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Skutki kryzysu finansowego w Wielkiej Brytanii

Tomasz Lechowicz*

Trwajgcy w latach 1995-2007 boom mieszkaniowy mial wplyw na polityke bankow odnosnie
do udzielania kredytow. Banki zwigkszaly akcje kredytowq i zmniejszaly stope rezerw. Staly
sie bardziej chetne do udzielania kredytow hipotecznych (UK House Prices). Byla to sytuacja
bardzo niebezpieczna, gdyz w przypadku wystgpienia kryzysu mogla powaznie zagrozic plyn-
nosci finansowej instytucji z rynku finansowego na rynku angielskim.
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The effects of the financial crisis in the UK

The ongoing from 1995 to 2007 housing boom had an impact on the policy of banks for
lending. Banks increased lending and reduced the reserve ratio. Have become more willing to
lend mortgage (UK House Prices). It was a very dangerous situation, because in the event of
a crisis, could seriously jeopardize the financial liquidity of the financial market institutions

on the English market.
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Wstep

Swiatowy kryzys gospodarczy wplynat nie
tylko na uczestnikdw rynku finansowego,
lecz takze odcisnal swoje pi¢tno na funk-
cjonowaniu cafej gospodarki Wielkiej Bry-
tanii. Pojawiajace si¢ zjawiska kryzysowe na
rynku finansowym w Wielkiej Brytanii spo-
wodowaly spowolnienie gospodarcze. Kryzys
finansowy wplynal negatywnie na Produkt
Krajowy Brutto poprzez jego nastepujace
czeSci skladowe: inwestycje, konsumpcje,
wydatki rzadowe oraz eksport netto.

W artykule przedstawiono, wykorzystu-
jac dostepne dane empiryczne, skutki kry-

zysu w skali makroekonomicznej, a takze
dzialania antykryzysowe przeprowadzone
przez Wielka Brytanie. Badania obejmuja
okres 2001-2013, ktory zostal wybrany
by pokazaé sytuacje¢ makroekonomiczng
w Wielkiej Brytanii po wystapieniu kryzysu
finansowego.

Przedmiotem analizy w artykule sa
przede wszystkim dane makroekonomicz-
ne, takie jak PKB, dlug publiczny, deficyt
budzetowy, inwestycje, wydatki rzadowe
oraz eksport. Nie wyczerpuje to zestawu
czynnikow makroekonomicznych deter-
minujacych sytuacje gospodarcza Wielkiej
Brytanii, jednak z punktu widzenia autora
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sa to te najwazniejsze. W artykule zostat
rowniez przedstawiony model Hymana Min-
sky’ego, ktory pokazuje, jak powstaje banka
spekulacyjna.

1. Banki spekulacyjne (modele
baniek spekulacyjnych, w tym
model Hymana Minsky’ego)

Zachowania inwestordw nie zawsze sg
racjonalne (oparte na oczekiwaniach, ktore
dotycza przysztego ksztaltowania si¢ czyn-
nikéw fundamentalnych) — obrazuja to two-
rzace si¢ od czasu do czasu na rynkach akcji
banki spekulacyjne.

W poczatkowej fazie boomu gieldowego
inwestorzy podejmuja decyzje na podsta-
wie analizy czynnikow fundamentalnych.
Zrodiem ich optymizmu sg oczekiwania na
wzrost wydajnosci oraz zyskow przedsie-
biorstw. Racjonalng przestanka formutowa-
nia takich oczekiwan jest zazwyczaj sytuacja,
w ktorej szybkiemu wzrostowi gospodar-
czemu towarzyszy niska inflacja. Tworzy to
bowiem podatny grunt dla pojawienia si¢
wsrodd inwestorOw przekonania, ze w gospo-
darce dokonuje si¢ przetom technologiczny,
ktory przynosi trwaly wzrost wydajnosci,
a tym samym trwaly wzrost spolek gietdo-
wych i wyplacanych przez nie dywidend
(Ofek i Richardson, 2003, s. 1113-1137).

Po pewnym czasie boom moze si¢ jed-
nak przeksztalci¢ w sytuacje okre§long jako
banka spekulacyjna, gdy gléwnym powo-
dem zakupu akcji staje si¢ juz tylko sam
wzrost ich cen. Oczekiwania inwestorow
przestaja by¢ racjonalne. Przestaja by¢
wynikiem oczekiwaf dotyczacych przy-
sztego ksztattowania si¢ czynnikoéw funda-
mentalnych. Akcje kupowane sg juz gtow-
nie dlatego, ze ich indeks ro$nie.

W miarg¢ jak ceny akcji rosng w inwesto-
rach zaczyna umacniac si¢ wiara w trwalos¢
trendu. Im diuzej trwa wzrost cen akcji,
tym bardziej sa gotowi wierzy¢, ze trend
si¢ utrzyma. Zaczynaja oni przywiazywaé
coraz wigksza wage do wyjasnien i zdarzen,
ktore te ich wiar¢ uzasadniaja. Zwracaja
mniejszg uwage na informacje, ktére moga
Swiadczy¢, ze kierunek trendu moze si¢
zmieni¢. Wiara w trend wynika z przyczyn
prozaicznych.

Przyspieszenie procesu formowania si¢
banki spekulacyjnej nastepuje wtedy, gdy
spekulacja, jak pisze Charles Kindleber-
ger (1999, s. 25) ,,wciaga takze tych, ktorzy
zazwyczaj trzymajg si¢ od niej z daleka”.

Im bardziej ro$nie wskutek tego sila wzro-

stowego trendu, tym mniej jest odwaznych,

by sprzedawac¢ akcje czy inne dobra, w tym
takze nieruchomosci.

Zgodnie z teorig kryzysu finansowego
wg Minskiego, model powstawania baniek
spekulacyjnych opiera si¢ na zalozeniu
zmiennoSci podazy kredytu i jego nadmier-
nej kreacji. Model ten wyr6znia nastepu-
jace etapy powstawania banki oraz zalama-
nia finansowania (Nawrot, 2010, s. 11-14):
— rozbudzenie gospodarki za pomoca

pojawienia si¢ wewnetrznego wstrzasu

— w przypadku obecnego kryzysu sa to

nowe mozliwosci inwestowania;

— Srodki zaczynaja by¢ lokowane w coraz
to nowsze obszary inwestowania,
w zwiazku z powyzszym popyt w danym
sektorze ro$nie, podaz natomiast nie
spelnia zapotrzebowania rynku, czego
nastepstwem jest wzrost cen;

— skionnos$¢ do zadluzania si¢ przedsie-
biorstw oraz gospodarstw domowych
ro$nie, pierwotnie w celach konsump-
cyjnych, nastepnie inwestycyjnych, osta-
tecznie spekulacyjnym;

— awersja do ryzyka spada, w zwiazku
z powyzszym ros$nie nasycenie rynku,
a takze jego przeszacowanie, w rezulta-
cie czego powstaje banka spekulacyjna.
Model Minsky’ego dotyczy zachowania

kredytobiorcow i bankéw. W pierwszej fazie
kryzysu finansowego zardwno w bankach,
jak i u kredytobiorcow wzrasta optymizm,
ktory prowadzi do niedoszacowania ryzyka
kredytowego wsrod bankéw oraz podwyz-
szania prognoz rentownoSci inwestycji
wsrod kredytobiorcow. Nastepniel:

— banki zwigkszaja limity kredytow dla
firm oraz gospodarstw domowych, wal-
cza na rynku kredytowym o klientow
oraz zmniejszaja awersj¢ do ryzyka;

— gospodarstwa domowe zaciagaja kre-
dyty na zakup nieruchomosci (pierwszy
zakup lub kolejny zakup nieruchomosci
w celach inwestycyjnych) badzZ kredyty
konsumpcyjne; przedsigbiorstwa zacia-
gaja kredyty inwestycyjne na zakup akty-
wow w celu osiggniecia zyskOw — na tym
etapie powstaje spekulacja.

Wedtug Minsky’ego naste¢puje teraz pro-
ces zwany follow the leader, polegajacy na
wlaczaniu w spekulacyjny wyScig nowych
podmiotéw, ktére, widzac zachowania
innych uczestnikdw, réwniez chcg skorzy-
sta¢ z nadarzajacej si¢ okazji. W ten sposob
tworzy si¢ banka spekulacyjna.
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Definicje banki spekulacyjnej, a takze
powyzsze rozwazania wskazuja zwykle, ze
pojawia si¢ ona, gdy ceny aktywow (zwlasz-
cza akcji) przewyzszaja znacznie ich rze-
czywista, wewnetrzng wartoS¢ (Speculative
Bubble...). OczywiScie powstaje tu pro-
blem z mozliwoScig wyznaczenia wartoSci
wewnetrznej. Istnieja dwa gidéwne podej-
Scia do tej kwestii. Pierwsze — racjonalne
— zaklada, ze ceny akcji wyznaczane sg na
podstawie wartosci spoiki, a ta obliczana
jest w oparciu o szacunki przyszlych nadwy-
zek finansowych. Drugie utrzymuje, ze war-
to$¢ wewnetrzna w ogole nie istnieje, a ceny
akcji sa wyznaczane w wyniku gry popytu
i podazy. Ogdlnie ujmujac, banka powstaje,
gdy oczekiwania inwestorow dotyczace
korzysci finansowych znacznie przekraczaja
mozliwosci generowania takich korzysci
przez spotke czy grupe spolek. Zamiennie
z okresleniem ,,banka spekulacyjna” uzywa
si¢ terminOw ,.banka finansowa”, ,banka
cenowa”, ,mania spekulacyjna”, ,,goraczka
spekulacyjna” i in.

Banka na brytyjskim rynku nierucho-
mosci pojawila si¢ i zaczeta rozwija¢ wraz
z banka spekulacyjna na gietdzie w potowie
lat 90. Logika rzadzaca rozrastaniem si¢
banki spekulacyjnej jest niezwykle prosta.
Osoby, ktérych bogactwo zwigkszylo si¢
znaczaco dzigki niezwyklemu wzrostowi
cen akcji, mogly wydawa¢ pieniadze i kon-
sumowac. To za§ doprowadzito do boomu
konsumpcyjnego konca lat 90., w efekcie
czego stopa oszczednosci spadia z poziomu
niemal 5% w potowie dekady do nieco
ponad 2% w 2000 roku.

Powstale na gietdach bogactwo nape-
dzatlo boom konsumpcyjny i zachecato
ludzi do kupowania wigkszych lub lepszych
doméw — Brytyjezycy chcieli wydaé czesé
swojego bogactwa na nieruchomosci. Ten
wzrost popytu zaowocowal powstaniem
banki spekulacyjnej, poniewaz w krotkiej
perspektywie podaz domdw jest wzglednie
stala. Dlatego tez wzrost popytu na nie-
ruchomosci powoduje w pierwszej kolej-
noSci wzrost cen. Kiedy wiec ceny zaczely
rosna¢ w miejscach, gdzie wzrost popytu byt

najwickszy, dalsza aprecjacja cen zostata
uwzgledniona w oczekiwaniach. Oczekiwa-
nia co do dalszego wzrostu cen nierucho-
mosci doprowadzily do sytuacji, w ktorej
osoby decydujace si¢ na zakup domu pta-
cily za nieznacznie wigcej niz w normalnych
warunkach. W ten sposob oczekiwania staly
si¢ samospelniajacy si¢ przepowiednia.

2. Skutki kryzysu finansowego
w ujeciu makroekonomicznym

Swiatowy kryzys gospodarczy nie tylko
wplynat negatywnie na uczestnikoéw rynku
finansowego, lecz takze odcisnal swoje
pietno na funkcjonowaniu calej gospodarki
Wielkiej Brytanii. Pojawiajace si¢ zjawiska
kryzysowe na rynku finansowym w Wiel-
kiej Brytanii spowodowaly spowolnienie
gospodarcze. Kryzys finansowy negatyw-
nie wplynal na Produkt Krajowy Brutto
poprzez jego nastgpujace czesci sktadowe:
inwestycje, konsumpcje, wydatki rzadowe
oraz eksport netto.

Dynamiczny rozwdj nieruchomoSci
w Wielkiej Brytanii mozliwy byt dzigki wzra-
stajagcemu Produktowi Krajowemu Brutto
(PKB), ktory utrzymywat si¢ na dodatnim
poziomie, siegajac w latach 2001-2007
odpowiednio od 3,1-3,5% (tab. 1), inflacji
ponizej 3% oraz niskim stopom procen-
towym (do 5% przed 2007 rokiem), ktore
staly si¢ dobrg sposobno$cia do rozwoju
rynku nieruchomosci i powstawania banki
spekulacyjnej na rynku.

2.1. Inwestycje

Inwestycje sa wazna cz¢scia PKB. Ogra-
niczenia w dostepie firm do Zrédet finan-
sowania ich dzialalnoSci, a takze rosnacy
koszt tego finansowania oslabiaja Sred-
nio- i dlugoterminowy rozwdj gospodarczy
firmy. Skutkiem kryzysu gospodarczego
byly trudnoSci ze zdobyciem kapitalu
zardwno przez zacigganie kredytu banko-
wego, jak i emisji papieréw wartosciowych.
Wiele firm mialo problemy ze sprzedaza
dobr, co powodowalo brak pieniedzy na
realizacje inwestycji. Rowniez zbyt wiele

Tabela 1. Dynamika PKB w Wielkiej Brytanii w latach 2001-2012

Wskazniki | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB (%) | 3,1 | 26 | 35 | 29 | 21 | 26 | 35 |-1,1 | 44| 21 | 08 | 10

Zrédfo: Dane MFW (2013).
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niewiadomych wynikajacych z recesji, trud-
nych do umieszczenia w biznesplanach,
powodowalo, ze dzialalno$¢ inwestycyjna
stawala si¢ bardzo ryzykowna.

Inwestycje w nieruchomosci byly jednag
z najbardziej oplacalnych form inwestowa-
nia, ze wzgledu na szybki zysk i pewnos¢
zwrotu poniesionych kosztéw. Jednak doty-
czylo to o0s6b posiadajacych odpowiedni
zasob kapitatu lub dysponujacych mozliwo-
Sciami jego pozyskania. Na rynku Wielkiej
Brytanii w latach 2008-2013 zetknigto si¢
niestety z problemami zwiazanymi z ogra-
niczeniem finansowania w nieruchomosci.

Zmiana warunkoéw ekonomicznych
zaroéwno w skali kraju, jak i na gruncie mig-
dzynarodowym wymusita ewolucje mecha-
nizmoéw finansujacych rynek nieruchomo-
Sci. Latwiejszy przeplyw kapitaléow oznacza
wzrost mozliwosci finansowania inwestycji
w nieruchomosci, co dlugofalowo sprzyja
rozwojowi lokalnych rynkéw nieruchomo-
§ci. Analizujac sytuacje Wielkiej Brytanii,
zauwazono liczne czynniki ograniczajace
inwestycje w nieruchomosci (Kowalak,
2009, s. 89).

Jak kazdy rynek nieruchomosci, rowniez
ten w Wielkiej Brytanii podlega wielu regu-
lacjom, ktorych niestabilno$¢ ostatnich lat
wprowadzita element niepewnosci w dzia-
falno$ci inwestoréw. Interwencyjnego
wplywu na rynek nie mozna jednak unik-
na¢, gdyz w wigkszosci przypadkow jest on
niezbedny.

Wedtug wstepnych danych OECD,
w 2012 r. poziom bezpoSrednich inwesty-
cji zagranicznych (BIZ) brytyjskich przed-
sigbiorstw wyniost 71,8 mld USD (ok.
47,1 mld GBP), znacznie ponizej poziomu
z 2011 r., gdy wynidst on 106,7 mld USD
(najwyzsza wartoS¢ od momentu rozpocze-
cia kryzysu gospodarczego w 2008 r.). Jak
podaje z kolei brytyjski urzad statystyczny
ONS, w calym 2011 r. nastapita znaczna
poprawa w dynamice inwestycji brytyjskich
w Europie i Ameryce, jednak najwickszy
wzrost brytyjskich BIZ nastapil w krajach
azjatyckich, co wskazuje na rosngce zain-
teresowanie inwestorow wschodzacymi
rynkami Chin i Indii. NajwyZszy poziom
brytyjskich inwestycji odnotowuje si¢ nadal
w Stanach Zjednoczonych (nieprzerwanie
od ponad dekady) oraz Holandii i Luksem-
burgu (Gospodarka brytyjska..., 2013).

Ponadto, wedtug danych OECD,
w 2012 r. zagraniczne przedsigbior-
stwa zainwestowaly w Wielkiej Brytanii
62,7 mld USD (ok. 41,1 mld GBP), co sta-
nowi wzrost o 7,6 mld GBP w skali roku.
Dzigki tak dobrym wynikom w zakresie
BIZ, Wielka Brytania zajmuje czolowa
pozycje w globalnej tabeli panstw OECD
— drugie miejsce w Europie, a czwarte na
Swiecie pod wzgledem wartoSci zainwesto-
wanego w tym panstwie kapitatu zagranicz-
nego. Wstepne szacunki OECD potwier-
dzaja tez dane ONS dot. BIZ za 2011 r.,
zgodnie z ktérymi najwigcej inwestycji

Wykres 1. Czynniki ograniczajgce rozwdj inwestycji w nieruchomosci w Wielkiej Brytanii

Wycofywanie spdtek z obrotu gietdowego

Niewystarczajacy poziom formalizacji rynku,
brak odpowiednich regulacji formalno-prawnych

Niestabilno$¢ polityczna
Stabo rozwinigta gietda

Niska jako$¢ oferowanych produktéw inwestycyjnych

Fragmentacja rynku kapitalowego i zwigzana z tym
niska kapitalizacja i plynno$¢

Konkurencja ze strony innych rynkéw

Brak pelnej integracji finansowej z rynkiem europejskim

Inne

Zrédfo: House Price Index (HPI); Office for National Statistics: Newport (2012).
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Tabela 2. Nastroje konsumentdw w Wielkiej Brytanii w latach 2001-2013

Rok | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2006

2007

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

%o 0,1 0,2 | =50 | -50 | 8,0

-8,0

-15,0 | -38,0 | -19,0 | -29,0 | -31,0 | -22,0

Zrédfo: Dane statystyczne GUS.

pochodzito z krajéw europejskich i obu
Ameryk (po ok. 13-14 mld GBP). Wedtug
danych ONS, najwiekszym inwestorem
zagranicznym w Wielkiej Brytanii byly tra-
dycyjnie Stany Zjednoczone, z inwestycjami
na poziomie ponad 20 mld GBP. Drugim
najwickszym inwestorem jest Holandia,
z inwestycjami na poziomie 12 mld GBP
(Gospodarka brytyjska..., 2013).

Z danych UK Trade and Investment
(UKTI) wynikalo, ze w roku 2011 miata
miejsce kontynuacja tendencji wzrostowej
w odniesieniu do zagranicznych inwesty-
cji bezpoSrednich netto (BIZ) dokonywa-
nych przez firmy brytyjskie; BIZ osiagnely
wowczas warto$¢ 68,2 mld GBP, co oznacza
poziom najwyzszy od 2008 r. (np. w 2010 1.
wyniosly one 25,5 mld GBP). Z kolei zagra-
niczne inwestycje w Wielkiej Brytanii sys-
tematycznie si¢ kurczyly i ostatecznie ich
wysokos¢ osiagneta kwote 31,9 mld GBP
na koniec 2011 r.

Jak podawal wowczas UKTI, Iagczna
kwota brytyjskich BIZ w 2011 r. byla
zréznicowana z punktu widzenia geogra-
ficznego ich lokowania. Firmy brytyjskie
najwiecej zainwestowaly w Europie —
30,9 mld GBP (11,4 mld GBP w 2010 r.,
najwyzszy wzrost od 2008 r.), a zwlaszcza
w Luksemburgu (8 mld GBP) oraz w Belgii
(5,6 mld GBP). Odnotowano takze wzrost
BIZ w Azji (0,8 mld GBP) oraz obu Ame-
rykach (19,0 mld GBP); natomiast spadek
— w Australii i Oceanii (z 11,7 mld GBP
w2010 1. do 0,9 mld GBP w 2011 r.), co bylo
spowodowane przede wszystkim redukcja
zadluzenia firm brytyjskich w stosunku do
ich zagranicznych spotek. W tym samym
roku, najwiecej zainwestowaly w Wielkiej
Brytanii kolejno: kraje obu Ameryk — tacz-
nie 14,3 mld GBP, Europy — 13,2 mld GBP
oraz Azji — 3,0 mld GBP (Gospodarka bry-
tyjska..., 2013).

2.2. Konsumpcja

Stabnace na skutek kryzysu gospodar-
czego wyniki dziatalnoSci przedsigbiorstw
szybko wplywaja na rynek pracy, szczegllnie
w Wielkiej Brytanii, gdzie jest on bardziej
elastyczny. Stopa bezrobocia w IIT kwar-

tale 2008 wzrosta do 5,8% w poréwnaniu
z poziomem 5,4 w II kwartale 2008 r. Liczba
bezrobotnych wzrosta do 36,5 tys. 0osob i byl
to najwiekszy wzrost od 1992 roku. Tabela 2
ukazuje nastroje konsumentow, jakie odno-
towano w latach 2001-2012.

Jak wskazuja dane statystyczne kon-
sumpcja spadata od 2002 roku, osiagajac
swoje maksimum w roku 2009. W kolejnych
latach ulegta natomiast poprawie, jednak
wyniki dalekie sg od ideatu. Pogarszajace
si¢ warunki ekonomiczne wplynely nega-
tywnie na nastroje wsréd konsumentow,
od ktorych zalezy sklonno$¢ gospodarstw
domowych do konsumpcji.

Na Wyspach wydatki na produkty spo-
feczne i ekologiczne stale rosna, nawet
w czasach kryzysu ekonomicznego. Co
wigcej, juz ponad polowa Brytyjczykow
deklaruje, ze dokonala wyboru konsu-
menckiego w oparciu o spoleczng repu-
tacje firmy, a polowa — ze zrezygnowala
z jakiego§ zakupu ze wzgledu na aspekty
spoteczne czy ekologiczne. Ok. 78% regu-
larnie kupuje w lokalnych sklepach i od
lokalnych dostawcow (ECRA, 2012).

Rynek dobr luksusowych w Wielkiej
Brytanii byt napedzany wzrostem gospo-
darczym oraz rosnacg liczbg dobrze sytu-
owanych gospodarstw domowych. Jed-
nak pomimo kryzysu gospodarczego jego
perspektywy sa dobre. Staly wzrost real-
nych dochodéw do dyspozycji w latach
2011-2020 podniesie wydatki konsumen-
tow, co dobrze rokuje calej branzy dobr
luksusowych. Wzrost rynku débr luksuso-
wych bedzie najbardziej widoczny w naj-
wickszych miastach.

Przed kryzysem rynki europejskie noto-
waly w zasadzie nieprzerwany wzrost war-
toSci udzielanych kredytéw konsumenc-
kich. Byt on spowodowany bezposrednim
nastgpstwem rozwoju gospodarczego,
wzrostu PKB krajow czlonkowskich oraz
rosngcym popytem na dobra i ustugi kon-
sumenckie — popytem, ktérego konsumenci
nie s w stanie zaspokoi¢ w catosci ze zgro-
madzonych oszczednoSci.

Wedtug danych za 2008 r., czyli dato-
wanych przed wybuchem recesji, najwick-
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szym rynkiem kredytow konsumenckich
w Europie byla Wielka Brytania. Sytu-
acja ta zaczela si¢ zmienia¢ po tym roku,
w momencie gdy instytucje finansowe
ograniczyly podaz kredytéow, a konsu-
menci, w obawie przed niepewng sytuacja,
przestali te kredyty zaciagaC. Zaczal wzra-
sta¢ wskaznik upadtosci konsumenckie;.
W Wielkiej Brytanii co godzing oddtuza
si¢ §rednio nawet 200 0s6b — to prawie sie-
dem razy wiecej niz w Polsce w ciagu roku
(Upadios¢ konsumencka..., 2012).

Dostepnos¢ upadtosci konsumenckie;j
wzrosla po przejeciu wladzy przez Parti¢
Pracy w 1997 r. Na efekty nie trzeba bylo
dlugo czekac. Wielu konsumentéw doszio
do wniosku, ze bardziej oplaca si¢ ogtaszaé
bankructwo, niz sptaca¢ zaciagnigte kre-
dyty. Liczba naduzy¢ stale wzrasta, podob-
nie jak liczba bankructw os6b prywatnych.
Jeszcze w 2002 r. problem dotyczyl nieca-
fych 34 tys., a w 2006 r. juz prawie 117 tys.
0sob (Creditreform..., 2010). Oznacza to
3,5-krotny wzrost w ciggu zaledwie 4 lat.
W 2012 r. miesi¢cznie upadio$¢ ogtaszalo
okoto 20 000 konsumentoéw. Podobna
liczba upadtosci konsumenckiej jest odno-
towywana w roku 2013.

Brytyjski nadzor finansowy szacuje, ze
problemy ze splata wiasnych diugéw moze
mie¢ az 3 miliony Brytyjczykéw. Dla pordw-
nania w Niemczech réwniez odnotowuje si¢
trend wzrostowy, ale nie az tak drastyczny,
jak na Wyspach. Oznacza to znaczne
pogorszenie wynikow finansowych ban-
kéw. Bank Barclays, czotowy brytyjski bank
detaliczny, w 2006 r. musial przeznaczy¢ az
2,1 mld funtéw na odpisy na tzw. zte diugi.
Z kolei HSBC, jeden z najwigkszych bry-
tyjskich bankéw, zapowiedzial, ze bedzie
zmuszony wprowadzi¢ pobieranie oplat za
prowadzenie rachunkdéw biezacych, ktore
do tej pory byly ustuga darmowa, aby w ten
sposob ciezar kosztow generowanych przez
niesplacajacych mogt zostaé przeniesiony
na klientéw posiadajacych rachunki indywi-
dualne. Sytuacja w innych wiodacych ban-
kach jest podobna. W calym kraju szacuje
si¢, ze zagrozonych moze by¢ 1,2 bln fun-
tow na kartach kredytowych, w kredytach
konsumpcyjnych, pozyczkach i hipotekach
(Creditreform..., 2010).

Negatywnym zjawiskiem w Wielkiej
Brytanii jest powstawanie doradcow upa-
dtosciowych, ktorzy zachegcaja do upadto-
Sci jako latwego sposobu na ucieczke od
dtugdéw, przy czym niezle na tym zarabiaja

kosztem brytyjskich bankéw. Pod wply-
wem kryzysu nastapila przemiana w sferze
wartoSci. Dla starszych pokolen Brytyjczy-
kow splata dlugéw byta sprawa oczywista.
W dobie kryzysu coraz bardziej akcepto-
walnym wyjSciem z zadluzenia nie jest jego
splata, lecz ogloszenie upadtosci.

2.3. Wydatki rzadowe

Wydatki rzadowe, podobnie jak inwesty-
cje oraz konsumpcja, wplywaja znaczaco na
PKB. W Wielkiej Brytanii wydatki te rosly
od wielu lat co byto powodem do zadowo-
lenia. Kazdorazowe zwigkszenie wydatkow
rzgdowych musi by¢ sfinansowane w drodze
podniesienia dochodéw poprzez zwigksze-
nie podatkéw, podniesienie ditugu publicz-
nego. Pieniagdze na finansowanie wydatkow
rzagdowych mozna osiagaé poprzez zacia-
ganie przez panstwo kredytow w kraju lub
za granicg lub emisj¢ obligacji skarbowych
i bonoéw skarbowych na rynku krajowym
lub zagranicznym. Kazda forma zadluzenia
wigze si¢ z kosztem jego obstugi w formie
oprocentowania oraz zwrotu pozyczonego
kapitatu. Wzrost dtugu publicznego nega-
tywnie wplywa na konsumpcj¢ oraz inwe-
stycje poprzez efekt wypychania i dlatego
ostabia dlugoterminowy rozwo6j kraju.
Wzrost dlugu wplywa na gospodarstwa
domowe, poniewaz w przysziosci zapewne
zostang podniesione podatki w celu splaty
ditugu i w konsekwencji nastapi spadek
dochodu do dyspozycji oraz w przypadku
przedsigbiorstw poprzez zmniejszenie moz-
liwosci finansowania inwestycji.

Analizujac wielko$¢ diugu publicznego,
mozna zauwazy¢, ze od 2001 roku ksztattowat
si¢ on na poziomie 41-43%, az do 2008 roku,
kiedy Wielka Brytani¢ ogarnat kryzys finan-
sowy. W tym roku diug publiczny osiagnat
wielko$¢ 44,5% i wzrastal az do 86,4%
w 2012 roku. Najnowsze dane sugeruja, iz
gospodarka brytyjska jest, mimo wszelkich
staraf, dalsza od przywrOcenia rOwnowagi
niz szacowano poprzednio. Wykres 2 przed-
stawia ksztaltowanie si¢ dlugu publicznego
w latach 2001-2013 w Wielkiej Brytanii.

Kryzys finansowy spowodowal urucho-
mienie dziatan interwencyjnych w Wielkiej
Brytanii. Dzialania te nie byly przewidziane
w budzecie panstwa i w przyszioSci beda
musialy by¢ sfinansowane poprzez kredyt
lub emisje papieréw wartosciowych. Szcze-
g0lnie istotne jest zatem w obliczu kryzysu
zapewnienie przez panstwo — z czym wiaze
si¢ wzrost wydatkoéw rzadowych — stabil-
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Wykres 2. Diug publiczny w Wielkiej Brytanii w latach 2001-2013
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nego wzrostu gospodarczego, mimo trudno-
Sci odpowiedniego wykorzystania posiada-
nych zasobdw, powrotu do stabilnoSci cen,
przywrocenia rownowagi bilansu platni-
czego, poprawy poziomu technologicznego
i w efekcie podniesienia wydajnosci krajo-
wych przedsigbiorstw, zapewnienia i przy-
wrocenia wlasciwego poziomu kontroli nad
systemem gospodarki krajowej, spolecznej
stabilnoSci i poprawy jakoSci zycia obywa-
teli. W tym kontekscie efektywne wykorzy-
stanie przez panstwo dzialalnoSci przed-
sigbiorstw i mozliwosci konsumpcyjnych
obywateli, poprzez powigkszanie zasobow
kapitalu moze przyczyni¢ si¢ do podnie-
sienia jego bezpieczenistwa ekonomicznego
i umocnienia pozycji gospodarczej (Woz-
niak, 2011).

Kryzys finansowy 2008-2009 postawit
powazne wyzwania przed polityka makro-
ekonomiczng, w tym fiskalng. Dziatania
interwencjonistyczne Wielkiej Brytanii,
obejmujace m.in. pakiety antykryzysowe,
skutkuja podobnie, tzn. zwigkszaja wydatki
panstwowe, np. inwestycyjne i/lub socjalne
oraz, poprzez obnizki podatkéw maja-
cych na celu pobudzenie popytu, obnizaja

Tabela 3. Deficyt budzetowy (% PKB)

dochody budzetowe. Efektem powyzszych
zjawisk jest pogorszenie stanu finansow
publicznych poczatkowo w obrebie deficytu
budzetowego, a nastepnie w zakresie diugu
publicznego. Wszystkie czynniki makroeko-
nomiczne wywarly znaczny wplyw na rynek
nieruchomosci i aspekty rynku z nim powia-
zane, jak koszty kredytu, oprocentowanie,
ceny nieruchomosci i popyt na rynku.

Dane zawarte w tabeli 3 ukazujg sytu-
acje gospodarcza od roku 2001 i nieko-
rzystne zmiany w gospodarce. Matla nad-
wyzka budzetowa miata miejsce w jedynie
w roku 2001. Nastepnie od 2002 roku
nastapil stabilny wzrost wydatkéw budzeto-
wych nad wplywami. I taka sytuacja utrzy-
mywala si¢ az do 2008 roku. Gospodarka
Wielkiej Brytanii wygenerowala wigkszg
przewage wydatkéw w budzecie w 2009 r.
Wydatki w okresie kryzysu urosly trzy-
krotnie. Wielka Brytania mimo wszystko
stymulowata w tym czasie gospodarke do
odwrdcenia skutkow kryzysu.

W omawianym okresie Wielka Brytania
jedynie w latach 2001-2009 nie miala naj-
mniejszych trudnoSci z ustabilizowaniem
diugu ponizej granicy 60% PKB, jednakze

Wskaznik 2001 {2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Deficyt budzetowy
(% PKB) 36 |0,5(-2,1(-3,4|-3,4|-3,4(-2,7|-2,7|-11,4|-10,4| -8,6 | -7,0
Zrédfo: dane statystyczne GUS.
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od 2002 r. obserwuje si¢ tendencje do jego
stopniowego zwigkszania. Natomiast lata
2010-2013 to zdecydowanie przekroczenie
tego putapu. Wielka Brytania od roku 2008
ma jeden z najwyzszych, spoSrod wszyst-
kich unijnych krajow, deficyt budzetow,
znacznie przekraczajacy Srednig strefy euro
(1,0% PKB w 2008 r. i 1,1% w 2009 r.).
Natomiast w przypadku diugu publicznego
sytuacja réwniez jest nie najlepsza, ponie-
waz nastgpilo pogorszenie od momentu
kryzysu finansowego. Wplyw na to mialo
zmniejszenie si¢ wplywow do budzetu
brytyjskiego, zwigzanego z pogorszeniem
wynikow na rynku aktywow i nieruchomo-
Sci, a takze redukcji strumienia dochodow
z podatkéw posrednich. Recesja zmusita
rzad do zdecydowanych dzialan, w celu
zminimalizowania negatywnych efektéw
ekonomicznych i spolecznych kryzysu oraz
niedopuszczenia do depresji gospodarczej
na wzor lat 30. XX w.

Dziatania rzadu brytyjskiego z jednej
strony wzmocnily sektor finansowy, z dru-
giej za$ — pomoc dla sektora finansowego
ma niekorzystny wplyw na stan finansow
publicznych, ktore i tak, z powodu znacz-
nie zredukowanej aktywnosci gospodarczej,
ulegly pogorszeniu.

Obecnie szacuje si¢, ze w 2013 roku
tempo wzrostu PKB wyniesie tylko 1,2%,
a w 2014 roku — 2%. Jest to znaczna
obnizka poprzednich prognoz. Wielu ana-
litykow uwaza, ze nastapi korzystny rozwoj
gospodarczy w Sredniej perspektywie cza-
sowej, twierdzac, ze od 2015 roku nalezy
si¢ spodziewaé powrotu do tempa wzrostu
PKB wynoszacego 2,5-3 proc. rocznie, cho-
ciaz akurat na ten okres zaplanowano naj-
powazniejsze cig¢cia budzetowe. Jednak na
podstawie dotychczasowego doswiadczenia
mozna si¢ spodziewac, ze wspomniane pro-
gnozy beda obnizane w miarg, jak bedziemy
zbliza¢ si¢ do tego okresu. Zaklada sig, iz
nieco wigksza cze$¢ deficytu zostanie zli-
kwidowana poprzez ozywienie gospodarcze
i nie beda konieczne dalsze drastyczne cig-
cia majace na celu zmniejszenie deficytu
budzetowego.

Przewidywany ,,deficyt strukturalny” to
deficyt budzetowy skorygowany o waha-
nia cykliczne. Hipotetyczny deficyt, ktory
wystapitby, gdyby nie byto zjawisk two-
rzacych cykl koniunkturalny (Nbportal.pl,
2013), nadal pozostaje bardzo duzy. Na
domiar zlego Minister Finanséw ogtosit, ze
program cie¢ budzetowych zostanie wydtu-
zony o 1ok, czyli potrwa do roku 2017/2018.
Perspektywy rozwoju gospodarki brytyjskiej
w najblizszej przyszlosci, jak i dluzszej per-
spektywie sg bardzo stabe.

Dlatego tez Minister Finansoéw, George
Osborne, zaklada, ze realizacja ogloszo-
nego celu budzetowego rzadu, ktérym jest
likwidacja obecnego deficytu struktural-
nego potrwa osiem lat. Nie uda mu si¢ row-
niez osiagna¢ kolejnego z podstawowych
celow polityki budzetowej, czyli nie dopro-
wadzi do zmniejszenia stosunku zadluze-
nia publicznego do PKB w roku fiskalnym
2015/2016. Ma to nastapi¢ dopiero w roku
nastepnym.

2.4. Eksport netto

Bilans handlu zagranicznego to nic
innego, jak nadwyzka eksportu nad impor-
tem. Aktywno$¢ gospodarcza Wielkiej Bry-
tanii uzalezniona jest od wielu czynnikow,
do ktorych zaliczy¢ mozna popyt na dobra
i ustugi. W czasie kryzysu takie inwesty-
cje, jak konsumpcja maleja, co negatywnie
wplywa na obrét handlu zagranicznego,
ktory jak wszystkie czynniki odzwierciedla
sytuacje gospodarcza i zmiany w bilan-
sie handlowym. W ostatnich latach, jak
ukazujg dane statystyczne, funkcjono-
wal on w warunkach powaznych zawiro-
wan koniunkturalnych. Tabela 4 ukazuje
zmiany w bilansie handlowym w latach
2001-2013.

Niekorzystne zmiany w bilansie handlo-
wym obserwowane sg od 2006 roku, ulegly
one poprawie w 2009 roku i tu nastapilo
kolejne zatamanie. Mimo niewielkiego ozy-
wienia przebiegajacego w zrdznicowanym
tempie, w drugim poiroczu 2011 roku zaob-
serwowano stabosci finansow publicznych
i systemu bankowego.

Tabela 4. Bilans handlowy Wielkiej Brytanii w latach 2001-2013 (w min GBP)

Rok

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

2007

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

-55000 [-140 000|-110 000 | =57 000

—152 000 | -180 000 [ -240 000 | -235 000

70 000 |-180 000 [-125000| 10000 | —40 000

Zrédfo: dane statystyczne GUS.
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Zgodnie z danymi HM Revenue & Cus-
toms w okresie styczefi-maj 2013 r. taczna
warto$¢ brytyjskich obrotéw handlowych ze
Swiatem wyniosta 231,9 mld GBP, przy czym
ujemne dla Wielkiej Brytanii saldo wyniosto
35,8 mld GBP. W pierwszym kwartale 2013 1.
warto§¢ zaréwno importu, jak i eksportu
spadfa nieznacznie w stosunku do czwar-
tego kwartalu 2012 r. (odpowiednio o 2,3
12,1%). W poréwnaniu z kwietniem 2012 r.
nastapifa tez niewielka redystrybucja salda
handlu na rzecz krajow UE kosztem panstw
spoza EOG, spowodowana glownie zmniej-
szeniem si¢ rekordowo wysokiego deficytu
eksportowego z krajami UE (z 6,1 mld GBP
w 04.2012 r. do 5,2 mld GBP w 04.2013 r.).

Zgodnie z raportem miesiecznym HM
Revenue & Customs, od poczatku roku
do maja 2013 r. na obszarze Unii Europej-
skiej najwickszymi eksporterami do Wielkiej
Brytanii byly kolejno: Niemcy, Holandia,
Francja, Belgia i Wiochy. W odniesieniu
do brytyjskiego eksportu zauwazalny jest
znaczny spadek jego wartosci w przypadku
Holandii, kosztem zwigkszonego wolumenu
eksportu do Francji i Belgii (Gospodarka
brytyjska..., 2013).

3. Dzialania antykryzysowe
w Wielkiej Brytanii

Globalny kryzys finansowy wplynat
negatywnie na segmenty rynku finansowego
oraz realng gospodarke i spowodowal uru-
chomienie skoordynowanej, wielomiliardo-
wej pomocy rzadowej w Wielkiej Brytanii.
Warto$¢ pomocy publicznej dla rynkéw byta
najwyzsza, jesli chodzi o procent PKB oraz
warto$¢ nominalng. DIa ratowania sektora
bankowego konieczne byto wyeliminowania
ryzyka niewyplacalno$ci bankéw na skutek
braku mozliwosci sfinansowania zadtuzenia
na rynku mi¢dzybankowym, zmniejszenie
ryzyka wycofania depozytow przez klien-
tow. W tym celu wprowadzono?:

— gwarancje splaty zobowigzan bankow
dla nowych krotko- i Sredniotermino-
wych zobowigzah bankéw o wartoSci
250 mld GBP, utrzymano w rezerwie
kolejne 100 mld GBP na zamiang¢ nie-
plynnych aktywoéw banku na papiery
wartosciowe Skarbu Panstwa;

— system gwarantowania depozytéw, pod-
niesienie progu gwarancji rzadowych dla
depozytow z 35 tys. do 50 tys. GBP;

— ograniczenia w tzw. krotkiej sprzedazy,
ktdra zostata ograniczona do 16 stycznia

2009 roku i obejmowata akcje 34 pod-

miotdéw gospodarczych.

Interwencje rzadowe mialy na celu
ustabilizowanie segmentu finansowego
w S§rednim terminie, dlatego tez pafnstwo
dokapitalizowato banki oraz obnizylo stopy
procentowe, aby pobudzi¢ rynek kredytowy
i zmniejszy¢ koszty obstugi zadluzenia.

Plan ratunkowy w Wielkiej Brytanii na
poczatku kryzysu wyceniono na prawie
700 mld USD.

Jednak z biegiem lat okazalo sig, ze
dzialania antykryzysowe nie przyniosty
oczekiwanych rezultatow. Na podstawie
pesymistycznych prognoz wzrostu gospo-
darczego i gorszych perspektyw w kwestii
zadtuzenia publicznego Minister Finansow
oglosil umiarkowany program prowadzacy
do zwigkszenia wplywdéw do budzetu, kto-
rego glowne zalozenia sg nastepujace:

— z 50 tys. funtéw (80 tys. dol.) do 40 tys.
funtéw zmniejszono maksymalng roczng
kwote sktadek na ubezpieczenie eme-
rytalne, umozliwiajacg ulge podatkowa;
dotknie to zarabiajacych najwigcej; jed-
nocze$nie zredukowano limit skiadek
odprowadzanych przez caly okres dzia-
falnosci zawodowej z 1,5 do 1,25 mln
funtéw; powinno to zapewni¢ okolo
1 mld funtéw rocznie;

— budzety ministerstw zostang dodatkowo
zmniejszone o 1% w 2013 roku i 0 2%
w roku 2014; ponadto w kontrowersyj-
nym posuni¢ciu Minister Finanséw zde-
cydowal si¢ na wigcej niz si¢ spodzie-
wano i oglosit dalsze redukcje swiadczen,
co odczujg gospodarstwa domowe 0sig-
gajace niskie dochody; niemal wszystkie
Swiadczenia, poza emeryturami, bgda
teraz przez trzy lata wzrasta¢ nominal-
nie zaledwie o 1% rocznie; oznacza to
znaczny spadek ich realnej wielkoSci,
gdyz przewiduje si¢ stope inflacji wyno-
szaca okolo 3%. Rocznie; zaktada sig,
ze uzyskane dzigki temu oszczednoSci
wyniosg okoto 1,2 mld funtéw rocznie;

— zrezygnowano z planowanej podwyzki
akcyzy naktadanej na paliwa, a do tego
Minister Finansow zapowiedzial umiar-
kowany wzrost kwoty dochodu wolnej
od podatku oraz dodatkowe zmniejsze-
nie o punkt procentowy stawki podatku
dochodowego odprowadzanego przez
przedsigbiorstwa; od kwietnia 2014 roku
stawka tego podatku bedzie wynosi¢
21%; planowane zmiany stawek podat-
kowych i Swiadczen oznaczaja, ze jedni
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na tym zyskaja, inni straca, ale George
Osborne potwierdzil, ze owe roznorodne
programy brane tacznie nie wplyna zasad-
niczo na wielko$¢ wplywow do budzetu
pafistwa;

— Minister Finanséw podal takze wigcej
szczegblow dotyczacych nowych rozpo-
rzadzen okre§lanych skrotem GAAR
(General Anti-Abuse Rule), ktorych celem
jest przeciwdziatanie unikaniu podatkow
przez przedsigbiorstwa; rzad zdecydo-
wal si¢ na te dzialania wskutek gniew-
nych reakcji spoleczefistwa na informa-
cje, ze olbrzymie przedsigbiorstwa, takie
jak Amazon czy Google, ktore osiagaja
ogromne obroty w Wielkiej Brytanii,
odprowadzajg bardzo mate kwoty tytutem
podatku dochodowego od przedsigbiorstw
albo tego podatku nie ptaca w ogole;

— George Osborne zapowiedzial pewien
zbidr dziatan zmierzajacych do zwigk-
szenia konkurencyjnosci i zapewnienia
przynajmniej drobnego bodzca wywo-
tujacego wzrost gospodarczy; obnizenie
realnej wielkoSci Swiadczen w potacze-
niu z dalszymi ci¢ciami budzetéw mini-
sterstw pozwoli przeznaczy¢ dodatkowe
5 mld funtéw na inwestycje w infrastruk-
tury szkolnictwa, nauki i transportu;
trzeba tu dodaé, ze ogdlny budzet inwe-
stycji publicznych i tak jest radykalnie
zmniejszany od 2010 roku;

— Minister Finanséw powtorzyt zlozona
wczesniej obietnice, ze zapewni gwaran-
cje pafstwowe prywatnym inwestycjom
w infrastrukture w wysokoSci 40 mld
funtéw, nie wymienit jednak zadnych
konkretnych przedsiewzieé, ktore mia-
tyby by¢ objete tym programem; dziesig-
ciokrotnie ponadto zostanie zwigkszona
roczna ulga podatkowa z tytutu inwe-
stycji w zaklady produkcyjne i maszyny
(do 250 tys. funtdow), utworzona zostanie
agencja wspierania eksportu dysponu-
jaca budzetem w wysokosci 1,5 mld fun-
tow, ktéra ma pomagaé matym i Srednim
przedsigbiorstwom w rozwijaniu dziatal-
nosci na zagranicznych rynkach;

— rzad ustanowi bank handlowy, ktérego
zadaniem bedzie zapewnianie prywat-
nego kapitalu firmom niemogacym
uzyska¢ dostgpu do oferowanego przez
banki komercyjne finansowania przy kon-
kurencyjnych stawkach oprocentowania;

— Minister Finanséw poinformowal, ze
na poczatku przysztego roku rzad zapo-
wie reforme kontrowersyjnej inicjatywy

finansowania prywatnego; system ten byt
powszechnie stosowany przez poprzedni
rzad w celu zapewnienia finansowania
publicznych projektéw infrastruktural-
nych z wykorzystaniem kapitatu pry-
watnego; jednakze w ostatnich latach
Krajowe Biuro Audytorskie (National
Audit Office, NAO) wyrazalo powazne
zaniepokojenie wysokim kosztem kapi-
talu (a tym samym konsekwencjami
ponoszonymi przez podatnikéw) wyko-
rzystywanego do realizacji takich przed-
siewziel, a takze tym, ze tych wydatkow
w wiekszoSci nie uwzgledniano w bilan-
sach budzetu pafistwowego, pomimo
zapewnienia gwarancji Skarbu Panstwa.
— George Osborne ogtlosil ulgi podat-
kowe dla przedsigbiorstw inwestujacych
w wydobycie gazu tupkowego i umozliwit
budowe trzydziestu elektrowni gazowych3.

Podsumowanie

Kryzys finansowy negatywnie wplynal na
gospodarke realng Wielkiej Brytanii. Ogra-
niczyl mozliwoéci konsumpcyjne gospo-
darstw domowych oraz nastroje konsumen-
tow, powodujac spadek konsumpcji, ktora
w Wielkiej Brytanii jest waznym elementem
PKB. Przedsigbiorstwa ograniczyly swoje
mozliwosci inwestycyjne na skutek wzrostu
kosztu pozyskania kapitalu spowodowanego
krachem na rynku papieréw wartoSciowych
oraz ograniczeniem akcji kredytowej przez
banki. Kolejnym komponentem PKB, ktore
zmniejszylo dochody panstwa, byto osta-
bienie handlu zagranicznego. Wszystkie
te czynniki wprowadzity Wielka Brytania
w faze recesji, ograniczajac aktywnoS$¢ eko-
nomiczng. Rzad brytyjski oraz Bank Cen-
tralny, chcac ratowa¢ gospodarke panstwa,
oglosily programy stymulujace wzrost gospo-
darczy liczony w setkach miliardow dolarow.

Na stan gospodarki Wielkiej Brytanii,
jak wykazuja analizy, wplyneta potrzeba
redukcji deficytow finansow publicznych
w poszczegllnych rynkach strefy euro, jak
rowniez silna awersja do ryzyka na rynkach
finansowych, przy utrzymujacej si¢ niepew-
nosci co do sytuacji na rynku §wiatowym,
ktora przetozyla si¢ na wyhamowanie real-
nej gospodarki. Wszelkiego rodzaju zjawi-
ska towarzyszace procesom gospodarczym
sa zlozone i dobra koniunktura oraz wzrost
gospodarczy zalezy od wielu czynnikdw
wewngetrznych, ale i od sytuacji na rynkach
Swiatowych (Kazmierczak, 2008).
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Decyzje Ministra Finansow nie zawie-
raly specjalnych niespodzianek. Uwaza on,
ze wzrost gospodarczy w Wielkiej Bryta-
nii wymaga wielu poswigcen. Swiadczy to,
ze rzad od momentu przejecia wladzy nie
poczynit konkretnych i trwatych postepow
majacych na celu zmniejszenie deficytu
budzetowego.

Zmniejszanie wydatkOw inwestycyjnych
oraz podwyzki podatkéw, czyli dzialania,
ktore przynosza skutki w krétkim terminie,
zapewnily wickszo$¢ korzysci budzetowych
uzyskanych do tej pory przy realizacji pro-
gramu dostosowania. Dobra wiadomo-
Scig jest fakt, ze deficyt budzetowy zmalat
z 11,2%. PKB w 2009 roku do mniej wig-
cej 8% obecnie. Jednak rzad musi rozwia-
zaC znacznie powazniejszy problem reduk-
cji biezacych wydatkow, aby deficyt zostal
zmniejszony.

Bardzo dobrze postrzegane sg przez
podmioty gospodarcze decyzje Ministra
Finansow stuzace ztagodzeniu ograniczen
finansowych, ktére napotykaja przedsie-
biorstwa i gospodarstwa domowe, a takze
umiarkowany wzrost wydatkow inwestycyj-
nych na programy infrastrukturalne.

Jednak tym co najbardziej martwi firmy
produkujace jest niepewna przysziosc, jesli
chodzi o popyt na ich produkty. Przedsig-
biorstwa beda decydowaé si¢ na inwesty-
cje, jeSli nie beda mialy pewnosci, ze na
ich produkty bedzie dostateczne zapotrze-
bowanie. Panuje ogdlny poglad, ze rzad
nie zamierza nic robi¢ w celu pobudzania
popytu.

Przypisy

I Opracowanie wlasne na podstawie modelu
Minsky’ego.

2 Opracowanie wlasne na podstawie danych
z Financial Times (2008).

3 Londyn tnie deficyt, gdy problemem jest brak
popytu, Obserwator finansowy.pl 2013
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