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LEKCJE Z DOSWIADCZEN ISLANDII
W PRZECIWDZIALANIU SKUTKOM
KRYZYSU FINANSOWEGO

Wstep

Islandia byta pierwsza sposrod gospodarek krajow europejskich, ktéra od-
czuta skutki $wiatowego kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2007 r.
w Stanach Zjednoczonych. Wielkos¢ aktywow sektora finansowego kilkakrotnie
przekraczajaca poziom PKB tej gospodarki oraz zta struktura portfela inwesty-
cyjnego bankow sprawity, ze system bankowy Islandii stangt wobec grozby ban-
kructwa. Dziatania rzadu oraz pomoc mi¢dzynarodowa ustabilizowatly sytuacje,
jednak skutki dziatan interwencyjnych wigzaly si¢ m.in. ze wzrostem zadtuzenia
sektora finans6w publicznych oraz silng deprecjacja waluty islandzkiej. Ze wzgle-
du na odmienng, w poréwnaniu z krajami Unii Europejskiej, reakcja wtadz na za-
ktécenia na rynkach finansowych, jak rowniez stosunkowo szybka poprawe kon-
dycji gospodarczej doswiadczenia Islandii sg interesujace pod wzgledem oceny
skutecznosci dziatan stabilizacyjnych, w tym wprowadzenia kontroli przeptywow
kapitatu oraz wykorzystania kursu walutowego jako tzw. automatycznego stabi-
lizatora koniunktury.

Gospodarka Islandii przed kryzysem

Islandia jest mata gospodarka europejska o wysokim stopniu otwartosci. Sil-
ne powigzania z zagranicg obejmuja nie tylko wymiane¢ handlowa, ale takze ryn-
ki finansowe'. Najwiekszymi partnerami handlowymi Islandii sg kraje Unii Euro-

I W 2009 r. Islandia wprowadzita kontrolg kapitatu, jednak do tego czasu byta silnie zintegrowana
z resztg $wiata pod wzgledem finansowym.
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pejskiej. Udziat importu z Unii Europejskiej jako procent cato$ci importu Islandii
w okresie 2001-2011 wynosit §rednio okoto 60%. Powigzania z Europa kontynen-
talng wynikaja zaré6wno z bliskosci geograficznej, jak i formalnoprawnych roz-
wigzan, ktore pozwalajg Islandii, jako cztonkowi Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego, korzysta¢ z wigkszosci zasad funkcjonowania wspdlnego rynku?.

W ciagu ostatniej dekady stopien globalizacji gospodarki Islandii dynamicz-
nie wzrastal. W 2000 r. import stanowit okoto 40% PKB, a eksport niespeina
33,5% (rys. 1). W 2011 r. udziat eksportu w stosunku do PKB zwigkszyt si¢ do
58%, a importu do 50%.
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Rys. 1. Stopien otwartosci gospodarki Islandii mierzony wielkoscig importu i eksportu do PKB

Zrédto: IMF, World Economic Outlook Database, April 2012 (06.2012).

Rosngce powigzania z zagranica oznaczaja, ze koniunktura gospodarcza
Islandii w duzej mierze jest uzalezniona od kondycji ekonomicznej innych go-
spodarek, bedacych jej partnerami handlowymi oraz zrédtem inwestycji zagra-
nicznych. Obserwujac dynamik¢ PKB mozna zauwazyé, ze tempo wzrostu go-
spodarczego Islandii charakteryzuja wigksze amplitudy wahan w poréwnaniu ze
srednig dla krajow strefy euro® (rys. 2). Dynamiczny wzrost gospodarczy Islan-
dii, siegajacy w 2004 r. 8%, rozpoczat si¢ w 2002 r. i trwat do 2007 r., kiedy tem-
po wzrostu PKB wyniosto 6%. Nalezy zauwazy¢, ze dla gospodarki wysoko roz-
winigtej, ktorej sredni poziom dochodu per capita, po uwzglednieniu parytetu sity

2 Warto zauwazy¢, ze majac w relacjach z krajami Unii Europejskiej swobod¢ w zakresie prze-
pltywu dobr, ustug, kapitatu i sity roboczej Islandia do 2009 r. raczej sceptycznie odnosita si¢ do
kwestii pelnego cztonkostwa w strukturach unijnych. Cho¢ akcesja do Unii Europejskiej dzielita
i nadal dzieli zarowno politykow, jak i cate spoteczenstwo, to w obliczu kryzysu finansowego
w 2009 r. Parlament Islandii niewielka wickszo$cig glosow podjat decyzje o ztozeniu wniosku
o cztonkostwo w Unii Europejskiej.

Porownanie Islandii z krajami strefy euro wydaje si¢ bardziej wlasciwe niz odniesienie do Unii
Europejskiej jako catosci ze wzgledu na zblizony poziom rozwoju tych obszarow.
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nabywczej, znacznie przekraczat $rednig dla krajow strefy euro (o okoto 20 pkt.
proc.)*, a poziom bezrobocia utrzymywat si¢ ponizej 3%, a wigc ponizej pozio-
mu naturalnego bezrobocia, $rednioroczne tempo wzrostu rz¢du 7% byto wysokie
i doprowadzito do przegrzania koniunktury. Dane OECD potwierdzaja, ze w go-
spodarce Islandii w latach 2005-2008 realny PKB przewyzszat potencjalny PKB.
Dodatnia Iuka PKB wynosita od 2,0% do 3,6%. Na skutek szybkiego wzrostu go-
spodarczego pojawily si¢ presja inflacyjna, jak tez deficyt w bilansie handlowym,
ktory w 2006 r. siegnat 17,5% PKB°.
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Rys. 2. Tempo wzrostu PKB w gospodarce Islandii i krajach strefy euro (stopy $rednioroczne)
Zrédto: Dane Eurostat, dostep na ec.europa.eu/eurostat (06. 2012).

W odniesieniu do rynku pracy, gospodarke Islandii w okresie przed kryzysem
oprocz niskiego bezrobocia charakteryzowata wysoka stopa zatrudnienia, ktora
w latach 2000-2008 byta bliska 85%. Implikuje to stosunkowo niskg skutecz-
no$¢ ewentualnych dziatan stymulujacych wzrost gospodarczy poprzez zwigksza-
nie aktywnos$ci zawodowej. Warto dodaé, ze kraje Unii Europejskiej w strategii
Europa 2020 wyznaczyty jako poziom docelowy stope zatrudnienia w wysoko-
sci 75%, wykazujac jednoczesnie udzial ludnosci pracujacej w liczbie ludnosci
w wieku produkcyjnym na poziomie przecigtnie 62% (2011 r.).

Kolejng charakterystyczng tendencja obserwowana w gospodarce Islandii
przed kryzysem byl intensywny naptyw kapitatu zagranicznego, zarowno w for-
mie inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych. W okresie 2000-2004 wartos¢
inwestycji bezposrednich wynosita w skali roku okoto 2-3% PKB, a w 2006 .

4 Indeks porownujacy PKB per capita wedlug parytetu sity nabywczej stosowany przez Euro-
stat jako 100 traktuje $redni dochdd na osobg w 27 krajach UE. Islandia w okresie 1995-2011
wykazywala przecietnie warto$¢ indeksu 127, podczas gdy kraje strefy euro 110. Eurostat
ec.europa.eu/eurostat

5 Dane OECD, OECD iLibrary na http://stats.oecd.org/
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1 2007 r. naptyw tej formy kapitalu odnotowano na poziomie odpowiednio 24%
i 33% PKB. Fala wzmozonego naplywu kapitatu portfelowego byla zwigzana
z prywatyzacja sektora bankowego, zapoczatkowang w 2000 r. oraz promowa-
niem Islandii jako §wiatowego centrum finansowego, ktorego filarem miaty by¢
trzy banki: Glitnir, Landsbanki oraz Kaupthing Bank. Strategia ekspansji ushug
sektora finansowego trwata do 2007 r. W tym okresie warto$¢ aktywow w bi-
lansach bankow islandzkich wzrosta z 200% PKB (2002 r.) do prawie 1000%
PKB tego kraju (2008 r.)°. Korzystajac z obowigzujacej w krajach Unii Europe;j-
skiej zasady jednolitego paszportu banki islandzkie mogly oferowac swoje pro-
dukty w innych krajach UE, bez koniecznosci uzyskania odrebnej licencji w kaz-
dym z nich. Prowadzona przez nie dziatalno$¢ transgraniczna (Icesave, Kaupthing
Edge), jak i w formie oddziatéw zaktadanych w krajach Unii Europejskiej przy-
czynita si¢ do pozyskania wielu klientow, zwlaszcza z Wielkiej Brytanii i Holan-
dii. Dynamiczny rozwo6j ustug finansowych odzwierciedla zmiana udziatu tego
sektora w strukturze PKB. W 2000 r. warto$¢ dodana sektora ustug posrednictwa
finansowego byta porownywalna z udziatem produkcji przemystowej w tworze-
niu PKB (rys. 3). W p6zniejszych latach ustugi finansowe stanowiac prawie 25%
warto$ci dodanej znacznie przewyzszyly produkcje przemystowa, ktorej wartos¢
dodana utrzymata si¢ na poziomie okoto 18%.

30,0

244 245 24,5

25,0

20,0
M Posrednictwo finansowe”
15,0
W Rolnictwo, rybotdwstwo
10,0 B Przemyst

5,0

0,0
2000 2005 2008 2009 2010
Lata

Rys. 3. Wartos¢ dodana wytwarzana przez sektor posrednictwa finansowego, produkcji przemysto-
wej i rolnictwa w gospodarce Islandii

Zrédto: Dane OECD, http://stats.oecd.org/ (06.2012)

" Sektor ten obejmuje takze obstuge nieruchomosdci i ustugi dla przedsigbiorstw.

¢ Dane: Bank centralny Islandii (www.sedlabanki.is)
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Islandia podobnie jak inne kraje nordyckie charakteryzuje si¢ wysokim po-
ziomem aktywnosci panstwa w obszarze polityki spotecznej, obejmujacej m.in.
ochrong socjalng obywateli. Oznacza to, ze wysoki jest zarbwno poziom wydat-
kéw panstwa (42% PKB w 2005 1.), jak tez dochodow (47% PKB w 2005 r.),
w tym obcigzen z tytutu podatkow (40% PKB w 2005 r.)’. Pomimo funkcjono-
wania panstwa opiekunczego Islandia przed kryzysem wykazywata nadwyzki bu-
dzetowe rzedu 6% PKB (2006 r.), co w duzej mierze wynikalo z wysokiego wzro-
stu PKB w okresie 2003-2007.

10,00

500 P

0,00 \ / \

-5,00 /

= Deficyt budZetowy jako % PKB

-10,00 +

-15,00
Lata

Rys. 4. Deficyt budzetowy Islandii w okresie 2000-2011
Zrédto: Ibid.

W odniesieniu do polityki pienigznej bank centralny Islandii od maja 2001 r.
realizuje cel w postaci utrzymania stabilnego poziomu cen. Cel inflacyjny mie-
rzony na podstawie indeksu cen konsumpcyjnych jest ustalany w porozumieniu
z rzadem 1 wynosi 2,5% w skali roku®. Niezalezno$¢ banku ma zatem wymiar je-
dynie instrumentalny. Odpowiedzialno$¢ za realizacj¢ strategii bezposredniego
celu inflacyjnego (BCI) bank centralny ponosi przed rzadem. Jesli inflacja odchy-
la sie o wiecej niz 1,5 pkt. proc. od wyznaczonego celu, wowczas bank centralny
musi przedstawi¢ rzadowi raport na temat przyczyn tej rozbieznosci oraz wskazac
planowane dziatania korygujace.

7 Dane OECD, http://stats.oecd.org/
8 Wysokos¢ stopy inflacji wyznaczona jako cel polityki pienigznej banku centralnego Islandii nie
zmienila si¢ od poczatku przyjecia tej strategii, czyli od 2001 r.
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Rys. 5. Podstawowe stopy procentowe banku centralnego Islandii w latach 2001-2012
Zrddto: Dane banku centralnego Islandii, www.sedlabanki.is (06.2012).

Decyzje dotyczace polityki pienigznej podejmuje piecioosobowy Komitet
Polityki Pienigznej, ktorego cztonkowie, w tym prezes banku centralnego Islan-
dii, mianowani sg przez premiera. Przyjecie w marcu 2001 r. strategii BCI okaza-
fo sie skuteczng metodg ograniczenia inflacji. Stopa inflacji z ponad 6% w 2001 r.
spadta do 1,4% w 2003 r. i do 2005 r. utrzymywata si¢ ponizej celu inflacyjnego,
jednak w latach bezposrednio poprzedzajacych kryzys inflacja wzrosta do 4,6%
(2006 1.) 1 3,6% (2007 1.). Wobec powyzszego Bank centralny Islandii (Sedlaban-
ki) od 2005 r. zaczat podwyzsza¢ stopy procentowe, ale byto to dzialanie zache-
cajace do napltywu kapitatu i okazato si¢ niewystarczajace do wyhamowania bo-
omu popytowego i presji inflacyjne;j.

Konsekwencje kryzysu finansowego dla gospodarki Islandii

Kryzys finansowy w Islandii byt nieunikniong konsekwencja nadmiernie dy-
namicznej akcji kredytowej i inwestycyjnej prowadzonej przez islandzkie banki.
Ryzykowne inwestycje w instrumenty finansowe znacznie przekraczajace war-
to$¢ posiadanych depozytéw byly mozliwe dzieki $cistej integracji finansowe;j
z rynkami Stanow Zjednoczonych i1 Unii Europejskiej, co z jednej strony umoz-
liwito zacigganie przez banki islandzkie kredytow i przyjmowanie depozytow od
podmiotow zagranicznych, a z drugiej nabywanie, jak si¢ okazato w duzej mierze
toksycznych, instrumentdéw finansowych.
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Rys. 6. Aktywa finansowe sektora bankowego Islandii w latach 2003-2008
Zrédto: Ibid.

Do 2006 r. inwestowanie w instrumenty finansowe oferowane przez ban-
ki islandzkie wydawato si¢ bezpieczne m.in. za wzgledu na stosunkowo niski
wskaznik aktywow do kapitalu (poziom dzwigni), co potwierdzala wysoka oce-
na (AAA) tych instytucji dokonywana przez §wiatowe agencje ratingowe, a takze
tzw. ,,stres-testy” opracowane przez instytucje nadzoru finansowego’. Jak poka-
zuje rys. 7, w latach 2007 1 2008 wskaznik dzwigni gwaltownie wzrdst do pozio-
mu ponad 16 1 17,5, co wskazywalo na znaczne zwigkszenie prawdopodobien-
stwa bankructwa bankow w przypadku pojawienia si¢ strat.
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Rys. 7. Wskaznik dzwigni finansowej bankow komercyjnych Islandii w okresie 2003-2008

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych banku centralnego Islandii, www.sedlabanki.is (06.2012)

9 L.Ong, M. Cihak, Of Runes and Sagas: Perspectives on Liquidity Stress Testing Using an Iceland
Example, IMF Working Papers nr 156, 2010.
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Analizujac sytuacje sektora bankowego Islandii przed kryzysem nalezy tak-
ze uwzgledni¢, ze w 2007 r. 60% aktywow i1 ponad 75% depozytow ztozonych
w bankach komercyjnych tego kraju byto denominowanych w walutach zagra-
nicznych'’, co w warunkach kursu pltynnego sprawiato, ze tzw. ekspozycja na ry-
zyko zewnetrzne byla bardzo wysoka. Upadek we wrzesniu 2008 r. banku Leh-
man Brothers i gwaltowny spadek cen instrumentow finansowych, w tym m.in.
typu CDO (collateralized debt obligations), czy MBS (mortgage-based securi-
ty), ktore w bilansach bankoéw islandzkich stanowily znaczny udziat, wywotaty
powazne zaktocenia ptynnosci sektora bankowego Islandii. Wobec problemow
z ptynnoscig w pazdzierniku 2008 r. trzy najwicksze banki Islandii, stanowigce
95% sektora ushug bankowych tego kraju, okazaty si¢ niewyptacalne. W wyni-
ku szybko podjetej przez Parlament Islandii ustawy, tzw. Emergency Act, banki
te zostaly znacjonalizowane. W 2009 r. panstwo przejeto kolejny bank islandzki —
Straumur Burdars.

Nastepstwem zatamania si¢ systemu bankowego byt gwattowny odptyw ka-
pitatu, spadek o 90% obrotow na gietdzie w Rejkiawiku!' oraz silna deprecjacja
korony islandzkiej, ktora w IV kwartale 2008 r. stracita ponad 75% warto$ci wo-
bec dolara i euro (rys. 8). W kolejnym roku presja na ostabienie waluty islandz-
kiej utrzymata sie, jednak stopa deprecjacji byta mniejsza i w skali roku wynio-
sta okoto 25%.
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Rys. 8. Nominalny kurs korony islandzkiej do euro (kurs $rednioroczny)

Zrédto: Eurostat, €C.europa.cu/eurostat (06.2012)

10 M. Gudmundsson, Iceland’s crisis and recovery and the crisis in the eurozone, BIS Speaches,
20.07.2010, http://www.bis.org/country/is.htm
" IMF, World Economic Outlook, Database April 2012, www.imf.org/external/pubs/ft/weo
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Konsekwencja silnej deprecjacji waluty islandzkiej byta presja inflacyjna.
Stopa inflacji wzrosta z 3,6% w 2007 r. do 12,9% w 2008 r., a w 2009 r. do 16,3%,
co znacznie odbiegalo od celu banku centralnego (rys. 9). W warunkach utraty
ptynnosci przez sektor bankowy oraz przy wzroscie kosztow obstugi zadluzenia
wynikajacym z powszechnej indeksacji o wskaznik kursu walutowego badz infla-
cji, zmniejszyta si¢ ilos¢ udzielanych kredytow oraz konsumpcja i PKB. Recesja
utrzymywata si¢ w 2009 r. 1 2010 r., kiedy PKB skurczyt si¢ odpowiednio o 6,6%
oraz 4% w stosunku do poziomu z roku poprzedniego (rys. 2). Ujemne tempo
wzrostu gospodarki Islandii skutkowato gwaltownym wzrostem bezrobocia, ktore
w 2007 1. byto na poziomie 2,3%, a w 2009 r. wzrosto do ponad 7% (rys. 9).
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Rys. 9. Bezrobocie i inflacja w gospodarce Islandii w okresie 2003-1011
Zrédto: Tbid.

Dalsza konsekwencja naglego ,,wyhamowania” gospodarki Islandii (,,sudden
stop”) oraz dziatan interwencyjnych rzadu byto pogorszenie stanu finansow pu-
blicznych, a co za tym idzie wzrostu rentownosci obligacji rzadowych. Z nad-
wyzki budzetowej w wysokosci 5,4% PKB w 2007 r. Islandia przeszta w stan
deficytu, ktory w 2008 r. wyniost 13,5% PKB, a w kolejnych dwoch latach utrzy-
mywat si¢ blisko 10% PKB. Wzrost zobowigzan rzadu spowodowany m.in. na-
cjonalizacjg bankow i restrukturyzacjg zadtuzenia zwigkszyt si¢ z 29% w 2007 r.
do 70% w 2008 r. i w 2011 r. osiagnat poziom 100% PKB (rys. 10).

12 W pazdzierniku 2008 r. rentowno$¢ S-letnich obligacji skarbowych wynosita ponad 15%, pod-
czas gdy miesigc wezesniej okoto 9%. Bank Islandii, www.sedlabanki.is
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Rys. 10. Deficyt budzetowy i dtug publiczny jako % PKB

Zrodto: IMF, World Economic Outlook Database, April 2012.

Dziatania stabilizacyjne i strategia wyjscia z kryzysu

Przyjmujac rozwigzania prawne Unii Europejskiej w zakresie integracji fi-
nansowej, w tym tzw. skonsolidowang dyrektywe bankowa, Islandia miata zorga-
nizowany nadzor bankowy oraz system gwarancji depozytow na szczeblu naro-
dowym. Skala $rodkow, jakie islandzki fundusz gwarancji depozytoéw musialby
posiada¢ chcge zaspokoi¢ w 2008 r. wierzytelnosci klientow bankow znacznie
przekraczata mozliwosci dokonania skutecznych interwencji. Fakt, ze wierzy-
telno$ci wobec trzech najwigkszych islandzkich bankow byly denominowane
w 75% w walutach zagranicznych sprawiat, ze nawet po przejeciu upadtych ban-
kow przez panstwo rzad Islandii nie byt w stanie wyptaci¢ wszystkich depozytow,
poniewaz ich warto$¢ znacznie przekraczata wielko$¢ funduszu gwarancyjnego,
a takze poziom rezerw banku centralnego. Rozwigzaniem tego problemu mogta
by¢ pomoc migdzynarodowa. Pozyczka udzielona w 2008 r. z MFW wyniosta
2,1 mld USD. Pomocy finansowej udzielity takze inne kraje nordyckie, w tym
Szwecja i Norwegia oraz Polska!®, ktorej obywatele stanowig w Islandii jedng
z najwiekszych grup emigrantow. Otrzymujac pomoc z MFW Islandia zobowigza-
fa si¢ do realizacji planu obejmujacego: stabilizacje waluty, finansow publicznych

B IMF, Iceland Country Report No. 12/89, April 2012, http://www.imf.org/external/pubs/ft/
scr/2012cr1289.pdf
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oraz restrukturyzacje sytemu finansowego, ktory po reformie miat by¢ ukierunko-
wany na rynek krajowy. Aby zrealizowa¢ powyzsze cele wprowadzono kontrolg
przeptywu kapitatu, ktora byta kluczowym elementem strategii przeciwdziatania
skutkom kryzysu. To niekonwencjonalne dziatanie oznaczato, ze zamrozono de-
pozyty podmiotdw zagranicznych. Ustawa z 2008 r. wyodrebnita trzy nowe ban-
ki — New Landsbanki, Arion Banki i Islandsbanki oraz powotata dwie komisje
zajmujace si¢ likwidacja starych bankéw i rozpatrywaniem wobec nich roszczen.
Z kolei ustawa o regulacji zobowigzan zagranicznych, tzw. ustawa o Icesave, pod-
jeta przez nowo wybrany w 2009 r. Parlament przewidywata sptate zobowigzan
wobec rzadow Wielkiej Brytanii 1 Holandii, ktore wyptacity swoim obywatelom
pienigdze (prawie 3,9 mld EUR) — zdeponowane w bankach islandzkich'. Usta-
wa ta zostata jednak zawetowana przez prezydenta Grimssona, ktory w swej de-
cyzji powotlal si¢ na dwa referenda, w ktorych Islandczycy odmowili sptaty zobo-
wigzan powstalych w wyniku zle nadzorowanego systemu bankowego. Powyzsze
decyzje $wiadczyly o silnej determinacji Islandczykéw do ochrony intereséw na-
rodowych. Reakcja wtadz byta zatem odmienna od dziatan zastosowanych w Gre-
¢ji, Hiszpanii czy Irlandii, gdzie system bankowy ratowano wprowadzajac rzado-
we gwarancje dla depozytow oraz luzujac polityke pieni¢zng. Banki Islandii cho¢
byty duze, to jednak zasada ,,too big to fail” nie sprawdzila sig.

Nowo powstate banki islandzkie zagwarantowaty wypetnienie zobowia-
zan tylko wobec krajowych firm i osob prywatnych. Dlugi zagraniczne zacia-
gnigte przez stare banki nie zostaly uregulowane. Program antykryzysowy obej-
mowat takze restrukturyzacje zadtuzenia. Wigkszos¢ kredytow hipotecznych byta
udzielona na warunkach indeksacji o kurs walutowy. Silna deprecjacja waluty is-
landzkiej drastycznie zwickszyta koszty obshugi zadtuzenia. Wtadze Islandii zde-
cydowaly o umorzeniu czg¢$ci kredytow przekraczajacych 110% warto$ci nieru-
chomosci oraz o zawieszeniu indeksacji opartej na zmianach kursu walutowego.
Szacuje si¢, ze umorzono dtugi gospodarstw domowych na kwote okoto 200 mld
ISK (12% PKB) i firm na kwotg 900 mld ISK (ponad 50% PKB). Oprocz tego wy-
dhuzono okresy zapadalnosci udzielonych kredytow.

14 Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady, Opinia Komisji
w sprawie wniosku Islandii o cztonkostwo w Unii Europejskiej, Bruksela, 24.2.2010, http://eur-
-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52010DC0062:PL:NOT
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Rys. 11. Struktura kredytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w gospodarce Islandii
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Zrodto: Bank Centralny Islandii, The financial system: outlook and major risks, czerwiec 2012.

Istotnym obszarem dziatan stabilizacyjnych w Islandii byta polityka fiskalna.
Dobry stan finanséw publicznych w okresie poprzedzajacym kryzys pozwolit na
wykorzystanie dzialania automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Progresyw-
ny system podatkowy przyczynit si¢ do zmniejszenia obcigzen fiskalnych osobom
o nizszych dochodach. Wtadze Islandii preferowaty takze utrzymanie na wyso-
kim poziomie ochrony socjalnej obywateli, szczegdlnie wobec szybko rosnacego
bezrobocia i spadku ptac realnych, dlatego zwickszono wydatki rzadowe, w tym
transfery, co pozwolito podtrzymaé popyt wewnetrzny. Wobec wzrostu deficytu
budzetowego do ponad 13% w 2008 ., w 2009 r. opracowano dziatania konsoli-
dujace stan finanséw publicznych, przy czym ci¢zar dostosowan skierowano na
wzrost podatkéw posrednich, zwigkszenie progresywnosci systemu podatkowe-
go, wprowadzenie podatku od czynnosci finansowych oraz redukcje wydatkoéw
w obszarach, gdzie mozliwe bylo zwickszenie efektywnosci. Wielkos¢ deficytu
w 2011 r. udato si¢ zmniejszy¢ do 4,4%, jednak dlug publiczny w relacji do PKB
nadal si¢gat prawie 100% PKB. Uwzgledniajac niekorzystny wplyw tak duzego
zadluzenia na wzrost gospodarczy, wladze Islandii zadeklarowaty jego redukcje
do poziomu 60% PKB do 2016 ..

15 Badania C. Reinhart, V. Reinharta i K. Rogoffa nad zaleznoscia wielko$ci dtugu publicznego
i wzrostu gospodarczego pozwolily sformutowaé¢ wnioski méwiace o nizszym o 1,2 pkt. proc.
wzroicie gospodarczym w krajach, gdzie zadluzenie byto wigksze niz 90% PKB, Debt Over-
hangs: Past and Present, NBER Working Paper nr 18015, April 2012.
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Obok kontroli kapitatu, restrukturyzacji zadtuzenia i narzgdzi fiskalnych
istotnym instrumentem stabilizacji gospodarki islandzkiej byt kurs walutowy. Sil-
na deprecjacja waluty islandzkiej (rys. 8) okazata si¢ korzystna dla poprawy kon-
kurencyjnosci eksportu.
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Rys. 12. Saldo bilansu handlowego Islandii (jako % PKB)
Zrédto: IMF, World Economic Outlook Database, April 2012.

Gospodarka Islandii, ktora w okresie silnego wzrostu dochodu narodowego
wykazywala ujemne saldo obrotow handlowych siggajace 17% PKB, w 2009 r.
i 2010 r. odnotowata nadwyzki rzedu 10%. Strategia przeciwdzialania skutkom
kryzysu zaktadata stabilizacj¢ kursu, gtownie ze wzgledu na redukcje inflacji
i kosztow obstugi zadtuzenia zagranicznego, jednak w ciggu dwoch lat pozwolo-
no na silne ostabienie waluty. Od 2010 r. korona islandzka zaczgta zyskiwac na
warto$ci, przy czym jej cena w 2012 r. (160 ISK = 1 EUR) pozostawala znacznie
ponizej poziomu z 2007 r. (okoto 87 ISK = 1 EUR), co pozwalalo utrzymywac
dodatni eksport netto.

Niekonwencjonalne rozwigzania antykryzysowe przyjete w Islandii przynio-
sty pozytywne efekty. W 2011 r. odnotowano wzrost PKB o 2,6%. Warto odnoto-
wac, ze w 2011 r. wzrost w strefie euro wyniost 1,4%, a na 2012 r. prognozowano
ujemng stop¢ -0,3%!'¢, przy czym kondycja gospodarcza krajow, ktdre podob-
nie jak Islandia doswiadczyty silnych zaburzen na skutek kryzysu finansowego,
tj. Grecji, Irlandii, Hiszpanii byta znacznie gorsza, poniewaz stopy wzrostu PKB
w 2011 r. wyniosly odpowiednio -6,7%, 0,7% i 0,4%. Stopa inflacji w 2011 r. wy-
niosta w Islandii 4,2%, co przekraczato cel inflacyjny, jednak oznaczalo znaczng

' Dane z Eurostat, ec.europa.eu/eurostat.
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redukcje wobec poziomu z 2009 czy 2010 r. Wejscie Islandii na $ciezke dezinfla-
cji wydaje si¢ wiarygodne ze wzgledu na utrzymanie przez bank centralny stra-
tegii BCI oraz prowadzenie od 2011 r. dziatan restrykcyjnych w zakresie polityki
pieni¢znej. Ponadto, redukcji inflacji sprzyja konsolidacja finansow publicznych.
Nalezy zauwazy¢, ze Islandia nadal utrzymuje kontrolg przeptywu kapitatu, co
zgodnie z tzw. trojkatem niespojnosci umozliwia prowadzenie niezaleznej polity-
ki pieni¢znej i stabilizacje kursu walutowego!”. Rozwigzania w tym zakresie mia-
ly by¢ jednak dorazne, dlatego w miar¢ zyskiwania stabilnosci makroekonomicz-
nej nalezy oczekiwac, ze Islandia zliberalizuje przeptywy kapitalu, przy czym
w warunkach wzmocnienia nadzoru nad krajowymi rynkami finansowymi nie po-
winno to wywolywac¢ zaklécen.

Zakonczenie

Model islandzki reakcji na kryzys sktania do pytania, czy przyjete rozwigza-
nia moglyby by¢ zastosowane w innych gospodarkach, np. nalezacych do strefy
euro. Strategia wyjscia z kryzysu opierajgca si¢ na:

— przejeciu upadtych bankow przez panstwo, jednak bez regulacji zobowigzan
wobec podmiotéw zagranicznych,

— wykorzystaniu w pierwszej fazie kryzysu narzedzi fiskalnych oraz kursu jako
automatycznych stabilizatoréw koniunktury,

— wprowadzeniu kontroli przeptywu kapitatu,

— restrukturyzacji zadluzenia podmiotow krajowych, tgcznie z umorzeniem
czesci kredytow,

— konsolidacji finanséw publicznych

okazata si¢ dla Islandii skutecznym sposobem wyjscia z recesji. Traktowanie
powyzszych rozwigzan jako uniwersalnych nie byloby jednak wiasciwe. Zastoso-
wanie tak drastycznych posunie¢, jak kontrola kapitalu czy odmowa zaspokojenia
wierzytelno$ci 0sob zagranicznych byto w przypadku Islandii podyktowane ska-
la zobowigzan, ktoére znacznie przekraczaty mozliwosci finansowe tej matej go-
spodarki. Ponadto deprecjacja kursu nie jest mozliwa w przypadku krajow strefy
euro, ktore nie posiadajg odrebnej waluty, a wymiang handlowg prowadza gtow-
nie z innych krajami Unii Gospodarczej i Walutowej. Przeszkode w wykorzysta-

17°0 zasadzie okreslanej mianem trojkata niespdjnosci szerzej w: R. Baldwin, Ch. Wyplosz, Eco-
nomics of European Integration, McGrawHill Companies, Berkshire 2009; P.J. Montiel, Mak-
roekonomia miedzynarodowa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012; O. Blanchard, Mak-
roekonomia, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011.
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niu strategii Islandii przez kraje takie, jak Grecja czy Irlandia stanowig takze ogra-
niczenia formalnoprawne, ktore wynikaja z funkcjonowania tych panstw w Unii
Europejskiej. Na przyktad Pakt Stabilnosci i Wzrostu oraz jego pochodne regu-
lacje przyjete po 2009 r. (m.in. tzw. sze$ciopak) ograniczaja swobod¢ w zakre-
sie wykorzystania instrumentow fiskalnych. Zatem, cho¢ z ekonomicznego punk-
tu widzenia rozwigzania Islandii, zaakceptowane zreszta przez MFW, wydajg si¢
korzystne, to w przypadku gospodarek uczestniczacych w unii walutowej nie sg
mozliwe do zastosowania.

Literatura

Baldwin R., Wyplosz Ch., Economics of European Integration, McGrawHill Companies,
Berkshire 2009.

Bank Centralny Islandii, The financial system: outlook and major risks, http://www.cb.is/
financial-stability/the-financial-system--outlook-and-major-risks/

Blanchard O., Makroekonomia, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011.

Eurostat, ec.europa.eu/eurostat.

Gudmundsson M., Iceland s crisis and recovery and the crisis in the eurozone, BIS Speach-
es, 20.07.2010, http://www.bis.org/country/is.htm

IMF, Iceland Country Report No. 12/89, April 2012, http://www.imf.org/external/pubs/ft/
scr/2012/cr1289.pdf

IMF, World Economic Outlook, Database April 2012, www.imf.org/external/pubs/ft/weo

Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady, Opinia
Komisji w sprawie wniosku Islandii o cztonkostwo w Unii Europejskiej, Bruksela,
24.02.2010

Montiel P.J., Makroekonomia migdzynarodowa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012.

OECD,EconomicOutlook2011, http://www.oecd.org/eco/economicoutlookanalysisand-
forecasts/

Ong L., Cihak M., Of Runes and Sagas: Perspectives on Liquidity Stress Testing Using an
Iceland Example, IMF Working Papers No. 156, 2010.

Reinhart C.M., Reinhart V., Rogoft K., Debt Overhangs: Past and Present, NBER Work-
ing Paper No. 18015, April 2012.



Lekcje z doswiadczen Islandii... 205

LESSONS FROM ICELAND’S EXPERIENCE IN ANTICRISIS ACTIVITIES

Summary

Iceland was the first European country which was severely hit by the financial cri-
sis of 2008. The consequences of rapid increase in financial services and fast economic
growth led to overheating in Icelandic economy and collapse of the banking sector. Ice-
land formulated a recovery program focused on unusual element — capital control. More-
over, exchange rate stability, restructurization of debts and consolidation of public finance
were also introduced as stabilization measures. Comparing to others European economies,
like Greece or Spain, in 2011 the condition of Icelandic economy was better (higher rate of
GDP growth, lower unemployment rate and public deficit). The strategy adopted by Ice-
land turned out to bring successful results, but there is a question whether it could be im-
plemented in others economies.



