 miesiecy) b.d. b.d. 45,8 45,7
Udzial depozyté6w powyzej
6 miesiecy w depozytach ogétem 26,1 26,6 24,7 22,9

1999  marzec czerwiec wrzesien grudzien wrzesiefn
2000 2000 2000 2000 2001
10,7 9,8 9,7 9,3 11,6 18,6
79,4 74,3 73,0 71,6 75,9 81,0
13,2 17,2 19,2 20,9 17,4 12,4
2,9 5,7 5,6 5,8 5,5 0,7
46,3 40,8 41,8 43,9 39,9 43,9
28,2 19,8 18,7 19,3 15,1 11,6

Zrddlo: TCMB, Banks Association of Turkey (BAT).
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* Ryzyko walutowe. W okresie poprzedzajacym
kryzys finansowy cecha strukturalng sektora bankowe-
go bylo utrzymywanie wysokich otwartych pozycji wa-
lutowych. Zjawisko to wiaze sie z dluga historia utrzy-
mywania sie w Turcji wysokiej inflacji i wynikajacymi
z tego faktu trudnosciami bank6éw z uzyskaniem dtugo-
terminowego finansowania w walucie krajowe;j.

* Ryzyko stopy procentowej. Kolejna cecha struk-
turalng tureckiego sektora bankowego bylo niedopa-
sowanie aktywéw i pasywéw pod wzgledem termi-
néw przeszacowania (zmian) ich oprocentowania.
Zobowigzania mialy gléwnie charakter krétkotermi-
nowy, natomiast terminy zapadalnosci aktywéw byty
dluzsze. Niedopasowanie to wynikalo przede wszyst-
kim z trudnosci bankéw z uzyskaniem dlugotermino-
wego finansowania w krajowej walucie. Na szczeg6l-
ng uwage zastuguje spadkowa tendencja przecigtnego
okresu zapadalnoséci depozytéw w trakcie 2000 r.
(Ozatay, Sak 2003, s. 14-16).

Bledna polityka makroekonomiczna i podejmo-
wanie przez banki nadmiernego ryzyka doprowadzity
w latach 90. do zniwelowania pozytywnych efektéw
programu liberalizacji sektora podjetego w poprzed-
niej dekadzie. Turecki sektor bankowy, zataczajac
btedne kolo, ponownie charakteryzowat si¢ niska wy-
dajnoscia wynikajaca z przerostu sieci sprzedazy i za-
trudnienia (Kibritcioglu 2005, s. 2).

Na dodatek stale utrzymujacy sie wysoki poziom
inflacji zniszczyl zaufanie do waluty krajowej jako
srodka tezauryzacji. Turecka gospodarka i sektor ban-
kowy byly silnie zdolaryzowane — twarda waluta
funkcjonowata jako miernik wartosci, a takze jako
jednostka ksiegowa. Niskie zaufanie do liry powodo-
walo, ze depozyty w walucie krajowej stanowily
w koncéwce lat 90. zaledwie potowe ogdétu wkladow.

Jednym z najwigkszych probleméw nie tylko sek-
tora bankowego, ale w ogdle tureckiego zycia gospo-
darczego, politycznego i spolecznego byla szerzaca
sie korupcja. Zjawisko to bylo na tyle silnie wpisane
w turecka rzeczywistosé, ze zaden rzad nie potrafit
zmieni¢ niekorzystnej sytuacji. Silne zaleznosci po-
miedzy instytucjami finansowymi, wielkimi konglo-
meratami przemystowymi, politykami, urzednikami
i mediami doprowadzily do powstania trudnego
do przelamania uktadu wspélnych intereséw. Szerza-
ca sie w Turcji korupcja sprawiata, ze rzad i sektor
bankowy stawaly sie wzajemne zalezne, co miato ne-
gatywne konsekwencje dla calej gospodarki. W wielu
wypadkach licencje na dziatalnos¢ bankowa wyda-
wali politycy osobom powigzanym z nimi w zamian
za réznego rodzaju przystugi, a w powstalych w ten
spos6b bankach dochodzilo do licznych naduzyc¢.
Z kolei duze banki prywatne stawaly sie czescia kon-
glomeratow przemystowych i mialy za zadanie za-
pewni¢ finansowanie watpliwych badz ryzykownych
przedsiewzieé (Sasin 2001, s. 88).

BANK I KREDYT wrzesien 2006

W koncowce lat 90. kondycja finansowo-ekono-
miczna tureckich bankéw uleglta znacznemu pogor-
szeniu, a rola bankéw sprowadzala si¢ niemal wy-
tacznie do transferowania funduszy z krajowego i za-
granicznego rynku finansowego do budzetu panstwa.
W wyniku polgczenia niestabilnosci makroekono-
micznej, stabych regulacji i nagannych praktyk stoso-
wanych przez banki turecki sektor bankowy w 1999 r.
byl juz bardzo zagrozony kryzysem systemowym
(Moghadam 2005, s. 54).

2.4. Banki islamskie

Prezentujac turecki sektor bankowy w okresie przed-
kryzysowym, nalezy réwniez wspomnie¢ o bankach
islamskich, funkcjonujacych woéwczas jako ,specjal-
ne izby finansowe” (ang. Special Finance Houses).
Rozwéj bankowosci islamskiej® w Turcji stal sie moz-
liwy dzieki wydaniu w 1983 r. regulacji zapewniaja-
cej specjalne przywileje dla tego typu instytucji w po-
réownaniu z bankami komercyjnymi. Banki islamskie
zaczely powstawac w Turcji w 1985 1. Poczatkowo by-
ly finansowane przez kapital zagraniczny, a w nastep-
nych latach bazowaly na kapitale krajowym
(Yuce 2003, s. 3-4).

Najwazniejsza ceche charakterystyczna banko-
wosci islamskiej stanowi zakaz stosowania procentu
(riba)?, wynikajacy z przepiséw Koranu. Aby zache-
ci¢ fundamentalnych muzutmanéw do korzystania ze
swoich ustug, podmioty te zaproponowaty tradycyjne
arabskie instrumenty finansowe niebazujace na sto-
pie procentowej. W rezultacie banki islamskie sg in-
stytucjami parabankowymi, w ktérych koszt pozyska-
nia i inwestowania kapitatu nie opiera sie bezposred-
nio na stopie procentowej, ale wynika z mechanizmu
wspdludziatu w ryzyku.

W latach 90. w Turcji funkcjonowato tacznie 6
bankéw islamskich. Pomimo systematycznego rozwo-
ju instytucje te mialy jednak marginalne znaczenie
w tureckim systemie finansowym — pod koniec lat 90.
ich udzial w tacznych aktywach systemu wynosil za-
ledwie 1,8%, natomiast udzial w rynku depozytéw
nie przekraczal 3-4% (Jang 2003, s. 6-7). Zdecydowa-
na wiekszos¢ (90-95%) srodkéw tureckich bankéw is-
lamskich inwestowana byta jako murabaha — powie-
rzanie Srodkow przez deponentéw, a nastepnie otrzy-
mywanie przychodéw wynikajacych ze stopy zwrotu
z finansowanego przedsiewziecia. Ceche charaktery-

8 Bankowos¢ islamska jest zjawiskiem stosunkowo nowym — pierwszy bank
tego typu powstal w 1963 r. w Egipcie. Cecha charakterystyczna tego sekto-
ra jest jego dynamiczny rozwdj — przecietnie 15-20% w skali rocznej. We-
dtug Institute of Islamic Banking and Insurance obecnie istnieje na $wiecie
ponad 300 islamskich instytucji finansowych posiadajacych taczne aktywa
w wysokosci 265 mld USD. Podmioty te funkcjonuja w ponad 75 krajach,
nie tylko na Bliskim Wschodzie i w Potudniowo-Wschodniej Azji, ale row-
niez w USA, w Europie i na Dalekim Wschodzie.

9 Bez wzgledu na okolicznosci i jego wysokosé.
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styczna tego typu finansowania stanowi z géry okre-
$lony okres zaangazowania Srodkéw i brak gwarancji
ich odzyskania (Starr, Yilmaz 2006, s. 7).

Poczatkowo banki islamskie byly nadzorowane
przez Skarb Panstwa oraz bank centralny i sktadaty
im sprawozdania. W 1999 r. oficjalnie wlaczono je
do sektora bankowego, poddajac je tym samym regu-
lacjom i nadzorowi, co bankil0. Zgromadzone w nich
srodki nie zostaly jednak objete Zadnym systemem
gwarancyjnym. Ich kondycja finansowa w okresie
przedkryzysowym byla nieco silniejsza niz bankéw
tradycyjnych gléwnie ze wzgledu na konserwatywny
sposéb zarzadzania.

3. Préba stabilizacji gospodarki
3.1. Zatozenia programu stabilizacyjnego MFW

Narastajaca w koncéwce lat 90. nieréwnowaga ma-
kroekonomiczna oznaczala, ze prowadzona przez
Turcje polityka gospodarcza wymagata radykalnych
zmian. Wladze tureckie nie po raz pierwszyl! doszly
do wniosku, ze wysoka inflacja jest zbyt duzym ob-
cigzeniem dla gospodarki, a jej krotkookresowe ko-
rzyéci ustgpuja znacznie wyzszym dlugookresowym
kosztom. W rezultacie 9 grudnia 1999 r. ogloszono
trzyletni program ograniczania inflacji i poprawy sy-
tuacji fiskalnej, ktéry mial by¢ realizowany w la-
tach 2000-2002. Program ten opracowano we wspol-
pracy z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
(ang. International Monetary Fund — MFW), ktéry za-
pewnit dodatkowe wsparcie finansowe w postaci re-
zerwowego kredytu w wysokosci 3,8 mld USD.

Realizacja programu stabilizacyjnego miala przy-
nies$¢ nastepujace skutki (Sasin 2001, s. 89):

- radykalne obnizenie poziomu inflacji z 63%
na koniec 1999 r. do 25% na koniec 2000 r., 12%
na koniec 2001 1. i 7% na zakonczenie realizacji pro-
gramu w 2002 r.,

- redukcje stép procentowych do rozsadnego po-
ziomu (poczatkowo nie okreslono ich docelowej wy-
sokosci),

— ozywienie wzrostu gospodarczego,

—uzyskanie lepszej alokacji zasobéw w gospodarce.

Kotwica programu stabilizacyjnego wprowadzo-
nego w Turcji byl nominalny kurs walutowy, a nie
agregaty pieniezne. Do$wiadczenia miedzynarodowe
wskazuja, ze programy tego typu okazuja sie skutecz-
niejsze w ograniczaniu poziomu inflacji i osigganiu
dyscypliny fiskalnejl2. Jednak ich realizacja niesie

10 Od tamtego czasu okreslane sa mianem (ang.) participation banks.

11 W latach 1961-1999 Turcja podpisala lacznie 16 porozumien z MFW
w sprawie ograniczenia inflacji i deficytu budzetowego, ale wszystkie je zla-
mata (Schaffer 2001, s. 1).

12 Realizacja programéw stabilizacyjnych z kotwica w postaci kursu walutowe-
go zakonczyla sig sukcesem w Argentynie w 1991 r. oraz w Brazylii w 1994 r.
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pewne ryzyko upadku rezimu kursowego, ktérego
wielko§¢ zalezy od wewnetrznych uwarunkowan da-
nego kraju. Najczestszym powodem niepowodzenia
podobnych programéw sa: niewltasciwa polityka fi-
skalna, staby sektor bankowy, brak zdefiniowanej
w programie strategii wyjscia oraz szoki egzogeniczne
(Serdengecti 2002, s. 3).

W programie okreslono 18-miesigeczng Sciezke
obnizania miesiecznej stopy nominalnej deprecjacji
liry w stosunku do koszyka walutowego sktadajacego
sie z dolara i euro. W rezultacie przez pierwsze 1,5 ro-
ku realizacji programu nominalny poziom koszyka
zamierzano podwyzsza¢ zgodnie z planowanym po-
ziomem inflacji. W ciggu nastepnych 18 miesiecy po-
lityka kursowa miata natomiast opiera¢ si¢ na rozsze-
rzajacym sie paSmie wahan wynoszacym 7,5%
do konica 2001 r., 15% do 1 lipca 2002 r. i 22,5%
do konca 2002 r. W ten sposéb okreslono strategie
wyijscia z programu, zakladajaca wzrost elastycznosci
ksztaltowania sie¢ kursu walutowego. Program okre-
§lal ponadto dopuszczalne wartosci rezerw waluto-
wych i aktywéw krajowych w posiadaniu banku cen-
tralnego. W trakcie danego kwartatu aktywa krajowe
netto mogty sie waha¢ w obrebie 5-procentowego pasma
wyznaczanego na podstawie bazy pienig¢znej w po-
przednim kwartale, ale ich warto$¢ na koniec kwarta-
tu byla z gory ustalona. Wszystkie te zalozenia, wraz
z zakazem sterylizacji przeplywéw kapitalowych
przez bank centralnyl3, sprawialy, ze system miat
funkcjonowac jako swoista izba walutowa (Aky-
urek 2006, s. 13).

Obnizeniu poziomu inflacji miala ponadto stu-
zy¢ indeksacja plac i cen w sektorze publicznym
przy uwzglednieniu nie oczekiwan adaptacyjnych,
ale na podstawie inflacji oczekiwanej. Bardzo istotne
dla wiarygodnosci programu mialo by¢ przeprowa-
dzenie reform fiskalnych. Program zaktadal poprawe
bilansu budzetowego zaréwno dzigki cieciom wydat-
kéw, jak i wzrostowi wplywéw z opodatkowania.
Do poprawy sytuacji fiskalnej miata sie przyczynic
przyspieszona prywatyzacja, z ktérej planowano uzy-
ska¢ w 2000 r. dochody na poziomie 7 mld USD. Pro-
gram zakladal ponadto przeprowadzenie reform
strukturalnych (m.in. w systemie zabezpieczenia spo-
tecznego i w sektorze produkcji rolnej), a takze dopro-
wadzenie do wiekszej przejrzystoséci budzetu poprzez
reforme funduszy okolobudzetowych.

Sukces programu zalezat nie tylko od determina-
cji rzadu w jego wdrazaniu, ale réwniez od pozyska-
nia wiarygodnosci w opinii spoleczenistwa i rynkéw
finansowych. Panowalo przekonanie, ze program byt
wewnetrznie spéjny, wlasciwie okreslono strategie
wyijscia, a rzad bedzie konsekwentny w realizacji jego

13 Emisja pienigdza miala nastgpowac lacznie z zakupem dewiz przez bank
centralny.
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zalozen. Stabos¢ programu polegta na negatywnych
skutkach ewentualnego niepowodzenia w obnizaniu
inflacji, polegajacych na wzmocnieniu oczekiwan sil-
nej deprecjacji w momencie zapowiadanego wyjscia
z programu i ryzyku ataku spekulacyjnego na turecka
walute (Akytiz, Boratav 2001, s. 14).

3.2. Dziatania podjete wobec sektora bankowego

Program stabilizacyjny MFW realizowany w Turcji
od poczatku 2000 r. przewidywal réwniez przeprowa-
dzenie reform w systemie finansowym. Wymagata te-
go stale pogarszajaca sie sytuacja sektora bankowego
oraz nadmierna akumulacja ryzyka w bilansach ban-
kéw. Mimo Ze najczesciej za poczatek kryzysu banko-
wego Turcji przyjmuje sie grudzien 1999 r., to pierw-
sze symptomy kryzysu pojawily si¢ juz pomiedzy
styczniem 1998 r. a styczniem 1999 r. W tym okresie
SDIF przejal dwa niewyplacalne banki — Interbank
i Bank Express14. Problemy w tych bankach nie zmu-
sily jednak wladz tureckich do podjecia zadnych ra-
dykalnych dziatan o charakterze systemowym. Sytu-
acja zmienila sie dopiero w grudniu 1999 r., kiedy
SDIF przejal 5 niewyplacalnych bankéw (wykres 6)
(Damar 2004, s. 13).

Rzad turecki, majac Swiadomos¢ stabosci nadzo-
ru bankowego, podjal w potowie 2000 r. dzialania
zmierzajace do stworzenia ram prawnych i regulacyj-
nych zgodnych z miedzynarodowymi standardami.
Znowelizowane prawo bankowe zaostrzylo zasady
klasyfikacji naleznosci, tworzenia rezerw oraz wyce-
ny zabezpieczen. Wprowadzono limity koncentracji
ekspozycji kredytowych, ustanowiono nowe regula-
cje w zakresie zarzadzania ryzykiem, konsolidacji
i rachunkowosci bankowej, a takze zaostrzono przepi-
sy odnoszace sie do ekspozycji walutowych. Ponadto

14 Przyczyng probleméw Interbanku bylo kredytowanie podmiotéw powia-
zanych, natomiast Bank Express doswiadczyt runu na depozyty.
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zdefiniowano spos6b postepowania wobec bankow
tracacych plynnos¢ i niewyplacalnych, utatwiajac ich
likwidacje. Normy ostroznosciowe, ktére wczesniej
odnosily sie jedynie do dzialalnosci bankéw prywat-
nych, zaczeto réwniez stosowaé wobec bankéw pan-
stwowych (Moghadam 2005, s. 54).

Powazny kryzys bankowy w 1999 r. zwrécil po-
nadto uwage na konieczno$¢ utworzenia niezaleznej
instytucji, ktéra przejetaby od Skarbu Panstwa kom-
petencje regulacyjne i nadzér nad bankami. Nowy re-
gulator mial zosta¢ powotany do konica marca 2000 r.,
jednak realizacja tego zadania odbyla si¢ z 5-mie-
sierp-
niu 2000 r. powolano Urzad Regulacji i Nadzoru Ban-

siecznym opodznieniem. Ostatecznie w

kowego (ang. Banking Regulation and Supervision
Agency — BRSA), powierzajac mu dodatkowo admini-
strowanie systemem gwarantowania depozytéw (So-
ral, Iscan, Hebb 2003, s. 5).

3.3. Realizacja programu stabilizacyjnego

Realizacja programu stabilizacyjnego w poczatkowej
fazie nastepowata zgodnie z planem. Wladze tureckie
prowadzity polityke pieniezna i kursowa Scisle we-
diug zalozen — nie dokonywano sterylizacji, utrzymy-
wano aktywa krajowe netto na zalozonym poziomie.
Dzigki temu program stabilizacji gospodarki zaczat
przynosi¢ pozytywne skutki. Bardzo szybko spadatly
stopy procentowe, co pomoglo uzyska¢ znaczna po-
prawe sytuacji fiskalnej — saldo podstawowe budzetu
wynioslo 2,8% PKB w stosunku do zakladanych 2,2%
(tabela 6).

Pomimo og6lnego sukcesu w realizacji programu
niepokoil m.in. wcigz stosunkowo wysoki poziom in-
flacji, co ograniczalo zaufanie do programu. Niezado-
walajgce rezultaty polityki dezinflacyjnej mialy trzy
gtéwne przyczyny (Akytiz, Boratav 2001, s. 16):

* Pojawil sie swoisty trade-off pomiedzy ograni-
czaniem inflacji a poprawa sytuacji fiskalnej, ponie-

Tabela 6. Program stabilizacyjny - plan i wykonanie

Wskaznik 1999 2000 2001
plan wykonanie plan plan wykonanie
pierwotny wtorny

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 procentowas 106,2 - 38,0 — 81,1 100,4
Saldo podstawowe budzetubP -2,0 2,2 2,8 5,0 5,5 5,5
Saldo budzetub -12,4 -7,4 -6,6 - -3,2 -
Dlug publiczny nettob 61,0 58,0 58,4 56,5 78,5 93,5
Dlug krajowy nettoP 40,9 - 38,8 - 44,3 53,9
Bilans na rachunku biezacymb -0,7 (-1,5; -2) -4,8 (-1,5; -2) -0,6 1,5
Dlug zagraniczny nettob 34,0 34,0 37,0 - 44,3 51,8

a oprocentowanie bonéw skarbowych
b w 9% PKB
Zrddto: MFW, TCMB.
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waz ograniczenie strat przedsigbiorstw panstwowych
wymagalo podniesienia cen wytwarzanych przez nie
produktéw.

* Notowano znaczny wzrost plac — w sektorze
publicznym byt on skutkiem uktadéw zbiorowych za-
wartych w poprzednich latach, natomiast w sektorze
prywatnym wciaz stosowano indeksacje oparta
na oczekiwaniach adaptacyjnych.

* Znacznie szybciej niz cel inflacyjny rosty czynsze.

Znacznie bardziej niz stosunkowo powolny spa-
dek inflacji niepokoil jednak fakt, ze w potowie roku
deficyt na rachunku biezacym przekroczyt zakladang
warto$¢. CzeSciowo wynikalo to jednak z faktu, ze
wzrost gospodarczy, umocnienie waluty i spadek stép
procentowych pobudzajg import. Na wzrost importu
mialy rowniez wplyw czynniki egzogeniczne, takie
jak wzrost cen ropy naftowej oraz pogarszajace sie
warunki wymiany (ang. terms of trade) wskutek
umocnienia sie dolara w stosunku do euro (Serden-
gecti 2002, s. 7). Deficyt na rachunku biezacym nie-
pokoil, poniewaz luka w oszczednosciach byta finan-
sowana gléwnie pozyczkami krétkoterminowymi,
ktére w kazdej chwili mogly zamieni¢ sie w odptyw
kapitatu. Pomimo duzego naplywu kapitatu do Turcji
systematycznie pogarszala sie relacja wielkosci re-
zerw walutowych do poziomu zadluzenia krétkookre-
sowego oraz deficytu na rachunku biezacym. Ponadto
rynki finansowe mialy w pamieci kryzys walutowy
7 1994 r., kiedy deficyt na rachunku biezgcym nie byt
az tak wysoki, a takze pogtebiajacy sie kryzys argen-
tynski. W rezultacie na poczatku drugiej polowy 2000 r.
realizowany program stabilizacyjny zaczal wykazy-
waé coraz wigksza wrazliwo$¢ na ewentualne szoki
(Akyurek 2006, s. 20).

Gléwna bolaczka podczas realizacji programu
byt zbyt skromny postep w przeprowadzaniu reform
strukturalnych. Rzad turecki nie podjal wystarczaja-
cych dziatan, ktére — w odréznieniu od srodkéw do-
raznych — trwale poprawilyby sytuacje fiskalng. Nie-
wielki postep osiagnieto w zakresie poprawy przej-
rzystosci budzetu — udato sie zlikwidowacé jedynie 27
sposréd 61 przeznaczonych do likwidacji funduszy
budzetowych (Ozatay, Sak 2003, s. 22). Rzad zaprze-
stal ponadto sktadania raportéw o sytuacji w szeroko
pojetej sferze finanséw publicznych, co wzbudzito
podejrzenia co do rozmiaru operacji quasi-fiskalnych.
Réwniez wyniki restrukturyzacji systemu zabezpie-
czen spotecznych i sektora produkcji rolnej byty dosé
skromne. Pojawily sie¢ tez problemy i opdZnienia
w prywatyzacji gléwnych branz i flagowych spétek,
takich jak Turk Telecom i Turkish Airlines, co skutko-
walo czasowym wstrzymaniem platnosci ze strony
MFW. Wszystko to doprowadzilo do niestabilnosci
politycznej i niezadowolenia spotecznego, objawiaja-
cego sie masowymi strajkami, w ktérych udziat wzie-
to ponad milion pracownikéw (Tsagaris 2001, s. 1).
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Ogolnie rzecz biorac, gospodarka turecka zaczela
przezywac trudnosci z dostosowywaniem si¢ do no-
wych realiéw gospodarczych i niskiej inflacji. W wa-
runkach mniejszego zaufania wobec gospodarki i spa-
dajacych stép procentowych pojawily sie trudnosci
bankéw z pozyczaniem funduszy za granica. W paz-
dzierniku 2000 r. SDIF zostal zmuszony do przeje-
cia 2 kolejnych niewyplacalnych bankéw, ktérych
straty na poziomie 6 mld USD oznaczaly dodatkowe
koszty dla budzetu. Ponadto ujawniono nielegalne
praktyki w wielu bankach i rozpoczeto aresztowania
wlascicieli i kadry zarzadzajacej. Wszystko to wska-
zywalo na problemy o charakterze systemowym i wy-
wotlalo spekulacje co do kondycji finansowej catego
sektora bankowego. Sytuacje dodatkowo pogarszatl
brak mozliwosci udzielenia wsparcia ptynnosciowe-
go przez bank centralny, co zwigkszalo prawdopodo-
biefistwo wystapienia kryzysu bankowego (Serden-
gecti 2002, s. 7).

W poréwnaniu z podobnymi programami reali-
zowanymi w innych krajach boom w naptywie kapi-
talu trwat w Turcji znacznie krécej i zakonczyt sie za-
nim odnotowano istotny postep w ograniczaniu po-
ziomu inflacji. NajczesSciej wskazywana przyczyna
niepowodzenia programu jest brak pewnych warun-
kéw wstepnych w postaci silnego sektora bankowego,
swobodnego dostepu do finansowania zagranicznego,
a takze pozytywnych perspektyw ksztaltowania sie
salda rachunku biezacego (Sasin 2001, s. 92). Niekto-
rzy autorzy zwracaja uwage na bledy konstrukcyjne
programu stabilizacyjnego, polegajace m.in. na za-
pewnieniu zbyt malej elastycznosci polityce makro-
ekonomicznej w przypadku wzrostu deficytu na ra-
chunku biezacym, a takze niedostosowaniu programu
do specyfiki sektora bankowego (Akyiiz, Bora-
tav 2001, s. 28-29).

4. Przebieg kryzysu
4.1. Pierwsze zatamanie — listopad 2000 r.

Podobnie jak w wigkszosci kryzyséw w krajach roz-
wijajacych sie, trudno jest wskaza¢ jedna przyczyne
zalamania sie zaufania inwestoréw i odptywu kapita-
tu zagranicznego z Turcji. Z pewnoscia przyczynil sie
do tego narastajacy deficyt na rachunku biezacym,
a takze zbyt wolne tempo przeprowadzania reform
strukturalnych, co obnizylo wiarygodnos¢ realizowa-
nego programu stabilizacyjnego. Znaczne opéZnienie
w tworzeniu niezaleznej instytucji nadzoru bankowe-
go istotnie przyczynilo si¢ do niepowodzenia wpro-
wadzenia regulacji majacych na celu ograniczenie ry-
zyka w sektorze bankowym. Turcji nie sprzyjala po-
nadto sytuacja miedzynarodowa, a w szczegélnosci
kryzys w Argentynie, powodujacy spadek zaufania
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inwestoréw zagranicznych wobec krajéw rozwijaja-
cych sig (Serdengecti 2002, s. 7).

Rosnaca niepewno$¢ w sektorze bankowym,
wywolana kolejnymi doniesieniami o nielegalnych
praktykach, spowodowala, Ze najwieksze banki tu-
reckie obciely linie kredytowe dla mniejszych ban-
kéw, zabezpieczajac sie tym samym przed ich ewen-
tualng upadtoscia. Kilka bankéw wycofalo 600 bln
TRL z rynku miedzybankowego i zdeponowalo je
w banku centralnym na nieoprocentowanym ra-
chunku, co oznaczalo wycofanie 21% pieniadza
znajdujacego sie w obiegu (Keyder 2001, s. 40).
Trudna sytuacja plynnosciowa mniejszych bankéw
i poszukiwanie przez nie plynnosci doprowadzily
do znacznego wzrostu stép procentowych. Byl to ne-
gatywny sygnal dla zagranicznych inwestoréw, kté-
rzy zaczeli sprzedawaé tureckie aktywa, doprowa-
dzajac do dalszego wzrostu stép procentowych.
W rezultacie doszto do zmaterializowania sie ryzyka
stopy procentowej, co mialo negatywne konsekwen-
cje dla bankéw, ktére zaciagnely zobowigzania krét-
koterminowe, inwestujac je w dlugoterminowe pa-
piery rzadowe.

Duze znaczenie dla wybuchu kryzysu miala
utrata plynnosci przez Demirbank — dziewiaty co
do wielkosci bank w systemie, majacy 5-procentowy
udzial w rynku depozytéw. Postawilo to wladze ban-
ku centralnego przed klasycznym dylematem poja-
wiajacym sie w sytuacji jednoczesnego zagrozenia
sektora bankowego i presji na rezim kursu waluto-
wego. W takiej sytuacji bank centralny moze utrzy-
mywac reguly polityki pienieznej i rezim kursowy,
narazajac system finansowy na kryzys, albo dziata¢
jako pozyczkodawca ostatniej instancji (Akyiiz, Bo-
ratav 2001, s. 21). Poczatkowo TCMB wybratl te
pierwsza opcje, ale w momencie gdy problemy plyn-
nosciowe zaczely nabiera¢ charakteru systemowego,
dostarczyl rynkowi plynnosci, lamigc tym samym
zasady programu.

To jednak nie powstrzymalo odplywu kapitalu
i bank centralny stracil w ciggu tygodnia niemal 5,5
mld USD rezerw — co oznaczalo ich 23-procentowy
spadek: z 24,4 do 18,9 mld USD (Akyurek 20086,
s. 24). Widzac, ze takie dzialanie prowadzi wprost
do katastrofy i catkowitego wyczerpania rezerw wa-
lutowych, TCMB po kilku dniach zmienit swoja po-
lityke i oglosil definitywny koniec wsparcia ptynno-
Sciowego. Mialo to da¢ sygnal, ze wladze trwaja
przy realizacji programu i zamierzaja odbudowac
zaufanie rynkow finansowych. Udalo si¢ powstrzy-
mac odplyw kapitatu, ale stopy procentowe osiagne-
ty poziom 700% (maksymalnie 1 950%), a kapitali-
zacja gieldy zmniejszyla si¢ 0 50% w ciggu miesiaca
(Sasin 2001, s. 94). Doszlo rowniez do upadku De-
mirbanku i przejecia go przez SDIF.
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4.2. Przejsciowa stabilizacja

Odpowiedz rzadu tureckiego na wydarzenia z li-
stopada i grudnia 2000 r. polegata na wprowadzeniu
szeroko zakrojonego programu restrukturyzacji i na-
prawy sektora bankowego. Jego gléwne zalozenia
obejmowaly dokapitalizowanie najstabszych bankéw,
eliminacje otwartych pozycji walutowych, dziatania
konsolidacyjne w sektorze oraz restrukturyzacje ban-
kéw panstwowych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze realizacja powyzszych celéw byta znacznie utrud-
niona ze wzgledu na trwajacy kryzys finansowy (Da-
mar 2004, s. 14).

W grudniu 2000 r. zapowiedZ nowego wsparcia
MFW dla tureckiej waluty na poziomie 7,5 mld
USD zaowocowala przejsciowa stabilizacjg finanso-
wa i powstrzymata odptyw kapitatu. Dodatkowa po-
moc MFW ustabilizowata rynki finansowe. W poto-
wie stycznia 2001 r. udato si¢ odbudowaé¢ wyjscio-
wy poziom rezerw walutowych i obnizy¢ stopy pro-
centowe do 60%. Stabilizacja okazala sie jednak
przejSciowa, a prawdopodobienstwo wystapienia
kolejnych wstrzaséw pozostawato wysokie. W poto-
wie lutego 2001 r. stopy procentowe powrdcily
do poziomu 70%, a $redni termin zapadalnosci diu-
gu ulegl znacznemu skréceniu. Ponownie zdolnosé
do utrzymania krajowego dtugu publicznego stala sie
zagrozona. Zaufanie do programu ograniczania infla-
cji bylo juz na wyczerpaniu i pojawiala si¢ niepew-
noé¢ co do dalszych tendencji gospodarczych (Aky-
urek 2006, s. 25).

4.3. Kulminacja kryzysu — luty 2001 r.

Ostatecznie brak porozumienial® pomiedzy premie-
rem a prezydentem doprowadzil 19 lutego 2001 r.
do masowego odplywu kapitatu i kolejnego zatama-
nia plynnosciowego. Bank centralny oglosil dwu-
dniowe wakacje bankowe, ale po otwarciu bankéw
jednodniowe stopy procentowe przekroczyly po-
ziom 5 000%. Wsparcie plynnosciowe TCMB pomo-
glo je obnizy¢ do 700%, ale jego wielkos¢ doprowa-
dzita do destabilizacji rezimu kursowego. Poziom re-
zerw banku centralnego ponownie obnizyt sie
0 5 mld USD w ciagu tylko jednego tygodnia. Wszyst-
kie te czynniki sprawily, Zze tym razem rzad zostat
zmuszony do porzucenia rezimu kursu pelzajacego
i uplynnienia liry (tabela 7). W rezultacie waluta tu-
recka stracita nastepnego dnia 40% swojej wartosci
(Akyurek 2006, s. 25).

Zawirowania na rynkach finansowych doprowa-
dzily do upadku 2 kolejnych, po Demirbanku, ban-
kéw. Przyczyn ich upadku nalezy upatrywaé¢ w zma-

15 Bez podania zadnych szczegélowych przyczyn.
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Tabela 7. Zmiany rezimu kursowego

Macroeconomics

1990 - 31 grudnia 1999

Kurs plynny kierowany
(ang. managed floating)

1 stycznia 2000 - 22 lutego 2001

(ang. crawling peg)

Od 22 lutego 2001
Kurs plynny
(ang. free floating)

Kurs pelzajacy

Uwaga: rezim kursu ptynnego kierowanego oraz kursu pelzajacego opierat si¢ na koszyku walutowym: 1 USD + 0,77 EUR.

Zrddto: opracowanie wlasne.

terializowaniu sie ryzyka walutowego, bowiem banki
te mialy wysokie otwarte pozycje walutowe. O ile li-
stopadowy kryzys w wiekszym stopniu uderzyt
w panstwowe banki, ktére podejmowaly wieksze ry-
zyko stopy procentowej, o tyle zalamanie sie waluty
w lutym 2001 r. dotkneto gtéwnie banki prywatne,
bardziej narazone na ryzyko walutowe (Ozatay,
Sak 2003, s. 16-17).

Pierwsza faza kryzysu nie przyniosta powaz-
niejszych negatywnych konsekwencji dla sektora
bankéw islamskich, poniewaz nie byly one silnie
narazone na ryzyko stopy procentowej. Wycofywa-
nie depozytéw zlozonych przez banki komercyjne
doprowadzilo natomiast do pogorszenia ich sytuacji
plynnosciowej. Najwiekszy turecki bank islamski
— Ihlas Finanse, majacy 40% udzialu w depozytach
tego sektora, zaczal traci¢ ptynnos¢ wskutek zaprze-
stania splaty pozyczek udzielonych jego akcjonariu-
szom. Ostatecznie 10 lutego 2001 r. ogloszono jego
upadtosé, co zrodzito watpliwosci co do kondycji fi-
nansowej pozostalych bankéw islamskich. Fakt, ze
depozyty zgromadzone w tym sektorze nie byly ob-
jete zadnym systemem gwarancyjnym wywolal run
na banki, czyli wzmozone wycofywanie depozytéw
(Starr, Yilmaz 2006, s. 9). 21 lutego 2001 r. banki is-
lamskie oglosily wprowadzenie prywatnego syste-
mu gwarancyjnegol® majacego akceptacje, ale nie
wsparcie finansowe ze strony Skarbu Panstwa. To
jednak nie powstrzymalo fali wycofywania depozy-
téw i ostatecznie udzial bankéw islamskich w ryn-
ku depozytéw spadl w 2001 r. do 1,6% (Jang 2003,
s. 7).

W nastepstwie upadku waluty rzad ponownie
stanal przed dylematem pojawiajacym sie w sytuacji
jednoczesnego kryzysu walutowego i bankowego. Za-
famanie si¢ waluty nakazywaloby przeprowadzenie
znacznego dopasowania poziomu kursu, polaczonego
z zaciesnieniem polityki pienieznej i fiskalnej. Mogto-
by to jednak doprowadzi¢ do pogorszenia kondycji
sektora bankowego z powodu wzrostu kredytéw stra-
conych wskutek negatywnego wplywu takiej polityki
na dochodowo$¢ przedsigbiorstw. Dodatkowym pro-
blemem w Turcji, wynikajacym z ewentualnego zaciesnie-
nia polityki pienieznej, byl wysoki poziom krajowego
dtugu publicznego.

16 Wedtug International Association of Deposit Insurers byt to pierwszy is-
lamski system gwarancyjny na $wiecie.

5. Skutki kryzysu
5.1. Konsekwencje makroekonomiczne

Zaréwno turecki sektor bankowy, jak i przedsigbior-
stwa bardzo ucierpiaty w wyniku kryzysu finansowe-
go w latach 2000-2001. Niezwloczne dokapitalizowa-
nie bankéw panstwowych i tych przejetych przez
SDIF dodatkowo zwigkszyto dtug publiczny. Postepu-
jaca deprecjacja kursu walutowego grozilta nasileniem
sie proces6w inflacyjnych. Ponadto rzadzacy politycy
utracili swojg wiarygodno$¢. Aby przezwyciezy¢ te
trudnosci, 15 maja 2001 r. ogloszono nowy program
gospodarczy na lata 2001-2003, a premierem zostal,
powracajacy z Banku Swiatowego, Kemal Dervis.
Gléwne zalozenia tego programu zakladaty uptynnie-
nie liry tureckiej, ustanowienie niezaleznego banku
centralnego, wzmocnienie dyscypliny fiskalnej, prze-
prowadzenie reform strukturalnych, szczegélnie
w odniesieniu do sektora bankowego. Planowano do-
kapitalizowaé banki panstwowe oraz odpolityczni¢ je
i urynkowi¢ (Akyurek 2006, s. 26). Zawarto nowe po-
rozumienie z MFW, ktory udzielit kolejnego kredytu
na stabilizacje gospodarki w wysokosci 10 mld USD.
Byl to juz czwarty w ciagu dwéch lat pakiet pomocy
Funduszu dla Turcji, ktéry wyasygnowat tacznie 30
mld USD (Akytiz, Boratav 2001, s. 27).

Mimo ze pomoc finansowa MFW pomogta ustabi-
lizowa¢ rynek walutowy, to jednak dostosowanie na-
stapito w znacznej mierze w wyniku procesu deflacyj-
nego. Z jednej strony zalamanie sie¢ dzialalnosci go-
spodarczej pociagnelo za sobg znaczne zmiany w bi-
lansie platniczym, gléwnie ze wzgledu na drastyczny
spadek importu. Z drugiej strony poglebiajaca sie rece-
sja gospodarcza oznaczala niewyplacalnos¢ wielu
dluznikéw, a zaprzestanie przez nich obstugi zadluze-
nia zagranicznego spowodowalo mniejszy popyt
na dewizy i tym samym mniejsza sprzedaz waluty kra-
jowej. W rezultacie stabilizacja rynkéw nastapita nie
tyle poprzez naplyw kapitatu zagranicznego, ale defla-
cje, niedoplynnosc¢ i liczne przypadki upadiosci.

Ogodlnie rzecz biorac, turecki kryzys finansowy
wywolal powazne konsekwencje makroekonomiczne
i skutki dla sfery realnej. Recesja gospodarcza przy-
niosta 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 doprowadzily jednak do szybkiego wzrostu go-

27
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Tabela 8. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w latach 2000-2005

Wskaznik 2000
Wzrost PKB 6,3
Stopa bezrobocia 6,6
CPI 54,9
Stopa procentowa na rynku m-bankowym 56,7
Deficyt budzetowy (w % PKB) 10,2
Dtug publiczny (w % PKB) -
— dlug krajowy 29
— dlug zagraniczny _
Deficyt handlowy (w % PKB) 13,3
Saldo rachunku biezacego (w % PKB) -4,9
Rezerwy walutowe (w mld USD) 22,5

2001 2002 2003 2004 2005
-9,5 7,9 5,9 9,9 7,4
8,4 10,3 10,5 10,3 10,3
54,4 45,0 25,3 8,6 8,2
92,0 49,5 36,2 21,4 14,7
16,2 14,2 11,2 7,1 2,0
95 89 79 75 -
68 55 54 52 50
27 34 25 23 -
6,3 8,7 9,2 11,5 -
2,4 -1,0 -2,8 -4,8 -3,0
18,9 26,7 33,6 36,0 50,5

Zrodio: IFS, Turkstat, BAT

spodarki w kolejnych latach i znacznego obnizenia
poziomu inflacji. Poprawiajaca sie sytuacja fiskal-
na spowodowala spadek zadluzenia publicznego i po-
ziomu stép procentowych.

Niemniej jednak przeprowadzane reformy struk-
turalne przyczynily sie do trwalego wzrostu stopy
bezrobocia do poziomu ponad 10%. Ponadto szybki
wzrost gospodarki i aprecjacja realnego kursu waluto-
wego powodowaly przyrost deficytu na rachunku bie-
zacym. Byt on z kolei z nawigzkg kompensowany na-
plywem kapitalu, co pozwolilo bankowi centralnemu
na akumulacje rezerw walutowych (Moghadam 2004,
s. 6-11).

5.2. Restrukturyzacja sektora bankowego

Program naprawczy wprowadzony w maju 2001 r.
przez BRSA we wspélpracy z MFW i Bankiem Swia-
towym przewidywal 4 rodzaje dzialan wobec sektora
bankowego:

— restrukturyzacje bankéw panstwowych,

— rozwigzanie probleméw bankéw przejetych
przez SDIE

- wzmocnienie finansowe bankéw prywatnych,

— dalszg poprawe w zakresie regulacji i nadzoru
nad sektorem bankowym.

O ile restrukturyzacja bankéw panstwowych
i wprowadzanie nowych regulacji postepowaly sto-
sunkowo sprawnie, o tyle w dwo6ch pozostatych sfe-
rach notowano umiarkowany postep. BRSA opowia-
data sig¢ za restrukturyzacja, a nastepnie sprzedaza
bankéw przejetych przez SDIF, a niekoniecznie ich li-
kwidacja. To oczywiscie wydluzalo caly proces, ale
pomoglo uchronié¢ turecki sektor bankowy przed ru-
nem na banki. Od 1997 r. SDIF przejal tacznie 20 pry-
watnych bankéw, w tym 16 w okresie kryzysu banko-
wego od stycznia 1999 r. do lipca 2001 r. (wykres 6).
W wigkszosci byly to mate banki, ale tacznie skupia-
ly 20%

aktywéw calego sektora bankowego

(Moghadam 2005, s. 56). Do kwietnia 2004 r. udalo
sie przeprowadzic¢ restrukturyzacje i sprzedaz wszyst-
kich bankéw z wyjatkiem jednego. W 7 przypadkach
polaczono banki, w 7 kolejnych zlikwidowano, nato-
miast 6 sprywatyzowano.

Podejscie BRSA do bankéw prywatnych w po-
czatkowej fazie realizacji programu naprawczego by-
fo raczej pasywne. Liczono, ze polepszajaca sie ko-
niunktura i dobrowolne fuzje bankéw poprawia sytu-
acje w tym sektorze. Podejscie to zmienilo sie
w 2002 1., kiedy BRSA stala si¢ bardziej aktyw-
na i podjela oficjalny program dokapitalizowania ban-
kéw prywatnych. W tym samym czasie BRSA wypra-
cowala i wdrozyla regulacje prawne majace rozwia-
zaé problem zltych dlugéw, obejmujace utworzenie
agencji zarzadzajacej tymi aktywami — ang. Asset Ma-
nagement Corporation oraz wdrozenie rynkowego
mechanizmu restrukturyzacji dlugéw przedsie-
biorstw (tzw. Istanbul Aproach). Naleznosci obstugi-
wane regularnie zostaly natomiast przetransferowane

Wykres 6. Liczba upadlosci bankow
w latach 1997-2003

8

7

1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zrédto: Damar (2004, s. 2), Banking Regulation and Supervision Agency
(BRSA), Savings Deposit Insurance Fund (SDIF).
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Tabela 9. Koszty kryzysu bankowego

Koszty kryzysu
w mld USD jako % PKB

Koszty dla Skarbu Panstwa 43,7 29,5
Restrukturyzacja bankéw panstwowych 21,9 14,8
Rezerwy na stracone naleznosci 19,0 12,8
Dokapitalizowanie 2,9 2,0
Restrukturyzacja bankéw 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
Lacznie 53,2 35,9

Zrddio: BRSA.

do Bayindirbank, ktéry funkcjonowat jako bank po-
mostowy (Moghadam 2005, s. 56-58).

Ogodlnie rzecz biorac, kondycja tureckiego sekto-
ra bankowego bardzo ucierpiala w wyniku kryzysu,
ktéry wymusil procesy konsolidacyjne bankéw i ma-
sowa pomoc ze §rodkéw publicznych. Laczne koszty
restrukturyzacji okazaly si¢ bardzo wysokie — prze-
kroczyty 53 mld USD, co odpowiada okoto 36% PKB
w 2001 r. Zdecydowana wigkszos¢ tej kwoty stanowi-
ly koszty Skarbu Panstwa; stosunkowo niewielka
cze$¢ srodkéw pochodzita od sektora prywatnego (ta-
bela 9). Restrukturyzacja sektora bankowego pociagne-
fa za soba zwolnienia 36 tys. pracownikow, tj. 20%
0s6b zatrudnionych w bankach (Damar 2004, s. 16).

Aby sfinansowa¢ restrukturyzacje bankéw, SDIF
musiala tez zaciggna¢ dlug wzgledem Skarbu Pan-
stwa; na koniec 2003 r. wynosit on 36,2 mld USD.
Skarb Panstwa bedzie prawdopodobnie zmuszony
do umorzenia tego dtugu, poniewaz kwota ta wydaje
sie trudna do sfinansowania ze srodkéw odzyskanych
z restrukturyzacji aktywéw czy ze sktadek bankéw
z tytulu systemu gwarantowania depozytéw.

Powyzsze dane $wiadcza o tym, ze kryzys finan-
sowy w Turcji byt jednym z najbardziej kosztownych
w ostatnich latach. Jednak bolesny proces zalamania
sie sektora bankowego i wychodzenia z kryzysu przy-
niost takze pozytywne skutki w postaci wiekszej efek-
tywnosci dziatania bankéw oraz dostosowania regula-
cji bankowych do standardéw miedzynarodowych1?.
Na uwage zasluguje ponadto gruntowana poprawa
rozwigzan instytucjonalnych i regulacyjnych w za-
kresie sieci bezpieczenstwa finansowego. Od sierp-
nia 2000 r. funkcjonuje niezalezna instytucja nadzoru
bankowego, w maju 2001 r. znowelizowana ustawa
zapewnila bankowi centralnemu niezaleznos¢ opera-
cyjna, natomiast w lipcu 2004 r. ostatecznie zrezygno-

17 Odnoszacych si¢ m.in. do norm adekwatnosci kapitalowej, ekspozycji
w zakresie ryzyka walutowego, praktyk kredytowania powigzanego, norm
zaangazowania bankéw w dzialalnos¢ niebankowa, tworzenia rezerw
na nieobstugiwane naleznosci, zarzadzania ryzykiem oraz zasad rachunko-
wosci i kontroli wewnetrzne;j.

wano z pelnych gwarancji dla deponentéw, ustalajac
limit gwarancyjny na poziomie zblizonym do stan-
dardéw UE (tabela 4).

Dzieki pozytywnym tendencjom i znacznej po-
prawie sytuacji tureckich bankéw relacja aktywéw
sektora do PKB na poziomie 84% w 2005 r. (TCMB
2006, s. 39) jest podobna jak w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Jednak struktura systemu banko-
wego w Turcji w poréwnaniu z sektorami bankowy-
mi w krajach naszego regionu znacznie si¢ rézni
pod trzema wzgledami. Po pierwsze, wcigz duzy jest
udzial bankéw panstwowych — Ziraat, Halk i Emlak
maja 42-procentowy udzial w rynku depozytéw i 20-
procentowy udzial w rynku kredytowym. Po drugie,
Turcja wcigz jest krajem relatywnie zamknietym
na kapital zagraniczny; jego udzial w sektorze ban-
kowym wynosi zaledwie 5%. Ponadto, nadal wysoki
jest udziat depozytéw denominowanych w walutach
obcych, wynoszacy w 2004 r. 45% (Steinherr, Tiikel,
Uger 2004, s. 8-9).

6. Kryzys turecki w swietle teorii

Kryzysy walutowe wybuchajace gtéwnie w krajach
rozwijajacych staly si¢ przedmiotem wielu badan
i analiz, co doprowadzilo do stworzenia, a nastepnie
ewolucji pogladéw na temat ich przyczyn i przebie-
gu. Specyfika tureckiego kryzysu finansowego spra-
wia, ze nie da sie go jednoznacznie zakwalifikowac
do jednej z teorii kryzyséw, natomiast mozna w nim
odnalez¢ elementy poszczegdlnych koncepcii.

6.1. Kryzysy | generacji

Teoretyczna koncepcje, ktéra data poczatek pierw-
szej generacji modeli kryzyséw walutowych, zapro-
ponowal Paul Krugman (Krugman 1979). W jego
teorii gtéwna role wsréd czynnikéw przyczyniaja-
cych sie do zalamania waluty odgrywa nierozwaz-
na polityka gospodarcza, skutkujaca stopniowym po-
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garszaniem sie sytuacji. W modelowej sytuacji nad-
mierne wydatki rzadu powoduja powstanie duzego
deficytu budzetowego i dlugu publicznego, ktéry fi-
nansowany jest emisja pienigdza przez bank central-
ny. Wzrastajaca inflacja sprawia, ze relatywnie tanie-
je import i pogarsza si¢ konkurencyjnos¢ eksportu,
co dodatkowo powieksza deficyt bilansu handlowe-
go. Wedlug tej teorii kryzys pojawia si¢ na skutek
braku konsekwencji miedzy wewnetrzna polityka go-
spodarcza — polegajaca zazwyczaj na monetyzacji de-
ficytu budzetowego — a préba utrzymania rezimu sta-
tego kursu walutowego. Skutkuje to systematycznym
zmniejszaniem si¢ rezerw walutowych banku cen-
tralnego, co wzmaga presje dewaluacyjng. Atak spe-
kulacyjny w tej sytuacji jest w pelni antycypowany,
a wybuch kryzysu walutowego nieunikniony. Mode-
lowymi przykladami tej teorii sa: kryzys meksykan-
ski z 1994 r. oraz kryzysy walutowe, ktére dotknely
kraje Ameryki Lacinskiej w latach 80.

W przypadku Turcji na podobieistwo do powyz-
szej sytuacji wskazywalby szybko wzrastajacy po-
ziom dlugu publicznego w okresie przedkryzyso-
wym. Jednak, inaczej niz zakladal Krugman, jego fi-
nansowanie nie odbywato sie w drodze emisji pie-
nigdza przez bank centralny, ale poprzez emisje dtu-
gu. W Turcji nie odnotowano réwniez systematycz-
nego pogarszania sie warunkéw gospodarczych,
na co wskazywalo wydluzanie sie terminéw zapadal-
nosci dtugu w latach 1999-2000. Ponadto, w wyniku
realizacji programu stabilizacyjnego prawie wszyst-
kie wskazniki makroekonomiczne w 2000 r. ksztalto-
waly sie lepiej niz rok wczesniej. Poza tym wzrost
stép procentowych i spadek poziomu rezerw waluto-
wych nie nastepowal stopniowo, lecz nagle, zatem
wybuch kryzysu byt nieoczekiwany (Ozatay,
Sak 2003, s. 6-8). Mimo stabych podstaw makroeko-
nomicznych gospodarki tureckiej w 2000 r. nie ist-
nialy wiec przestanki kryzysu finansowego pierwszej
generacji. Tak naprawde tylko niektére elementy teo-
rii kryzyséw pierwszej generacji mozna odnie$¢
do przypadku tureckiego, w szczegdlnosci pogarsza-
jaca sie sytuacje finanséw publicznych na skutek
braku dostatecznych reform fiskalnych. Teoria zapro-
ponowana przez Krugmana nie wyjasnia jednak
w pelni przyczyn wybuchu kryzysu finansowego
w Turcji.

6.2. Kryzysy Il generacji

Tworca koncepcji, na ktdrej opierajg si¢ modele dru-
giej generacji kryzyséw walutowych, byt Maurice Ob-
stfeld (Obstfeld 1986). W tym nurcie rozwazan wska-
zuje sie na zupelnie inny rodzaj atakéw spekulacyj-
nych — taki, ktérego wynik nie jest przesadzony. Roz-
waza sig¢ ponadto przypadek kraju prowadzacego roz-
wazng polityke makroekonomiczng i dysponujacego
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duza iloscig rezerw walutowych. W takich warun-
kach spekulanci muszg bardzo starannie wybra¢ mo-
ment ataku, aby mie¢ szanse na jego powodzenie (Ma-
tecki, Stawinski, Piasecki, Zutawska 2001, s. 17). Teo-
ria kryzyséw drugiej generacji wskazuje na upadek
rezimu kursowego wskutek ataku spekulacyjnego in-
westoréw w momencie, gdy istnieje domniemanie, ze
wladze monetarne zaniechaja jego obrony. Moze to
wynika¢ nie tyle z faktu, ze nie bylyby one w stanie
dalej go broni¢, ile z wysokich kosztéw tej obrony.
Koncepcja ta zapewnia najlepsze wyjasnienie kryzy-
sow walutowych, ktére dotknety kraje Europejskiego
Systemu Walutowego w latach 1992-1993, a takze
Hongkong w 1998 r.

Brak wstepnych warunkéw kryzysu finansowego
pierwszej generacji wraz z rosnaca wrazliwoscia go-
spodarki tureckiej na szoki moze sugerowac atak spe-
kulacyjny jako samospelniajaca sie przepowiednie.
W przypadku Turcji czynnikami potwierdzajacymi ta-
kie domniemanie mogly by¢ rosnacy poziom diugu
publicznego oraz wysokie bezrobocie. Koncepcja kry-
zysow drugiej generacji wskazuje, ze atak spekulacyj-
ny nie musi mie¢ przyczyn fundamentalnych, lecz
moze by¢ rezultatem naglej zmiany oczekiwan inwe-
storéw. Przyczyna takiego ataku spekulacyjnego
w Turcji moglto by¢ nagte pogorszenie sie oczekiwan
co do sytuacji finanséw publicznych, wynikajace
z braku fundamentalnych reform fiskalnych i narasta-
nia zlych dlugéw w bankach panstwowych, ktére de
facto powiekszaly diug publiczny. Jednak teoria kry-
zysow drugiej generacji wskazuje, ze odejscie od rezi-
mu statego kursu walutowego powinno przyniesé po-
zytywne skutki dla gospodarki w krétkim okresie. Ten
warunek nie zostal spelniony w przypadku Turcji,
gdzie kryzys walutowy spowodowal gleboka recesje
gospodarczg w 2001 .

6.3. Kryzysy Il generacji

Kryzysy, ktére wybuchly w krajach Azji Poludnio-
wo-Wschodniej w 1997 r., nie przystawaly do teorii
kryzysow ani pierwszej, ani drugiej generacji. Po-
wstala wiec koncepcja kryzyséw trzeciej generacji,
w ktérej decydujace znaczenie wérdd czynnikéw do-
prowadzajacych do kryzysu maja stabosci struktu-
ralne gospodarki. W przypadku kryzyséw trzeciej
generacji zaklada sig, w przeciwienstwie do po-
przedniego modelu, ze wybuch kryzysu nie jest wy-
facznie skutkiem zbiegu niekorzystnych okoliczno-
ci. Teoria ta kladzie duzy nacisk na stabosci wyste-
pujace po stronie instytucji i rynkéw finansowych,
a w szczegdlnosci odnoszace si¢ do sektora banko-
wego (Cepni, Kose 2006, s. 46). Zgodnie z ta koncep-
cja, wrazliwo$¢ sektora finansowego powoduje obni-
zenie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw i przy-
czynia sie do kryzysu.



BANK I KREDYT wrzesien 2006

Koncepcja kryzyséw trzeciej generacji podkresla
rowniez znaczenie pokusy naduzycia, ktéra w Turcji
skutkowata nieodpowiedzialng polityka prowadzona
przez banki. W okresie przedkryzysowym doszto
do nadmiernej akumulacji ryzyka w bilansach ban-
kow, ktérych sytuacja finansowa systematycznie sie
pogarszala. Wrazliwos¢ tureckiego sektora bankowe-
go na szoki gospodarcze byla niezwykle wysoka, co
potwierdza przebieg kryzysu — zmaterializowanie sie
ryzyka stopy procentowej w listopadzie 2000 r., a na-
stepnie ryzyka walutowego w lutym 2001 r. Ponadto,
podobnie jak w przypadku kryzysu azjatyckiego
w 1997 1., wystepowaly silne zaleznosci miedzy sek-
torem finansowym, konglomeratami przemystowymi
a Swiatem polityki. W Turcji dochodzito nawet do te-
go, ze wielkie konglomeraty przemystowe zakladaty
wlasne banki w celu uzyskania finansowania.

7. Wnioski

Analizujac przyczyny, przebieg oraz skutki kryzysu
tureckiego, mozna dostrzec liczne prawidlowosci rza-
dzace kryzysami dotykajacymi kraje rozwijajace sie.
Jednak, podobnie jak kazdy kryzys finansowy, réw-
niez ten ma swoja specyfike. Do zalamania sie rezimu
kursowego oraz gtebokiego kryzysu bankowego doszto
w Turcji w warunkach realizacji 3-letniego programu
stabilizacyjnego, opracowanego przy wspdétudziale
MFW oraz majacego jego wsparcie finansowe. Z dzi-
siejszego punktu widzenia bledem wydaje sie rozpo-
czecie realizacji radykalnego programu stabilizacji go-
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spodarki bez osiagniecia koniecznych warunkéw
wstepnych w postaci dostatecznie silnego sektora ban-
kowego. Tylko przy takich podstawach restrykcyj-
na polityka fiskalna i monetarna moze doprowadzic¢
do rozwigzania chronicznych probleméw gospodar-
czych w postaci deficytu budzetowego, a takze wyso-
kiego poziomu inflacji i realnych st6p procentowych.

Ostatnie przypadki kryzyséw finansowych
w krajach rozwijajacych si¢ — przede wszystkim kry-
zys turecki — uwydatnily znaczenie zdrowego sekto-
ra bankowego dla utrzymania stabilnosci makroeko-
nomicznej i niezakléconego wzrostu gospodarczego.
Stabosci strukturalne systemu finansowego w przy-
padku Turcji po raz kolejny odegraly podstawowa
role nie tylko jako przyczyny kryzysu, ale réwniez
jako czynniki warunkujgce jego przebieg i determi-
nujace koszty ponoszone ostatecznie przez cale spo-
teczenstwo. Szczeg6lng uwage zwracaja niewlasci-
we rozwiagzania instytucjonalne, majace na celu
ochrone systemu finansowego przed destabilizacja.
Bank centralny, ze wzgledu na reguly prowadzenia
polityki pienieznej i kursowej, nie mégt dziata¢ jako
pozyczkodawca ostatniej instancji, natomiast insty-
tucja nadzoru bankowego nie byla niezalez-
na od rzadu. Przyklad Turcji ponadto doskonale ob-
razuje, jakich bledéw nalezy unika¢ przy konstru-
owaniu systemu gwarantowania depozytéw. Diugo-
trwale utrzymywanie pelnych gwarancji w systemie
bankowym spowodowalo wzrost pokusy naduzycia,
natomiast brak jakiegokolwiek systemu ochrony de-
ponentéow bankéw islamskich przyczynil sie do ru-
nu na te banki.
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