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Kryzys finansowy: rynek czy panstwo?

Przypadek Islandii

Synteza

Obecnie pojawia sie wiele artykutdw ekonomicznych, sugerujacych,
iz zatamanie finansowe w Islandii w latach 2008-2009 byto spowodowane
neoliberalng politykg gospodarczg, a sam kryzys nazywany jest przez
niektérych komentatorow "kryzysem kapitalizmu". Jednak dokfadniejsza
analiza pokazuje, ze kryzys w Islandii byt wywotany przede wszystkim przez
liczne btedy w polityce gospodarczej w latach 2001-2008:

o Zbyt niskie stopy procentowe banku centralnego w Islandii w latach
2001-2008

Powodowato to zwiekszenia bazy monetarnej, a w efekcie wywierato presje
na banki w celu agresywnego udzielania tanich kredytéw. Nadptynnosc
zwiekszata sktonnos¢ firm do ryzyka (tzw. search for yield).

o Interwencje na rynku mieszkaniowym

Rzad objat gwarancjg dtug Hausing Finance Fund (HFF), publicznej instytucji
udzielajacej tanich kredytéw hipotecznych, petnigcej w Islandii role Fannie
Mae oraz Freddie Mac. HFF oferowat niekonkurencyjnie tanie kredyty, co
powodowato ucieczke bankdw islandzkich za granice.

. Btedy instytucji panstwowych

Zaroéwno islandzki bank centralny, jak i nie dofinansowany KNF nie zdotaty
szybko zidentyfikowa¢ zagrozen wynikajgcych z rozbudowanego sektora
bankowego i szkodliwej dziatalnosci HFF.

o Crony Capitalism, zwany potocznie "rzeczpospolitq kolesiow™

W Islandii przeprowadzono ,wypaczong prywatyzacje”, w wyniku ktoérej
wtadze w najwiekszych firmach mieli biznesmeni silnie powigzani z rzgdem.

W efekcie powyiszych btedéw zaistniatych w Islandii w latach
2003-2008 miat miejsce silny boom kredytowy. Po upadku Lehman Brothers,
islandzkie banki, majac ktopoty z rolowaniem dtugu, upadty, a ciezar sektora
bankowego przygnidtt catg gospodarke.

Kryzys islandzki jest kolejnym przyktadem na to, iz to nie wolny
rynek, ale maskowane interwencje na rynku kredytowym oraz btedy natury
instytucjonalnej sg przyczynami spektakularnych kryzyséw bankowych.

! Takie okreslenie odnosi sie do sytuagji bliskich powiazan biznesu i pafistwa, gdy zycie gospodarcze jest $cisle
zwigzane i uzaleznione od polityki panstwa. Wéwczas powodzenie nie jest uzaleznione od gry na wolnym rynku
w ramach prawa, ale zalezy od przychylnosci wtadzy w formie zezwolen, zwolnien podatkowych, zamdwien
rzagdowych i innych korzystnych regulacji prawnych. Zrédto: freeamericatoday.pl




Obecnie dominujq gtosy,
iz winq za kryzys w Islandii
nalezy obarczy¢
bankieréw, finansistow
oraz deregulacje
gospodarki z lat 90-tych ...

...jest to powierzchowna
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przyczyny kryzysu. Nie
wyjasnia ona, dlaczego
banki w Islandii
gwafttownie urosty

i dlaczego uciekty

za granice kraju.

Kryzysy finansowe sq
wywotane zazwyczaj przez
dwa czynniki ...

... dfugotrwate ekspansje
budzetowe, ktore
zwiekszajq dfug publiczny
(przyktad Grecji)...

... lub polityke taniego
pieniqgdza (przyktad
Islandii).

Kryzys finansowy — fatszywe diagnozy choroby

Wobec tak rzadkiego zjawiska, jakim jest bankructwo?® kraju rozwinietego, jestesmy

zasypywani artykutami i powierzchownymi analizami, ktére dowodzg,
iz kryzys w Islandii (jak i boom) jest zastugg m.in. chciwych bankieréw, deregulacji
systemu finansowego czy rozpoczetej dwie dekady wczesniej prywatyzacji’. Gtéwna
wine kryzysu w Islandii, jak i na Swiecie, przypisuje sie wiec kapitalizmowi, a kryzys
z 2008 czesto mylnie nazywany jest ,kryzysem kapitalizmu”. Cze$¢ ekonomistéw,
takich jak J.Danielsson oraz W.H.Buitter z London School of Economics, G.Zoeag’a oraz
A.C.Sibert z University of London lub R.Lindsay z New York Univesity oraz noblista
J.E.Stiglitz z Columbia University wskazujg, iz ,wolnorynkowa”, nastawiona na
prywatyzacje i wtasnos¢ prywatng polityka gospodarcza rzagdu David’a Oddsson’a
(premier od 1991 do 2004) doprowadzita do kleski, a Islandia jest dowodem na to, ze

wolny rynek zawodzi i potrzebna jest interwencja panstwa.

Jest to powierzchowna analiza kryzysu islandzkiego, ktdra ignoruje prawdziwe pra-

przyczyny narastania boomu kredytowego.

Po pierwsze, stwierdzenie, iz globalne zatamanie z 2008 roku jest kryzysem
kapitalizmu czy wolnej gospodarki rynkowej jest btedne. Przeprowadzone badania
empiryczne dowodzg, ze kryzysy finansowe wywotane sg zwykle przez dwa czynniki.
Pierwszym sg diugotrwate ekspansje wydatkéw budzetowych, ktére prowadza do
narastania dtugu publicznego (przypadek grecki)®. Drugim czynnikiem sa btedy
instytucji takich jak banki centralne, komisje nadzoru finansowego czy parlament oraz
btedy w polityce gospodarczej. Badania przeprowadzone m.in. przez J.B.Taylor’a
ze Stanford University dowodzg, iz wsréd przyczyn globalnego kryzysu z 2008 roku
nalezy wymieni¢ m.in. zbyt luzng polityke monetarng FED, presje polityczng w USA na

udzielanie kredytdw osobom o niskiej wiarygodnosci finansowej, czy ulgi podatkowe

? Jako bankructwo kraju uznaje sytuacje, w ktorej kraj nie jest w stanie sptaci¢ swoich zobowigzan (w przypadku
Islandii sg to zobowigzania znacjonalizowanego Icesave). Niewyptacalnos¢ kraju-dtuznika uruchamia procedure
polegajaca na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez jego wierzycieli (w przypadku Islandii — Wielkiej Brytanii

oraz Holandii) i

umozliwia

restrukturyzacje dtuznika (w przypadku Islandii — reformy gospodarcze

przeprowadzane od 2009 roku)

* P. Gumbel (2008), Iceland: Country that Became a Hedge Fund, Money.cnn.com oraz P.Krugman (2010), The
Icelandic Post-CrisisMiracle, The New York Times

* OECD (2011), Economic Surveyes (Greece)




preferujgce zadtuzanie®.

Druga teza polegajaca na stawianiu Islandii jako przyktadu gospodarki, ktora przez

Aby zrozumiec kryzys

islandzki, nalezy cofnqc sie \olnorynkowe reformy doprowadzita do bankructwa kraju jest réwniez btedna
do roku 1991

i zanalizowaé zmiany i oparta na analizach, ktére nie biorg pod uwage roli, jaka w nadmuchaniu banki

w polityce gospodarcze] odegraly interwencje panstwowe na rynku kredytowym w latach 2000-2005.

W celu przeprowadzenia rzetelnej analizy kryzysu islandzkiego, ktéry wybucht w 2008
roku nalezy cofng¢ sie dwie dekady, do poczatku lat 90-tych i zanalizowaé zmiany
w polityce gospodarczej w Islandii. Mozna podzieli¢ ten czas na trzy wzajemnie
nachodzace na siebie podokresy, kolejno: reform gospodarczych (1991-2007), boomu

kredytowego (2003-2007) oraz kryzysu (2008-2011).

Tabela 1. Badane okresy gospodarcze w Islandii

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Lata 1991-2007 to okres intensywnych przemian gospodarczych
Lata 2003-2007 to okres boomu gospodarczego

- Lata 2008-2011 to okres kryzysu

Zrédto: Opracowanie wtasne

2. Reformy gospodarcze w latach 1991-2007 w Islandii
Pod koniec lat 80-tych Pierwszym okresem jest czas zmian w polityce gospodarczej, zapoczatkowany
gospodarka Islandii
kurczyta sie 1% PKB w 1991 roku przez rzad, ktérego premierem byt David Oddsson z Independence Party

rocznie... (wygrane wybory w 1991 roku). Uruchomit on ambitny zestaw reform

... w celu poprawy sytuacji gospodarczych, skfadajacy sie z prywatyzacji, liberalizacji handlu zagranicznego,
gospodarczej wybrano

rzqd na czele z Davidem
Oddsonem. sie stanowi gospodarki pod koniec lat 90-tych®. Z opisowych opracowari J.Danielsson‘a

reformy emerytalnej oraz reformy podatkowej, ktére miaty zaradzi¢ pogarszajgcemu

oraz G.Zoeg'i czy M.Porter‘a z C. Ketels‘em wynika, iz w latach 80-tych w gospodarce
nadal dominowata wtasnos¢ panstwowa. O wysokim udziale sektora publicznego
w gospodarce islandzkiej Swiadczy fakt, iz w tym czasie wcigz panstwo byto
monopolistg w nastepujacych sektorach: medialnym (radio oraz telewizja byty tylko

panstwowe), alkoholowym, tytoniowym, telefonicznym, energetycznym, cieplnym,

> J.B.Taylor (2010), Zrozumie¢ kryzys finansowy, PWN
W latach 1988-1990 islandzka gospodarka kurczyta sie Sredniorocznie prawie o 1 procent PKB,
a Srednioroczna inflacja wynosita prawie 21% - na podstawie World Economic Outlook database, MFW (2011)
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Tabela 2.

Wydarzenie

oraz hutniczym. W 1984 wprowadzono system indywidualnych kwot potowéw w celu

przeciwdziatania ciggtemu przetowieniu. Rybotéwstwo w latach 1981-1990 stanowito
ok. 8% PKB, a dominujgcymi sektorami w gospodarce byty sektor ustug oraz sektor
przemystu. Zmniejszajace sie zasoby ryb dookota wyspy pod koniec lat 80-tych zmusity
rzad do ustawowego ograniczenia potowdw na poczatku 1988 roku. W efekcie w 1989
roku deficyt budzetowy osiggnat poziom 3% PKB. Konsumpcja w Islandii spadta
Srednio prawie o 4% w latach 1988-89. W latach 1988-1990 srednioroczny wzrost PKB
per capita w Islandii wynosit -0,72% w pordéwnaniu do ponad 3% w pozostatych
krajach OECD. Kraj chylit sie ku ekonomicznej przepasci - polityka gospodarcza

wymagata prawdziwej rewolucji.

Harmonogram reform

1991/93 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Prywatyzacja (ogolna)
Prywatyzacja bankéw

Przytaczenie Islandii do EEA

Liberalizacja przeptywdw kapitatu

Reforma podatkowa

Reforma emerytalna

Otwarcie granic na
emigrantéw z UE

Nowy bank centralny

Zrédto: Opracowanie wtasne

Wprowadzit on w zycie
pakiet 4 reform:
liberalizacje handlu,
prywatyzacje,

reforme emerytalng

i podatkowa...

Liberalizacja handlu nastepowata w latach 1994-1995. Rozpoczeta sie od przyjecia
Islandii do Europejskiej Strefy Wolnego Handlu (EEA) w 1994 roku. W tym czasie
zniesiono wiekszos¢ ograniczen inwestycyjnych dla zagranicznych inwestoréw oraz
umozliwiono funduszom emerytalnym inwestycje w aktywa zagraniczne w wysokosci
50% kapitatu. Skutkowato to wzrostem inwestycji w Islandii, m.in. w aluminium
o 160% w latach 1995-2006. Dopiero w potowie lat 90-tych pozwolono bankom

komercyjnym na ustalanie wtasnego oprocentowania kredytow.

Prywatyzacja przebiegata w catym badanym okresie (1991-2007), jednak
najintensywniej zachodzita w latach 1998-2003, gdy sprywatyzowano islandzkie

banki’ oraz Telecom. W latach 1991-2007 paristwowe spétki z wymienionych

/ Prywatyzacja islandzkich bankéw nie byta jednak pozbawiona wad. Nie dopuszczono zagranicznych
podmiotow do udziatu w prywatyzacji, zas w wyniku prywatyzacji banki znalazty sie pod kontrolg biznesmendw,




sektoréw byty konsekwentnie sprzedawane (gtdownie poprzez wejscia na gietde).

tacznie zyski z prywatyzacji w latach 1991-2007 wyniosty 12,3% PKB®.

Zreformowano podatki obnizajac je w latach 1991-2007. W 1991 roku stawka
podatkowa od dochodéw od oséb prawnych (CIT) wynosita 50%. Stopniowo
redukowano jg az do poziomu 18% w 2002 roku. Podatki od oséb fizycznych (PIT)
wynoszgce w 1991 roku 47% od dochoddéw réwniez zmniejszano az do poziomu 36%
w 2007 roku. Zréwnano réwniez stawki podatkowe i od 2007 roku w Islandii
obowiazywat podatek ptaski’. Zmniejszono takze podatek od zyskéw kapitatowych™ z
40% w 1997 roku do 10%. W efekcie przychody z tytutu podatkéw wzrosty z 30,9%
PKB w 1990 roku do 41,4% PKB w 2007.

Obnizanie opodatkowania (stawki%) dla os6b Rosnace przyc.:hody z poclatku od zyskow
prawnych (corporate tax) a wzrastajgce przychody z kapitatowych (%PKB)
tvtutu podatku (%PKB)
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Zrédto: The Iceland Tax System: Key features and erodio: Th: Illcelc;;dk TaxPSy stem.:t Key fea;g:)e; and
lessons for Policy Makers, Prosperitas.com (2007) essons for Policy Makers, Prosperitas.com { )

ktorzy posiadali silne powigzania z rzadzgcymi partiami w Islandii mimo zastrzezen islandzkiego KNF'u. Grupa
powigzanych politykdw i biznesmenéw w Islandii, kontrolujgca najwieksze firmy takie jak banki czy Telecom
nazywana byta jako Octopus i byta podrecznikowym przyktadem istnienia w Islandii ,crony capitalism’u”-
A.Jonsson (2009), Why Iceland?, McGraw-Hill.

® W stosunku do PKB z 2000 roku

° W Islandii od 2007 roku obowigzywat podatek ptaski na poziomie 36%. Nie byt to podatek liniowy, gdyz w
podatku obowigzujgcym w Islandii wystepowata kwota wolna (tzw. annual tax free treshold w wysokosci 5000
USD od osoby dorostej oraz 2000 USD od dziecka) od opodatkowania stwarzajaca progresje.

W Islandii podatek od zyskow kapitatowych (capital gains tax) obejmuje m.in. przychody z odptatnego zbycia
udziatow w spotkach majacych osobowos$é prawng oraz papierow wartosciowych, odsetki od wktaddw
oszczednosciowych i srodkéw na rachunkach bankowych oraz odsetki od papieréw wartosciowych.
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Tabela 3.

W latach 1997-1998 zreformowano system emerytalny'’. Uruchomiono Il
dobrowolny kapitatowy filar emerytalny oraz ulgi podatkowe w wysokosci do 4%
stawki opodatkowania, zachecajace do inwestowania w Il dobrowolnym filarze
(voluntary fund) oraz podniesiono obowigzkowe wptaty do Il filaru (mandatory
occupational fund) w latach 2005 oraz 2007. W efekcie aktywa funduszy emerytalnych
wzrosty z 65% PKB do 134% PKB w 2007 roku, zas w cztery lata po wprowadzeniu
reformy, 40% obywateli inwestowato w Il filarze. W 2007 roku tgcznie w Il filar

zainwestowano rownowartos¢ 15% PKB.

Powotano nowy islandzki bank centralny w 2001 roku. Jego celem stato sie
utrzymywanie inflacji na poziomie 2,5% w skali roku z dopuszczalnymi wahaniami

w przedziale +/- 1,5%.

Wyniki gospodarcze Islandii /Krajéow OECD lata 1988-2000

1988/90 1991/95 1996/2000

PKB per capita USD w Islandii 26560 25494 28902,
PKB per capita USD w krajach OECD 18507 19509 21589
Wozrost PKB per capita (%) Islandii -0,72 -0,71 3,9
Wozrost PKB per capita (%) krajow OECD 3,11 1,17 2,5
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (%PKB) Islandii -0,13 -0,01 1,5
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (%PKB) OECD 1,03 0,79 2,81
Roczna Inflacja w Islandii (%) 20,67 3,61 2,82
Roczna Inflacja w OECD (%) 4,95 2,37 2,53
Bezrobocie w Islandii (%) 1,35 3,75 2,84
Bezrobocie w OECD (%) 6,26 7,29 6,77
Kredyty krajowego sektora bankowego Islandii (%PKB) 49,30 53,45 76,74
Kredyty krajowego sektora bankowego krajéw OECD (%PKB) 142,17 154,76 173,255
Konsumpcja gospodarstw domowych Islandii

-1,25 -0,55 6,79
(% zmiana w stosunku do roku poprzedniego)
Konsumpcja gospodarstw domowych Islandii

3,61 2,2 3,45

(% zmiana w stosunku do roku poprzedniego)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Bank Data, Bank Swiatowy

" przed reformg z 1997 roku system emerytalny sktadat sie z dwadch filaréw. Pierwszym byt repartycyjny filar
publiczny (mandatory public fund), do ktérego obywatele byli zobligowani do zaptaty 5,73% od catkowitych

dochodoéw. Drugim byt

mandatory occupational pension fund, do ktdrego wszyscy pracujgcy obywatele byli

zobligowani odktadaé 10% swoich dochodow.




W wyniku reform
w latach 1991-2007
Islandia rosta

Sredniorocznie w tempie
2,2% PKB, obnizyta dtug
publiczny z 60% do 30%
PKB ...

.. i utrzymata bezrobocie
na poziomie 3%.

Tak ambitne reformy, jak wprowadzenie podatku ptaskiego byty moiliwe dzieki
dobrej koniunkturze polityczno-spotecznej sprzyjajacej reformom. W catym okresie
(1991-2007) wtadze sprawowata Independance Party w koalicji do 1995 roku z Social
Democrats, a z Progressive Party od 1995 do 2007. Przychylne nastawienie prezydenta
Islandii Olafur’a Grimsson’a (bedacego z tego samego $rodowiska politycznego co

David Oddsson) sprzyjato wprowadzaniu pro-rozwojowych reform.

Skutkiem polityki gospodarczej, uruchomionej przez David’a Oddsson’a w 1991
roku, byt dynamiczny wzrost gospodarczy w latach 1991-2007, w sSredniorocznym
tempie 2,2% PKB per capita (podczas gdy srednia OECD wynosita 1,72% PKB per
capita), obnizenie sredniorocznej inflacji do 3,8% oraz dtugu publicznego z 59%
w 1995 roku do 29,3% w 2007. Na koniec badanego okresu (w 2007 roku) Islandia

byta najlepiej rozwinietym krajem wedtug wskaznika HDI.

Dtug publiczny Islandii w latach PKB per capita (USD) w latach
1995-2007 (%PKB) 1991-2007
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie World Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World
Economic Outlook database, MFW (2011) Economic Outlook database, MFW (2011)

3.

W latach 2003-2007
w Islandii miat miejsce
silny boom kredytowy,
a islandzki sektor
bankowy rozrost sie
z2177% PKB do 1038%
PKB.

Boom Kredytowy

Lata 2003-2007 to okres boomu kredytowego w Islandii. W tym czasie Srednioroczne
PKB wzrastato o 5,6% PKB. Ceny nieruchomosci wzrosty o 200% w poréwnaniu do
2000 roku. Sektor bankowy kraju (rozumiany jako tgczne aktywa bankéw islandzkich)
rést rocznie o ponad 50% i osiggnat 1038% PKB w 2007 roku (drugi najwiekszy
w Europie po Luksemburgu, w relacji do PKB). Gtéwny indeks gietdy islandzkiej OMX

15 Iceland wzrdst w tym czasie o 600%, a jej kapitalizacja wyniosta prawie 200% PKB




w 2007 roku. Z powodu zbyt niski stép procentowych®® islandzkiego banku

centralnego baza monetarna M2 wzrastata o ponad 20% rocznie w latach 2003-2008,
a baza M1 wzrosta o 500% (w latach 2001-2008), co tworzyto presje inflacyjne oraz
wolne ,,masy gotowki”, ktére banki zaczety przeznaczac na kredyt. Dostep do taniego
kredytu spowodowat powazne zadtuzenie przedsiebiorstw w Islandii (w 2008 roku

tacznie na 308% PKB, podczas gdy w USA poziom zadtuzenia firm wynosit 73% PKB).

Aktywa bankoéw islandzkich jako % PKB Roczny wzrost PKB (%) w Islandii
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World
Economic Outlook database, MFW oraz Financial
Stability (2002-2007) banku centralnego Islandii

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World
Economic Outlook database, MFW (2011)

Boom mozna podzieli¢ na
mniejszy i wiekszy.

Mniejszy boom byt
spowodowany walkg
sprywatyzowanych
bankéw z rzqdowq
instytucjq kredytowgq.
Powodowato to
agresywng walke

o klientow i masowe
udzielanie kredytow.

Zbyt niskie stopy

Analizujac boom kredytowy mozna zidentyfikowa¢ dwa podokresy samego boomu

gospodarczego w Islandii.

Pierwszy tzw. mniejszy boom kredytowy miat miejsce w latach 2003-2004. Rozpoczat
sie od zakonczonej prywatyzacji bankéw pod koniec 2003 roku wraz z obnizeniem
obowigzkowych rezerw bankowych z 4% do 2%. W efekcie, banki (zasilone
w dodatkowg gotdwke) rozpoczety rywalizacje o klientow z HFF (Housing Financing
Found), ktéry byt rzadowg instytucjg kredytujgca dla osdéb nieposiadajgcych
odpowiedniej zdolnosci kredytowej do korzystania z ustug bankéw prywatnych. Udzielat

on kredyty hipoteczne, a swojg akcje kredytowania finansowat poprzez emisje obligacji,

procentowe spowodowaty  ktdrych gwarantem byt rzad Islandii®’.

tatwy dostep do taniego
pienigdza.

2 $rednio w latach 2005-2008 centralny bank Islandii utrzymywat stopy procentowe o ponad 2,5 punkta
procentowego nizej niz wynikatoby to z regufy Taylor’a - Zrédto Bank Centraly Islandii
B Gwarancje rzadu islandzkiego powodowaty, iz inwestorzy kupujacy obligacje HFF wymagali nizszg premie




W tym czasie zaczeto
udzielac kredytow
ludziom bez zdolnosci

kredytowe;j.

Sektor bankowy rost
w latach 2003-2004
niemal 50% rocznie.

Zbyt niskie stopy procentowe w latach

%

HFF miat wiec dostep do taniego zagranicznego finansowania swojej dziatalnosci.
Instytucja ta byta wykorzystywana przez rzad do interweniowania na rynku
nieruchomosci. Z powoddéw politycznych oraz ,narodowej dumy”, ktdra postrzegata
polityke dawania tanich kredytow tylko najbiedniejszym jako dyskryminujaca,
zmieniono strategie HFF i kredyty staty sie dostepne dla wszystkich obywateli“.
Ostatecznie, gtéwnym, nieoficjalnym zadaniem instytucji stato sie realizowanie wersji
american dream™ w Islandii, a narzedziem do realizacji - tani kredyt dofinansowany
przez rzqdls. Jeszcze w 2004 HFF posiadat dominujacg role na rynku kredytowym
w Islandii (90% gospodarstw domowych byto zadtuzonych w HFF) i oferowat swoje
ustugi po niekonkurencyjnie niskich cenach. Banki prébowaty walczy¢ o klientéw z HFF,
obnizajagc oprocentowanie kredytéw hipotecznych oraz zwiekszajagc maksymalng
wielkos¢ udzielanych kredytdw do 100% wartosci nieruchomosci oraz rozpoczety
masowe udzielanie kredytow, ktérych nie byto w ofercie HFF (konsumpcyjnych
i samochodowych). W latach 2003-2004 sektor bankowy (rozumiany jako suma
aktywow bankowych) urdst o niemal 50%, a catkowity przyrost kredytéow w Islandii

wynidst 60%"’.

Oprocentowanie kredytow hipotecznych

2001-2007 najwiekszych bankéw w Islandii oraz HFF w latach
2004-2009
Boom Kredvtowy Rywalizacja bankow prywatnych Islandii z HFF

30

25 Ihytluima
polityka

monetarna
20

15 I
10 I

Q T
200101 2003Q1

70
|

[slandsbanki, |

Zbytluzua polityka monetarua

T 40
200501 200701 2001{ 2005 : 2006 : 2007 ; 2008 I 2009

=7 day collateral lending rate

=—Tavylor rule
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Raport nr Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Economics
4, Monetary policy in Iceland after capital controls, Indicators, islandzki bank centralny (2009)

bank centralny Islandii (2011)

% jceland: Selected Issues, (MFW 2007)

© R.Boyes (2009), Meltdown Iceland, Bloomsbury, Bloomsbury USA, s.124

'8 Iceland: Selected Issues, MFW (2005-2006)

w tym czasie wielkos¢ kredytow udzielonych przez kraje OECD wzrosta o niewiele ponad 3%
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Wiekszy boom w latach
2005-2007 byt
spowodowany ekspansjq
zagraniczng bankow

z Islandii, ktore otwieraty
placéowki gtéwnie

w Holandii i Wielkiej
Brytanii.

W latach 2005-2007
sektor bankowy zwiekszyt
sie ponad 2-krotnie z
466% PKB do 1038% PKB.

Tabela 4.

PKB per capita USD w Islandii

PKB per capita USD w krajach
OECD

Wozrost PKB per capita (%)
Islandii

Wazrost PKB per capita (%)
krajéw OECD
Bezposrednie inwestycje
zagraniczne (%PKB) Islandii
Bezposrednie inwestycje
zagraniczne (%PKB) OECD

Roczna Inflacja w Islandii (%)
Roczna Inflacja w OECD (%)
Bezrobocie w Islandii (%)

Bezrobocie w OECD (%)

Kredyty krajowego sektora
bankowego Islandii (% PKB)
Kredyty krajowego sektora
bankowego krajow OECD (%
PKB)

Konsumpcja gospodarstw
domowych Islandii (% zmiana
w stosunku do roku
poprzedniego)

Konsumpcja gospodarstw
domowych krajéw OECD (%
zmiana w stosunku do roku
poprzedniego)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Bank Data, Bank Swiatowy

Drugi okres boomu (wiekszy) przypada na lata 2005-2007. W tym czasie banki
w Islandii rozpoczynajg ekspansje zagraniczng. Wysokie stopy procentowe w Islandii,
w poréwnaniu z niskimi stopami w strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii, pozwalaty
islandzkim bankom na tanie finansowanie swojej

krajowej akcji kredytowe;j.

Wykorzystujagc prawne mozliwosci, wynikajagce z tzw. jednolitego paszportu
bankowego, trzy najwieksze banki z Islandii otwieraty placéwki w Europie (gtdwnie
w Holandii i Wielkiej Brytanii). Landsbanki [slands otworzyt Icesave, ktéry w dwa lata
zebrat 4 mld GBP depozytow w Wielkiej Brytanii oraz 1,7 mld EUR
w Holandii. Powodami do ekspansji zagranicznej byta ograniczona baza klientow
w Islandii, ktéra posiada 320 tys. obywateli, jak réwniez dominujaca rola rzagdowego
HFF, ktéry ,wypierat” prywatne banki islandzkie, oferujac niekonkurencyjnie tanie
pozyczki hipoteczne. W roku 2008 depozyty w oddziatach zagranicznych bankow

wynosity prawie 9 min EUR.

Wyniki gospodarcze Islandii /Krajow OECD lata 2002-2007

32012 34177 36157 36944 38165 37089 m

23334 23910 24365 24899,23 25344,95 24869
1,86 6,77 5,79 2,18 3,30 3,76 “
1,17 2,46 - 1,90 2,19 1,79 1,96 1,90
3,06 5,72 n 19,16 23,34 30,49 24,33 m
1,58 1,55 n 2,33 2,92 4,22 3,16 n
2,06 3,15 n 4,00 6,68 5,06 5,25 4,19
2,14 2,28 2,43 2,46 2,51 2,47 n
3,35 3,06 n 2,59 2,98 2,30 2,62 “
6,96 6,88 n 6,62 6,10 5,65 6,12 n
130 164 242 304 328 291 n
179 181 185 188 188 187 n
6,06 6,88 12,49 3,64 5,60 7,24 “
2,08 2,47 2,61 2,37 2,58 n

Maty boom

Wigkszy boom




Banki islandzkie po
zebraniu depozytow
inwestowaty w ryzykowne

W co inwestowaly islandzkie banki? Po zebraniu depozytéw z zagranicy, banki

rozpoczety serie nietrafionych inwestycji kredytowych w dwdch obszarach - kredyty

do podmiotéw zagranicznych oraz do firm posiadajgcych udziaty w bankach.

przedsiewziecia
lub w firmy bedgce Wszystkie trzy banki udzielaty kredytow i pozyczek firmom, ktére byly ich
CLALIELTEU I 7S udziatowcami po preferencyjnych warunkach.
kredyty byty udzielane
na preferencyjnych - Glitnir Bank
warunkach. . . . o
Po zmianie zarzadu banku w 2007 roku na ludzi zwigzanych z grupa Baugur, Glitnir
rozpoczat proces taniego finansowania firmy. W ciggu 6 miesiecy kredyty udzielone tej
spotce ulegty podwojeniu az z 900 min EUR do niemal 2 mld EUR (byto to niemal 80%
kapitatu wtasnego banku).
- Kaupthing Bank
(ok 20%). Bank udzielat tej spdtce kredytow
Bil. Euros
60 praktycznie na kazde zadanie, nie wymagajac
50 jakichkolwiek zabezpieczen. W 2007 roku, Exista
40 uzyskata kredyt w wysokosci 250 min EUR oraz 130
- mlid EUR w 2008 roku.
-Landsbanki
20
23% udziatéw w Landsbanki posiadat syn oraz
10
ojciec z rodziny Bjorgolfur'dw. Byli réwniez
0
2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 2008’ wiascicielami spétki Eimskip, ktéra od potowy 2007

roku uzyskata kredyty na tgczna kwote 850 min

[ Household B Firms [EE Holding companies
@ Foreign parties I Public entities I Others EUR. Inne spétki, ktérych wtascicielami byli syn lub

ojciec z rodziny Bjorgolfur'dw, zaciggnety kredyty

Zrédto: Bank centralny Islandii (2011)

W ciggu 6 miesiecy
kredyty do
zagranicznych
podmiotow wzrosty
0 120%...

na tgczng kwote ponad 150 min EUR (czyli t3cznie
ponad 1 mld EUR).

W ciggu pierwszej potowy 2007 roku banki agresywnie zwiekszyty akcje kredytowa
do podmiotéw zagranicznych o tacznej wartosci 800 min EUR (do 8,3 mid EUR
facznie). W drugiej potowie roku nastgpit dalszy skok kredytowy o kolejne 11,4 mid
EUR do tacznej wartosci 20,4 mld EUR. W ten sposéb kredyty do zagranicznych

podmiotéw wzrosty skokowo w ciggu roku o 120% w ciggu 6 miesiecy.

Skad tak dynamiczny wzrost akcji kredytowej bankéw islandzkich w tym okresie?

W drugiej potowie 2007 roku w czesci zachodniego Swiata obecny byt juz kryzys
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...byty to pienigdze
inwestorow z
zachodniego swiata,
w ktorym obecny byt
juz kryzys ptynnosci.
W tym czasie banki
w Islandii wydawaty
sie odporne na
zatamanie z USA.

Wedtug doniesien
medialnych, islandzkie
banki inwestowaty

w bardzo ryzykowne
przedsiewziecia.

Tak nienaturalny
wzrost sektora
bankowego byt
mozliwy réwniez
dzieki btedom
islandzkiej komisji
nadzoru finansowego
oraz banku
centralnego.

ptynnosci. Banki islandzkie miaty nadmiar depozytdw z Europy (/cesave) i "zalaty"

zagranicznych kredytobiorcéw ‘"zbawienng gotéwka", ktéra pozwolita im na
utrzymanie ptynnosci jeszcze przez kilka miesiecy. Problemy zaczety sie kilka miesiecy
pdzniej, gdy okazato sie, ze wziete w akcie desperacji przez zagraniczne podmioty
kredyty byly wysoko oprocentowane. Pojawity sie zalegtosci ze sptaty zadtuzenia

i kryzys ptynnosci uderzyt w Islandie doprowadzajgc do zatamania catego sektora.

W co konkretnie inwestowaty banki islandzkie za granica?

Nie wiadomo. Specjalna Komisja Sledcza (Special Investigation Commission) powotana
w celu zbadania kryzysu, upublicznita tylko wybrane rozdziaty z rozprawy. Rozdziat 8,
w ktédrym pokazane sg konkretne inwestycje bankéw islandzkich w zagraniczne
aktywa, nie ujrzat swiatta dziennego. W mediach mozna znalez¢ wybidrcze informacije,
iz byly to start-up'y, firmy we wczesnej fazie rozwoju i inne ryzykowne
przedsiewziecia. Stad powszechna opinia, iz banki te inwestowaty w sposdb
porownywalny do PE lub VC, w ryzykowne przedsiewziecia gospodarcze o wysokim

stopniu ryzyka (oferujac wyzsze oprocentowanie kredytow).

Utworzenie tak wzglednie duzego sektora bankowego byto mozliwe réwniez
z powoddéw btedéw instytucji panstwowych. Islandzkie banki komercyjne miaty
przejs¢ pierwsze stress testy stworzone przez islandzki bank centralny dopiero
w pazdzierniku 2008 roku. Ponadto islandzki bank centralny nadzorowat jedynie
ptynnosc spotek matek w kraju (nie analizowat oddziatéw zagranicznych). Islandzka
komisja nadzoru finansowego cierpiata na braki dofinansowania oraz na braki
kadrowe (zatrudniata w 2007 roku 45 osob, z czego wiekszo$¢ stanowili prawnicy,
a najlepsi analitycy finansowi na rynku islandzkim z powodu niskich ptac w KNF
islandzkim przechodzili do bankéw komercyjnych). Wymogi edukacyjne oraz

minimalne doswiadczenie w branzy dla kadry wysokiego szczebla zostaty

wprowadzone przez islandzki KNF dopiero w 2005 roku.




W latach 2008-2010
w Islandii pekta barika
kredytowa.

Spowodowato to kryzys
gospodarczy (spadek PKB
0 3% oraz wzrost diugu
publicznego z 30% do
115% PKB w latach 2008-
2010).

Bezrobocie (%) w Islandii w latach
2006-2011

14C %o
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80

30,13 29,26
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o

2006 2007

Kryzys gospodarczo-finansowy w Islandii

Ostatni analizowany okres to czas kryzysu gospodarczego w latach 2008-2010.
W tym czasie srednioroczne PKB liczone wedtug metodologii MFW skurczyto sie
0 prawie 3%. Bezrobocie skoczyto z 1% do niemal 9% w 2008 roku. Parytet wymiany
ISK/EUR spadt o 54%, a OMX 15 Iceland spadt o 90%. Inflacja skoczyta z 6% w 2007
roku do 18% w 2008 roku. Dtug publiczny urést z 30% PKB w 2007 roku do 115%
w 2010. W ciggu zaledwie 25 dni od ogtoszenia upadku Lehman Brothers sektor
bankowy Islandii zatamat sie. Trzy najwieksze banki Islandii (Landsbanki [slands,
Kaupping banki oraz Glitnir banki) okazaty sie niewyptfacalne i zostaty przejete przez
islandzkg komisje nadzoru finansowego. Bezposrednim punktem zapalnym, ktory
doprowadzit w Islandii do paniki oraz zatamania, byto ogtoszenie decyzji o wykupie
Glitnir banki przez islandzki bank centralny 29 wrzeénia 2008 roku'®. Ogtoszenie
niewyptacalnosci bankéw islandzkich rozpoczeto wybuch kryzysu finansowo-

gospodarczego w Islandii.

Dtug publiczny w Islandii
w latach 2006-2011 (% PKB)

% 86
8‘0 8;4

115,58
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99,38
b
71,66
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2006 00 2008 2009 2010 011
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World
Economic Outlook database, MFW (2011) Economic Outlook database, MFW (2011)

Punktem zapalnym
kryzysu byt upadek
Lehman Brothers.
Islandzkie banki nie mogty
dalej rolowac swojego
zadtuzenia...

W jaki sposdb upadek bankow potozyt caty kraj?
Upadek sektora bankowego uruchomit reakcje taricuchowa, ktéra doprowadzita do
bankructwa przedsiebiorstw w catej gospodarce. Firmy, ktére miaty depozyty

w islandzkich bankach nagle nie byty w stanie regulowac ptatnosci z powodu

% po upadku Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008 roku Glitnir banki nie mégt znalez¢ zrédta finansowania, ktére
pozwolitoby mu na rolowanie dtugu - 15 pazdziernika zapadaty piecioletnie obligacje banku wyemitowane na
kwote 600 min EUR




,wytgczenia” sektora bankowego, a w konsekwencji sektora finansowego.

W odpowiedzi na nowg ustawe, od 6 pazdziernika 2008 roku Islandia byta odcieta od

prywatnego zagranicznego finansowania®.

Parytet wymiany ISK/EUR w latach 2007-2009 Index OMX 15 (min ISK) w latach 2007-2010
200 Ervzys
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie
islandzkiego banku centralnego (2011) islandzkiego banku centralnego (2011)

...zostaty wiec przejete
przez Islandzkq Komisje
Nadzoru Finansowego.
Zagraniczne oddziaty
bankéw z Islandii zostaty
zamrozone.

Brak mozliwosci rolowania zobowigzan doprowadzit wiele firm do strat oraz na skraj
bankructwa. Przyktadowo, 20 pazdziernika upadtosci ogtosity Sterling Airlines,
a gtéwny przewoznik Islandii Icelandair odnotowat straty. W celu obnizenia kosztéow
firmy w kraju przeprowadzaty gtebokie ciecia w zatrudnieniu. Szacuje sie iz 30-66%

firm w kraju znalazto sie w stanie niewyptacalnosci®®.

Co sie stato z oddziatami bankdw islandzkich za granicg?

Aktywa zagraniczne bankéw islandzkich w Wielkiej Brytanii zostaty zamrozone.
Islandia w kluczowym momencie objeta gwarancjg tylko depozyty Islandczykow.
W efekcie, Wielka Brytania i Holandia wyptacity pienigdze swoim obywatelom, ktérzy
byli klientami bankéw islandzkich na taczng kwote 5 mld USD. Sptata zobowigzan
zagranicznych bankéw islandzkich nie jest rozwigzana do dzisiaj. Do tej pory
przeprowadzono dwukrotnie referenda w tej sprawie i za kazdym razem Islandczycy
nie zgadzali sie na sptacenie zobowigzan w proponowanym scenariuszu. Brak
kompromisu w sprawie Icesave znaczgco wptywa na obnizenie oceny kraju przez rynki

finansowe.

19 P.Bagus, D.Howden (2011), Deep Freeze: Iceland’s Economic Collapse, Ludwig von Mises Institute, Alabama,

s.7

2 Rzad zawiesit sptate zobowiazan co pozwolito czesci firmom operowac dalej - J.Danielsson oraz G.Zoega
(2009), The Collapse of a Country, RiskResearch.com s. 16
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Tabela 5.

Wyniki gospodarcze Islandii /Krajéw OECD w latach 2007/2009

PKB per capita USD w Islandii 38165 37820 35183
PKB per capita USD w krajach OECD 25344 2522 24186
Wazrost PKB per capita (%) Islandii 3,3 -0,90 -6,97
Wzrost PKB per capita (%) krajéow OECD 1,79 -0,48 -4,11
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (%PKB) Islandii 30,49 7,19 0,50
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (%PKB) OECD 4,22 2,68 1,79
Roczna Inflacja w Islandii (%) 5,06 12,67 12
Roczna Inflacja w OECD (%) 2,51 3,40 0,80
Bezrobocie w Islandii (%) 2,3 2,99 7,24
Bezrobocie w OECD (%) 5,65 5,95 8,15
e o)
Konsumpcja gospodarstw domowych krajéw OECD 2,37 0,19 1,23

(% zmiana w stosunku do roku poprzedniego)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Bank Data, Bank Swiatowy (2011)

W skutek kryzysu
doprowadzono do
przyspieszonych wyborow.
Powofano rzqd, na czele
ktorego staneta Johann’a
Sigurdardottir.

Byty premier Islandii, Geir
Haarde, stanie przed
Islandzkim Trybunafem
Stanu.

Nowy rzqd postawit na
restrukturyzacje
gospodarki, ograniczenie
wydatkow budzetowych
i powotanie nowego
»2drowego” sektora
bankowego...

... do tej pory ta polityka
gospodarcza jest
pozytywnie oceniana
przez rynki finansowe,
ktore obnizyty premie od
islandzkich obligacji.

Jak kryzys wptynat na sytuacje polityczng kraju?

Na skutek kryzysu doprowadzono do przyspieszonych wybordw. Pierwszy raz
w historii kraju wybory wygrata inna partia niz Independence”. Zwyciescy Social
Democrats wraz z Green Movement w wyborach z 2009 roku skonstruowali nowy
rzad, na czele ktérego staneta Johann’a Sigurdardéttir. W obliczu skandalu z powodu
ujawnianych oszustw bankowych aresztowano bytego prezesa (CEQ) Kaupping banki,
a bytemu premierowi Isladnii w latach 2007-2009, Geeir Haarde, postawiono zarzuty
niedopetnienia obowigzku oraz przekroczenia uprawnien. Stanie on przed specjalnym

sgdem Landsddmur, ktéry petni w Islandii role podobng do polskiego Trybunatu Stanu.

Nowy rzad Jéhann’y Sigurdardéttir zdecydowat sie na konsolidacje wydatkéw
publicznych oraz restrukturyzacje sektora bankowego. Plan , wyjscia z kryzysu” zostat
opracowany we wsparciu z ekspertami z MFW. Na bazie ,starych” bankéw powotano
nowe, ktére przejety nietoksyczne aktywa ,starych” bankéw. Oddziaty zagraniczne
zostaty sprzedane, a przychody z tego tytutu majg pokry¢ zobowigzania Icesave
(zamiast Srodkéw z budzetu panstwa). Dokonano redukcji wydatkéw na systemy
edukacji i zdrowotny (planowane s3 dalsze redukcje). W dtugoterminowej
perspektywie taka polityka fiskalna bedzie miata pozytywny wptyw na zagregowany
popyt wewnetrzny kraju. Do tej pory rynki finansowe zareagowaty pozytywnie na te

reformy, o czym swiadczy obnizenie premii od islandzkich obligac;ji.

2 Independence Party wygrywata wybory nie przerwanie w Islandii od 1946 roku
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Zmiana Cen Mieszkan (%) rok rocznie

Czy nie popetniono btedow?

Jak w przypadku kazdej wiekszej zmiany w polityce gospodarczej, takze w Islandii
popetniono btedy. Do najwazniejszych zaliczy¢ nalezy natozenie ograniczenia transferu
kapitatu, wprowadzone pod koniec 2008 roku, ktére ma obowigzywa¢ do 2015 roku.
Celem tej decyzji byto zminimalizowanie odptywu kapitatu spekulacyjnego
ulokowanego w Islandii do innych krajéw. Wedtug réznych szacunkéw, "uwieziony"

kapitat wynosi ok. 1 biliona koron (czyli obecnie okoto 6,2 mld EUR).

Wprawdzie regulacja ta uchronita Islandie przed gwattownym odptywem pieniedzy,

jednak obecnie widoczne sg negatywne skutki tego przepisu.

Nie mogac wycofaé pieniedzy, inwestorzy zagraniczni lokujg swoje aktywa
w nieruchomosci. W efekcie doszto do szybkiego wzrostu ceny nieruchomosci.
Wedtug indeksu cen mieszkan publikowanego przez Statistic Iceland (petnigcego role
islandzkiego gtéwnego urzedu statystycznego) ceny mieszkan (nominalnie) w Islandii
wrosty o 10% w 2011 roku w stosunku do roku 2010 (czyli na przestrzeni jednego

roku).

Indeks Cen Mieszkan (Marzec 2000=100)
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Zrédto: Statistics Iceland Zrédto: Statistics Iceland

Jezeli nowo nadmuchana banka peknie, zniszczy to wowczas wszystko, co do tej pory
udato sie osiggnaé¢ w kraju. Moze wywotac¢ to wzrost braku zaufania inwestorow do

Islandii oraz obnizke ratingdw. Dlatego z dtugoterminowej perspektywy, mniej

ryzykowne byto nienaktadanie ograniczen transferu kapitatéw zagranicznych.




Przyczynami boomu
kredytowego (a w efekcie
kryzysu finansowego) w
Islandii byty:

1.Interwencje rzqgdu na
rynku kredytowym.

2.Polityka taniego
pienigdza (niskie stopy
procentowe).

3.Brak odpowiedniego
nadzoru finansowego.

Prawdgq jest, ie
prywatyzacja bankéw
byta warunkiem
koniecznym do ich
ekspansji — nie ttumaczy
to jednak jej tempa.
Ucieczka bankow za
granice wynikata

z dominujqcej roli HFF
na krajowym rynku.

Przypadek Islandii jest
wiec dowodem na to, ze
to panstwo

(w szczegdlnosci nie
trafione interwencje),

a nie rynki powodujg
kryzysy finansowe.

Zakonczenie

Pra-przyczyny boomu kredytowego oraz ekspansje bankow w Islandii w latach

2003-2007 (a w konsekwencji kryzysu) byty spowodowane przez:

e Po pierwsze, interwencje rzadu na rynku kredytowym poprzez dominujgcy na
krajowym rynku HFF, ktdéry oferujac niekonkurencyjnie tanie kredyty,
,wypierat” islandzkie banki za granice.

e Po drugie, btedng polityke monetarng banku centralnego, ktdéry utrzymujac
zbyt niskie stopy procentowe w porédwnaniu do regufy Taylor’a w latach 2005-
2008 doprowadzit do gwattownego wzrostu ilosci pienigdza w gospodarce.

e Po trzecie, btedy islandzkiej komisji nadzoru finansowego, ktdéra nie wykryta
W pore zagrozenia zwigzanego z rozrastajgcym sie sektorem bankowym oraz

struktury bilanséw bankéw

nie zidentyfikowata razgco niebezpiecznej

islandzkich.

Wskazywana przez ekonomistéw takich jak J.E.Stiglitz, R.Lindsay, J.Danielsson czy
G.Zoega liberalizacja sektora bankowego w latach 1998-2003 oraz uzyskanie
jednolitego paszportu bankowego w 1995 roku bylo oczywiscie warunkiem

koniecznym umozliwiajgcym bankom z Islandii miedzynarodowg ekspansje.
Uznawanie jej jednak za jedyng przyczyne kryzysu islandzkiego jest daleko idaca

nadinterpretacjg ignorujaca prawdziwe przyczyny kryzysu.

Korzysci ekonomiczne dla Islandii z wolnorynkowych reform uruchomionych na
poczatku lat 90-tych nie ulegaja watpliwosci. Swiadcza o tym takie dane, jak
podwojenie PKB per capita w ciggu 16 lat, redukcja dtugu publicznego o 30 punktéw
procentowych w ciggu 12 lat oraz utrzymanie Sredniorocznie bezrobocia ponizej
poziomu 3% w latach 1991-2007. Przypadek Islandii potwierdza tylko, ze to
interwencje na rynku kredytowym oraz zbyt luzna polityka monetarna bankéow
centralnych, presja polityczna na udzielanie kredytow osobom o niskiej
uruchamiane w kraju, w ktérym panuje ,crony

wiarygodnosci finansowej,

capitalism” sg prawdziwymi pra-przyczynami boomoéw kredytowych, ktére w

sposob nieunikniony prowadzg do poteznych zataman gospodarczych.
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