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REZUMAT

Tema acestei lucrari o reprezintd criza financiara internationala, inceputa in 2007, ce a cuprins rapid
atat tarile din zona Euro, cat si intreaga Europa. Desi in anul 2010 se parea cad ne aflam pe drumul cel
bun, pe calea spre iesirea din criza, in a doua jumdtate a aceluiasi an, dar in special de-a lungul anului
2011, criza si-a facut din nou simtita prezenta si pare a fi alaturi de noi si in prezent. Dar de data asta,
criza financiard nu se mai manifestd la nivelul bancilor si al celorlalte companii financiare, ci la nivelul
statelor, ludnd forma crizei datoriilor suverane.

Obiectivul cercetarii noastre I-a constituit o mai bund intelegere a magnitudinii crizei, asa ca am decis sd
studiem mai indeaproape un exemplu concret de tara care a intdmpinat criza datoriilor suverane.
Rezultatele la care am ajuns ne-au aratat ca atat criza din Islanda, cat si cea generald au fost cauzate de
manipularea bancilor centrale si a organizatiilor interguvernamentale. De aceea, in ultima instantd,
actiunile guvernului au fost cele care au creat cadrul propice prabusirii financiare a Islandei. Cazul
Islandei contine un element special care a creat un eveniment extrem de rar pentru o tard dezvoltatd, si
anume, falimentul suveran. Desi o tara cu doar 313.000 locuitori, efectele crizei din Islanda nu au trecut
neobservate in Europa, iar pe plan local au avut loc foarte multe schimbari.

CUVINTE CHEIE: criza datoriilor suverane, criza financiard, datoria publica, supraindatorare,
contagiune financiard, consolidare fiscala

INTRODUCERE

Tema pe care am ales-o trateaza o arie extinsa de probleme macroeconomice, ce se desfdsoara in
lant, si anume criza datoriilor suverane. O tara care se confruntd cu o asemenea crizd, atrage ntr-
un cerc vicios alte tari care au avut relatii financiare cu tara in cauza. Este de necontestat
gravitatea problemei, dat fiind faptul ca astazi existd numeroase conexiuni intre tari. Tema este
interesantd si trateaza probleme actuale, astfel cd obiectivul cercetarii noastre il constituie o mai
buna ntelegere a magnitudinii crizei.



Prin urmare, aceasta lucrare isi propune sa analizeze un model neconventional de iesire din criza,
Islanda, pentru a sublinia faptul ca, desi tarile care se confrunta cu o criza a datoriilor risca sa fie
excluse din viata politica internationala, ideile originale si, chiar controversate, precum si taria de
a nu ceda presiunilor pe care tarile mai puternice le pot exercita, pot face minuni intr-o astfel de
situatie.

Cercetarea noastra a urmarit sa ofere, dincolo de o analiza in detaliu a crizei datoriilor suverane,
un exemplu concret ce surprinde atat cauzele nefaste ale acestei probleme, cét si adoptarea unor
masuri inovatoare, dar destul de contestate, de iesire din criza. Lucrarea Tncepe cu prezentarea
generald a problemei datoriilor suverane, se continua cu un caz concret, iar in incheiere expunem
situatia Islandei la momentul actual, in urma revenirii din criza.

1. CONTEXTUL APARITIEI CRIZEI FINANCIARE

Inceputa in 2007, criza financiara internationald si-a facut rapid simtiti prezenta in tarile din
Europa, In mai putin de un an, iar In urmadtorii doi ani, 2008 si 2009, a zguduit puternic
economiile si finantele statelor in cauza. Avand in vedere daunele produse, economistii compara
acest fenomen cu Marea Criza ce a avut loc Intre 1929 si 1933, iar unii dintre ei nu ezitd sa-1
considere chiar mai grav decat aceasta.

Dupa ce 1n 2010 se parea ca economiile incep sa isi revind, in a doua parte a anului si mai ales pe
parcursul lui 2011, criza si-a facut din nou simtitd prezenta si se continua si in prezent.

In ceea ce priveste revenirea crizei, opiniile economistilor sunt divizate. Unii considera cd nu a
existat decat o singurd crizd, cea din 2007, criza financiard, atribuita pietelor, ce se continud si
astazi, iar altii sunt de parere ca avem de-a face cu doud crize diferite: criza pietelor financiare,
din 2007 si 0 a doua criza, cea din 2010-2011 a datoriilor suverane.

In timp ce o crizi pe pietele financiare era oarecum asteptata, datoritd faptului ca afacerile au un
caracter ciclic, criza datoriile suverane reprezinta un esec al politicilor publice. Este inexplicabil
de ce politicile publice ce au dus la supraindatorarea statelor au capatat o asemenea amploare,
reducand considerabil numarul instrumentelor si al masurilor ce se mai puteau lua pentru a
combate aparitia acestei crize. '

Conform guvernatorului BNR, Lucian Croitoru, s-ar parea ca guvernele poartd o mai mare
pondere de vind pentru situatia Tn care ne aflam astdzi, comparativ cu pietele financiare.
Politicienii au ignorat complet sfaturile lui Keynes care spunea ca guvernele trebuie sa isi
conserve permanent o pozitie care sa le permitd sa intervind in perioadele in care cererea
agregata scade masiv §i poate genera recesiune, iar aceasta s-a intamplat pentru ca guvernele au
incercat sa satisfaca cererile publicului si sd maximizeze gradul de multumire al acestora vis-a-
vis de modul lor de a conduce tara. Nu au fost vizate masurile pe termen lung, care sa promoveze

'Gust, M. (2011) ”Criza datoriilor suverane”, disponibil online la
www.strategiimanageriale.ro/images/images_site/articole/article 7b58f67cfdd2a69b2d7755ae36

b7d18f.pdf
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dezvoltarea fiscald de lungd duratd, ci au fost finantate cereri care depaseau resursele de la
e 1a . . o . . o . 2
vremea respectiva, dand iluzia ca se doreste protejarea economica a cetatenilor.

Una dintre principalele probleme ce vizeaza criza datoriilor suverane este fenomenul de
contagiune financiard, ce poate fi cu usurintd comparat cu un joc de domino. Termenul de
contagiune apare in discutiile economice din anii 90, in contextul crizelor din Mexic si Asia.
Instabilitatea dintr-o tara, de pe o piata financiara sau chiar si dintr-o institutie se transmite intr-
un timp scurt la una sau mai multe tari/piete/institutii. Pentru ca acestea din urma sa fie afectate,
trebuie sa avem in discutie un sistem financiar inter-conectat, dar intr-un final fenomenul se
extinde la nivel global. De multe ori este vorba de un eveniment initial, cum ar fi o cddere de
piata si influenta ei pe alte piete afectate de instabilitate.

Mai exact, daca luam exemplul tarilor din Uniunea Europeand, unde interconectarea din zona
euro este extrem de puternica, s-a remarcat faptul ca efectul de contagiune ia amploare cu o
viteza si mai mare decat in mod normal, iar gradul de intensitate capata proportii colosale.

In 2011, se estima ca Germania are o datorie de 83,2% din PIB. Datoria publica a Germaniei a
insumat aproape 2 trilioane de euro, in crestere cu 18% fatd de 2009. Irlanda are o datorie de
96,2% din PIB. Prim-ministrul Irlandei, a declarat ca tara nu se va imprumuta pentru a-si reduce
datoria publica, acest lucru se va rezolva din interior, prin reforme care si imbunatateasca
situatia, dar pand la urma au fost depasiti de situatie si au imprumutat 120 miliarde de euro,
meniti s solutioneze criza bancara si sd redreseze deficitul bugetar. Belgia are o datorie de
96,8% din PIB. Datoria Belgiei creste din cauza cresterii preturilor la credite, si se preconiza ca
va ajunge la o valoare de 98,3% din PIB pana in 2013, dar s-a dovedit ca pana in 2012, Belgia se
apropiase deja de 100% din PIB datorie. La sfarsitul trimestrului trei din 2012, datoria Italiei se
ridica la 127,3% din PIB, 1n crestere fata de anul trecut. Cresterea este pusd pe seama contributiei
la salvarea Greciei. Datoriile Greciei se ridica la 152,6% din PIB si in ciuda tuturor
imprumuturilor primite, aceastd tard nu pare a se pune pe picioare’. Desi ar pdrea ca resimfim
criza mai acut decat multe alte state, in al treilea trimestru din 2012, Roménia a avut a patra cea
mai micd datorie publicd, in procente din PIB dintre statele membre UE. Potrivit datelor, datoria
Roméaniei este de 35,2% din PIB, in crestere cu 2,5% fati de al treilea trimestru din 2011. In
topul tarilor cu cea mai scdzuta datorie publicd se mai numara Estonia (9,6%), Bulgaria (18,7%),
Luxemburg (20,9%) si Suedia (37,4%)".

Odata cu trecerea timpului, sperantele de redresare a situatiei sunt tot mai mici si chiar se
vehiculeazd cd zona euro se confrunta cu riscul prabusirii, idee despre care presedintele Bancii
Centrale Europene a afirmat ca este o speculatie morbida”, desi rapoartele legate de datoriile
unor tdri din zona euro aratd din ce In ce mai ingrijorator. Pentru a ajuta tarile sa isi revind si

*Croitoru, L.(2011) "Guvernele au contribuit mai mult decat pietele financiare la situatia
complicatd in care ne aflam astazi”, publicat in Ziarul Financiar la 15 septembrie 2011,
disponibil online la www.zf.ro/opinii/opinie-lucian-croitoru-guvernele-au-contribuit-mai-mult-
decat-pietele-financiare-la-situatia-complicata-in-care-ne-aflam-astazi-8750510

*Badkar, M. (2011) ”The 15 Countries That Are Buried Under The Most Debt”, disponibil on-
line la www.businessinsider.com/the-15-countries-that-are-buried-under-the-most-debt-2011-6
*Manea, S. (2012) “Roménia are a patra cea mai mica datorie de stat din UE”, disponibil online
la www.finantistii.ro/international/romania-are-a-patra-cea-mai-mica-datorie-de-stat-din-ue-
71983
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pentru a pune punct speculatiilor, Banca Centrala Europeana a furnizat cantitati nelimitate de
lichiditati sistemelor financiare din zona euro. In plus, cerintele Pactului de Stabilitate si Crestere
au fost relaxate, astfel ca guvernele sd poatd face Imprumuturi ce le-ar permite sd isi
recapitalizeze bancile.

Pe de alta parte, in luna decembrie a anului 2012, ministrii de Finante ai celor 27 state membre
ale Uniunii Europene au ajuns la un acord privind supravegherea bancara si au aprobat o noud
transda de credite Greciei, fapt ce a asigurat integritatea zonei euro. Acordul privind
supravegherea bancara constituie un pas important spre infiintarea unei aliante bancare in cadrul
UE.

Planurile de finantare a Greciei, Portugaliei si Irlandei au urmat In mare parte pasii standard
impusi de Fondul Monetar International, dar au fost intdmpinate o serie de probleme, ce au
intarziat revenirea din criza a Europei.

In primul rand, avand in vedere amploarea dezechilibrelor macroeconomice, financiare si fiscale,
termenul necesar ajustdrilor la nivel macroeconomic era mult mai lung decat cel standard de 3
ani. In plus, masurile de austeritate fiscald nu pot fi contrabalansate de o devalorizare a monedei
sau de o relaxare a conditiilor monetare (masuri extrem de costisitoare daca respectiva tara este
nevoita si solutioneze atat deficitele fiscale, cat si cele externe). In iunie 2011 era clar ca Grecia
va avea nevoie de un al doilea imprumut, in timp ce Irlanda si Portugalia nu vor putea obtine o
noud finantare. Termenul de rambursare a imprumuturilor a fost prelungit de la 7.5 ani la 15-30
ani, autoritatile recunoscand astfel ritmul lent in care se desfasurau procedurile de salvare a
tarilor.

In al doilea rand, consolidarea fiscald prea rapida poate accentua deficentele din sistemul bancar.
Productia in declin si o cresterea impozitelor pot diminua veniturile gospodariilor si
corporatiilor, accentuand astfel riscurile de nerambursare din sectoarele private. Se pare ca aceste
probleme au fost resimtite cel mai acut in Irlanda.

Pe de alta parte, targeturile fiscale pe care si le stabilisera tarile afectate cel mai rau de criza la
momentul respectiv erau total nerealiste si nu luau in calcul economiile in declin din tot restul
Europei.

O altd problema cu care s-au confruntat tarile Europei a fost cea a fondurilor de salvare folosite
mai ales pentru salvarea bancilor si acoperirea deficitelor fiscale. Acestea pot fi niste masuri
benefice, dar reprezintd totodata si o strategie problematica daca prin aplicarea ei datoria publica
st riscul suveran ating un nivel excesiv.

Dupa cum se poate observa, Europa pare sa fi intrat intr-un cerc vicios si incearca pe orice cale
sa se reabiliteze. Masurile la care apeleaza uneori oficialii tarilor europene sunt doar de scurta
durata si au devenit chiar haotice’.Foarte important este ca guvernele afectate si nu vada tot acest
ajutor primit din partea BCE, FMI sau alte institutii/tari ce s-au implicat in salvarea lor ca un
imbold de a sldbi eforturile depuse pentru imbunatatirea situatiei economice.

>Philip R. Lane (2012) The European Sovereign Debt Crisis”, Journal of Economic
Perspectives—Volumul 26, Numarul 3—Paginile 49-68, disponibil online la
pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.26.3.49
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S-a ajuns la concluzia ca poate cea mai mare problemd a Europei este de fapt cresterea
economica. Dacd se reuseste realizarea acestei cresteri economice, atunci problema crizei
datoriilor suverane este ca si rezolvata. Mai departe incep discutiile despre capacitatea fiecarei
tari de a se diferentia si de a concura.

Si China este grav afectata de criza din Europa, pentru cd exporturile din China catre UE au
scazut dramatic. Poate ca o scadere de 10-15% nu ar suna atat de ingrijorator daca ar fi vorba de
o alta tard, dar avand 1n vedere volumul ridicat de produse pe care China le exporta in UE,
oficialii si economistii chinezi si-au tras semnale de alarmi.in plus, s-a remarcat un grad mai
ridicat de protectionism decat pand acum, venit din partea UE, urmat de anchete antidumping
impotriva unor mari companii chineze, cum ar fi Huawei si Zhongxing.

Desi criza din Europa a impiedicat cresterea economicd a Chinei si a demonstrat ca
interdependenta atat a Chinei, cat si a altor state ale lumii de Europa este puternica, firmele
chineze au reusit pana la urma sa foloseasca in beneficiul lor contextul crizei pentru a investi in
Europa Centrali si de Est. ®

Dar nu numai China continua sa reprezinte un model de reusita pentru statele europene in ciuda
conditiilor nefavorabile, ci avem de-a face o situatie de exceptie chiar pe continent, anume
Islanda.

2. CADRUL CRIZEI FINANCIARE DIN ISLANDA

Cea mai impresionantd stare de faliment a crizei financiare din 2008 a fost colapsul sistemului
financiar islandez, uimitor pentru multd lume, deoarece Islanda nu este o tard subdezvoltata. In
anii precedenti colapsului, Islanda a experimentat o prosperitate economica. Sistemul financiar
islandez s-a extins considerabil, avand in vedere numarul scazut al populatiei si dimensiunea
fizica a teritoriului, construind un sistem bancar ale carui active erau de zece ori mai mari decat
volumul PIB-ului. Preturile locuintelor si a obligatiunilor au crescut si, prin urmare, si gradul de
bunastare al Islandei. Economia traditionalda a Islandei, bazatd pe pescuit a luat un alt curs,
indreptandu-se spre zona ingineriei financiare, cariera preferatd de tandra generatie, majoritatea
dorindu-si sa lucreze in industria bancara.

Insd, in toamna anului 2008, visul bogitiei nelimitate a luat sfrsit o dat cu falimentul statului
islandez. Cele trei mari banci islandeze, Landsbanski, Kaupthing si Glitnir au fost nationalizate si
conform planului, autoritatile au cedat actionarilor pachetele majoritare de actiuni la institutiile
de credit care au fost dezvoltate pe structura bancilor falimentare, ramanand insa in actionariatul
acestora. Rata de schimb a coroanei islandeze s-a prabusit, rata somajului a crescut considerabil
si rata inflatiei a atins 18% la sfarsitul lui 2008. In cateva luni, islandezii nu au pierdut doar
averea acumulatd in scurta perioada de prosperitate, dar si o proportie considerabild a
economiilor pe care le stranseserd cu chibzuinta de-a lungul a multor ani. Piata de actiuni a
scazut cu 90%. Centrul de Statistica al Islandei afirma ca pretul locuintelor in Reykjavik a scazut
cu 9% in 2009. Islandezii au preferat ca economiile pe care inca le detineau sa fie schimbate 1n
valuta, renuntand la coroana islandeza cu fiecare ocazie pe care o aveau.

® »Criza datoriilor europene reprezinta atit provociri cit si oportunitati pentru China” (2013),
disponibil online la romanian.cri.cn/261/2013/01/08/1s132990_1.htm
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Cu guvernul in faliment, poporul islandez ar fi putut ajunge la foamete daca nu se ivea ajutorul
strain. Imprumuturile striine care asigurau importurile de méncare au venit in principal de la
tarile Scandinave, cu legaturi istorice strans legate de Islanda. Guvernul a instituit reglementari
privind rata de schimb si controale pentru a limita folosirea valutei preschimbate pentru
achizitionarea mancarii, medicamentelor si a benzinei.

Analistii si jurnalistii au invinuit suspectii comuni: bancheri lacomi, Incepatori din industrie, elita
politicd, dereglementarea sistemului financiar sau ca o categorie generala: raul capitalismului.
Gumbel afirma ca programul pietei libere al lui David Oddsson, prim-ministru din 1991 pana in
2004 si un admirator declarat a lui Milton Friedman a cauzat prabusirea. Problema acestei
explicatii este ca Islanda nu putea fi consideratd in niciun caz o piata libera.” In 2007, inainte ca
aceasta crizd sa apard, taxele si contributiile islandeze la securitatea sociald erau pe locul 9 in
randul natiunilor din OCDE (41.1% din PIB).

Criza Islandei dar si cea generald au fost cauzate de manipularea bancilor centrale si a
organizatiilor interguvernamentale. De aceea, in ultima instanta, actiunile guvernului au fost cele
care au creat cadrul propice prabusirii financiare a Islandei. Cat despre presupusa independenta a
bancilor centrale fata de guvernele natiunilor, Banca Centrald a Islandei, cu doi dintre cei trei
guvernatori, numiti politic, nu este altceva decit o parte importantd a procesului politic.® Pe
scurt, cauzele crizei financiare islandeze sunt aceleasi care explica criza financiard mondiald din
2008. Marea diferentd in cazul Islandei este magnitudinea acesteia. In Islanda, distorsiunile
economice au fost extreme, facand structura financiara a tarii predispusa la colaps. Mai mult,
cazul Islandei contine un element special care a creat un eveniment extrem de rar pentru o tara
dezvoltati — falimentul suveran — posibil in primul rand. in timpul perioadei de prosperitate,
cadrul fiscal al Islandei era ineficient in reducerea cheltuilelilor guvernului.” Guvernele locale si
nationale obisnuiau sa 1si depaseasca bugetele, aceasta situatie devenind o norma in Parlamentul
islandez, Althing-ul, cu cateva repecursiuni severe.

In cei zece ani precedenti crizei financiare din Islanda, au existat mari liberalizari in economia
mondiala, pe masurd ce globalizarea se impunea. Beneficiile acestor schimbdéri au aparut pe o
scard largd, 1asand putini oameni neafectati. Totusi, liberalizarile au fost acompaniate de céateva
interventii remarcabile care au combinat efectele acestora.

In perioada imediat urmatoare colapsului financiar de la sfarsitul lui 2008, liderul misiunii
islandeze al FMI, Poul Thomsen, fiind intrebat ce nu a functionat bine in Islanda, a raspuns ca
principala cauza a fost ca s-a permis dezvoltarea unui sistem bancar supradimensionat.10

! Bagus, P. si Howden, D. (2009) ,,Iceland’s Banking Crisis: Meltdown of an Interventionist
Financial System” Ludwig von Mises Institute, Daily Article, disponibil on-line la
mises.org/daily/3499

8 Boyes, R. (2009),,Meltdown Iceland: Lessons on the World Financial Crisis from a Small
Bankrupt Island’’New York, Berlin, London: Bloomsbury USA, p. 114

? Tchaidze, R., Anne A., and Ong L. I. (2007) “Iceland: Selected Issues,” IMF Country Report
no. 7/296 p. 15

10 Andersen, C. (2008) ,,Iceland Gets Help to Recover from Historic Crisis” IMF Survey
Magazine 37, no. 12



Thomsen remarca si faptul cd dupd ce guvernul islandez a terminat privatizarea sectorului bancar
in 2003, bancile si-au marit activele din 100% din PIB la 1000% din PIB.

Adevaratele motive pentru criza Islandei stau in institutiile statului si 1n intruziunea statului in
economie, alaturi de institutiile interventioniste ale sistemelor monetare internationale si
nationale.

Criza Islandei este rezultatul a doud practici bancare: diferenta excesiva a scadentelor si diferenta
valutard, care combinate s-au dovedit a fi explozive. Aceste doud elemente, omniprezente in
finantele moderne, au fost aduse mai departe in Islanda, decat in alte tari, crednd un sistem
financiar islandez fragil.

Nivelul datoriilor corporative a depasit 300% din PIB in Islanda in 2007, de 4 ori mai mult decat
nivelul din SUA. (Vezi Tabelul 1). Sectorul bancar islandez a finantat aproximativ doua treimi
din datorie si 70% din aceasta a fost denominatd in moneda straina. Peste 60% din datoria
externd a Islandei era pe perioade scurte si 98% din aceasta a fost in contul sectorului bancar. In
timp ce aceastd datorie a fost folositd mai ales pentru a finanta investitii strdine, companiile
islandeze care nu aveau operatiuni straine au contribuit considerabil la plata acesteia.

Sistemul a fost mai departe slabit de existenta unei institutii care facilita salvarea natiunilor
suverane la nivel international: Fondul Monetar International. Asigurarea ajutorului implicit al
FMI, a redus prima de risc si volatilitatea ratelor de schimb si in schimb Tndemna oamenii din
intreaga lume sd creasca fondurile i1n moneda strdind. Coroana islandeza a avut parte de
beneficiul de a fi una din cele mai stabile monede, la care au apelat investitorii.'!

Tabel 1: Datoria coporativa (procent din PIB)

Islanda 308
Zona Euro 77
Mare’fl 278 Sursa: Caruanna and
Britanie Chopra (2008)
SUA 73

In consecintd, bancile au trecut de la denominarea datoriilor in coroana islandeza la preluarea
datoriilor strdine sponsorizate de expansiunea creditului international. Urmarile acestui arbitraj
dublu al scadentelor si monedei straine s-a dovedit a fi letal. Investitiile nepotrivite si schimbarea
resurselor 1n sectorul financiar au pregatit scena pentru prabusirea economica.

2.1. Cursul de schimb

Bancile islandeze nu au intampinat probleme cat timp lichiditatea internationald a fost ampla si
au putut sd 1si refnnoiasca usor datoriile denominate in valutd pe termen scurt. La Tnceputul

""McVeigh, T. (2008) ,,The Party’s Over for Iceland, the Island that Tried to Buy the World”
The Guardian, disponibil on-line la www.guardian.co.uk/world/2008/oct/05/iceland.creditcrunch



anului 2006, au inceput sd apard probleme in piata interbancara, situatie ce va primi numele de
criza glaciala. Inflatia a crescut si coroana islandeza s-a depreciat in timp ce banii straini erau
amenintati de durabilitatea boom-ului islandez.

CDS-urile (Credit default swaps) bancilor islandeze au crescut considerabil. Un CDS este o
forma de asigurare cad investitorii vor cumpara pentru a compensa o pierdere, daca un anume
datornic se sustrage de la obligatia sa. Un aspect intrigant al CDS-urilor este acela ca poti sa le
cumperi chiar daca nu ai nicio datorie emisa de acea companie. La inceputul lui 2006, investitorii
au inceput sd parieze impotriva bancilor islandeze din cauza dependentei mari de finantarea
masiva pe termen scurt, care le conferea un statut mult prea important pentru a fi inldturati de
catre guvernul islandez. Cererile de protectie ale bancilor islandeze impotriva default-ului au
crescut odata cu numarul investitorilor strdini, pretul asigurarilor a crescut in pietele CDS si prin
urmare spread-urile bancilor au crescut si ele. Intr-o asemenea situatie, s-a instalat cu usurinti un
cerc vicios. Spread-urile care continuau sd creasca indicau neincrederea pietei in banci,
stimuland si mai mult cererea de asigurari si conducand la spread-uri si mai mari la datorii, pana
cand neincrederea in banci avea sd ajunga la un punct in care acestea sd nu mai poatd primi
finantari viitoare si sd intre in faliment.

In criza glaciald, finantirile de hedging international au atacat sistemul bancar islandez si
guvernul, prin limitarea monedei si obligatiunilor ale bancilor, facute in cadrul CDS-urilor.
Bancile au Incercat sa se apere de aceasta situatie sumbra, facand referinta la rating-urile date de
agentiile de rating, insd totul indica spre o neincredere deplina in sistemul financiar islandez.
Coroana islandeza s-a depreciat, deplasand situatia in centrul atentiei mediei internationale.
Perspectiva ca bancile islandeze nu vor putea sa se refinanteze singure a rezultat intr-o profetie
care pana la urma s-a indeplinit, doar pentru ca sistemul financiar era vulnerabil din cauza
diferentelor si expansiunii creditelor.

Figura 2: Cursul de schimb al coroanei islandeze
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Din 2006 pand in 2007, pretul activelor s-a marit considerabil, pentru majoritatea tipurilor de
companii. In ciuda situatiei, bancile islandeze au devenit mai precaute si au incercat si fisi
imbunatateasca lichiditatea. Landsbanski a incercat sa 1si mareasca accesul la pietele de finantare
masiva prin implicarea Icesave, o banca de retail online, In piata depozitelor prin intermediul
internetului. Kaupthing a urmat exemplul, construindu-si propria platforma, Kaupthing Edge.

Coroana islandeza s-a depreciat si mai mult o datd cu tensiunile create in urma ajutorului dat
bancii de investitii Bear Stearns, in martie 2008. Bancile islandeze, precum Kauphting au
incercat sa isi micsoreze foile de balantd pentru a reduce expunerea coroanei islandeze.

In mai, coroana islandezi era in pragul ciderii, dar un imprumut de urgenti de 1.5 miliarde €, din
partea bancilor centrale ale Suediei, Norvegiei si Danemarcei, a ajutat Banca Centrala a Islandei
sa 1s1 dubleze rezervele strdine. Banca Centrald a Islandei a Incercat sa isi protejeze moneda
nationald prin cresterea ratei dobanzii la 15% in septembrie 2008, cu scopul de a atrage
investitorii strdini sa isi schimbe moneda in coroana islandeza si pentru a investi mai mult in
insuld. Deprecierea coroanei islandeze a cauzat probleme pentru clientii bancilor care aveau
datorii in moneda strdind. Calitatea imprumuturilor s-a deteriorat substantial pentru acesti clienti.

2.2. Bancile

In septembrie 2008, evenimentele s-au succedat rapid, bancile suferind pierderi mari din cauza
invesititilor nepotrivite, mai ales in sectorul locuintelor.

Declararea starii de faliment al Lehman Brothers a cauzat panica in pietele monetare globale.
Din cauza interconectivitatii sistemului bancar, situatia Lehman urma sa produca pierderi pentru
alte banci, care ar fi putut fi fortate sa intre in faliment. S-au ridicat multe semne de intrebare
pentru ci nu s-a putut explica de ce Bear Stearns a fost salvati si Lehman, nu.'?

Pe masura ce lichiditatea se evapora, multi investitori si numeroase banci au fost nevoite sd isi
vanda activele pentru a-si respecta datoriile. Preturile activelor au scazut dramatic, adaugand si
mai multd presiune pe capitalul bancar si scazand increderea investitorilor. Problema bancilor
islandeze era cd acestea nu si-au finantat activele pe termen lung cu rdspunderi pe termen lung, ci
cu Tmprumuturi pe termen scurt, care trebuiau sa fie rulate incontinuu.

Tot 1n aceeasi perioada, piata imprumuturilor interbancare, unde si-au asigurat aceastd finantare
pe termen scurt, a secat. Daca s-ar fi autofinantat cu coroana islandeza, Banca Centrald a Islandei
ar fi putut salva bancile islandeze cu imprumuturi in coroana islandezd, dar acestea s-au finantat
cu moneda straina. Moneda combinata si diferenta scadentelor au Tnsemnat sfarsitul acestora.

Bancile islandeze nu au avut altd alternativa decét sd 1si vanda activele pe termen lung, nationale
si internationale. Din cauza diferentei de moneda, au trebuit sd isi schimbe veniturile din
vanzarea activelor nationale in coroand islandeza pentru a putea plati datoria strdind pe termen
lung. Pe masura ce cursul de schimb al coroanei islandeze urca, au fost nevoite sa vanda mai
multe active in coroana islandeza pentru a dispune de moneda straina atunci cand au avut nevoie.

12 Milne, A. (2009) The Fall of the House of Credit. What Went Wrong in Banking and What
Can Be Done to Repair the Damage? Cambridge, UK: Cambridge University Press, p. 286.



Pe 29 septembrie, guvernul islandez a anuntat ca va avea o cota de 75% 1n Glitnir, cea mai slaba
dintre cele trei banci islandeze, prin acordarea a 600 milioane de coroane islandeze. In
comparatie cu Landsbanki si Kaupthing, Glitnir se baza in intregime pe finantarea masiva.

Ziarele din presa nationald si strdind au scris despre stadiul de prabusire economica al Islandei,
despre ratele dobanzii si a inflatiei care continuau sa creascd, despre coroana islandeza aflatd in
cadere liberd si despre rating-ul economic al tarii, undeva deasupra statelor Zimbabwe si
Turkmenistan. Una din cele trei banci independente era nationalizata, alta cere bani clientilor, iar
guvernul compromis si oficialii de la Banca Centrald s-au strans in spatele usilor inchise pentru
trei zile, fard niciun semn in privinta unui plan.

2.3. Bursa de valori

Pietele financiare au daramat efectiv cele trei banci in cateva zile, acestea fiind prea mari pentru
a fi salvate cu resursele modeste ale tarii. Nici macar Banca Centrala nu le-a putut salva, din
cauza obligatiunilor enorme Tn moneda strdind. Acestea au determinat Banca Centrala a Islandei
sa ceara colateral nou pentru imprumuturile restante la institutiile financiare ramase, deoarece
colateralul vechi consta 1n actiuni la Glitnir, Landsbanski si Kaupthing si devenise aproape fara
valoare.

Tara era pe punctul de a asista la o prabusire financiara totald. Timp de trei zile, de pe 9 pana pe
13 octombrie, comertul in piata de actiuni a Islandei a fost suspendat. Cand piata s-a redeschis, a
pierdut 77% intr-o singura zi. Criza de credite a scos din joc multe companii listate la bursa de
valori, chiar si pe cei mai mari clienti ai bancilor, cauzand pierderi 1n portofolile de Tmprumut ale
bancii.

Figura 2: Indexul actiunilor, OMX (zilnic, 22 septembrie — 22 octombrie 2008, coroana
islandeza)
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Declinul subit al bursei de valori avea sd afecteze economia Islandei mai repede si mai dramatic

decat in alte tdri. Bancile islandeze nu au fost expuse la piata creditelor subprime, fiind
. . 13
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Preturile locuintelor au inceput sa scada foarte mult. Detindtorii ipotecilor prelungite care isi
denominaserd Tmprumuturile in moneda straind in timpul boom-ului, s-au aflat in situatia de nu-
si putea mentine pldtile. O data cu deteriorarea cursului de schimb al coroanei islandeze,
ipotecile denominate Tn Yeni Japonezi si Franci Elvetieni au devenit mult mai greu de sustinut.

Stabilitatea Islandei se descompunea in mare parte datoritd cursurilor de schimb flotante. Datoria
totala a bancilor islandeze era de 11 ori mai mare decat PIB-ul si o mare parte din el, denominata
in moneda striind. In octombrie 2008, datoriile externe ale insulei erau de 32 de ori mai mari
decat rezervele de schimb valutar ale Bancii Centrale a Islandei. Din cauza colapsului financiar,
datoriile Bancii Centrale a Islandei erau asigurate in principal de Tmprumuturi la un sistem
bancar insolvent. Colateralizat de active fara valoare si de Tmprumuturi la un guvern care
preluase datorii externe destructive, Banca Centrala a Islandei nu putea opri legéturile fard ajutor
din exterior.

Nimeni nu dorea moneda unui sistem financiar in faliment si bancile islandeze isi schimbau
activele din coroane islandeze in valuta in care trebuiau sa isi plateasca datoriile externe. Banca
Centrald a Islandei a Incercat sa fixeze un curs de ISK 131/EUR. Acest fapt a determinat o cerere
excesiva de euro, investitorii trecand de la coroana islandeza la euro. La cateva zile, s-a renuntat
la acest curs fix si curand coroana islandeza s-a depreciat semnificativ, o datd cu preluarea bancii
Kaupthing de catre guvern. Cu coroana islandeza in cadere libera Banca Centrald a Islandei, a
recurs la ultima forma de interventionism in piata de schimb valutar si a restrictionat
achizitionarea de valutd 1n Islanda. Cu piata valutard inchisa oficial, singura cale sd obtina
moneda strdina era prin licitatiile bancii centrale. Banca Centrala a Islandei licita rezervele de
schimb valutar, pierzand 289 milioane $ in octombrie 2008. Noi reglementari au fost impuse
pentru a controla schimbul valutar. Investitorii nationali si strdini puteau transfera capitalul 1n
afara Islandei doar cu un permis de la Banca Centrala. Islandezii au fost nevoiti sa isi depuna
valuta primita intr-o banca islandeza.

2.4. Datoria suverana

Economia Islandei devenise atit de distorsionatd, incét era incapabila sd producd indeajuns de
multe bunuri si servicii pentru a asigura capitalul pentru importurile necesare. Rezervele valutare
si imprumuturile externe furnizau plata pentru aceste importuri. imprumuturile externe au dat
bancii centrale timp sa restaureze coroana islandeza si economiei islandeze timp sd se
restructureze.

Din moment ce guvernul islandez anuntase cd nu va garanta datoriile externe ale bancilor
insolvente sau sd furnizeze asigurarea depozitelor, deponentii riscau sa piarda tot ce depusesera
aici. Islanda a primit Tmprumuturi de la Insulele Feroe, Norvegia, Polonia, acordand islandezilor
timp si rezerve pentru a pliti pentru importuri. In cele din urma, primeste si un imprumut de 4.6
miliarde $, compus din 2.1 miliarde $ de la FMI si 2.5 miliarde $ din imprumuturi si swap
valutar de la Norvegia, Suedia, Finlanda si Danemarca. Din partea Germaniei, Marii Britanii si

13Thorvaldsson, A. (2009) Frozen Assets, John Wiley & Sons; First Edition edition, p. 178-79.



Olandei primeste un imprumut comun aditional de 6.3 miliarde $ pentru a plati deponentii
Icesave din acele tari.'*

Datoria impusa guvernului islandez pe aceste imprumuturi a ajuns la 36.000 $ pe cetatean
islandez, cu scopul de a plati pentru pentru faptele bancilor. Prin aceste imprumuturi a fost
posibila stabilizarea coroanei islandeze, asigurarea importurilor esentiale si castigarea unui timp
indeajuns pentru a restructura economia. Cand piata de schimb valutar interbancar s-a redeschis,
coroana islandeza, care se depreciase cu mai mult de 58% 1n 2008, a ajuns la ISK 153.3/EUR,
urmand ca 1n ianuarie 2009 sa se stabilizeze. Din punct de vedere tehnic, sectorul bancar a ramas
in faliment dar incad functiona, datoritd creditelor externe. Niveluri ridicate de diferente de
scadentd au cauzat In cele din urma pierderea increderii si a crescut disponibilitatea finantérilor
pe termen lung, scdzand artificial ratele dobanzii pe termen scurt, cauzand investitii nepotrivite
care au rezultat in pierderi pentru banci si sfarsitul rollover-ului necesar pentru a le sustine.

Tabel 2: Rating-ul datoriei suverane

Agentie 29 10
septembrie octombrie
2008 2008
Fitch A+ BBB-
Moody Aal Al
R&I AA BBB-
S&P A- BBB

3. EFECTE ALE CRIZEI
3.1. Efecte pe plan politic

Desi o tara cu doar 313.000 locuitori, efectele crizei din Islanda nu au trecut neobservate in
Europa, iar pe plan local au avut loc foarte multe schimbari.

Dupa ce in 2008 banca centrala a tarii este nationalizata si tara intrd in faliment, cetatenii
protesteazd in fata Parlamentului cerand demisia guvernului si organizarea unor noi alegeri.
Fostul premier islandez Geir Haarde este primul sef de guvern care si-a pierdut functia din cauza
crizei. In ianuarie 2009, la doar cteva luni de la izbucnirea crizei, a fost fortat sa accepte
organizarea de alegeri legislative anticipate. Atunci cand acestea au avut loc, in aprilie, a fost
inlocuit de Johanna Sigurdardottir.Apoi, in septembrie 2011, Haarde a devenit si primul
politician care raspunde in fata tribunalului pentru esecul de a proteja tara de criza. Acesta este
acuzat ca stia de dezechilibrele din sistemul bancar, dar a ales sa nu actioneze. in plus, islandezii
au arestat pe toti bancherii ce s-au dovedit raspunzatori de haosul si prabusirea Islandei.

4 Mason, R. (2008) ,,UK Treasury Lends Iceland £2.2 Billion to Compensate Icesave
Customers” The Telegraph, disponibil on-line la
www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/3491442/UK-Treasury-lends-Iceland-2.2bn-to-
compensate-Icesave-customers.html



La presiunea cetatenilor islandezi, nu a rezultat numai demisia guvernului, ci si elaborarea unui
proiect pentru o noud Constitutie. Mai mult de 500 de islandezi s-au prezentat ca si candidati
pentru a participa in acest exercitiu de democratie directa si a scrie o noud Constitutie. Au fost
alesi 25 dintre ei, fara niciun fel de afiliere politica, printre acestia fiind studenti, avocati,
jurnalisti, fermieri si sindicalisti.

Cererile 1n privinta masurilor anti-austeritate au fost satisfacute de catre Alianta Democratica de
Stanga Verde-Sociald, condusa de catre social-democrata J6hanna Sigurdardéttir. Ca urmare,
guvernul a avut capacitatea sd negocieze mai curand amanarea decat devansarea adoptarii
masurilor de consolidarea fiscala cu FMI si a planificat reducerea cheltuielilor si cresterea
taxelor In asa manierd incat greul acestor masuri a fost dus de catre segmentul de populatie cu
venituri mari.

3.2. Efectele crizei pe plan global

Avand 1n vedere faptul ca Islanda nu a vrut sa 1si salveze bancile al caror bilant cumulat depasea
de zece ori PIB-ul tarii, toti creditorii, inclusiv cei strdini, au fost expusi fard mila sa suporte
consecintele falimentului. Pe parcursul anului 2009, economia Islandei a continuat sa fie intr-o
stare precard, dar Parlamentul a propus ca tara si plateasca Angliei si Olandei suma de 3,5
miliarde de euro, esalonata pe 15 ani, la o dobanda de 5,5 %. Aceastd propunere a infuriat din
nou cetatenii din Islanda, astfel ca oamenii s-au Intors pe strazi cerand ca aceastd decizie sa fie
supusa unui referendum.

In martie 2010, acest referendum a avut loc si 93 % din populatia Islandei a refuzat si pliteasca
datoria in conditiile propuse. Aceasta a determinat creditorii sa isi regdndeasca strategia si sd o
imbunatiteascd, oferind o ratd de numai 3% si esalonarea pe o perioadd de 37 de ani, dar din nou
solutia propusd nu a mers". Deponentii olandezi si britanici puteau sa isi piardd depunerile,
astfel cd acestia s-au vazut nevoiti sd adopte atitudini severe.

Britanicii chiar au invocat legislatia anti-terorista fatd de Islanda, dar nu pentru ca aceasta din
urma ar fi amenintat ca ataca Marea Britanie, ci pentru ca 300,000 de britanici depozitasera la
Icesave, o filiald a Landsbanki peste 4 miliarde de £, suma de care islandezii declarasera cd nu au
de gand sa o inapoieze. Legislatia antiteroristd din 2000 permite Guvernului britanic sd blocheze
active "in caz de amenintare pentru stabilitatea financiard a ‘gérii"lﬁ. Pe langd economiile
particularilor, bancile islandeze erau depozitarele a sute de milioane de lire ale comunitatilor
locale (cel putin 800 milioane de lire), organizatiilor de binefacere (cel putin 120 de milioane de
lire) sau ale fortelor de politie (minim 95,72 milioane de lire), atrase de dobanzile mari
practicate. Intr-un articol din "The Independent” s-a mentionat faptul ci o parte din autoritatile
britanice se luptd din greu sa plateasca salariile muncitorilor, situatie creata de pierderile suferite

!> Ana-Maria, S. (2012) ,,Islanda arunca la gunoi guvernul corupt, si apoi aresteaza toti bancherii
supusi familiei Rothschild’’, disponibil on-line la expresnational.ro/extern/islanda-arunca-la-
gunoi-guvernul-corupt-si-apoi-aresteaza-toti-bancherii-supusi-familiei-rothschild-1428

]6(2008) disponibil on-line la http://www.ziare.com/international/stiri-externe/criza-financiara-
aduce-marea-britanie-si-islanda-in-pragul-unui-conflict-diplomatic-432231
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in urma falimentului bancilor islandeze'’. In plus, una dintre cele mai vechi si mai importante
banci din Marea Britanie, Singer & Friedlander, era detinuta de o bancd islandeza, si anume
Kaupthing, ceea ce a condus banca britanica in imposibilitatea de a mai furniza vreun imprumut.
In schimb, Marea Britanie este acuzati de actiuni de intimidare la adresa Islandei dupa
inghetarea conturilor clientilor britanici de catre banca on-line Icesave. Islanda a decis sa cheme
guvernul Marii Britanii in judecata la Curtea Europeana a Drepturilor Omului pentru folosirea
nejustificatd si in mod gresit a legislatiei anti-terorism. Relatiile dintre Marea Britanie si Islanda
nu au mai fost atat de tensionate de peste treizeci de ani, cand cele doua state au avut un conflict
in legaturile cu drepturile de pescuit in apropierea coastei islandeze.

Pe de alta parte, purtatorul de cuvant al guvernului, Ed Welsh a declarat ca pierderile suferite in
urma crizei din Islanda nu pot cauza dificultati societatii in viitorul apropiat, pentru ca Marea
Britanie a depus banii n conturile din Islanda pentru profitul adus de dobanzile ridicate
practicate de bancile islandeze; acestia nu erau destinati cheltuielilor curente, dar problemele pe
termen lung cauzate de criz nu sunt complet excluse'®

Olanda este aproximativ 1n aceeasi situatie, pentru ca 100,000 de cetateni olandezi au depozitat
aproximativ 1.7 miliarde de € in conturile bancii Icesave. Guvernul olandez, care deja se
confrunta cu propriile neajunsuri financiare, a decis insa ca va garanta depozitele de pana la
100,000 de € pe care olandezii le aveau la Icesave. In aceeasi zi in care au ficut public anuntul
garantdrii depozitelor, Banca Centrala Olandeza a furnizat lichiditati in valoare de 20 miliarde €,
menite sd ajute institutiile financiare in impas.

In urma negocierilor ce au avut loc intre oficialii din Olanda si cei din Irlanda, s-a ajuns la un
acord care sa nu 1i lase pe cetatenii olandezi sa sufere excesiv din cauza crizei. Astfel, Irlanda a
acceptat sa refinanteze cu pana la 20,887 € conturile olandezilor. Din moment ce guvernul de la
Reykjavik nu dispunea de fonduri proprii, guvernul olandez a pus la dispozitia Irlandei un
imprumut care sa faciliteze returnarea respectivelor sume.

Nu numai Olanda si Marea Britanie au avut de suferit de pe urma crizei din Islanda, ci multe alte
state din Europa, aparent instarite. Spre exemplu, Monitorul Oficial din Finlanda a anuntat ca
bancile finlandeze au avut investiti in Islanda cel putin 200 milioane €. Filiala finlandeza a bancii
Kaupthing a solicitat guvernului finlandez un imprumut pentru a putea returna banii
deponentilor. Cu o zi inainte, autoritatile oprisera retragerile de numerar de la banci, inghetand
astfel peste 10,000 de conturi.

In Norvegia, guvernul a trebuit sa foloseasca fonduri proprii pentru a returna cetatenilor sai
sumele depuse. Se pare cd au fost necesare 1 miliarde de Coroane Norvegiene pentru a acoperi
pierderile, dar rezervele Norvegiei se ridicau la 18 miliarde de Coroane.

13 Smith,R and Suffolk, I. (2008) ,, Financial crisis casts light on town-hall economics’’,
disponibil on-line la www.independent.co.uk/voices/letters/letters-townhall-economics-
956558.html?origin=internalSearch

BpA (2008) ,,Treasury officials in Iceland for £1bn bank talks’’, disponibil on-line la
www.independent.co.uk/news/uk/politics/treasury-officials-in-iceland-for-pound 1 bn-bank-talks-
957315.html?origin=internalSearch
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Banca austriacd Erste Bank a dezvaluit cd peste 300 de milioane € erau blocate in bancile
falimentare ale Islandei. Pe 10 octombrie 2008, comertul in Viena a fost suspendat, timp n care
era analizatd expunerea bancilor si firmelor austriece la criza. In Praga, Bursa a fost obligatd sa
opreasca tranzactiondrile cu actiunile din firmele austriece, pentru cd Erste Bank suferise o
cadere de peste 20% .

4. PLANUL DE RESTRUCTURARE

Multe s-au scris despre raspunsul Islandei cu privire la criza financiard, precum si dacd decizia
de a nationaliza primele trei banci ale sale si de a transfera costurile esecului bancilor mai
degraba asupra investitorilor decat a cetdtenilor s-au dovedit a fi cheia necesara stabilizarii
economice. Criticii economici si FMI-ul au semnalat rapid o crestere a PIB-ului de 2.2% in 2010,
fapt ce sugereaza o inclinare spre partea de recuperare. Cu toate acestea, nu se poate spune ca
Islanda si-a rezolvat in totalitate problemele, dat fiind faptul ca in perioada urméatoare PIB-ul a
scazut cu 1.5%. Desi este greu sa acorzi prea multd atentie volatilitatii datelor macroeconomice
ale Islandei, avand in vedere dimensiunea redusd a economiei (cu o populatie atat de mica,
inchiderea unei singure fabrici ar putea influenta semnificativ rezultatul economic), problema
Islandei merita tratata, deoarece sunt cateva lectii ce ar putea fi folositoare pentru restul Europei.

Intrebarea care se pune este: Ce a facut Islanda in afard de a nationaliza bancile? Pentru inceput,
s-a grabit sa prioriteze interesele nationale mai presus de obligatiile fata de alte tiri europene,
mai ales refuzand sd compenseze Regatul Unit si Olanda pentru bailout-ul deponentilor Icesave.
Desi acest lucru nu a fost corect din punct de moral, cu siguranta a oferit politicienilor islandezi
libertatea necesara de a lucra la alte masuri, cum ar fi reducerea poverii datoriei nationale,
precum si acordarea libertdtii cetdtenilor de a-si exprima pdrerea cu privire la sistemul
financiar.Aceastd masurd a Islandei, de a acorda libertate de exprimare cetitenilor cu privire la
problemele financiare ale tarii, a fost luatd, deoarece se dorea cooperarea cetdtenilor, ei fiind cei
care, pana la urma, vor suporta efectiv masurile de austeritate necesare platii datoriei suverane. *°

In al doilea rand, Islanda a fost dispusi si, de asemenea, capabild si se anganjeze la o
restructurare completa a altor datorii in cadrul sistemului financiar, nu doar cele bancare. Nivelul
de datorii al gospodariilor si al companiilor a fost, de asemenea, de nesuportat, iar simpla
stergere a pasivelor bancare nu era de ajuns pentru a reduce efectul de parghie al tarii in
ansamblu. Popularitatea inflatiei legatd de ipotecile din Islanda s-a remarcat atunci cand moneda
a scazut in urma crizei bancare, iar cresterea costurilor pe importuri a dus inflatia generala la un
spike de aproape 20%, astfel Incit mare parte a populatiei s-a gasit in imposibilitatea de a mai
plati ipotecile. In mod similar, un numar mare de imprumuturi corporative si de consum au fost
luate Tn monedd strdind, iar prabusirea coroanei islandeze a simbolizat faptul cd aceste
imprumuturi au creat, de asemenea, o povara grea asupra debitorilor. Ca si alte tari, Islanda a
permis stergerea partiala a datoriilor si plafonarea creditelor la 110% LTV (loan-to-value,
imprumutul raportat la valoarea activului cumparat) pentru a limita capitalurile proprii negative.
Cu toate acestea, spre deosebire de alte tari, a incercat sa clarifice cum vor fi impartite pierderile
inevitabile; o parte va fi suportatd de bancile nou-create, o parte de Fondul de locuinte de stat, si

19 Shilton, J. (2008) ,, Britain and Iceland in bitter conflict over banking collapse’’ disponibil on-
line la www.wsws.org/en/articles/2008/10/icel-014.html

*Burnell, T. (2011) ,,Iceland and its banks — a blueprint for Europe?” disponibil on-line la
www.bondvigilantes.com/blog/2011/03/11/iceland-and-its-banks-a-blueprint-for-europe/#
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o altd parte de asigurari si fonduri de pensii care au investit 1n ipoteci islandeze. Astfel, nimic din
riscurile bancare n-a fost preluat pe umerii statului - respectiv ai contribuabililor, asa cum se
petrece astdzi in Spania, ca sd nu mai vorbim de Grecia sau Cipru. Dupa lungi dispute cu FMI-ul,
se pare ca principiile de baza ale acestui acord de restructurare au fost convenite de ambele parti,
desi, privite in detaliu, aceste masuri au dus la neintelegeri.

Capacitatea de a aduna in jurul mesei deponentii si debitorii pentru a elabora un acord de
impartire a sarcinilor este criticd — desigur ca este mult mai usor Intr-o tara mai mica, mai ales
dupa ce creditorii externi sunt dati la o parte, dar este un proces prin care va trebui sa treacd mai
multe tari pentru o buna restructurare a sistemului financiar. Viata politica este mai simpla Intr-o
tard cu o populatie relativ tAnard— tarile cu caracteristici demografice diferite si cu economii
puternice vor pune 1n aplicare mult mai greu masuri pentru anularea datoriilor. Interesant este ca
Ungaria a stabilit un precedent pentru a face fatd fondurilor de pensii private prin nationalizarea
eficientd a acestora si, cu toate cd este o solutie drastica, nu este de neconceput faptul ca masuri
similare pot fi implementate oriunde in Uniunea Europeand, in cazul in care acest lucru este
necesar pentru a aduna toti creditorii.

O altd masurd luatd de Islanda Tn urma crizei este cea de impunere a controalelor de capital
pentru a impiedica fluxurile de fonduri venite din strdinatate. Cu privire la acest lucru putem
spune ci a avut atdt urmiri negative, cit si pozitive. In timp ce au crescut costurile pentru
populatie, in special pentru cei cu depozitele in coroana islandeza, care s-a devalorizat, masura a
permis guvernului sa finanteze intern bugetul statului.

5. REVENIREA DIN CRIZA

Criza din Islanda a fost foarte severa. Cu un mare deficit de cont curent si creante nerecuperabile,
Islanda a cunoscut o criza severa a balantelor de plati si a pierderilor bancare. Islanda a raspuns
printr-o serie de masuri, cum ar fi refuzul de a garanta pentru datoriile bancare, raspuns in
contrast cu tari precum Spania si Irlanda. In Irlanda, guvernul a implementat un plan bancar de
salvare foarte costisitor — care, la randul sau, a determinat guvernul irlandez sa caute un plan de
salvare. Cu toate acestea, la doar 5 ani dupa ce a suportat falimentul bancilor, Islanda este in curs
de reabilitare pe pietele internationale de capital, agentiile de rating ridicand nivelul
obligatiunilor islandeze de la statutul de ,,junk” la BBB.

Existd inca multe probleme nerezolvate, inclusiv controversele in cazul Icesave legate de
raspunderea Islandei pentru depozitele pierdute din Regatul Unit si din Olanda, dar islandezii si-
au demonstrat rezistenta si puterea lor ca popor. Ei au luat controlul asupra destinului lor si au
pus in aplicare unele politici foarte dure, care se pare cd acum au dat roade. Dar lucrarea nu este
inca termzilnaté, iar eforturi suplimentare sunt necesare pentru a reduce somajul si a stimula
cresterea.

Islanda a reusit sa stabilizeze macroeconomia, reducand povara datoriei in PIB, iar mai important
este cd a inregistrat o crestere economica pozitiva — ajutatd de o devalorizare substantiala.
Devalorizarea, de asemenea, a contribuit la reechilibrarea economiei si la reducerea deficitului

*'Thomsen, P.M. (2011) ,,How Iceland recover from its Near-Death Experience”, disponibil on-
line la
blog-imfdirect.imf.org/2011/10/26/how-iceland-recovered-from-its-near-death-experience/
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bugetar. Prabusirea sectorului financiar a avut un alt avantaj. Exportatorii traditionali din Islanda
au gasit ocazia perfectd de a angaja absolventi acordandu-le salarii rezonabile. Anterior, bancile
le oferisera absolventilor provizii aparent inepuizabile de bani. Acest lucru a contribuit la
reechilibrarea economiei spre un sector mai ,,real”.

Dupa ce a experimentat 10 trimestre de crestere negativa, economia Islandei a crescut Tn ultimii
doi ani, la 0o medie de 2,5%. Rata somajului a scazut la 5% si increderea s-a intors. Neglijenta nu
este fard costuri. In Marea Britanie, guvernul a fost fortat si realizeze un plan de salvare pentru
deponentii care au avut economii la banci islandeze. Deprecierea abrupta a crescut costurile de
trai (pretul importurilor a crescut). De asemenea, aceia care au luat un credit ipotecar in valuta,
au realizat Intre timp ca valoarea ipotecii era mai mare decat locuinta in sine. La Inceputul crizei,
preturile locuintelor au scizut cu mai mult de 30% in termeni reali, dar preturile au crescut.”

Cu toate acestea, in Tncercarea de a reduce datoria, 1n iunie 2010, Curtea Suprema de Justitie a
declarat Tmprumuturile denominate 1n valuta ca fiind ilegale. Acest lucru a insemnat ca cei care
au luat Tmprumuturi Tn monede strdine, erau obligati sd ramburseze datoriile doar Tn coroana
irlandeza, care era acum mai putin valoroasd, permitand consumatorilor sa stearga datorii egale
cu 13% din economia de 14 miliarde de dolari a Islandei.

Islanda a fost ajutatd chiar si de FMI, care a oferit fonduri de salvare fara obisnuitele stricteti de
austeritate. Programul de salvare propus de FMI a fost aprobat 1n timp record de autoritatile
islandeze si a vizat patru elemente importante. In primul rand, o echipd de avocati a fost
desemnata sd lucreze pentru a se asigura ca pierderile din banci nu au fost absorbite de sectorul
public. In cele din urmai, sectorul public a trebuit sa intervina pentru a se asigura ci noile banci
au capitaluri adecvate, dar a fost izolat de pierderile mari din sectorul privat. In al doilea rand,
tinta initiala a programului a fost exclusiv stabilirea cursului de schimb. Aici, s-a recurs la masuri
neconventionale, in special controale de capital. In al treilea rand, au fost permisi stabilizatori
automati care sd functioneze in intregime pe parcursul primului an al programului — Intarziind
efectiv ajustarea fiscald. Acest lucru a contribuit la sustinerea economiei intr-o perioada de
tensiuni severe. In al patrulea rind, conditionalitatea a fost simplificati si s-a axat pe problema
cheie, si anume, refacerea sectorului financiar.

In valoare de 2,1 miliarde de dolari, programul sustinut de FMI a ajutat guvernul islandez sa isi
dea seama cum sa se descurce cu provocarile enorme si cu sarcinile viitoare. Cu angajamente de
creditare din tarile nordice si din Polonia, Islanda a fost capabila sd inceapa sarcina minutioasd a
reconstruirii economiei sale.

Cu toate acestea, in ciuda evitarii masurilor dure de austeritate, guvernul incd mai reduce
cheltuielile si mareste unele taxe pentru cei bogati. Acest lucru a permis economiei sd reduca
deficitul bugetar din PIB de la 13.5% 1n 2009 la 2.5% 1n 2011. Islandei i-a fost prezis un prim
excedent bugetar de 1,5% in 2012. Actualul deficit al Islandei in 2013 este asteptat sa fie de
aproximativ 0,1%. Este important de amintit ca cea mai buna metoda de a reduce deficitele este
asigurarea cd economia se va redresa.

22 Pettinger, T. (2013) ,,Iceland’s recovery”, disponibil on-line la
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Devalorizarea monedei islandeze a fost puternicdsi dureroasd, ducand la preturi mai mari,
venituri reale reduse si necesitatea mentinerii unei rate a dobanzii mare, dar cu o crestere pozitiva
si 0 scadere a somajului, exista un sentiment ca economia poate fi reechilibratd si merge mai
departe fara a cadea intr-o dureroasd spirala deflationista a datoriei, austeritatii si devalorizarii
interne.

In ciuda succesului relativ de recuperare a Islandei in comparatie cu tarile din zona euro, o parte
din guvernul islandez face presiuni asupra aderarii timpurii la moneda euro. Acest entuziasm
pentru o moneda unica este mai degraba bizar, avand in vedere pericolele explicite legate de
moneda unici intr-o zoni la fel de mare ca Zona Euro. In cazul in care Islanda ar fi fost membru
al Zonei Euro, nu exista nicio modalitate prin care somajul ar fi scazut la 5%.

O lectie importanta ce se deduce din modelul islandez este aceea cd, pentru o tard mica, este bine
sd prioriteze interesele interne, punand deoparte datoriile externe, creditele si conturile de
economii. Dar, acest model este aplicabil si pentru economii mai mari.

Cu toate acestea, a avea moneda proprie este un alt mod care poate ajuta la depasirea crizei si
restabilirea dezechilibrelor majore mai repede decat daca esti legat de un curs de schimb fix.

Fireste ca, in acesti ani de zbucium, viata islandezului de rand n-a fost deloc usoard. Populatia a
resimtit pe propria piele un nivel de saracie si de renuntari la care nu s-ar fi asteptat. Statul insa a
procedat inteligent, marind simtitor impozitele asupra profitului si aplicand cresteri nuantate de
impozit la persoanele fizice.”

CONCLUZII

Miracolul redresarii economiei islandeze are multe explicatii, dar expertii considera ca principala
cheie cu care au repornit motoarele economiei de pe insula sta in faptul ca si-au ales un drum
orientat in sens invers fatd de tarile din Uniunea Europeanda, acela de a renunta la salvarea
bancilor prin acordarea de ajutoare. Acum, dupa 5 ani, economia islandeza si-a reluat avantul din
trecut. PIB-ul se asteapta sa inregistreze o crestere superioara multor tari din Uniunea Europeana
iar deficitul bugetar se echilibreaza treptat. Momentul de varf al acestui succes economic il
constzi‘t‘uie insd rambursarea in avans a intregii datorii catre FMI, in valoare de 2,1 miliarde de
euro.

Din moment ce nu s-a Incercat recapitalizarea celor trei banci falimentare, al caror bilant depasea
de zece ori PIB-ul tarii, creditorii au fost expusi la suportarea consecintelor falimentului iar
contribuabilii la suportarea cresterii preturilor din fonduri proprii. Prin refuzul de a salva bancile,
prin urmarea unei politici de taxare progresiva, prin utilizarea masurilor de control al capitalului,
prin scaderea cursului care a permis sectoarelor sdndtoase ale economiei nationale, respectiv
pescuitul si turismul, sa prindd avant (ele s-au dovedit suficiente, pentru ca tara sa poata mentine
in crestere excedentul de cont curent - acest excedent a fost si este o excelenta baza pentru a

23 Helgadottir, O. (2012) , Alternativa islandeza la euro-austeritate”, disponibil on-line la
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alimenta fara sincope procesele economice si devalorizarea coroanei islandeze), guvernul tarii a
castigat acel spatiu de manevra pe care economiile continentale sau Irlanda nu I-au avut, acestea
trebuind sa faca fata unor constrangeri structurale mult mai mari ca urmare a apartenentei la zona
euro. In acelasi timp, presiunea populara pentru introducerea taxarii progresive si victoria stangii
la inceputul crizei, urmata de intentiile noii coalitii de a proteja bundstarea statului au facut
intregul proces de ajustare la criza cat se poate de echitabil.
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