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Streszczenie

Korzystajac z literatury przedmiotu, w artykule przedstawiono studium przypadku
Islandii jako pafistwa, ktére w 2008 r. stato si¢ niemalze bankrutem. Zweryfikowano
hipoteze, ze model islandzki wychodzenia z zapaSci gospodarczej moze by¢ uznany za
panaceum na kryzysy finansowe. Scharakteryzowano galezie gospodarki Islandii, w tym
sektor bankowy. Badajac dokumenty, na podstawie danych z Hagstofa Islands zaprezento-
wano najwazniejsze wskazniki, w tym: PKB, saldo bilansu handlowego i stopg bezrobocia.
Za pomocg metody analizy Zrédet przedstawiono gtéwna przyczyne krachu, czyli zapasé
sektora finansowego, a takze przyczyny poSrednie, jak budowa huty w Reyodarfjorour.
Usystematyzowano takze przebieg kryzysu, uwzgledniajac nie tylko sytuacje gospodar-
cz3, ale takze spoteczng i polityczng. Udowodniono, ze model islandzki stosowany moze
by¢ tylko w wybranych przypadkach ze wzgledu na jego specyfike i warunki.

Stowa kluczowe: Islandia, kryzys 2007-2009, small open economy, islandzki sektor
bankowy.

1. Wprowadzenie

Kryzys w znaczeniu stownikowym to zachwianie jakiego$ systemu wartoSci lub
pozycji czego§; w znaczeniu ekonomicznym oznacza zatamanie si¢ procesu wzrostu
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gospodarczego i regres w rozwoju ekonomicznym pafistwa. S. Miklaszewski
[Natura i roznorodnosé... 2011] definiuje kryzys finansowy jako gwattownie
zachodzace zmiany na rynku finansowym, ktére sg potagczone z niedoborem
ptynnoSci podmiotéw, niewyptacalnoScig uczestnikow i interwencja panstwa
w procesy gospodarcze. Jak wskazuje W. Nawrot [2009], skutkiem globalizacji,
w znaczeniu dynamicznego rozwoju nie tylko spoteczefstw, ale takze technologii,
sg réwniez zmiany rynku finansowego. Globalizacja to ogélno§wiatowe zjawisko
o nieograniczonych mozliwosciach dla wszystkich uczestnikow rynku, jednakze
jest bardzo podatna na pojawiajace si¢ kryzysy. W zglobalizowanym S§wiecie
nastepuje tzw. efekt domina, czyli szybka transmisja kryzysow szczegdlnie na
rynki finansowe. Ostatni kryzys finansowy uwypuklit takze rosnacg role rynku
globalnego oraz jego zalezno§¢ od mobilnosci popytu.

Globalny kryzys finansowy 2007 r., ktéry rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych, to jeden z najwigkszych kryzyséw w historii gospodarki Swiatowej przy-
réownywany do tzw. wielkiej depresji lat 30. XX w., ktory bardzo szybko zagrozit
gospodarce calego Swiata. ,,Kryzys dotknat szczegdlnie sektora bankowego,
kluczowego zaréwno dla funkcjonowania sfery realnej w skali pojedynczego
kraju, jak i w skali migdzynarodowej, dlatego tez kryzys miat silne negatywne
nastepstwa dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych” [Mitrega-Niestrdj
2012].

W literaturze czgsto mozna zetkng¢ si¢ z islandzkg strategia wychodzenia
z kryzysu, ktéra jest postrzegana jako bardzo skuteczna, a interwencja wiadz
Islandii jest szczegétowo opisywana jako zakoficzona sukcesem. Zwykle Islandia
przedstawiana jest w opozycji do Grecji. Analizujgc literatur¢ polska i obca,
oceniono przyczyny i przebieg kryzysu w Islandii i przedstawiono prognoz¢
rozwoju sytuacji. Za pomoca metody badania dokumentéw na podstawie danych
z Hagstofa Islands przedstawiono najwazniejsze wskazniki ekonomiczne przed
kryzysem oraz prognozy pokryzysowe. Celem niniejszego artykutu jest przedsta-
wienie przyczyn i skutkéw kryzysu w Islandii. Zweryfikowano hipoteze uznania
modelu islandzkiego za panaceum na rozwigzanie kryzyséw na Swiecie.

2. Ogolna charakterystyka makroekonomiczna Islandii

Islandia jest pahstwem lezgcym na pograniczu Ameryki i Europy. Populacja
kraju wynosi 329 tys. 0s6b, co na powierzchni 103,5 tys. km? oznacza, ze gestosé
zaludnienia wynosi 3,19 osoby na km?. W stolicy kraju, Reykjaviku, zamiesz-
kuje ponad 1/3 populacji wyspy. Na Islandii istnieje tylko 30 miast powyzej
1000 mieszkafncéw (drugim najwigkszym jest Akureyri na péinocy kraju o popu-
lacji okoto 20 tys.). Gtéwnymi zasobami naturalnymi Islandii jest energia geoter-
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miczna i wodna oraz aluminium. Przemyst wytwoérczy stanowi 36% eksportu
towaréw. Jedna z najwigkszych gatezi gospodarki stanowi wytop aluminium
w 3 hutach: Straumsvik (1969), Grundartangi (1998), Reydarfjordur (kwiecien
2008). Podstawa gospodarki jest rybotéwstwo — potowy osiagaja ponad 13 tys. ton
rocznie. Po kryzysie wzrosta rola turystyki. Obecnie szacuje si¢, Zze w turystyce
jest zatrudnionych okoto 70% oséb; udziat turystyki w zyskach z eksportu odpo-
wiada 28%. [Oladottir 2015]. W 2012 r. Islandi¢ odwiedzito okoto 700 000 oséb,
aw 2015 r. ta liczba wyniosta 1,3 mln oséb [Tourism in Iceland... 2015].

Od poczatku XXI w. gospodarka islandzka przeksztatcita si¢ w dynamicznie
rozwinietg i zglobalizowang. Islandia przed pojawieniem kryzysu odnotowata
intensywny naptyw kapitalu zagranicznego (inwestycje bezposrednie i portfe-
lowe). W okresie 20002004 wartos$¢ inwestycji bezposrednich wynosita w skali
roku okoto 2-3% PKB, a w 2006 r. i 2007 r. naptyw tej formy kapitatu wynosit
odpowiednio 24% i 33% PKB. Bylo to zwigzane z procesem prywatyzacji sektora
bankowego (rozpoczeto ja w 2000 r.) oraz skutecznego promowania Islandii jako
centrum finansowego. Strategia ekspansji ustug sektora finansowego trwata do
2007 r. W 2004 r. wzrost gospodarczy przekraczat 8%, w roku poprzedzajacym
krach gospodarczy pafstwa wynosit 9,7% (rys. 1). Sredni poziom dochodu per
capita (ppp) znacznie przewyzszat Srednig dla strefy euro — dla Islandii wynosit
przecigtnie 127, dla strefy euro 110 w okresie 1995-2011.
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Rys. 1. Tempo wzrostu PKB w Islandii w latach 2004-2014
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://www.hagstofa.is/ (dostep: 4.05.2015).

Na czele sektora bankowego, tak waznego w kontekS$cie omawianego kryzysu
w 2008 r., stoi Bank Centralny: Sedlabanki Islands zatozony w 1961 r. [Sedlabanki
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Islands 2016]. Do zadan Sedlabanki Islands nalezy: utrzymywanie stabilno$ci cen
i sytuacji finansowej, emisja banknotéw i monet, regulacja stép procentowych,
utrzymywanie i inwestowanie rezerw finansowych Islandii.

Oprécz Sedlabanki w Islandii istnieja 3 giéwne banki (w nawiasie zostaty
podane nazwy przedkryzysowe): New Landsbanki (Landsbanki), Arion Bank
(Kaupthing Bank), Islandsbanki (Glitnir).

Centralny Bank Islandii w 2001 r. zdecydowat si¢ na wprowadzenie celu
inflacyjnego na poziomie 2,5% (z odchyleniem o 1,5%), co okazato si¢ skuteczng
metodg ograniczenia inflacji, ktéra z poziomu ponad 6% w 2001 r. zmalata do
2% w 2003 1. (rys. 2). W kolejnych latach zaczeta jednak ponownie wzrastac i od
2005 r. wykraczata poza cel inflacyjny. Skutkowato to podnoszeniem stép procen-
towych przez Sedlabanki. To z kolei zachg¢cito naptyw kapitatu zagranicznego,
nie bedac wystarczajagcym narzg¢dziem do zahamowania popytu, a jednoczesna
obnizka podatkéw wywolata w konsekwencji presj¢ inflacyjng.
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Rys. 2. Stopa inflacji (CPI) w Islandii w latach 2000-2014
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http:/www.hagstofa.is/ (dostep: 4.05.2015).

Islandia przed kryzysem charakteryzowata si¢ niskg stopg bezrobocia (rys. 3).
W latach 2006-2008 wahata si¢ w granicach 1-1,6%. WyraZne pogtebienie
bezrobocia w 2009 r., bo az o prawie 6,5 pkt procentowego, spowodowany byt
krachem gospodarczym. W 2014 r. stopa bezrobocia znaczgco spadta w porow-
naniu z latami kryzysu i wyniosta 3,6%.

Na poczatku dekady mozna byto zaobserwowac wzrost deficytu bilansu
handlowego w wyniku ogromnej inwestycji w hutg¢ aluminium w Reydarfjordur.
Stopniowo rosta jednak rola eksportu i w 2007 r. przewazata nad importem
o ponad 25% (rys. 4).
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Rys. 3. Stopa bezrobocia w Islandii w latach 2004-2014
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http:/www.hagstofa.is/ (dostep: 3.05.2015).
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Rys. 4. Eksport i import dobr i ustug w Islandii w latach 2004-2014
Zrédto: opracowanie wasne na podstawie http:/www.hagstofa.is/ (dostep: 15.04.2016).

Rynkiem, do ktdrego trafia wigkszo$¢ produktow i ustug eksportowych Islandii,
sg panstwa Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG). Na poczatku dekady
XXI w. drugim co do wielkosci rynkiem zbytu, chociaz kilkukrotnie mniejszym,
byty Stany Zjednoczone, co zmienito si¢ w wyniku kryzysu gospodarczego od
2008 r. W okresie tuz po kryzysie drugim rynkiem staly si¢ pozostale panstwa



62 Agnieszka Joanna Legutko

90

80

70

60

50
%
40 -

30

20

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
E EOG [ Inne panstwa europejskie B USA [ Japonia B Inne panstwa

Rys. 5. Eksport débr i ustug z podziatem na rynki w okresie 2004-2013
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://www.hagstofa.is/ (dostep: 3.05.2015).

europejskie. W ostatnich latach zauwazalna jest tendencja wzrostowa na rynkach
pozaeuropejskich, co w pewien sposéb byto wynikiem wymuszonej ekspansji na
nowe rynki ze wzgledu na sytuacj¢ gospodarcza pafistw zachodnich (rys. 5).

3. Przyczyny kryzysu finansowego w Islandii

W 2008 r. gospodarka islandzka jako pierwsza w Europie w duzym stopniu
odczuta kryzys finansowy. Islandia nalezy do grupy tzw. small open economy.
Mate pafistwa zaleza w ogromnym stopniu od eksportu i importu débr, co sprawia,
ze sg zdecydowanie bardziej narazone na fluktuacje rynkowe. Male gospodarki
stawiajg na specjalizacje i ekonomig skali, aby moc konkurowaé na rynku miedzy-
narodowym, przez co zwykle obserwuje si¢ eksport jednego lub dwdch typow
débr. Jak wskazuje B. Thorhallsson [2013], wtaSnie ze wzgledu na te czynniki
mate pafistwa sg najszybciej narazone na kryzys.

Wielu autoréw skupia si¢ na analizie wychodzenia z kryzysu Islandii, stawiajac
ja za przyktad. I. Skibinska-Fabrowska [2013] podsumowuje przyczyny wybuchu
kryzysu przedstawiane przez autoréw polskich i zagranicznych (tabela 1).

Klopoty zwiastujace kryzys w Islandii pojawily si¢ juz w 2003 r. podczas
budowy huty aluminium w Reydarfjordur. Inwestycja ta réwna byta 1/3 PKB
Islandii i wptyneta na znaczny wzrost deficytu obrotéw biezacych. W 2003 r. nastg-
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pita réwniez prywatyzacja 3 najwickszych bankéw panstwowych (Landsbankinn,
Glitnir i Kaupthing Bank). Rozpoczety one zakrojong na szerokg skalg ekspansje
miedzynarodowg. Zabezpieczeniem wielu z nich byla inwestycja w papiery
wartoSciowe i fundusze w USA. W 2004 r. aktywa bankéw stanowity 100% PKB
Islandii, w 2007 r. — jak wskazuje J. Danielsson [2008] — ponad 900%, przez co
zwiekszyt tylko poziom ekspozycji Islandii na fluktuacje globalne. Banki te byty
narazone na niekorzystne tendencje na rynkach migdzynarodowych. Manipulacja
stopami procentowymi przy jednoczesnym braku kontroli sektora bankowego
i wewnetrznych nieprawidlowoSciach sprawity, ze system bankowy Islandii byt
banka, ktéra predzej czy péZniej musiata peknaé. Ostatnig przyczyng wybuchu
kryzysu byto obnizenie podatkéw w 2007 r. Spowodowato to wzrost wynagro-
dzen, przez co gospodarstwa domowe zyskaty wolne §rodki. Nastgpita zwigkszona
konsumpcja, wywotana zostala presja inflacyjna, a wzrost obrotow biezacych
wzrdst do 25% PKB.

Tabela 1. Przyczyny kryzysu wedtug autoréw polskich i zagranicznych

Autor Przyczyny kryzysu

M. Budyta-Budzynska |Nadmierne inwestycje finansowane kredytami zagranicznymi w sek-
[2013] torze budowlanym i energetycznym oraz skutki przeprowadzonych
w latach 90. XX w. reform gospodarczych. Prywatyzacja bankéw skto-
nita menedzeréw do poszukiwania mozliwosci wzrostu (i zysku) poza
granicami Islandii. Na rynku krajowym natomiast banki udzielaty
kredytéw konsumpcyjnych, doprowadzajac do nadmiernego zadtuze-
nia i dynamicznego wzrostu konsumpcji.

L. Kurklinski [2010] W deregulacji systemu bankowego Islandii, jaka nastapita po prywa-
tyzacji najwiekszych bankéw krajowych, upatruje przyczyn kryzysu.
Dzigki temu mozliwe stato si¢ taczenie dziatalnoSci inwestycyjnej,
korporacyjnej i detalicznej (komercyjnej).

K. Pruchnik [2012] Niesprawno$¢ instytucji publicznych, a przede wszystkim banku cen-
tralnego i nadzoru finansowego byty przyczyna, ktéra doprowadzita
caty kraj na skraj bankructwa.

I. Fridriksson [2009] Bardzo korzystne warunki na globalnym rynku finansowym panu-
jace na poczatku XXI w., tj. swoboda prowadzenia dziatalnoSci poza
granicami kraju, z jakiej korzystaty banki islandzkie, w potaczeniu
z wysoka ptynnoScia na rynku globalnym, niezwykle niskimi stopami
procentowymi oraz wysokim ratingiem kraju sprawity, ze kredytowe
Zrédta finansowania ekspansji wydawaty sie niewyczerpane.

A. C. Sibert [2011] Zbytnie ubankowienie Islandii w warunkach posiadania wiasnej
waluty uczynito kraj nieodpornym na ,,run na kasy”, co nalezy rozu-
mie¢ nie jako niekontrolowang wyplate depozytéw, ale jako gwal-
towne odciecie od Zrddet finansowania.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Bezposrednig zapowiedzig kryzysu bankowego, a moze juz pierwszym jego
krokiem, byta utrata zdolno$ci do biezacego refinansowania krétkoterminowych
zobowigzaf przez trzy najwieksze banki komercyjne w kraju (Glitnir, Landsbanki
oraz Kaupthing Bank). Ptynnos¢ finansowa Landsbanki zostata utracona na skutek
masowego wycofywania depozytéw przez klientéw oddziatéw zagranicznych tego
banku i Kaupthing Bank. 6 pazdziernika 2008 r. 6wczesny premier Islandii Geir
Haarde zaszokowat kraj, gdy trzy tygodnie po bankructwie Lehmann Brothers
ogtosit, Ze trzy duze banki — Kaupthing, Glitnir i Landsbanki — nie sq w stanie
regulowaé swoich zobowiazan.

4. Przebieg kryzysu

Na podstawie analizy kryzysu w okresie 2008—2009 mozna wskaza¢ wiele
najwazniejszych wydarzen.

3 pazdziernika 2008 r. Europejski Bank Centralny wezwat Landsbanki do
uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego w wysokosci 400 mln euro. Decyzja
ta zostata szybko cofnigta, wywotala jednak efekt psychologiczny, a w oddziale
banku w Wielkiej Brytanii doszto do paniki [Decyzja Urzedu Nadzoru... 2014].

6 pazdziernika przyjeto w parlamencie (Alpingi) ustawe kryzysowa (Emer-
gency Act (No. 125/2008), na mocy ktérej Fjarmalaeftirlitid (FME — Islandzki
Urzad Nadzoru Finansowego) otrzymat uprawnienia przejmowania instytucji
finansowych do rozporzadzania ich aktywami. Stato si¢ oczywiste, ze banki nie
sg w stanie finansowac zobowigzan krétkoterminowych.

29 wrzednia ogtoszono nacjonalizacj¢ banku Glitnir, aby ratowac¢ sytuacje,
w ciggu kilku dni to samo stato si¢ z Landsbanki i Kaupthing (7 pazdziernika).
Dziataniem, ktére calkowicie pograzyto sektor bankowy Islandii, byto przyjecie
praw antyterrorystycznych przez Wielkg Brytani¢ (w celu zamrozenia aktywéw
Kaupthing) w odpowiedzi na niewyptacalno$¢ bankéw islandzkich.

9 pazdziernika islandzka gielda zostala zamknigta i otwarta ponownie dopiero
14 pazdziernika. Po ponownym otwarciu spadek indeksu ICEX15 wynosit 70%.

15 pazdziernika Sedlabanki Islands obnizyt oprocentowanie z rekordowego
poziomu 15,5% do 3,5 %. Ze wstgpnych szacunkéw wynikalo, ze brytyjscy podat-
nicy mogli straci¢ okoto 1 mld funtéw w islandzkich bankach. Islandia stang¢fa na
skraju bankructwa. Zwrécono si¢ wigc o pomoc do Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego, ktéry 19 listopada zatwierdzit kredyt w wysokoSci 2,1 mld dolaréw
dla Islandii [Iceland: Reguest for Stand-by... 2008].
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5. Reakcja spoleczenstwa na kryzys

Islandzkie spofeczenstwo przed kryzysem byto prawdopodobnie jeszcze
bardziej zadtuzone niz amerykanskie. Wptywy amerykanskiego stylu zycia na
kredyt sg tutaj szczegdlnie widoczne. Islandczycy na kredyt kupowali nie tylko
domy i samochody, ale komputery, telewizory i inny sprzet AGD, z pozyczonych
Srodkéw finansowali wyjazdy urlopowe. Mozna powiedzieé, ze wszyscy Island-
czycy wzieli chod raz kredyt, a ogromna wigkszo$¢ byta zadtuzona w islandzkich
bankach w momencie ich upadku. Cz¢$¢ spoteczenstwa posiadata takze lokaty
i oszczedno$ci w bankach, ktére przez pewien czas oferowaty bardzo konkuren-
cyjne oprocentowanie. W wyniku deprecjacji waluty oszczednoSci te stracily na
wartoSci nawet do 70%.

Islandczycy odczuli kryzys na wielu ptaszczyznach: ,,ograniczono wyptaty
pienigdzy z kont i wysokoS$¢ zagranicznych przelewdw, ceny towaréw impor-
towanych wzrosty dwukrotnie. Wcze$niej Islandczycy bez opamigtania brali
kredyty na domy, mieszkania, samochody i inne dobra luksusowe, teraz zaczgli
mieé ktopoty z ich sptata, szczegdlnie z coraz wyzszymi ratami od kredytow
w obcych walutach” [Budyta-Budzynska 2013, s. 98]. Islandczycy (przed
kryzysem) chetnie ulegali wptywowi politykéw z rzadzacej Partii Niepodlegtosci
(Sjalfstedisflokkurinn), sugerujagcym im, ze pora wykorzystac lata cigzkiej pracy,
zaprzestaé purytafiskich wyrzeczefi. Przekonywali, Ze to idealny moment, aby
wybudowaé dom, kupi¢ lepszy samochdd, wyjechaé na zimowy wypoczynek
w cieplejsze strony, wszystko nabywane za powszechnie dostgpny kredyt [Osinski
2011].

Nagta dewaluacja korony i ogromne raty do sptacania byly zbyt duzym
obcigzeniem dla wigkszoSci spoleczefistwa, co wywotalo bunt wzmagany
zachowaniem rzadu, szczegdlnie premiera G. Haarde oraz szefa Sedlabanki,
bytego premiera i ministra spraw zagranicznych D. Oddssona, ktérzy znani byli
z malwersacji finansowych i ogromnych majatkéw, bagatelizujacy problemy
obywateli i dbajacy o wtasne interesy'. Islandczycy zaczeli protestowad, co
przeszto do historii jako rewolucja garnkow i patelni (pots and pans revolution).
Protesty zaczety si¢ juz w 2008 r., ale najintensywniej i najliczniej od 20 stycznia
2009 r. protestowano na gtéwnym placu Reykjaviku przed siedzibg Alpingi?.

' K. Pruchnik [2012] nazywa takie zjawisko rzeczpospolita kolesiéw (crony capitalism) wska-
zujac, ze Islandia przeprowadzita tzw. wypatrzong prywatyzacje. Wiadza w najwiekszych firmach
przypadta biznesmenom silnie powigzanym z rzadem. Taka sytuacja doprowadza do uzaleznienia
rozwoju biznesu od przychylnosci rzadu (np. wydawanie pozwolen, zwolnienia podatkowe czy
zaméwienia publiczne na korzystnych warunkach), a nie od konkurencji wolnorynkowe;j.

2 Sceny z video dotyczgcego protestéw podczas rewolucji garnkéw i patelni mozna zobaczyé
w video grupy Ourlives https://www.youtube.com/watch?v=sbVmI3P4AFBY.
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Nalezy podkresli¢, ze poprzedni protest w Islandii miat miejsce w 1944 r., kiedy
rozstrzygano przystapienie panstwa do NATO?. Demonstrujgcy przed budyn-
kiem Alpingi chcieli odwotania gabinetu i przedterminowych wyboréw. Doszto
do star¢ z policja, uzycia gazu pieprzowego i aresztowan protestujacych [Iceland
Protesters... 2009]. 26 stycznia premier G. Haarde oglosil rozwigzanie rzadu
i nowy termin wyboréw zostal wyznaczony na 25 kwietnia 2009 r. Premier
rzadu tymczasowego zostata J. Sigurdardéttir z partii Sojusz (Samfylkingin-
-Jafnadarmannaflokkur Islands).

6. Wychodzenie z kryzysu

Najwazniejszg decyzja z perspektywy zaréwno ekonomicznej, jak i spotecznej
byta decyzja, popierana takze przez obywateli, o nieratowaniu bankéw i niewpom-
powaniu ogromnych sum pieniedzy w sektor bankowy, ale o pozwoleniu na upadek
bankéw. Uchronito to Islandi¢ przed sytuacja majaca miejsce w Grecji czy w Hisz-
panii. Ta decyzja postawila cate panstwo na skraju bankructwa, ale, jak okazato
sie po kilku latach, warto byto podja¢ takie ryzyko. Obnizenie stép procentowych,
dewaluacja korony islandzkiej do 70% (1 EUR = 90 ISK przed kryzysem, w najgor-
szym momencie kurs korony wynosit 1 EUR = 340 ISK, na dziefi 22 kwietnia
2016 r. kurs utrzymuje si¢ na poziomie 1 EUR = 140 ISK [Sedlabanki Islands
2016]) bylo mozliwe dzigki temu, ze Islandia nie jest cztonkiem strefy euro i jest
matym krajem. Kurs ISK zostat poddany restrykcyjnej kontroli. ,,OczywiScie tak
duzy spadek wartoSci waluty kraju tak bardzo uzaleznionego od zagranicy wywotat
inflacje, ktéra w 2009 r. wyniosta 18% w skali rocznej. W latach 2009-2010 trzeba
byto ograniczy¢ wzrost ptac” [Zielifiski 2012].

Na skutek dewaluacji koszty Zycia na wyspie staty sie wyzsze, jednakze pozwo-
lito to na pobudzenie gospodarki opartej na eksporcie oraz znacznie wplyneto
na rozwoj turystyki. Zdrowe sektory gospodarki islandzkiej, przy sprzyjajacych
warunkach w gospodarce §wiatowej, pomogty catemu panstwu odbudowac poten-
cjat gospodarczy. Coraz wieksza liczba turystéw zagranicznych zaczeta odwiedzac
Islandie, co pozytywnie wptyneto na rozwdj gospodarki. ,,Fakt, ze wierzytelnoSci
wobec trzech najwigkszych islandzkich bankéw byty denominowane w 75%
w walutach zagranicznych sprawiat, Ze nawet po przejeciu upadtych bankow
przez panstwo rzad Islandii nie byt w stanie wyptaci¢ wszystkich depozytéw,
poniewaz ich warto$¢ znacznie przekraczata wielko$¢ funduszu gwarancyjnego,
a takze poziom rezerw banku centralnego” [Wajda-Lichy 2013]. W tym zakresie

3 Mozna powiedzied, ze protest w Islandii to ostateczno$¢, do ktérej posuneli si¢ obywatele.
Oweczesna decyzja o proteScie wskazuje zatem na poziom desperacji spoteczefistwa podczas kry-
zysu, szczegdlnie brak zaufania do rzadu.
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nieoceniona okazata si¢ pomoc migdzynarodowa — m.in. wspomniana pozyczka
z MFW w wysokosci 2,1 mld dolaréw, takze udziat 200 mln z Polski na rezerwy
walutowe oraz duza pomoc solidarnych pafistw nordyckich, ktéra pozwolita
wpompowac w gospodarke Islandii dodatkowe Srodki. Pomoc z MFW wigzata si¢
jednak z restrukturyzacja catego systemu finansowego, ktéry miat koncentrowaé
si¢ po dogtebnych zmianach w znacznej mierze na rynku krajowym. Wprowa-
dzono kontrolowany przeptyw kapitatu, ktéry stat si¢ gtéwnym narzedziem
w niwelowaniu skutkéw kryzysu. Na miejsce upadiych bankéw powotano New
Landsbanki, Arion Banki i Islandsbanki. Ponadto powotano komisj¢ nadzorujaca
mase¢ upadtosciowq poprzednich bankow.

7. IceSave

Kwestia dtugéw zagranicznych oddziatéw bankéw byta zdecydowanie
bardziej skomplikowana. Szczeg6lnie znany stal si¢ przypadek IceSave. IceSave
byta produktem Landsbanki w latach 2006-2008 na rynek brytyjski i holen-
derski, ktora oferowata konta oszczgdnoSciowe o preferencyjnych warunkach
(tabela 2). W Wielkiej Brytanii istniaty 3 typy kont: natychmiastowy dostep do
konta oszczg¢dnoSciowego (immediate-access savings account), indywidualne
konta oszczednoSciowe (tzw. ISA) oraz wiele obligacji o statym oprocentowaniu
(fixed-rate bonds). Oprocentowanie tych kont wynosito ponad 6%, co stanowito
jedna z najlepszych ofert kierowanych do klientéw w Wielkiej Brytanii w latach
2006-2007 [Lewis 2006], gdzie w momencie upadku IceSave obstugiwata ponad
300 000 klientéw, ktdrych taczna suma depozytéw wynosita okoto 5 mld euro.

W 2009 r. Alpingi stworzyt tzw. ustawe o IceSave. Przewidywata ona splate
zobowigzaf wobec rzadéw Wielkiej Brytanii i Holandii, ktére wyplacity swoim
obywatelom pienigdze (okoto 3,9 mld EUR) — zdeponowane w bankach islandz-
kich tzw. Icesave bill 1. Ustawa zostala przegtosowana przez Alpingi i podpisana
przez prezydenta we wrzeSniu 2009 r., jednak ani Wieka Brytania, ani Holandia
nie zgodzity si¢ na jej warunki m.in. ze wzgledu na ograniczenie zabezpieczenia
sptaty Islandii do 2024 r. oraz pdéZniejsze automatyczne anulowanie ewentualnie
pozostatych zobowiazaf po tym roku. Druga propozycj¢ wysunety Holandia
i Wielka Brytania tzw. Icesave bill 2, gdzie wykreSlono ograniczenie czasowe
sptaty. Alpingi przyjat ustawe, jednak zawetowal ja prezydent Islandii Olafur
Ragnar Grimsson*, doprowadzajac do referendum w tej sprawie. Ponad 90% gtosu-

4 Prezydent Olafur Ragnar Grimsson byt pierwszym w historii prezydentem, kt6ry uzyt prawa
veta wobec ustawy zatwierdzonej przez Alpingi. Veto wobec ustawy IceSave byto drugim przy-
padkiem w historii Republiki Islandii. Pozwala sobie to u§wiadomi¢ jak wazna byta to decyzja dla
catego spoteczefistwa islandzkiego, zob. [Pascale 2012].
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Tabela 2. Warunki oszczedzania na poszczegdlnych kontach IceSave

Konto o natychmiastowym
dostepie

Indywidualne konto
oszczednoSciowe

Konto oszczednoS$ciowe
o stalym oprocentowaniu

6,30% AER

6,1% AER (zmienna)

Wysokie oprocentowanie state
—do 6,76% AER

AER bedzie wyzsza od stopy
bazowej o co najmniej 0,25%
do 1 pazdziernika 2009 r. i co

AER bedzie wyzsza od stopy
bazowej o co najmniej 0,30%
do dnia 31 stycznia 2011 r.i co

Mozliwo$é¢ utrzymania
ryczattu w okresie 6 miesigcy,
1 roku, 2 lub 3 lat

najmniej do poziomu stopy
bazowej az do 1 pazdziernika

najmniej do poziomu stopy
bazowej az do 31 stycznia

2011 r. 2013 1.

Brak okresu wypowiedzenia | Brak okresu wypowiedzenia | Stopa procentowa utrzymana

wyplaty wyplaty na umowy

Brak kar za wyptaty Brak kar za wyptaty Wybierz, kiedy otrzymasz
ZWrot

Wybér odsetek miesigcznych
lub rocznych

Wybér odsetek miesiecznych
lub rocznych

Wyptaty ani doptaty nie moga
by¢ realizowane w okresie
umowy

Oszczedzanie od 1000 £

Oszczedzanie z zaledwie
250 £

Oszczedzanie od 1000 £

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http:/web.archive.org/web/20080202162406/www.ice-
save.co.uk/savingsrange.html (dostep: 4.05.2015).

jacych opowiedziato si¢ przeciwko rozwigzaniu zaproponowanemu w ustawie.
Dopiero w grudniu 2010 r. podpisano z Wielka Brytanig i Holandig nowe poro-
zumienie w sprawie sptaty dtugu tzw. Icesave bill 3. ,Nowa umowa zapewnita
Islandii dogodniejsze warunki sptaty, przede wszystkim zmniejszenie obcigzefi
odsetkowych. W lutym 2011 r. parlament islandzki ratyfikowat porozumienie, ale
ponownie prezydent uzyt prawa veta, rozpisujac w kwietniu 2011 r. drugie refe-
rendum w tej sprawie” [Butyda-Budzynska 2013]. Islandczycy ponownie opowie-
dzieli si¢ przeciw splacie dtugu, ktéry obcigzytby pokolenia podatnikéw, a ktéry
byt wynikiem Zle zarzadzanego systemu bankowego i wielkich intereséw najwaz-
niejszych politykéw. Ze wzgledu na brak porozumienia sprawa zostata skierowana
do trybunatu EFTA. Gdy upadt Landsbanki, rzady innych krajéw wnosity o zwrot
naleznosci dla swoich obywateli, ale takze zazgdaty od Islandii obarczenia odpo-
wiedzialnoScig Skarb Panstwa. Islandia z kolei stata na stanowisku, ze w trakcie
kryzysu 2008 r. rzad dokonat wszelkich staraf, aby deponenci bankéw islandzkich
otrzymali wszystkie swoje depozyty. Wedtug informacji prasowej Ministerstwa
Spraw Zagranicznych Islandii z 4 stycznia 2013 r. byto to mozliwe poprzez zmiang
rankingu takich roszczefi w przypadku likwidacji bankéw, zabezpieczenie dystry-
bucji przed podziatem dla wierzycieli niezabezpieczonych. Jak wykazuje Mini-
sterstwo, byto to dziatanie skuteczne, gdyz klienci z Wielkiej Brytanii i Holandii



Przyczyny i skutki kryzysu finansowego w Islandii. .. 69

otrzymali juz potowe ze wszystkich roszczen, ktore zostang sptacone w catosci
[Judgment in the Icesave... 2013]. Trybunat EFTA wydat wyrok 28 stycznia
2013 r., ktory oczyScit Islandie z zarzutéw, ttumaczac, ze Islandia nie ztamata
dyrektywy w sprawie depozytéw gwarantowanych>.

8. Zakonczenie

Cytujac stowa wyktadowcy nauk politycznych z Haskdli Islands w Reykjaviku,
profesora Hannesa Holmsteinna Gissurarsona, ktéry stwierdzit, ze ,,jedyng metoda
wyjscia z kryzysu, na jaka mogta sobie pozwoli¢ niewielka Islandia, byto liczenie
wylacznie na siebie” [Tokarski 2013], nalezy podkresli¢ niezwykta zdolno$¢ Island-
czykéw do adaptacji. Wptyw na nig wywarly zmagania z surowym klimatem,
a takze od XII az do potowy XX w. potyczki z rzagdami obcych pafistw. Cechy
narodowe Islandczykéw, w tym silna wigZ narodowa wytworzona w czasie rzadéw
Danii i okresie odzyskiwania niepodlegtosci oraz prze§wiadczenie o niesprawie-
dliwoSci systemu, nie pozostaty bez wptywu na sukces Islandii. Rezultatem byto
niewatpliwie wspoélne, zgodne i nierzadko wymagajace poSwiecenia stawanie prze-
ciwko skorumpowanym urze¢dnikom, politykom i bankowcom®.

W poréwnaniu z takimi pafistwami, jak Grecja, islandzki model wychodzenia
z kryzysu okazal si¢ sukcesem (rys. 6). Z perspektywy 8 lat, jakie mingly od
zaostrzenia si¢ kryzysu w Islandii, dziatania podejmowane przez Sedlabanki
i wtadze Islandii mozna ocenié jako skuteczne. Decyzja o upadku bankéw
i pdzniejsze ich przejecie przez panstwo oraz wykorzystanie narzedzi makro-
ekonomicznych do uzyskania pozytywnych, cho¢ wystepujacych w dtuzszym
terminie korzySci, okazata si¢ dobrym sposobem na kryzys. Korona zyskata na
wartoSci, spadt poziom inflacji i stopa bezrobocia, a gospodarka ponownie rozwija
si¢ w dobrym tempie.

> Wigcej o IceSave: Ministerstwo Spraw Zagranicznych Islandii, http:/www.mfa.is/tasks/ice-
save (dostep: 2.05.2015).

% Pojawito si¢ wiele propozycji dziatan zapobiegawczych na wypadek kolejnego kryzysu, m.in.
przyjecie innej waluty (dolara kanadyjskiego lub euro bez cztonkostwa w UE). Kryzys ozywit na
nowo takze dyskusje o potrzebie cztonkostwa Islandii w UE. Rzad, na ktdérego czele stata premier
Jéhanna Sigurdardéttir (Samfylkingin), zgtosit wniosek akcesyjny do UE. 28 maja 2009 r. Mini-
ster Spraw Zagranicznych Oskar Skarphedinsson ztozyt w Alpingi propozycje przyjecia rezolucji
uprawniajacej do akcesji do UE. 16 czerwca 2009 r. Alpingi zagtosowal pozytywnie za aplikacja
do UE (zob. [Legutko 2014]). Jednak po opanowaniu kryzysu Islandia przestata by¢ zaintereso-
wana cztonkostwem w UE. W potowie marca 2015 r. Minister Spraw Zagranicznych Gunnar Bragi
Sveinsson ogtosit, ze Islandia nie jest zainteresowana powrotem do negocjacji akcesyjnych.
W zwiazku z tym rzad wycofuje cheé cztonkostwa Islandii w Unii Europejskiej i zwraca sig¢
o wydanie przez Wspélnotg odpowiedniego aktu konczacego okres kandydowania.
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Strategia wyjscia z kryzysu

przejecie upadtych bankow przez panstwo

wykorzystanie w pierwszej fazie kryzysu narzedzi fiskalnych oraz kursu
jako automatycznych stabilizatoréw koniunktury

wprowadzenie kontroli przeptywu kapitatu

restrukturyzacja zadtuzenia podmiotow krajowych tacznie z umorzeniem
czesci kredytow

Y Y Y Y Y
P N ) W N N

konsolidacja finanséw publicznych

Rys. 6. Strategia wyjscia z kryzysu — model islandzki

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tempo wzrostu PKB, ktére w 2009 r. spadto do poziomu — 5,1%, w 2014 r.
wyniosto 1,9%, a wedlug prognoz Hagstofa islands w 2015 r. wyniesie 3,8%.
Bezrobocie, ktére w latach kryzysu utrzymywato si¢ na poziomie 8% w 2014 r.,
spadto do 3,6%, a wedtug prognoz ma utrzymac si¢ na poziomie 3% w kolejnych
latach. Stopa inflacji z 12,4% w 2008 r. spadta do 2% w 2014 r. W 5-letnim okresie
prognoz nie powinna przekroczy¢ 3%.

Warto podkreslié¢, ze pozyczka zaciaggnieta w MFW zostata sptacona przed
wyznaczonym terminem. Islandia jako mate pafistwo miata wigksza tatwoS§¢
wyjscia z kryzysu finansowego niz panstwo duze. Wptyw tego czynnika omawia
doglebnie B. Thorhallsson [2013]. Wskazuje na zdecydowanie mniejszy rozmiar
biurokracji, co z kolei wplywa na skrécenie czasu podejmowania decyzji, a to
sprawia, Zze mozna szybciej adaptowaé si¢ do zmiennych warunkoéw, takze na
ptaszczyznie ekonomii globalnej. Przypadek Islandii potwierdza t¢ tezg. Gospo-
darka Islandii szybko zaadaptowata si¢ do niskiego kursu korony, zyskujac prze-
wage konkurencyjng w eksporcie, a takze dynamicznie zacz¢ta rozwijaé turystyke.
Drastyczne i ryzykowne posunigcia, do ktérych niewatpliwie nalezaty kontrola
kapitatu czy odmowa wyptaty wierzytelnosci zagranicznych, byto w przypadku
Islandii spowodowane ogromng skalg zobowigzan, ktére znacznie przekraczaty
mozliwoSci finansowe gospodarki tego kraju. Aktywa sektora bankowego tuz
przed krachem przewyzszaly 9-krotnie PKB Islandii. Jednym z powod6w, oprécz
matych rozmiaréw gospodarki Islandii, ktéry uniemozliwiatby zastosowanie tego
modelu w innych panstwach, byta deprecjacja kursu walutowego, niemozliwa
w przypadku krajow strefy euro, ktére nie posiadaja odrebnej waluty, a wymiang
handlowa prowadzg giéwnie z innymi krajami Unii Gospodarczej i Walutowe;.
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Obnizenie wartosci korony wptyneto na dynamiczny rozwdj takich sektoréw
gospodarki, jak turystyka i eksport, co pozwolito Islandii na szybsze wyjscie
z kryzysu. Rozwiagzania kryzysowe, ktére zostaly zaproponowane w Islandii,
przyniosty dobre efekty, ale nie jest to model mozliwy do zastosowania w wielu
panstwach. Tak radykalne posunigcia nie bytyby mozliwe w pafstwach o duzej
populacji i wielkim obszarze posiadajacych bardziej rozbudowane sektory gospo-
darki i nalezacych do Unii Europejskiej, szczegdlnie w strefie euro.
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The Reasons for and Results of the 2008 Financial Crisis on Iceland
(Abstract)

In a case study on Iceland, I carefully analyse a successful strategy for overcoming
financial breakdown. The aim of article is to verify whether Iceland’s model could become
a panacea for future crises. Various branches of the Icelandic economy are characterised,
including the banking sector — the most important sector in a financial crash. Documents
were analysed and data from the Hagstofa Islands were used to present essential indicators
including GDP, trade balance and the unemployment rate. Source analysis method was
then used to determine that the collapse of the financial sector was the main cause of the
slump. Indirect causes such as the construction of a steelworks in Reydarfjordur are also
discussed. The events of the crisis are systematised, while the social and political situation
are also considered. Changes in conditions of the state after the crash are provided and
future forecasts about economic development are discussed. Ultimately, I reject the notion
that Iceland’s model for overcoming the financial breakdown is a panacea for future
crises. It is only applicable for particular cases.

Keywords: Iceland, crisis 2007-2009, small open economy, Icelandic banking system.



