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Skutki kryzysu finansowego w Wielkiej Brytanii 

Tomasz Lechowicz*

Trwaj cy w latach 1995–2007 boom mieszkaniowy mia  wp yw na polityk  banków odno nie 
do udzielania kredytów. Banki zwi ksza y akcj  kredytow  i zmniejsza y stop  rezerw. Sta y 
si  bardziej ch tne do udzielania kredytów hipotecznych (UK House Prices). By a to sytuacja 
bardzo niebezpieczna, gdy  w przypadku wyst pienia kryzysu mog a powa nie zagrozi  p yn-
no ci 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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Wst p

wiatowy kryzys gospodarczy wp yn  nie 
tylko na uczestników rynku finansowego, 
lecz tak e odcisn  swoje pi tno na funk-
cjonowaniu ca ej gospodarki Wielkiej Bry-
tanii. Pojawiaj ce si  zjawiska kryzysowe na 
rynku finansowym w Wielkiej Brytanii spo-
wodowa y spowolnienie gospodarcze. Kryzys 
finansowy wp yn  negatywnie na Produkt 
Krajowy Brutto poprzez jego nast puj ce 
cz ci sk adowe: inwestycje, konsumpcj , 
wydatki rz dowe oraz eksport netto. 

W artykule przedstawiono, wykorzystu-
j c dost pne dane empiryczne, skutki kry-

zysu w skali makroekonomicznej, a tak e 
dzia ania antykryzysowe przeprowadzone 
przez Wielk  Brytani . Badania obejmuj  
okres 2001–2013, który zosta  wybrany 
by pokaza  sytuacj  makroekonomiczn  
w Wielkiej Brytanii po wyst pieniu kryzysu 
finan sowego.

Przedmiotem analizy w artykule s  
przede wszystkim dane makroekonomicz -
ne, takie jak PKB, d ug publiczny, deficyt 
bud etowy, inwestycje, wydatki rz dowe 
oraz eksport. Nie wyczerpuje to zestawu 
czynników makroekonomicznych deter-
minuj cych sytuacj  gospodarcz  Wielkiej 
Brytanii, jednak z punktu widzenia autora 
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s  to te najwa niejsze. W artykule zosta  
równie  przedstawiony model Hymana Min-
sky’ego, który pokazuje, jak powstaje ba ka 
spekulacyjna. 

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

Zachowania inwestorów nie zawsze s  
racjonalne (oparte na oczekiwaniach, które 
dotycz  przysz ego kszta towania si  czyn-
ników fundamentalnych) – obrazuj  to two-
rz ce si  od czasu do czasu na rynkach akcji 
ba ki spekulacyjne.

W pocz tkowej fazie boomu gie dowego 
inwestorzy podejmuj  decyzje na podsta-
wie analizy czynników fundamentalnych. 

ród em ich optymizmu s  oczekiwania na 
wzrost wydajno ci oraz zysków przedsi -
biorstw. Racjonaln  przes ank  formu owa-
nia takich oczekiwa  jest zazwyczaj sytuacja, 
w której szybkiemu wzrostowi gospodar-
czemu towarzyszy niska inflacja. Tworzy to 
bowiem podatny grunt dla pojawienia si  
w ród inwestorów przekonania, e w gospo-
darce dokonuje si  prze om technologiczny, 
który przynosi trwa y wzrost wydajno ci, 
a tym samym trwa y wzrost spó ek gie do-
wych i wyp acanych przez nie dywidend 
(Ofek i Richardson, 2003, s. 1113–1137).

Po pewnym czasie boom mo e si  jed-
nak przekszta ci  w sytuacje okre lon  jako 
ba ka spekulacyjna, gdy g ównym powo-
dem zakupu akcji staje si  ju  tylko sam 
wzrost ich cen. Oczekiwania inwestorów 
przestaj  by  racjonalne. Przestaj  by  
wynikiem oczekiwa  dotycz cych przy-
sz ego kszta towania si  czynników funda-
mentalnych. Akcje kupowane s  ju  g ów-
nie dlatego, e ich indeks ro nie. 

W miar  jak ceny akcji rosn  w inwesto-
rach zaczyna umacnia  si  wiara w trwa o  
trendu. Im d u ej trwa wzrost cen akcji, 
tym bardziej s  gotowi wierzy , e trend 
si  utrzyma. Zaczynaj  oni przywi zywa  
coraz wi ksz  wag  do wyja nie  i zdarze , 
które t  ich wiar  uzasadniaj . Zwracaj  
mniejsz  uwag  na informacje, które mog  
wiadczy , e kierunek trendu mo e si  

zmieni . Wiara w trend wynika z przyczyn 
prozaicznych. 

Przyspieszenie procesu formowania si  
ba ki spekulacyjnej nast puje wtedy, gdy 
spekulacja, jak pisze Charles Kindleber-
ger (1999, s. 25) „wci ga tak e tych, którzy 
zazwyczaj trzymaj  si  od niej z daleka”. 

Im bardziej ro nie wskutek tego si a wzro-
stowego trendu, tym mniej jest odwa nych, 
by sprzedawa  akcje czy inne dobra, w tym 
tak e nieruchomo ci. 

Zgodnie z teori  kryzysu finansowego 
wg Mi skiego, model powstawania baniek 
spekulacyjnych opiera si  na za o eniu 
zmienno ci poda y kredytu i jego nadmier-
nej kreacji. Model ten wyró nia nast pu-
j ce etapy powstawania ba ki oraz za ama-
nia finansowania (Nawrot, 2010, s. 11–14):
– rozbudzenie gospodarki za pomoc  

pojawienia si  wewn trznego wstrz su 
– w przypadku obecnego kryzysu s  to 
nowe mo liwo ci inwestowania; 

– rodki zaczynaj  by  lokowane w coraz 
to nowsze obszary inwestowania, 
w zwi zku z powy szym popyt w danym 
sektorze ro nie, poda  natomiast nie 
spe nia zapotrzebowania rynku, czego 
nast pstwem jest wzrost cen; 

– sk onno  do zad u ania si  przedsi -
biorstw oraz gospodarstw domowych 
ro nie, pierwotnie w celach konsump-
cyjnych, nast pnie inwestycyjnych, osta-
tecznie spekulacyjnym; 

– awersja do ryzyka spada, w zwi zku 
z powy szym ro nie nasycenie rynku, 
a tak e jego przeszacowanie, w rezulta-
cie czego powstaje ba ka spekulacyjna.
Model Minsky’ego dotyczy zachowania 

kredytobiorców i banków. W pierwszej fazie 
kryzysu finansowego zarówno w bankach, 
jak i u kredytobiorców wzrasta optymizm, 
który prowadzi do niedoszacowania ryzyka 
kredytowego w ród banków oraz podwy -
szania prognoz rentowno ci inwestycji 
w ród kredytobiorców. Nast pnie1: 
– banki zwi kszaj  limity kredytów dla 

firm oraz gospodarstw domowych, wal-
cz  na rynku kredytowym o klientów 
oraz zmniejszaj  awersj  do ryzyka;

– gospodarstwa domowe zaci gaj  kre-
dyty na zakup nieruchomo ci (pierwszy 
zakup lub kolejny zakup nieruchomo ci 
w celach inwestycyjnych) b d  kredyty 
konsumpcyjne; przedsi biorstwa zaci -
gaj  kredyty inwestycyjne na zakup akty-
wów w celu osi gni cia zysków – na tym 
etapie powstaje spekulacja.
Wed ug Minsky’ego nast puje teraz pro-

ces zwany follow the leader, polegaj cy na 
w czaniu w spekulacyjny wy cig nowych 
podmiotów, które, widz c zachowania 
innych uczestników, równie  chc  skorzy-
sta  z nadarzaj cej si  okazji. W ten sposób 
tworzy si  ba ka spekulacyjna.
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Definicje ba ki spekulacyjnej, a tak e 
powy sze rozwa ania wskazuj  zwykle, e 
pojawia si  ona, gdy ceny aktywów (zw asz-
cza akcji) przewy szaj  znacznie ich rze-
czywist , wewn trzn  warto  (Speculative 
Bubble…). Oczywi cie powstaje tu pro-
blem z mo liwo ci  wyznaczenia warto ci 
wewn trznej. Istniej  dwa g ówne podej-
cia do tej kwestii. Pierwsze – racjonalne 

– zak ada, e ceny akcji wyznaczane s  na 
podstawie warto ci spó ki, a ta obliczana 
jest w oparciu o szacunki przysz ych nadwy-
ek finansowych. Drugie utrzymuje, e war-

to  wewn trzna w ogóle nie istnieje, a ceny 
akcji s  wyznaczane w wyniku gry popytu 
i poda y. Ogólnie ujmuj c, ba ka powstaje, 
gdy oczekiwania inwestorów dotycz ce 
korzy ci finansowych znacznie przekraczaj  
mo liwo ci generowania takich korzy ci 
przez spó k  czy grup  spó ek. Zamiennie 
z okre leniem „ba ka spekulacyjna” u ywa 
si  terminów „ba ka finansowa”, „ba ka 
cenowa”, „mania spekulacyjna”, „gor czka 
spekulacyjna” i in.

Ba ka na brytyjskim rynku nierucho-
mo ci pojawi a si  i zacz a rozwija  wraz 
z ba k  spekulacyjn  na gie dzie w po owie 
lat 90. Logika rz dz ca rozrastaniem si  
ba ki spekulacyjnej jest niezwykle prosta. 
Osoby, których bogactwo zwi kszy o si  
znacz co dzi ki niezwyk emu wzrostowi 
cen akcji, mog y wydawa  pieni dze i kon-
sumowa . To za  doprowadzi o do boomu 
konsumpcyjnego ko ca lat 90., w efekcie 
czego stopa oszcz dno ci spad a z poziomu 
niemal 5% w po owie dekady do nieco 
ponad 2% w 2000 roku.

Powsta e na gie dach bogactwo nap -
dza o boom konsumpcyjny i zach ca o 
ludzi do kupowania wi kszych lub lepszych 
domów – Brytyjczycy chcieli wyda  cz  
swojego bogactwa na nieruchomo ci. Ten 
wzrost popytu zaowocowa  powstaniem 
ba ki spekulacyjnej, poniewa  w krótkiej 
perspektywie poda  domów jest wzgl dnie 
sta a. Dlatego te  wzrost popytu na nie-
ruchomo ci powoduje w pierwszej kolej-
no ci wzrost cen. Kiedy wi c ceny zacz y 
rosn  w miejscach, gdzie wzrost popytu by  

najwi kszy, dalsza aprecjacja cen zosta a 
uwzgl dniona w oczekiwaniach. Oczekiwa-
nia co do dalszego wzrostu cen nierucho-
mo ci doprowadzi y do sytuacji, w której 
osoby decyduj ce si  na zakup domu p a-
ci y za nieznacznie wi cej ni  w normalnych 
warunkach. W ten sposób oczekiwania sta y 
si  samospe niaj c  si  przepowiedni .

2. Skutki kryzysu finansowego 
w uj ciu makroekonomicznym

wiatowy kryzys gospodarczy nie tylko 
wp yn  negatywnie na uczestników rynku 
finansowego, lecz tak e odcisn  swoje 
pi tno na funkcjonowaniu ca ej gospodarki 
Wielkiej Brytanii. Pojawiaj ce si  zjawiska 
kryzysowe na rynku finansowym w Wiel-
kiej Brytanii spowodowa y spowolnienie 
gospodarcze. Kryzys finansowy negatyw-
nie wp yn  na Produkt Krajowy Brutto 
poprzez jego nast puj ce cz ci sk adowe: 
inwestycje, konsumpcj , wydatki rz dowe 
oraz eksport netto.

Dynamiczny rozwój nieruchomo ci 
w Wielkiej Brytanii mo liwy by  dzi ki wzra-
staj cemu Produktowi Krajowemu Brutto 
(PKB), który utrzymywa  si  na dodatnim 
poziomie, si gaj c w latach 2001–2007 
odpowiednio od 3,1–3,5% (tab. 1), inflacji 
poni ej 3% oraz niskim stopom procen-
towym (do 5% przed 2007 rokiem), które 
sta y si  dobr  sposobno ci  do rozwoju 
rynku nieruchomo ci i powstawania ba ki 
spekulacyjnej na rynku. 

2.1. Inwestycje

Inwestycje s  wa n  cz ci  PKB. Ogra-
niczenia w dost pie firm do róde  finan-
sowania ich dzia alno ci, a tak e rosn cy 
koszt tego finansowania os abiaj  red-
nio- i d ugoterminowy rozwój gospodarczy 
firmy. Skutkiem kryzysu gospodarczego 
by y trudno ci ze zdobyciem kapita u 
zarówno przez zaci ganie kredytu banko-
wego, jak i emisji papierów warto ciowych. 
Wiele firm mia o problemy ze sprzeda  
dóbr, co powodowa o brak pieni dzy na 
realizacj  inwestycji. Równie  zbyt wiele 

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

Wska niki 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PKB (%) 3,1 2,6 3,5 2,9 2,1 2,6 3,5 –1,1 –4,4 2,1 0,8 1,0

ród o: Dane MFW (2013).
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niewiadomych wynikaj cych z recesji, trud-
nych do umieszczenia w biznesplanach, 
powodowa o, e dzia alno  inwestycyjna 
stawa a si  bardzo ryzykowna.

Inwestycje w nieruchomo ci by y jedn  
z najbardziej op acalnych form inwestowa-
nia, ze wzgl du na szybki zysk i pewno  
zwrotu poniesionych kosztów. Jednak doty-
czy o to osób posiadaj cych odpowiedni 
zasób kapita u lub dysponuj cych mo liwo-
ciami jego pozyskania. Na rynku Wielkiej 

Brytanii w latach 2008–2013 zetkni to si  
niestety z problemami zwi zanymi z ogra-
niczeniem finansowania w nieruchomo ci.

Zmiana warunków ekonomicznych 
zarówno w skali kraju, jak i na gruncie mi -
dzynarodowym wymusi a ewolucj  mecha-
nizmów finansuj cych rynek nieruchomo-
ci. atwiejszy przep yw kapita ów oznacza 

wzrost mo liwo ci finansowania inwestycji 
w nieruchomo ci, co d ugofalowo sprzyja 
rozwojowi lokalnych rynków nieruchomo-
ci. Analizuj c sytuacj  Wielkiej Brytanii, 

zauwa ono liczne czynniki ograniczaj ce 
inwestycje w nieruchomo ci (Kowalak, 
2009, s. 89).

Jak ka dy rynek nieruchomo ci, równie  
ten w Wielkiej Brytanii podlega wielu regu-
lacjom, których niestabilno  ostatnich lat 
wprowadzi a element niepewno ci w dzia-
alno ci inwestorów. Interwencyjnego 

wp ywu na rynek nie mo na jednak unik-
n , gdy  w wi kszo ci przypadków jest on 
niezb dny. 

Wed ug wst pnych danych OECD, 
w 2012 r. poziom bezpo rednich inwesty-
cji zagranicznych (BIZ) brytyjskich przed-
si biorstw wyniós  71,8 mld USD (ok. 
47,1 mld GBP), znacznie poni ej poziomu 
z 2011 r., gdy wyniós  on 106,7 mld USD 
(najwy sza warto  od momentu rozpocz -
cia kryzysu gospodarczego w 2008 r.). Jak 
podaje z kolei brytyjski urz d statystyczny 
ONS, w ca ym 2011 r. nast pi a znaczna 
poprawa w dynamice inwestycji brytyjskich 
w Europie i Ameryce, jednak najwi kszy 
wzrost brytyjskich BIZ nast pi  w krajach 
azjatyckich, co wskazuje na rosn ce zain-
teresowanie inwestorów wschodz cymi 
rynkami Chin i Indii. Najwy szy poziom 
brytyjskich inwestycji odnotowuje si  nadal 
w Stanach Zjednoczonych (nieprzerwanie 
od ponad dekady) oraz Holandii i Luksem-
burgu (Gospodarka brytyjska…, 2013). 

Ponadto, wed ug danych OECD, 
w 2012 r. zagraniczne przedsi bior-
stwa zainwestowa y w Wielkiej Brytanii 
62,7 mld USD (ok. 41,1 mld GBP), co sta-
nowi wzrost o 7,6 mld GBP w skali roku. 
Dzi ki tak dobrym wynikom w zakresie 
BIZ, Wielka Brytania zajmuje czo ow  
pozycj  w globalnej tabeli pa stw OECD 
– drugie miejsce w Europie, a czwarte na 
wiecie pod wzgl dem warto ci zainwesto-

wanego w tym pa stwie kapita u zagranicz-
nego. Wst pne szacunki OECD potwier-
dzaj  te  dane ONS dot. BIZ za 2011 r., 
zgodnie z którymi najwi cej inwestycji 

Wykres 1. Czynniki ograniczaj ce rozwój inwestycji w nieruchomo ci w Wielkiej Brytanii

0 1 2 3 4 5 6 7

Brak pełnej integracji finansowej z rynkiem europejskim

Konkurencja ze strony innych rynków

Fragmentacja rynku kapitałowego i związana z tym
 niska kapitalizacja i płynność

Niska jakość oferowanych produktów inwestycyjnych

Słabo rozwinięta giełda

Niestabilność polityczna

Niewystarczający poziom formalizacji rynku,
 brak odpowiednich regulacji formalno-prawnych

Wycofywanie spółek z obrotu giełdowego

Inne 0,94

3,09

3,39

3,81

3,85

4,02

5,56

5,57

5,76

 

ród o: House Price Index (HPI); Office for National Statistics: Newport (2012).
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pochodzi o z krajów europejskich i obu 
Ameryk (po ok. 13–14 mld GBP). Wed ug 
danych ONS, najwi kszym inwestorem 
zagranicznym w Wielkiej Brytanii by y tra-
dycyjnie Stany Zjednoczone, z inwestycjami 
na poziomie ponad 20 mld GBP. Drugim 
najwi kszym inwestorem jest Holandia, 
z inwestycjami na poziomie 12 mld GBP 
(Gospodarka brytyjska…, 2013). 

Z danych UK Trade and Investment 
(UKTI) wynika o, e w roku 2011 mia a 
miejsce kontynuacja tendencji wzrostowej 
w odniesieniu do zagranicznych inwesty-
cji bezpo rednich netto (BIZ) dokonywa-
nych przez firmy brytyjskie; BIZ osi gn y 
wówczas warto  68,2 mld GBP, co oznacza 
poziom najwy szy od 2008 r. (np. w 2010 r. 
wynios y one 25,5 mld GBP). Z kolei zagra-
niczne inwestycje w Wielkiej Brytanii sys-
tematycznie si  kurczy y i ostatecznie ich 
wysoko  osi gn a kwot  31,9 mld GBP 
na koniec 2011 r. 

Jak podawa  wówczas UKTI, czna 
kwota brytyjskich BIZ w 2011 r. by a 
zró nicowana z punktu widzenia geogra-
ficznego ich lokowania. Firmy brytyjskie 
najwi cej zainwestowa y w Europie – 
30,9 mld GBP (11,4 mld GBP w 2010 r., 
najwy szy wzrost od 2008 r.), a zw aszcza 
w Luksemburgu (8 mld GBP) oraz w Belgii 
(5,6 mld GBP). Odnotowano tak e 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 
w 2010 r. do 0,9 mld GBP w 2011 r.), co by o 
spowodowane przede wszystkim redukcj  
zad u enia firm brytyjskich w stosunku do 
ich zagranicznych spó ek. W tym samym 
roku, najwi cej zainwestowa y w Wielkiej 
Brytanii kolejno: kraje obu Ameryk – cz-
nie 14,3 mld GBP, Europy – 13,2 mld GBP 
oraz Azji – 3,0 mld GBP (Gospodarka bry-
tyjska…, 2013). 

2.2. Konsumpcja

S abn ce na skutek kryzysu gospodar-
czego wyniki dzia alno ci przedsi biorstw 
szybko wp ywaj  na rynek pracy, szczególnie 
w Wielkiej Brytanii, gdzie jest on bardziej 
elastyczny. Stopa bezrobocia w III kwar-

tale 2008 wzros a do 5,8% w porównaniu 
z poziomem 5,4 w II kwartale 2008 r. Liczba 
bezrobotnych wzros a do 36,5 tys. osób i by  
to najwi kszy wzrost od 1992 roku. Tabela 2 
ukazuje nastroje konsumentów, jakie odno-
towano w latach 2001–2012. 

Jak wskazuj  dane statystyczne kon-
sumpcja spada a od 2002 roku, osi gaj c 
swoje maksimum w roku 2009. W kolejnych 
latach uleg a natomiast poprawie, jednak 
wyniki dalekie s  od idea u. Pogarszaj ce 
si  warunki ekonomiczne wp yn y nega-
tywnie na nastroje w ród konsumentów, 
od których zale y sk onno  gospodarstw 
domowych do konsumpcji.

Na Wyspach wydatki na produkty spo-
eczne i ekologiczne stale rosn , nawet 

w czasach kryzysu ekonomicznego. Co 
wi cej, ju  ponad po owa Brytyjczyków 
deklaruje, e dokona a wyboru konsu-
menckiego w oparciu o spo eczn  repu-
tacj  firmy, a po owa – e zrezygnowa a 
z jakiego  zakupu ze wzgl du na aspekty 
spo eczne czy ekologiczne. Ok. 78% regu-
larnie kupuje w lokalnych sklepach i od 
lokalnych dostawców (ECRA, 2012).

Rynek dóbr luksusowych w Wielkiej 
Brytanii by  nap dzany wzrostem gospo-
darczym oraz rosn c  liczb  dobrze sytu-
owanych gospodarstw domowych. Jed-
nak pomimo kryzysu gospodarczego jego 
perspektywy s  dobre. Sta y wzrost real-
nych dochodów do dyspozycji w latach 
 2011–2020 podniesie wydatki konsumen-
tów, co dobrze rokuje ca ej bran y dóbr 
luksusowych. Wzrost rynku dóbr luksuso-
wych b dzie najbardziej widoczny w naj-
wi kszych miastach.

Przed kryzysem rynki europejskie noto-
wa y w zasadzie nieprzerwany wzrost war-
to ci udzielanych kredytów konsumenc-
kich. By  on spowodowany bezpo rednim 
nast pstwem rozwoju gospodarczego, 
wzrostu PKB krajów cz onkowskich oraz 
rosn cym popytem na dobra i us ugi kon-
sumenckie – popytem, którego konsumenci 
nie s  w stanie zaspokoi  w ca o ci ze zgro-
madzonych oszcz dno ci. 

Wed ug danych za 2008 r., czyli dato-
wanych przed wybuchem recesji, najwi k-

Tabela 2. Nastroje konsumentów w Wielkiej Brytanii w latach 2001–2013

Rok 2001 2002 2003 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

% 0,1 0,2 –5,0 –5,0 –8,0 –8,0 –15,0 –38,0 –19,0 –29,0 –31,0 –22,0

ród o: Dane statystyczne GUS.
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szym rynkiem kredytów konsumenckich 
w Europie by a Wielka Brytania. Sytu-
acja ta zacz a si  zmienia  po tym roku, 
w momencie gdy instytucje finansowe 
ograniczy y poda  kredytów, a konsu-
menci, w obawie przed niepewn  sytuacj , 
przestali te kredyty zaci ga . Zacz  wzra-
sta  wska nik upad o ci konsumenckiej. 
W Wielkiej Brytanii co godzin  odd u a 
si  rednio nawet 200 osób – to prawie sie-
dem razy wi cej ni  w Polsce w ci gu roku 
(Upad o  konsumencka…, 2012). 

Dost pno  upad o ci konsumenckiej 
wzros a po przej ciu w adzy przez Parti  
Pracy w 1997 r. Na efekty nie trzeba by o 
d ugo czeka . Wielu konsumentów dosz o 
do wniosku, e bardziej op aca si  og asza  
bankructwo, ni  sp aca  zaci gni te kre-
dyty. Liczba nadu y  stale wzrasta, podob-
nie jak liczba bankructw osób prywatnych. 
Jeszcze w 2002 r. problem dotyczy  nieca-
ych 34 tys., a w 2006 r. ju  prawie 117 tys. 

osób (Creditreform…, 2010). Oznacza to 
3,5-krotny wzrost w ci gu zaledwie 4 lat. 
W 2012 r. miesi cznie upad o  og asza o 
oko o 20 000 konsumentów. Podobna 
liczba upad o ci konsumenckiej jest odno-
towywana w roku 2013.

Brytyjski nadzór finansowy szacuje, e 
problemy ze sp at  w asnych d ugów mo e 
mie  a  3 miliony Brytyjczyków. Dla porów-
nania w Niemczech równie  odnotowuje si  
trend wzrostowy, ale nie a  tak drastyczny, 
jak na Wyspach. Oznacza to znaczne 
pogorszenie wyników finansowych ban-
ków. Bank Barclays, czo owy brytyjski bank 
detaliczny, w 2006 r. musia  przeznaczy  a  
2,1 mld funtów na odpisy na tzw. z e d ugi. 
Z kolei HSBC, jeden z najwi kszych bry-
tyjskich banków, zapowiedzia , e b dzie 
zmuszony wprowadzi  pobieranie op at za 
prowadzenie rachunków bie cych, które 
do tej pory by y us ug  darmow , aby w ten 
sposób ci ar kosztów generowanych przez 
niesp acaj cych móg  zosta  przeniesiony 
na klientów posiadaj cych rachunki indywi-
dualne. Sytuacja w innych wiod cych ban-
kach jest podobna. W ca ym kraju szacuje 
si , e zagro onych mo e by  1,2 bln fun-
tów na kartach kredytowych, w kredytach 
konsumpcyjnych, po yczkach i hipotekach 
(Creditreform…, 2010). 

Negatywnym zjawiskiem w Wielkiej 
Brytanii jest powstawanie doradców upa-
d o ciowych, którzy zach caj  do upad o-
ci jako atwego sposobu na ucieczk  od 

d ugów, przy czym nie le na tym zarabiaj  

kosztem brytyjskich banków. Pod wp y-
wem kryzysu nast pi a przemiana w sferze 
warto ci. Dla starszych pokole  Brytyjczy-
ków sp ata d ugów by a spraw  oczywist . 
W dobie kryzysu coraz bardziej akcepto-
walnym wyj ciem z zad u enia nie jest jego 
sp ata, lecz og oszenie upad o ci. 

2.3. Wydatki rz dowe

Wydatki rz dowe, podobnie jak inwesty-
cje oraz konsumpcja, wp ywaj  znacz co na 
PKB. W Wielkiej Brytanii wydatki te ros y 
od wielu lat co by o powodem do zadowo-
lenia. Ka dorazowe zwi kszenie wydatków 
rz dowych musi by  sfinansowane w drodze 
podniesienia dochodów poprzez zwi ksze-
nie podatków, podniesienie d ugu publicz-
nego. Pieni dze na finansowanie wydatków 
rz dowych mo na osi ga  poprzez zaci -
ganie przez pa stwo kredytów w kraju lub 
za granic  lub emisj  obligacji skarbowych 
i bonów skarbowych na rynku krajowym 
lub zagranicznym. Ka da forma zad u enia 
wi e si  z kosztem jego obs ugi w formie 
oprocentowania oraz zwrotu po yczonego 
kapita u. Wzrost d ugu publicznego nega-
tywnie wp ywa na konsumpcj  oraz inwe-
stycje poprzez efekt wypychania i dlatego 
os abia d ugoterminowy rozwój kraju. 
Wzrost d ugu wp ywa na gospodarstwa 
domowe, poniewa  w przysz o ci zapewne 
zostan  podniesione podatki w celu sp aty 
d ugu i w konsekwencji nast pi spadek 
dochodu do dyspozycji oraz w przypadku 
przedsi biorstw poprzez zmniejszenie mo -
liwo ci finansowania inwestycji.

Analizuj c wielko  d ugu publicznego, 
mo na zauwa y , e od 2001 roku kszta towa  
si  on na poziomie 41–43%, a  do 2008 roku, 
kiedy Wielk  Brytani  ogarn  kryzys finan-
sowy. W tym roku d ug publiczny osi gn  
wielko  44,5% i wzrasta  a  do 86,4% 
w 2012 roku. Najnowsze dane sugeruj , i  
gospodarka brytyjska jest, mimo wszelkich 
stara , dalsza od przywrócenia równowagi 
ni  szacowano poprzednio. Wykres 2 przed-
stawia kszta towanie si  d ugu publicznego 
w latach 2001–2013 w Wielkiej Brytanii. 

Kryzys finansowy spowodowa  urucho-
mienie dzia a  interwencyjnych w Wielkiej 
Brytanii. Dzia ania te nie by y przewidziane 
w bud ecie pa stwa i w przysz o ci b d  
musia y by  sfinansowane poprzez kredyt 
lub emisj  papierów warto ciowych. Szcze-
gólnie istotne jest zatem w obliczu kryzysu 
zapewnienie przez pa stwo – z czym wi e 
si  wzrost wydatków rz dowych – stabil-
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nego wzrostu gospodarczego, mimo trudno-
ci odpowiedniego wykorzystania posiada-

nych zasobów, powrotu do stabilno ci cen, 
przywrócenia równowagi bilansu p atni-
czego, poprawy poziomu technologicznego 
i w efekcie podniesienia wydajno ci krajo-
wych przedsi biorstw, zapewnienia i przy-
wrócenia w a ciwego poziomu kontroli nad 
systemem gospodarki krajowej, spo ecznej 
stabilno ci i poprawy jako ci ycia obywa-
teli. W tym kontek cie efektywne wykorzy-
stanie przez pa stwo dzia alno ci przed-
si biorstw i mo liwo ci konsumpcyjnych 
obywateli, poprzez powi kszanie zasobów 
kapita u mo e przyczyni  si  do podnie-
sienia jego bezpiecze stwa ekonomicznego 
i umocnienia pozycji gospodarczej (Wo -
niak, 2011). 

Kryzys finansowy 2008–2009 postawi  
powa ne wyzwania przed polityk  makro-
ekonomiczn , w tym fiskaln . Dzia ania 
interwencjonistyczne Wielkiej Brytanii, 
obejmuj ce m.in. pakiety antykryzysowe, 
skutkuj  podobnie, tzn. zwi kszaj  wydatki 
pa stwowe, np. inwestycyjne i/lub socjalne 
oraz, poprzez obni ki podatków maj -
cych na celu pobudzenie popytu, obni aj  

dochody bud etowe. Efektem powy szych 
zjawisk jest pogorszenie stanu finansów 
publicznych pocz tkowo w obr bie deficytu 
bud etowego, a nast pnie w zakresie d ugu 
publicznego. Wszystkie czynniki makroeko-
nomiczne wywar y znaczny wp yw na rynek 
nieruchomo ci i aspekty rynku z nim powi -
zane, jak koszty kredytu, oprocentowanie, 
ceny nieruchomo ci i popyt na rynku.

Dane zawarte w tabeli 3 ukazuj  sytu-
acj  gospodarcz  od roku 2001 i nieko-
rzystne zmiany w gospodarce. Ma a nad-
wy ka bud etowa mia a miejsce w jedynie 
w roku 2001. Nast pnie od 2002 roku 
nast pi  stabilny wzrost wydatków bud eto-
wych nad wp ywami. I taka sytuacja utrzy-
mywa a si  a  do 2008 roku. Gospodarka 
Wielkiej Brytanii wygenerowa a wi ksz  
przewag  wydatków w bud ecie w 2009 r. 
Wydatki w okresie kryzysu uros y trzy-
krotnie. Wielka Brytania mimo wszystko 
stymulowa a w tym czasie gospodark  do 
odwrócenia skutków kryzysu. 

W omawianym okresie Wielka Brytania 
jedynie w latach 2001–2009 nie mia a naj-
mniejszych trudno ci z ustabilizowaniem 
d ugu poni ej granicy 60% PKB, jednak e 

Wykres 2. D ug publiczny w Wielkiej Brytanii w latach 2001–2013
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Tabela 3. Deficyt bud etowy (% PKB)

Wska nik 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Deficyt bud etowy 
(% PKB)

3,6 0,5 –2,1 –3,4 –3,4 –3,4 –2,7 –2,7 –11,4 –10,4 –8,6 –7,0

ród o: dane statystyczne GUS.



98 Studia i Materia y 2013 (16)

od 2002 r. obserwuje si  tendencj  do jego 
stopniowego zwi kszania. Natomiast lata 
2010–2013 to zdecydowanie przekroczenie 
tego pu apu. Wielka Brytania od roku 2008 
ma jeden z najwy szych, spo ród wszyst-
kich unijnych krajów, deficyt bud etów, 
znacznie przekraczaj cy redni  strefy euro 
(1,0% PKB w 2008 r. i 1,1% w 2009 r.). 
Natomiast w przypadku d ugu publicznego 
sytuacja równie  jest nie najlepsza, ponie-
wa  nast pi o pogorszenie od momentu 
kryzysu finansowego. Wp yw na to mia o 
zmniejszenie si  wp ywów do bud etu 
brytyjskiego, zwi zanego z pogorszeniem 
wyników na rynku aktywów i nieruchomo-
ci, a tak e redukcji strumienia dochodów 

z podatków po rednich. Recesja zmusi a 
rz d do zdecydowanych dzia a , w celu 
zminimalizowania negatywnych efekt ów 
ekonomicznych i spo ecznych kryzysu oraz 
niedopuszczenia do depresji gospodarczej 
na wzór lat 30. XX w. 

Dzia ania rz du brytyjskiego z jednej 
strony wzmocni y sektor finansowy, z dru-
giej za  – pomoc dla sektora finansowego 
ma niekorzystny wp yw na stan finansów 
publicznych, które i tak, z powodu znacz-
nie zredukowanej aktywno ci gospodarczej, 
uleg y pogorszeniu. 

Obecnie szacuje si , e w 2013 roku 
tempo wzrostu PKB wyniesie tylko 1,2%, 
a w 2014 roku – 2%. Jest to znaczna 
obni ka poprzednich prognoz. Wielu ana-
lityków uwa a, e nast pi korzystny rozwój 
gospodarczy w redniej perspektywie cza-
sowej, twierdz c, e od 2015 roku nale y 
si  spodziewa  powrotu do tempa wzrostu 
PKB wynosz cego 2,5–3 proc. rocznie, cho-
cia  akurat na ten okres zaplanowano naj-
powa niejsze ci cia bud etowe. Jednak na 
podstawie dotychczasowego do wiadczenia 
mo na si  spodziewa , e wspomniane pro-
gnozy b d  obni ane w miar , jak b dziemy 
zbli a  si  do tego okresu. Zak ada si , i  
nieco wi ksza cz  deficytu zostanie zli-
kwidowana poprzez o ywienie gospodarcze 
i nie b d  konieczne dalsze drastyczne ci -
cia maj ce na celu zmniejszenie deficytu 
bud etowego. 

Przewidywany „deficyt strukturalny” to 
deficyt bud etowy skorygowany o waha-
nia cykliczne. Hipotetyczny deficyt, który 
wyst pi by, gdyby nie by o zjawisk two-
rz cych cykl koniunkturalny (Nbportal.pl, 
2013), nadal pozostaje bardzo du y. Na 
domiar z ego Minister Finansów og osi , e 
program ci  bud etowych zostanie wyd u-
ony o rok, czyli potrwa do roku 2017/2018. 

Perspektywy rozwoju gospodarki brytyjskiej 
w najbli szej przysz o ci, jak i d u szej per-
spektywie s  bardzo s abe.

Dlatego te  Minister Finansów, George 
Osborne, zak ada, e realizacja og oszo-
nego celu bud etowego rz du, którym jest 
likwidacja obecnego deficytu struktural-
nego potrwa osiem lat. Nie uda mu si  rów-
nie  osi gn  kolejnego z podstawowych 
celów polityki bud etowej, czyli nie dopro-
wadzi do zmniejszenia stosunku zad u e-
nia publicznego do PKB w roku fiskalnym 
2015/2016. Ma to nast pi  dopiero w roku 
nast pnym. 

2.4. Eksport netto

Bilans handlu zagranicznego to nic 
innego, jak nadwy ka eksportu nad impor-
tem. Aktywno  gospodarcza Wielkiej Bry-
tanii uzale niona jest od wielu czynników, 
do których zaliczy  mo na popyt na dobra 
i us ugi. W czasie kryzysu takie inwesty-
cje, jak konsumpcja malej , co negatywnie 
wp ywa na obrót handlu zagranicznego, 
który jak wszystkie czynniki odzwierciedla 
sytuacj  gospodarcz  i zmiany w bilan-
sie handlowym. W ostatnich latach, jak 
ukazuj  dane statystyczne, funkcjono-
wa  on w warunkach powa nych zawiro-
wa  koniunkturalnych. Tabela 4 ukazuje 
zmiany w bilansie handlowym w latach 
2001–2013.

Niekorzystne zmiany w bilansie handlo-
wym obserwowane s  od 2006 roku, uleg y 
one poprawie w 2009 roku i tu nast pi o 
kolejne za amanie. Mimo niewielkiego o y-
wienia przebiegaj cego w zró nicowanym 
tempie, w drugim pó roczu 2011 roku zaob-
serwowano s abo ci finansów publicznych 
i systemu bankowego. 

Tabela 4. Bilans handlowy Wielkiej Brytanii w latach 2001–2013 (w mln GBP)

Rok

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

–55 000 –140 000 –110 000 –57 000 –152 000 –180 000 –240 000 –235 000 70 000 –180 000 –125 000 10 000 –40 000

ród o: dane statystyczne GUS. 
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Zgodnie z danymi HM Revenue & Cus-
toms w okresie stycze –maj 2013 r. czna 
warto  brytyjskich obrotów handlowych ze 
wiatem wynios a 231,9 mld GBP, przy czym 

ujemne dla Wielkiej Brytanii saldo wynios o 
35,8 mld GBP. W pierwszym kwartale 2013 r. 
warto  zarówno importu, jak i eksportu 
spad a nieznacznie w stosunku do czwar-
tego kwarta u 2012 r. (odpowiednio o 2,3 
i 2,1%). W porównaniu z kwietniem 2012 r. 
nast pi a te  niewielka redystrybucja salda 
handlu na rzecz krajów UE kosztem pa stw 
spoza EOG, spowodowana g ównie 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 miesi cznym HM 
Revenue & Customs, od pocz tku roku 
do maja 2013 r. na obszarze Unii Europej-
skiej najwi kszymi eksporterami do Wielkiej 
Brytanii by y kolejno: Niemcy, Holandia, 
Francja, Belgia i W ochy. W odniesieniu 
do brytyjskiego eksportu zauwa alny jest 
znaczny spadek jego warto ci w przypadku 
Holandii, kosztem zwi kszonego wolumenu 
eksportu do Francji i Belgii (Gospodarka 
brytyjska…, 2013).

3. Dzia ania antykryzysowe 
w Wielkiej Brytanii

Globalny kryzys finansowy wp yn  
negatywnie na segmenty rynku finansowego 
oraz realn  gospodark  i spowodowa  uru-
chomienie skoordynowanej, wielomiliardo-
wej pomocy rz dowej w Wielkiej Brytanii. 
Warto  pomocy publicznej dla rynków by a 
najwy sza, je li chodzi o procent PKB oraz 
warto  nominaln . Dla ratowania sektora 
bankowego konieczne by o wyeliminowania 
ryzyka niewyp acalno ci banków na skutek 
braku mo liwo ci sfinansowania zad u enia 
na rynku mi dzybankowym, zmniejszenie 
ryzyka wycofania depozytów przez klien-
tów. W tym celu wprowadzono2:
– gwarancj  sp aty zobowi za  banków 

dla nowych krótko- i redniotermino-
wych zobowi za  banków o warto ci 
250 mld GBP, utrzymano w rezerwie 
kolejne 100 mld GBP na zamian  nie-
p ynnych aktywów banku na papiery 
warto ciowe Skarbu Pa stwa;

– system gwarantowania depozytów, pod-
niesienie progu gwarancji rz dowych dla 
depozytów z 35 tys. do 50 tys. GBP;

– ograniczenia w tzw. krótkiej sprzeda y, 
która zosta a ograniczona do 16 stycznia 

2009 roku i obejmowa a akcje 34 pod-
miotów gospodarczych.
Interwencj  rz dowe mia y na celu 

ustabilizowanie segmentu finansowego 
w rednim terminie, dlatego te  pa stwo 
dokapitalizowa o banki oraz obni y o stopy 
procentowe, aby pobudzi  rynek kredytowy 
i zmniejszy  koszty obs ugi zad u enia. 

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

Jednak z biegiem lat okaza o si , e 
dzia ania antykryzysowe nie przynios y 
oczekiwanych rezultatów. Na podstawie 
pesymistycznych prognoz wzrostu gospo-
darczego i gorszych perspektyw w kwestii 
zad u enia publicznego Minister Finansów 
og osi  umiarkowany program prowadz cy 
do zwi kszenia wp ywów do bud etu, któ-
rego g ówne za o enia s  nast puj ce:
– z 50 tys. funtów (80 tys. dol.) do 40 tys. 

funtów zmniejszono maksymaln  roczn  
kwot  sk adek na ubezpieczenie eme-
rytalne, umo liwiaj c  ulg  podatkow ; 
dotknie to zarabiaj cych najwi cej; jed-
nocze nie zredukowano limit sk adek 
odprowadzanych przez ca y okres dzia-
alno ci zawodowej z 1,5 do 1,25 mln 

funtów; powinno to zapewni  oko o 
1 mld funtów rocznie;

– bud ety ministerstw zostan  dodatkowo 
zmniejszone o 1% w 2013 roku i o 2% 
w roku 2014; ponadto w kontrowersyj-
nym posuni ciu Minister Finansów zde-
cydowa  si  na wi cej ni  si  spodzie-
wano i og osi  dalsze redukcje wiadcze , 
co odczuj  gospodarstwa domowe osi -
gaj ce niskie dochody; niemal wszystkie 
wiadczenia, poza emeryturami, b d  

teraz przez trzy lata wzrasta  nominal-
nie zaledwie o 1% rocznie; oznacza to 
znaczny spadek ich realnej wielko ci, 
gdy  przewiduje si  stop  inflacji wyno-
sz c  oko o 3%. Rocznie; zak ada si , 
e uzyskane dzi ki temu oszcz dno ci 

wynios  oko o 1,2 mld funtów rocznie;
– zrezygnowano z planowanej podwy ki 

akcyzy nak adanej na paliwa, a do tego 
Minister Finansów zapowiedzia  umiar-
kowany wzrost kwoty dochodu wolnej 
od podatku oraz dodatkowe zmniejsze-
nie o punkt procentowy stawki podatku 
dochodowego odprowadzanego przez 
przedsi biorstwa; od kwietnia 2014 roku 
stawka tego podatku b dzie wynosi  
21%; planowane zmiany stawek podat-
kowych i wiadcze  oznaczaj , e jedni 
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na tym zyskaj , inni strac , ale George 
Osborne potwierdzi , e owe ró norodne 
programy brane cznie nie wp yn  zasad-
niczo na wielko  wp ywów do bud etu 
pa stwa;

– Minister Finansów poda  tak e wi cej 
szczegó ów dotycz cych nowych rozpo-
rz dze  okre lanych skrótem GAAR 
(General Anti-Abuse Rule), których celem 
jest przeciwdzia anie unikaniu podatków 
przez przedsi biorstwa; rz d zdecydo-
wa  si  na te dzia ania wskutek gniew-
nych reakcji spo ecze stwa na informa-
cje, e olbrzymie przedsi biorstwa, takie 
jak Amazon czy Google, które osi gaj  
ogromne obroty w Wielkiej Brytanii, 
odprowadzaj  bardzo ma e kwoty tytu em 
podatku dochodowego od przedsi biorstw 
albo tego podatku nie p ac  w ogóle;

– George Osborne zapowiedzia  pewien 
zbiór dzia a  zmierzaj cych do zwi k-
szenia konkurencyjno ci i zapewnienia 
przynajmniej drobnego bod ca wywo-
uj cego wzrost gospodarczy; obni enie 

realnej wielko ci wiadcze  w po cze-
niu z dalszymi ci ciami bud etów mini-
sterstw pozwoli przeznaczy  dodatkowe 
5 mld funtów na inwestycje w infrastruk-
tury szkolnictwa, nauki i transportu; 
trzeba tu doda , e ogólny bud et inwe-
stycji publicznych i tak jest radykalnie 
zmniejszany od 2010 roku;

– Minister Finansów powtórzy  z o on  
wcze niej obietnic , e zapewni gwaran-
cje pa stwowe prywatnym inwestycjom 
w infrastruktur  w wysoko ci 40 mld 
funtów, nie wymieni  jednak adnych 
konkretnych przedsi wzi , które mia-
yby by  obj te tym programem; dziesi -

ciokrotnie ponadto zostanie zwi kszona 
roczna ulga podatkowa z tytu u inwe-
stycji w zak ady produkcyjne i maszyny 
(do 250 tys. funtów), utworzona zostanie 
agencja wspierania eksportu dysponu-
j ca bud etem w wysoko ci 1,5 mld fun-
tów, która ma pomaga  ma ym i rednim 
przedsi biorstwom w rozwijaniu dzia al-
no ci na zagranicznych rynkach;

– rz d ustanowi bank handlowy, którego 
zadaniem b dzie zapewnianie prywat-
nego kapita u firmom niemog cym 
uzyska  dost pu do oferowanego przez 
banki komercyjne finansowania przy kon-
kurencyjnych stawkach oprocentowania;

– Minister Finansów poinformowa , e 
na pocz tku przysz ego roku rz d zapo-
wie reform  kontrowersyjnej inicjatywy 

finansowania prywatnego; system ten by  
powszechnie stosowany przez poprzedni 
rz d w celu zapewnienia finansowania 
publicznych projektów infrastruktural-
nych z wykorzystaniem kapita u pry-
watnego; jednak e w ostatnich latach 
Krajowe Biuro Audytorskie (National 
Audit Office, NAO) wyra a o powa ne 
zaniepokojenie wysokim kosztem kapi-
ta u (a tym samym konsekwencjami 
ponoszonymi przez podatników) wyko-
rzystywanego do realizacji takich przed-
si wzi , a tak e tym, e tych wydatków 
w wi kszo ci nie uwzgl dniano w bilan-
sach bud etu pa stwowego, pomimo 
zapewnienia gwarancji Skarbu Pa stwa.

– George Osborne og osi  ulgi podat-
kowe dla przedsi biorstw inwestuj cych 
w wydobycie gazu upkowego i umo liwi  
budow  trzydziestu elektrowni gazowych3.

Podsumowanie

Kryzys finansowy negatywnie wp yn  na 
gospodark  realn  Wielkiej Brytanii. Ogra-
niczy  mo liwo ci konsumpcyjne gospo-
darstw domowych oraz nastroje konsumen-
tów, powoduj c spadek konsumpcji, która 
w Wielkiej Brytanii jest wa nym elementem 
PKB. Przedsi biorstwa ograniczy y swoje 
mo liwo ci inwestycyjne na skutek wzrostu 
kosztu pozyskania kapita u spowodowanego 
krachem na rynku papierów warto ciowych 
oraz ograniczeniem akcji kredytowej przez 
banki. Kolejnym komponentem PKB, które 
zmniejszy o dochody pa stwa, by o os a-
bienie handlu zagranicznego. Wszystkie 
te czynniki wprowadzi y Wielk  Brytania 
w faz  recesji, ograniczaj c aktywno  eko-
nomiczn . Rz d brytyjski oraz Bank Cen-
tralny, chc c ratowa  gospodark  pa stwa, 
og osi y programy stymuluj ce wzrost gospo-
darczy liczony w setkach miliardów dolarów.

Na stan gospodarki Wielkiej Brytanii, 
jak wykazuj  analizy, wp yn a potrzeba 
redukcji deficytów finansów publicznych 
w poszczególnych rynkach strefy euro, jak 
równie  silna awersja do ryzyka na rynkach 
finansowych, przy utrzymuj cej si  niepew-
no ci co do sytuacji na rynku wiatowym, 
która prze o y a si  na wyhamowanie real-
nej gospodarki. Wszelkiego rodzaju zjawi-
ska towarzysz ce procesom gospodarczym 
s  z o one i dobra koniunktura oraz wzrost 
gospodarczy zale y od wielu czynników 
wewn trznych, ale i od sytuacji na rynkach 
wiatowych (Ka mierczak, 2008). 
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Decyzje Ministra Finansów nie zawie-
ra y specjalnych niespodzianek. Uwa a on, 
e wzrost gospodarczy w Wielkiej Bryta-

nii wymaga wielu po wi ce . wiadczy to, 
e rz d od momentu przej cia w adzy nie 

poczyni  konkretnych i trwa ych post pów 
maj cych na celu zmniejszenie deficytu 
bud etowego.

Zmniejszanie wydatków inwestycyjnych 
oraz podwy ki podatków, czyli dzia ania, 
które przynosz  skutki w krótkim terminie, 
zapewni y wi kszo  korzy ci bud etowych 
uzyskanych do tej pory przy realizacji pro-
gramu dostosowania. Dobr  wiadomo-
ci  jest fakt, e deficyt bud etowy zmala  

z 11,2%. PKB w 2009 roku do mniej wi -
cej 8% obecnie. Jednak rz d musi rozwi -
za  znacznie powa niejszy problem reduk-
cji bie cych wydatków, aby deficyt zosta  
zmniejszony. 

Bardzo dobrze postrzegane s  przez 
podmioty gospodarcze decyzje Ministra 
Finansów s u ce z agodzeniu ogranicze  
finansowych, które napotykaj  przedsi -
biorstwa i gospodarstwa domowe, a tak e 
umiarkowany wzrost wydatków inwestycyj-
nych na programy infrastrukturalne. 

Jednak tym co najbardziej martwi firmy 
produkuj ce jest niepewna przysz o , je li 
chodzi o popyt na ich produkty. Przedsi -
biorstwa b d  decydowa  si  na inwesty-
cje, je li nie b d  mia y pewno ci, e na 
ich produkty b dzie dostateczne zapotrze-
bowanie. Panuje ogólny pogl d, e rz d 
nie zamierza nic robi  w celu pobudzania 
popytu. 

Przypisy

1 Opracowanie w asne na podstawie modelu 
Minsky’ego.

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

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