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Streszczenie: Islandia stala si¢ jednym z symboli kryzysu finansowego, ktory miat miejsce na
$wiecie od 2007 r. W 2008 r., gdy catkowicie upadt sektor bankowy tego kraju, powstato
wiele pytan o przyczyny tak dramatycznego przebiegu kryzysu bankowego. W artykule zwro-
cono uwagg na ksztatt systemu bankowego w Islandii, skutki naptywu nadwyzek kapitato-
wych do islandzkich bankéw komercyjnych oraz ich przeksztalcania w ramach dziatalnosci
operacyjnej.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, bank, sektor bankowy, Islandia.

1. Wstep

W 2008 r. w Islandii ujawnity si¢ wszelkie mozliwe skutki §wiatowego kryzysu, kto-
ry w 2007 r. rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych jako kryzys rynku kredytow
hipotecznych. Jednoczesny upadek trzech najwigkszych bankow w Islandii, Kaup-
thing, Landsbanki oraz Glitnir, stanowit jeden z unikatowych przyktadéw najwigk-
szych bankructw w historii gospodarczej. Catkowite aktywa bankow islandzkich trzy
miesiace przed ich upadkiem wynosity 182 mld USD, co stanowito 180% aktywow
przedsigbiorstwa WorldCom przed upadkiem w roku 2002 oraz 300% aktywow En-
ronu przed upadkiem w roku 2001. Szacuje sig, ze tacznie ujmowane aktywa bankow
Kaupthing (83 mld USD), Landsbanki (50 mld USD) oraz Glitnir (49 mld USD) sta-
nowityby trzeci pod wzgledem wielkosci upadek banku na $wiecie'. Celem artykutu
jest ukazanie zlozonosci przyczyn kryzysu islandzkiego sektora bankowego.
Upadtos¢ islandzkich bankoéw wspotistniata z kryzysem walutowym, niewypta-
calno$cia przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych, jak tez z zaburzeniami in-
flacji, wzrostem bezrobocia, spadkiem popytu oraz problemami systemu socjalnego,
w tym emerytalnego. Przyczyn tego stanu mozna upatrywa¢ w nierownowadze ma-
kroekonomicznej, bedacej problemem rowniez krajow battyckich, Grecji, Portuga-
lii, Hiszpanii i Irlandii, do ktorych przez wiele lat poprzedzajacych kryzys naptywat

! Najwigkszy dotychczasowy upadek to Lehman Brothers (691 mld USD) oraz Washington Mu-
tual (328 mld USD). Financial Services Authority of Iceland, www.fme.is, 2.03.2011.
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kapitatl zagraniczny w formie zagranicznych inwestycji bezposrednich i portfelo-
wych, powodujac nierownowage w zakresie bilansu obrotow biezacych i kapita-
towych, a w konsekwencji deficyt bilansu ptlatniczego. Jednak charakter naptywu
zagranicznego kapitatu do islandzkich bankéw byt inny niz w pozostatych wymie-
nionych krajach, co spowodowato tak dotkliwy w skutkach upadek sektora banko-
wego. Kryzys w Islandii to nie tylko efekt przeniesienia si¢ kryzysu $wiatowego
(spill-over effect). Islandia prawdopodobnie do§wiadczytaby kryzysu, nawet gdyby
kryzys $wiatowy nie nastapit.

2. Sytuacja przed kryzysem

Islandia przez wiele lat byta symbolem bogactwa, powodzenia i doskonatych warun-
kéw zycia, mimo wymagajacych warunkdéw atmosferycznych. Liberalizacja prze-
ptywow kapitatowych przyczynita si¢ do zajmowania przez Islandi¢ wysokiej pozy-
cji w rankingu OECD najbogatszych panstw §wiata oraz wsrdd panstw o najwyzszym
standardzie zycia®. Gospodarka tego kraju opierata si¢ w duzej mierze na rybotow-
stwie oraz na ustugach finansowych. Sektor bankowy przeszed! transformacj¢ po
wejsciu Islandii do EOG w 1994 r., woéwczas sprywatyzowano banki, bedace wczes-
niej w wigkszosci w posiadaniu panstwa, ktorych funkcja opierala si¢ gldwnie na
gromadzeniu oszczednosci i udzielaniu kredytow w walucie krajowej*. Po prywaty-
zacji (poprzedzonej deregulacja) trzy banki islandzkie w krotkim czasie znalazly si¢
wsrdd najwigkszych bankow swiatowych, tworzac migdzynarodowe centrum ban-
kowe, jednakze przy jednoczesnym braku zabezpieczen instytucjonalnych oraz re-
strykcji zwiazanych z migdzynarodowymi przeptywami kapitalowymi. Bank Cen-
tralny Islandii nie byt przygotowany na petienie roli the lender of last resort, czyli
pozyczkodawcy ostatniej instancji wobec bankéw o tak znacznych aktywach, zare-
jestrowanych na terenie tego kraju, co stwarzalo powazne ryzyko systemowe. Powo-
dy wystapienia kryzysu w Islandii lezaly réwniez w sferze mikroekonomicznej,
m.in. byly to straty odnotowywane przez banki w portfolio kredytowym wskutek
udzielenia tzw. ztych dtugdéw, zte zarzadzanie, krzyzowe udziaty (cross-holdings),
sprawiajace, ze najwigksi kredytobiorcy byli jednocze$nie wspdtwihascicielami ban-
kow, jak tez nierownowaga pomig¢dzy dtugoterminowymi aktywami i krotkotermi-
nowymi pasywami®.

2 0.G. Haldorsson, G. Zoega, Iceland s financial crisis in an international perspective, University
of Iceland, Institute of Economic Studies, Working Paper Series no. 10:02, August 2010, s. 1-4. Warto
podkresli¢ korzystna strukture wiekowa spoteczenstwa islandzkiego niewykazujaca tendencji do sta-
rzenia si¢ pokoleniowego, jak tez wysoki poziom emerytur i niski poziom bezrobocia.

3 Szczegdtowo na temat prywatyzacji bankow islandzkich w: J.A. Hine, I. Ashman, Iceland s banking
sector and the political economy of crisis, [w:] Lessons from the Financial Crisis. Causes, Consequences
and our Economic Future, ed. W. Kolb, The Kolb Series in Finance, John Wiley&Sons, 2010, s. 551-557.

4 Iceland: Financial system stability assessment update, International Monetary Fund, IMF Coun-
try Report 2008, no. 08/368.
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Dla poréwnania, niewielkie nadbattyckie kraje, takie jak Estonia, Litwa i Lotwa,
rowniez przyciagaly kapitat zagraniczny i zwigkszaty poziom zadluzenia wewngtrz-
nego i zagranicznego, jednak najwigksze dziatajace tam banki byty wlasnoscia kapi-
talu zagranicznego, na ktory przerzucone zostaty skutki kryzysu i konieczno$¢ doka-
pitalizowania miejscowych bankow. W wigkszosci przypadkow problemy bankow
w panstwach baltyckich dyskontowane byly przez banki szwedzkie, dunskie i nor-
weskie. Wyjatkiem byto prowadzenie procedury ratunkowej przez rzad Lotwy
w przypadku banku Parex.

Gospodarka islandzka opierata si¢ zatem na przyciaganiu kapitatu zagraniczne-
go do sektora finansowego, czemu sprzyjat wysoki poziom stop procentowych. Rzad
islandzki, ustalajac wysokie stopy procentowe, zezwolit jednoczes$nie na nieograni-
czone przeptywy kapitatowe. Trzymiesigczna stopa depozytow migdzybankowych
w Reykjaviku (REIBOR) wynosita wowczas ok. 18%, podczas gdy w marcu 2011 r.
spadta do 3,75%. Niewielka gospodarka operowata wtasna waluta, korona islandzka
(ISK). Wzmozony naptyw kapitalu zagranicznego powodowat umacnianie si¢ koro-
ny, prowadzac do jej przewartosciowania. Z jednej strony powodowato to wzrost
konkurencyjnos$ci importu, z drugiej zas boom dotyczacy kredytow w walutach ob-
cych i wzrost catkowitego zadtuzenia zagranicznego Islandii. W 2007 r. dtug zagra-
niczny siggal poziomu 800% PKB, pogtebiajac nierownowagg makroekonomiczna
tego kraju’. Mechanizm ten funkcjonowat, podobnie jak przed kryzysami w Azji
Potudniowo-Wschodniej w latach 1996-1997, do czasu odwrocenia si¢ tendencji
naptywu kapitalu zagranicznego do Islandii. Islandia odnotowywata wtedy rekordo-
wo wysoki deficyt bilansu obrotow biezacych, siggajacy 25% PKB¢, jednak poczat-
kowo islandzka korona nie ostabiala sig¢ z tego powodu, lecz ulegata dalszej aprecja-
cji. Aprecjacja waluty wraz z wysokim popytem konsumpcyjnym wywotywaty za$
wzrost inflacji.

Pewne symptomy kryzysu wewngtrznego w islandzkim sektorze bankowym po-
jawily sig juz w 2006 r., gdy krajowe banki miaty pierwsze klopoty ze sprzedaza is-
landzkich obligacji ze wzgledu na rosnaca swiadomos$¢ inwestorow dotyczaca nie-
zrownowazenia bilansow bankow’. Jednak sygnaly te nie wywotaly znaczacej
zmiany strategii funkcjonowania bankéw i nie spowodowaty odejscia od dalszego
zaciagania przez nie pozyczek. W tym okresie, aby moc budowac baze¢ depozytowa,
banki komercyjne rozpoczety ekspansj¢ na rynku private placement oraz bankowo-
$ci detalicznej, oferujac internetowe rachunki Icesave, Singer i Friedlander, dostepne
na rynkach Wielkiej Brytanii, Niemiec, Holandii i Belgii. Oferta bankéw bazowata

5 0.G. Haldorsson, G. Zoega, wyd. cyt., s. 3—6.

¢ T.T. Herbertsson, Collapse of a financial system: an Icelandic saga, [w:] Lessons from the Finan-
cial Crisis. Causes, Consequences and our Economic Future, ed. W. Kolb, The Kolb Series in Finance,
John Wiley&Sons, 2010, s. 549.

" T.T. Herbertsson, F. Mishkin, Financial Stability in Iceland, Icelandic Chamber of Commerce,
www.chamber.is, 12.02.2011.
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na wyzszym oprocentowaniu depozytow niz oferowane przez banki w tych krajach.
Pozyskiwanie depozytow na zagranicznych rynkach okazato si¢ dziataniem skutecz-
nym, jednak nalezy zwroci¢ uwage na stosowanie nieuczciwych praktyk, w tym
zwiazanych z nierzetelng wycena aktywow, jak tez na niedocenianie zagrozen zwia-
zanych z aktualnym stanem aktywoéw 1 pasywow islandzkich bankow oraz firm in-
westycyjnych przez przedstawicieli nadzoru finansowego, bank centralny oraz rzad?,
mimo ze Islandia w latach 2005-2006 otrzymata stosowne ostrzezenia, m.in. ze stro-
ny Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz agencji ratingowych’.

3. Przebieg kryzysu

Gleboki kryzys gospodarczy ogarnat Islandig¢ w drugiej potowie 2008 r. Jego bezpo-
$rednig przyczyna byto zalamanie hurtowego rynku pieni¢znego po upadku Lehman
Brothers. Pierwsze zte informacje dotyczyly niewyptacalnosci trzeciego co do wiel-
kosci islandzkiego banku Glitnir, ktory nie byt w stanie dokona¢ sptaty 750 mln
EUR w pierwszej potowie pazdziernika i zwrdcit si¢ po pomoc do banku centralne-
go. NBI jednak zadeklarowat 600 mIn EUR za 75% udziatow banku, a wigc prak-
tycznie przejat bank. Dzien pézniej akcje Glitnir stracily na wartosci 75%, a naj-
wiekszy udziatlowiec Glitnir oglosit moratorium!®, Upadek Glitnir wywotat efekt
domina w islandzkim sektorze bankowym!'!. Najwazniejszym posunigciem byto
ustanowienie mozliwo$ci przejgcia bankoéw przez urzad nadzoru finansowego na
wz6r modelu wypracowanego przez amerykanska Federal Deposit Insurance Corpo-
ration, nazywanego P&A (purchase and assumption). W ciagu jednego tygodnia
znacjonalizowano kolejno Glitnir, Landsbanki i Kaupthing (kolejno 7, 9 1 10 paz-
dziernika 2008 r.).

W zwiazku z kryzysem wprowadzono w Islandii szereg ograniczen dewizowych.
Nabyte przez rezydentow waluty obce musialy by¢ przechowywane w krajowych
instytucjach finansowych. Zabroniony byt obrot miedzy podmiotami krajowymi
i zagranicznymi w odniesieniu do krajowych papieréw warto§ciowych i innych in-
strumentéw denominowanych w koronie islandzkiej. Zabronione zostato rowniez
nabywanie papierow wartosciowych denominowanych w koronie islandzkiej przez

8 R.Z. Aliber, G. Zoega, Preludes to the Icelandic Financial Crisis, Palgrave Macmillan, February
2011.

° J.A. Hine, I. Ashman, Icelands banking sector and the political economy of crisis, [w:] Lessons
from the Financial Crisis. Causes, Consequences and our Economic Future, ed. W. Kolb, The Kolb
Series in Finance, John Wiley&Sons, 2010, s. 551.

10" T.T. Herbertsson, wyd. cyt., s. 547.

' Zdecydowano wowczas o udzieleniu gwarancji krajowym depozytariuszom, natomiast w prze-
ciwienstwie do rozwiazan stosowanych podczas kryzysow skandynawskich w latach 90. XX wieku nie
ogloszono gwarancji dla kredytobiorcow. Plan ratunkowy opracowany przez bank centralny zaktadat
tworzenie nowych bankow, ktore przejmowaty depozyty gwarantowane bezposrednio oraz wyselekcjo-
nowane aktywa. Jednoczes$nie rzad gwarantowal wklad wlasny zapewniajacy poziom wspotczynnika
wyplacalnosci 10%. Szerzej: tamze, s. 547-548.
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posrednikéw krajowych dla podmiotow zagranicznych, chyba ze posiadali oni wias-
ne aktywa, ktore mogli wykorzysta¢ do tego celu. Rezydenci nie mogli inwestowac
W zagraniczne papiery wartosciowe, nie mogli tez zaciaga¢ kredytow ani pozyczek
zagranicznych, a nierezydenci nie mogli dokonywac emisji papierow wartosciowych
w Islandii oraz zaciaga¢ kredytow lub pozyczek w tym kraju'2.

Miara kryzysu byta wartos¢ obligacji skarbowych tego kraju, ktére znaczaco
stracity na wartosci. Ich rentownos$¢ stanowita ok. 5% warto$ci nominalnej, co
z kolei utrudniato refinansowanie Islandii na rynkach migdzynarodowych. Obnizane
ratingi wyrazaly utrat¢ najcenniejszego dobra na rynku finansowym, jakim jest repu-
tacja. W pazdzierniku 2008 r. kurs islandzkiej korony spadt o ponad 70%, osiagajac
historycznie najnizszy poziom, 92 ISK za 1 USD oraz 131 ISK za 1 EUR. W listo-
padzie 2008 r. realny kurs walutowy korony islandzkiej, wedtug danych Banku Cen-
tralnego Islandii, byt o ok. jedna trzecia nizszy niz jego $redni poziom w latach
1980-2008, a o 20% nizszy niz podczas historycznego minimum w tym samym
okresie. Ocena realnego kursu walutowego dokonana przez Europejski Bank Cen-
tralny byta jeszcze mniej korzystna: o ile 28 listopada 2008 r. Bank Centralny Islan-
dii zanotowat 182,5 ISK do 1 EUR, o tyle EBC podat kurs 280 ISK do 1 EUR",

Mimo ze na walkg o utrzymanie wartosci islandzkiej korony przeznaczono wigk-
szo$¢ rezerw walutowych, nie wystarczyto to do ustabilizowania zagrozonego upa-
dloscia sektora bankowego. Rezerwy walutowe stanowity bowiem potowg islandz-
kiego PKB, podczas gdy aktywa skonsolidowane bankow islandzkich szacowane
byly na kwotg dziesigciokrotnie przewyzszajaca PKB'. 6 pazdziernika 2008 r. rzad
islandzki przejat petna kontrole nad bankami i zapowiedzial gwarancje wyptat srod-
kéw z rachunkoéw bankowych do wysokosci 2,5 miln ISK. Mimo deklaracji, ze
oszczednosciom zgromadzonym w islandzkich bankach nic nie zagraza, transakcje
walutowe zostaly wstrzymane, a ponadto gwattownie rosta inflacja zarowno w wy-
niku wzrostu popytu wewnetrznego, jak i wzrostu cen paliw oraz produktéw spro-
wadzanych z zagranicy

W wyniku §wiatowego kryzysu spadta takze wartos¢ akcji na gietdzie islandz-
kiej, bedacej czgscia platformy Nasdagq-OMX, i cho¢ spadki te byly odczuwalne
W mniejszym stopniu niz w Stanach Zjednoczonych, to jednak indeks ICEX 15 spadt
z 8200 punktéw w lipcu 2007 r. do ok. 378 punktow w kwietniu 2009 r. (w marcu
2011 r. indeks ten osiagnal poziom ok. 1000 punktow).

4. Mi¢edzynarodowa perspektywa niewyplacalnosci
sektora bankowego

Problemy nie dotyczyly jednak wylacznie rynku krajowego. Bank Kaupthing
przyciagat klientow w Belgii, obiecujac bardzo atrakcyjne oprocentowanie. Okoto
20 tys. osob miato rachunek w filii islandzkiego banku Kaupthing (Kaupthing Bank

12 Central Bank of Iceland, www.sedlabanki.is, 20.02.2011.
13 Tamze.
42007 Annual Report, Central Bank of Iceland, Reykjavik 2008.
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Belgium byt filia Kaupthing Luxembourg, czyli luksemburskiej filii islandzkiego
banku), ktory po znalezieniu si¢ na skraju upadiosci zostat znacjonalizowany. Luk-
semburg zagwarantowal wowczas wyptacalno$¢ depozytow jedynie do wysokosci
20 tys. EUR.

Roszczenia finansowe wobec islandzkich bankow zglosili jednak przede wszyst-
kim Brytyjczycy, ktorzy, podobnie jak w Belgii, powierzali swoje oszczgdnosci is-
landzkim bankom ze wzgledu na konkurencyjne stopy oprocentowania rachunkow
oszczednosciowych. Po deklaracji wladz islandzkich, ze klienci bankéw musza li-
czy¢ sig ze stratami, gdyz nie przeprowadzili wlasciwej wyceny inwestycji, rzad
brytyjski w pazdzierniku 2008 r. wykorzystat ustawe przyjeta po zamachach terrory-
stycznych z 11 wrzeénia 2001 1., dopuszczajaca zamrozenie aktywow finansowych
cudzoziemcow lub zagranicznych organizacji, jesli stuza one wspieraniu dziatalno-
$ci terrorystycznej. W celu zabezpieczenia interesow brytyjskich depozytariuszy,
zaréwno klientoéw prywatnych, jak i gmin oraz brytyjskich organizacji publicznych,
gromadzacych oszczgdnosci w brytyjskich filiach islandzkich bankéw, wtadze bry-
tyjskie oglosity zamrozenie aktywow tychze filii, czego skutkiem byl upadek ich
spotek matek w samej Islandii. Rzady brytyjski i holenderski wyptacity tacznie 300
tysiagcom swych obywateli odszkodowania w wysokosci 3,9 mld EUR (ponad 5 mld
USD) za ich wysoko oprocentowane wktady w internetowym banku Icesave, zada-
jac jednoczesnie od Islandii odpowiedniej rekompensaty.

Ustawa w tej sprawie zostata przyjeta przez parlament Islandii pod koniec grud-
nia 2009 r. po tygodniach ozywionej debaty. Ustawa ta byta postrzegana jako sposob
na poprawienie szans na szybkie przystapienie Islandii do Unii Europejskiej, co mia-
fo pomoc w odbudowie islandzkiej gospodarki. Jednak opinia publiczna podchodzi-
ta niechgtnie do ewentualnej akcesji. Wigkszos$¢ Islandczykow nie cheiata ponosi¢
odpowiedzialno$ci za bledy prywatnego banku's. Prezydent Islandii Olafur Ragnar
Grimsson nie podpisal wowczas ustawy przyjetej przez parlament, na mocy ktorej
brytyjscy i holenderscy klienci otrzymaliby odszkodowanie za straty poniesione
z powodu bankructwa Icesave w szczytowej fazie kryzysu finansowego. Decyzja pre-
zydenta oznaczata, ze w kwestii kontrowersyjnej ustawy przeprowadzone bedzie
ogolnokrajowe referendum. Grimsson wyjasnil, ze podjat decyzj¢ po otrzymaniu
petycji podpisanej przez blisko jedna czwarta wyborcow, i zapowiadal, ze kraj za-
mierza wywiazac si¢ ze swoich zobowiazan finansowych!’. Wskutek weta prezyden-
ta Islandii agencja Fitch obcigta dlugoterminowa oceng wiarygodnosci kredytowe;j
Islandii w walutach obcych do poziomu BB+, czyli spekulacyjnego. Podobnie za-
chowaly si¢ pozostate agencje ratingowe: S&P klasyfikowal obligacje islandzkie

152001 Anti-Terrorism, Crime and Security Act.

16 Wyniki referendum, w ktorym udziat wzigto ok. 230 tys. 0sob, wskazaty, ze ok. 93 proc. Island-
czykow nie zgadza si¢ na takie rozwiazanie. Zob. Islandczycy nie cheq ptaci¢ dlugéw, Thomson Reu-
ters, 7.03.2010.

\7" Prezydent zapewnia o wiarygodnosci swojego kraju, Thomson Reuters, 7.01.2010.
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jako BBB—, Moody’s jako Baa3. Ugoda z Reykjavikiem w tej sprawie uwazana byta
za niezbgdny warunek powodzenia staran o przyjecie Islandii do Unii Europejskiej's.
Zobowiazania finansowe stabo regulowanych islandzkich bankéw narosty do pozio-
mu dziesig¢ciokrotnie wyzszego niz PKB tego kraju, co po krachu na migdzynarodo-
wych rynkach finansowych obciazalo bank centralny Islandii zobowigzaniami, kto-
rym nie mogt sprostac.

Pierwsza ugoda zostata uzgodniona w grudniu 2010 r."°, ale nast¢pnie odrzuco-
na, co zmusito rzady trzech panstw do wznowienia negocjacji. Rzad Islandii liczyt
na to, ze 85% naleznej do wyptacenia kwoty sfinansuje z wlasnych §rodkow Lands-
banki, ktory byt wlascicielem internetowego banku Icesave.

W lutym 2011 r. jednoizbowy parlament Islandii, Althing, zatwierdzit porozu-
mienie w sprawie pokrycia strat wynikajacych z upadlosci internetowego banku Ice-
save. Porozumienie przewidywato wyptacenie Wielkiej Brytanii i Holandii tacznie
3,8 mld EUR tytutem depozytow utraconych przez obywateli tych krajow?’. Nowa
ugoda zapewniata Islandii zmniejszenie obciazen odsetkowych i dogodniejsze termi-
ny splat. Do 2016 r. stopy procentowe miatyby by¢ zamrozone na statej wysokosci:
3% dla klientéw holenderskich oraz 3,3% dla brytyjskich (wczesniejsze ustalenia
mowily 0 5,55%). Ugoda przewidywata przekazanie dopiero od 2016 r. 2,3 mld GBP
Wielkiej Brytanii i 1,3 mld EUR Holandii na splatg kosztow, jakie kraje te poniosty
na wyplate odszkodowan dla swoich obywateli. Porozumienie poparto 44 deputowa-
nych, a 16 bylo przeciw. Jednoczes$nie wniosek o ponowne referendum odrzucono
wigkszoscia 33 do 30 glosow.

5. Czy Islandia przyjmie euro?

Kryzys zdyskredytowal ideologi¢ wolnego rynku w Islandii, a rzad islandzki powi-
nien zintensyfikowa¢ wysitki w celu zminimalizowania poziomu bezrobocia czy
skutkéw upadku kapitatowych funduszy emerytalnych. Okres wzmozonej konsump-
¢ji determinowat rowniez zmiany postaw spotecznych, co pozostaje jednym z waz-
niejszych problemoéw w okresie narastajacego bezrobocia.

Rzad musi dopracowa¢ regulacje prawne i ich egzekwowanie w sektorze finan-
sowym, a w szczegolnosci jasno okresli¢ zasady udzielania wsparcia przez ,.kredy-
todawce ostatniej instancji” wraz z okresleniem maksymalnej relacji dtugu do akty-
wow instytucji finansowych, dziatajacych jako instytucje dobra publicznego, a nie
jako przedsigbiorstwa maksymalizujace zyski. Istotnym krokiem byloby tez oddzie-
lenie bankowosci depozytowo-kredytowej od inwestycyjnej, na wzor Glass-Steagall
Act, ustawy obowiazujacej w USA w latach 1933—1999. Waznym wyzwaniem dla

'8 Islandia zrobi referendum w sprawie dtugéw, Thomson Reuters, 5.01.2010.
19" Jceland meets Britain, Dutch in London on Icesave, Thomson Reuters, 9.12.2010.
2 Jslandia jednak odda pieniqdze. Porozumienie w sprawie Icesave, Thomson Reuters, 16.02.2011.
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gospodarki islandzkiej jest rowniez ograniczenie znacznego nepotyzmu w obsadza-
niu stanowisk w administracji publicznej i sektorze finansowym?!, zwtaszcza w kon-
tekscie potrzeby rozszerzenia funkcji kontrolnej panstwa w gospodarce.

Doswiadczenia Islandii zwiazane z kreowaniem centrum finansowego okazaty
si¢ kosztowne ze wzgledu na uwarunkowania wewngtrzne i zewnetrzne. Kraj ten
bedzie si¢ musiat zatem odnalez¢ w innych obszarach gospodarki. Niewielka, otwar-
ta gospodarka miata problemy z trwatym i bezpiecznym przystosowaniem si¢ do
funkcjonowania w globalnym systemie finansowym, o co nalezy obwinia¢ przede
wszystkim nieefektywny nadzor finansowy ze strony instytucji krajowych, nicade-
kwatny do skali dziatalno$ci system monitorowania systemowych zagrozen.

Nalezy zwroci¢ uwagg na fakt, ze Islandia operowala wtasna waluta, narazona
podczas kryzysu na szoki zewngtrzne. Kraj ten rozwaza jednak wejscie do strefy
euro??. Jedna z drég ku temu jest wprowadzenie wcze$niej ptynnego kursu euro po
znacznej dewaluacji. Korzy$cia z wprowadzenia euro bylaby stabilizacja kursu wa-
lutowego oraz ograniczenie stosowania stop procentowych do stabilizowania walu-
ty, czego kosztem byt wzrost obciazen odsetkowych przedsigbiorcow. Szacuje sig,
ze bezposredni koszt islandzkiego kryzysu obciazajacy islandzkich podatnikow wy-
nosi ok. 85%, przy czym bankructwa dotycza 60% sektora przedsigbiorstw?. Powia-
zanie bankow centralnych w ramach Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
dawaloby ponadto krajowym instytucjom finansowym dostgp do instrumentow
ptynnos$ciowych denominowanych w euro. Akcesja do Unii Europejskiej i Waluto-
wej jest rozwazana przez Bank Centralny Islandii jako rozwiazanie korzystniejsze
niz wprowadzenie systemu currency board lub jednostronna euroizacja**. Dostoso-
wanie islandzkiej administracji publicznej do europejskich standardow ograniczy¢
moze ponadto zjawisko nepotyzmu i korupcji.

Alternatywne rozwiazanie stanowi¢ moze porozumienie z Norwegia i zwiazanie
kursu walutowego korony islandzkiej z korona norweska. Korzys$cia bytaby mozli-
wo§$¢ wsparcia ze strony norweskiego banku centralnego, wada jednak — przewarto-
$ciowanie korony norweskiej oraz réznica poziomu stop procentowych w Norwegii
i strefie euro. Pewne korzysci tego rozwigzania mogtaby odnosi¢ réwniez Norwegia
ze wzgledu na mniejsza izolacjg w EOG, jesli Islandia pozostataby poza strefa euro,
oraz wspolne interesy w zakresie polityki rybotowstwa, jesli Islandia nie przystapi
rowniez do UE. W Norwegii istnieje wysokie poparcie spoteczne dla wejscia do UE,

21 Szerzej na temat powigzan politycznych i rodzinnych w strukturach administracji i instytucji
finansowych w: T. Gylfason, B. Holmstrom, S. Korkman, H.T. Soderstrom, V. Vihridld, Nordics in
global crisis. Vulnerability and resilience, The Research Institute of the Finnish Economy, Taloustieto,
2010, chapter 7.

22 Monetary Policy in Iceland after capital controls, Report from the Central Bank of Iceland to
the Minister of Economic Affairs, Report no. 4, December 2010, s. 27.

2 T.T. Herbertsson, wyd. cyt., s. 545.

2 Tamze.
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ostabiane jednak obawami dotyczacymi negocjowania warunkéw polityki dotycza-
cej rybotowstwa.

Islandia, ktoéra nie jest cztonkiem Unii Europejskiej, opierala swoj dotychczaso-
wy dostatek na gigantycznie rozbudowanym systemie bankowym. Upadek tego sys-
temu spowodowal, ze kraj zmuszony byt negocjowac¢ w 2008 r. z Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym pakiet pomocowy w wysokosci 10 mld USD, skorzystat tez
z pomocy krajow skandynawskich oraz Unii Europejskiej, w tym Polski. Program
pomocowy dla Islandii wymagat wprowadzenia transparentnej restrukturyzacji i gle-
bokich cie¢ w wydatkach budzetowych®. Problemem zwiazanym z kryzysem do-
strzeganym w latach 2007-2010 byt jego globalny zasigg. W zasadzie zadne panstwo
na §wiecie nie miato petnych predyspozycji, by w miejsce Stanéw Zjednoczonych
przejac¢ funkcje najszybciej rozwijajacej si¢ gospodarki swiata, nadajacej tempo po-
zostatym gospodarkom. Ponadto niedostateczna skutecznos$¢ stosowanych dotych-
czas instrumentow regulacji rynkéw finansowych pozostawita wiele krajow w zalez-
nosci od pomocy zewngtrznej jako niezbednego elementu wyjscia z kryzysu.
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BANKING CRISIS IN ICELAND FROM AN INTERNATIONAL
PERSPECTIVE

Summary: Iceland has become one of the symbols of the financial crisis that started all over
the world in 2007. In 2008 all commercial banks within the banking system of Iceland col-
lapsed and as a result there were a lot of questions about the reasons of such a dramatic proc-
ess of the banking crisis. The article focuses on the shape of the banking system in Iceland, the
effects of the capital surpluses inflow and their conversion within operational activity of the
Icelandic commercial banks.

Keywords: financial crisis, bank, banking sector, Iceland.





