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Abstract

Households had to deal with problems that arise from the financial institutions and stock mar-
kets problems. A consequence of financial crisis on households was restriction in granting credits
by the banks as well as sudden rise in prices of new credits. Another visible by households a con-
sequence of recession was the collapse of stock market and institutions operating on this market.
Recession destabilized the stock markets, thus reduced possibilities to achieve investment incomes.
Quick collapse of the bond and shares market resulted in a huge losses to investors. Households
form one of active groups of individual investors, however from the other side they are participants
in investment funds. Household savings were deposited on the stock market, and at the time of stock
market collapse the households lost money which were directed to stock market directly or through
investment funds.
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Wstep

Sektor finansow w 2007 roku ulegt jednemu z najwigkszych kryzysow od lat
30. minionego wieku. Na tak zte funkcjonowanie systemu finansowego ztozyto
si¢ wiele przyczyn, takich jak udzielanie ztych kredytéw, hazard w postaci dery-
watow, ktore w ostatecznosci doprowadzity do bankructwa wiele bankow. Row-
niez lata nieprzejrzystego ksiggowania i ztozonych produktow opracowanych tak,
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aby wprowadzi¢ w blad regulatoréw i inwestorow, negatywnie wplynety na sys-
tem finansowy.

Probujac zaprezentowac powyzsze zagadnienie, wykorzystano dostgpne dane
empiryczne dotyczace gospodarstw domowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii.
Przedmiotem analizy sg przede wszystkim dane makroekonomiczne, takie jak:
PKB, inflacja, bezrobocie, popyt na kredyt itp. Nie wyczerpuja one czynnikow
makroekonomicznych determinujacych sytuacje gospodarcza gospodarstw do-
mowych w Wielkiej Brytanii i w Polsce, jednak niewatpliwie naleza do najwaz-
niejszych. W artykule zostanie réwniez przedstawiony model Minsky’ego, ktory
przewidziat powstanie kryzysu finansowego na dlugo przed jego wybuchem.

Istota banki spekulacyjnej — model kryzysu finansowego
Minsky’ego

W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z tradycyjnym modelem kryzy-
sow finansowych, ktory obejmuje wzrost cen okreslonych aktywow (akcje, nieru-
chomosci, waluty itp.) i nastgpujacg po tym znaczng korekte ich wyceny. Jednym
z nich jest model Hymana P. Minsky’ego. Dotyczy on warunkow rynkowych pa-
nujacych m.in. w Wielkiej Brytanii. Minsky, podobnie jak I. Fischer, duza wage
przywiazywat do zachowania wysoko zadtuzonych kredytobiorcow, szczegdlnie
tych, ktérzy inwestowali w nieruchomosci, liczac, ze w krotkim czasie uzyskaja
zwrot z inwestycji i odniosg korzy$¢ w postaci zysku'.

Minsky wykazat, w jaki sposob stabilno$¢ ekonomiczna sprzyja rosnacej, czasem
nadmiernej kreacji kredytu, prowadzac do niestabilnosci systemu finansowego oraz
,banki” spekulacyjnej, a w konsekwencji — do zahamowania wzrostu gospodarczego,
kryzysu finansowego. Rownoczesnie uwazal, iz takie kryzysy nie zdarzaja si¢ czgsto.

W poczatkowej fazie boomu na gietdzie inwestorzy podejmujg decyzje na pod-
stawie analizy czynnikow fundamentalnych. Czekaja na zwigkszenie si¢ wlasnych
inwestycji oraz zysk. Racjonalng przestanka takich oczekiwan jest sytuacja, w kto-
rej szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy niska inflacja. Po pewnym
czasie boom moze przeksztalci¢ si¢ w stan okreslony jako babel spekulacyjny?.
Dzieje si¢ to wtedy, gdy celem zakupu akcji jest tylko wzrost ich cen. Oczekiwania
inwestoréw staja si¢ nieracjonalne, akcje nabywa si¢ tylko dlatego, ze ich indeks
ros$nie. Przyspieszenie babla spekulacyjnego nastepuje w sytuacji, gdy spekulacja,
jak pisze Charles Kindleberger, ,,wciaga takze tych, ktorzy zazwyczaj trzymaja si¢
od niej z daleka™. Nigdy nie wiadomo, czy i kiedy indeks si¢ zatamie*.

' W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 15.

2 A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 160—162.

* Ch. Kindleberger, Szalenstwo, panika, krach, WIG Press, Warszawa 1999, s. 25.

4 R.J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press, New Jersey 2001, s. 78-95.
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Minsky udowodnit, ze podaz kredytu ro$nie w okresie dynamicznego wzro-
stu gospodarczego, a spada, kiedy gospodarka zwalnia. Wskazat na pojawienie
si¢ w systemie ekonomicznym pewnego rodzaju szoku, ktéry majac odpowied-
nig site, moze generowac duze zyski dla przynajmniej jednego waznego sektora
gospodarczego. Polega to na tym, ze wskutek pewnego szoku rosnie popyt na
okreslone dobra i ustugi. To z kolei po pewnym czasie napotyka na ogranicze-
nie ze strony podazy, co w konsekwencji powoduje wzrost cen. Rosnaca wartosc¢
automatycznie przeklada si¢ na zyski firm, ktore zwigkszaja moce produkcyjne,
a takze zachgcajg nowe przedsiecbiorstwa do angazowania si¢ w ten rynek.

W trakcie wzrostu gospodarczego pojawia si¢ euforia, ktora polega na ku-
powaniu dobr oraz papieréw warto§ciowych najszybciej rozwijajacej si¢ branzy.
Z uptywem czasu coraz wiecej firm wiacza sie¢ w spekulacyjny wyscig, chcac sko-
rzysta¢ z nadarzajacej si¢ okazji do zarobienia tatwych pieniedzy. W tym samym
czasie banki zaczynaja zwicksza¢ wilasng oferte kredytowa, udzielajac nowych
kredytow z przeznaczeniem na zakup nieruchomosci lub papierow wartosciowych.

Euforia prowadzi do nadmiernego optymizmu. Nastgpuje przeszacowanie
stopy zwrotu z inwestycji, nastepnie, w fazie ekspansji, pojawia si¢ zmniejszenie
liczby kredytéw zagrozonych. Banki chcg wigcej pozyczaé pienigdzy, zanizajac
standardy kredytowe, co powoduje wzrost zadtuzenia. Przyszte zyski sklaniaja
firmy oraz gospodarstwa domowe do zaciggania nastgpnych kredytow majacych
na celu zakup kolejnych aktywow. Jest to mozliwe dzigki niskiemu poziomowi
wskaznika dtugu do kapitatu wtasnego.

Model Minsky’ego dotyczy zachowania kredytobiorcow, jak i bankow.
W pierwszej fazie kryzysu finansowego zardéwno w bankach, jak i u tych, ktérzy
korzystajg z kredytow, wzrasta optymizm. Prowadzi to do niedoszacowania ryzy-
ka kredytowego wsrdd bankow oraz podwyzszania prognoz rentownosci inwesty-
cji wérdd kredytobiorcow. Nastepnie:

* banki zwigkszajg limity kredytow dla firm oraz gospodarstw domowych,
walczg na rynku kredytowym o klientdw oraz zmniejsza si¢ awersja do ryzyka;

» gospodarstwa domowe zaciagaja kredyty na zakup nieruchomosci (pierw-
szy zakup lub kolejny zakup nieruchomosci w celach inwestycyjnych) badz kre-
dyty konsumpcyjne, przedsigbiorstwa zaciagaja kredyty inwestycyjne, na zakup
aktywow w celu osiggniecia zyskow — na tym etapie powstaje spekulacja.

Wedhug Minsky’ego nastepuje teraz proces zwany follow the leader. Polega
on na wilaczaniu w spekulacyjny wyscig nowych podmiotéw, ktore widzac za-
chowania innych uczestnikow, rowniez chcg skorzysta¢ z nadarzajacej si¢ okazji.
W ten sposob tworzy sie banka spekulacyjna.

Boom na podstawie teorii Minsky’ego jest napedzane przez podaz kredytow.
Warunkiem jego zaistnienia jest niestabilna dziatalnos¢ kredytowa bankéw. Pole-
ga ona na tym, ze w niektorych okresach zachowanie bankéw jest pelne optymi-
zmu, natomiast w innym czasie przejawia si¢ nadmiernym wstrzymaniem akcji
kredytowej, co prowadzi do zacie$nienia podazy kredytu.
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Hyman Minsky, profesor ekonomii na Uniwersytecie Waszyngtona w St. Lo-
uis, ostrzegat, ze normalne funkcjonowanie gospodarki dazy do finansowych kry-
zysow, inflacji, deprecjacji walut, bezrobocia i biedy w warunkach, w ktorych
mozna by zagwarantowac¢ powszechny dobrobyt. Krotko moéwiace, ztozony, finan-
sowy kapitalizm jest immanentnie wadliwy?®.

Uwazat on, ze banki spekulacyjne i pojawiajace si¢ po nich zatamania finan-
sowe stanowig wspolna cze$¢ nowoczesnego kapitalizmu. Nie sa one wynikiem
btednych decyzji jednostek, ale stalym elementem zycia gospodarczego w syste-
mie kapitalistycznym, gdzie uktad finansowy nie podlega regulacji.

Minsky wyodrebnit trzy rodzaje inwestycji. Pierwsze stanowi inwestowanie
spekulacyjne, gdzie pozyczkobiorca jest w stanie ptaci¢ za odsetki od kredytow,
ale nie moze splaci¢ calego dlugu. Drugie inwestowanie hedgingowe — pozycz-
kobiorca jest w stanie pokry¢ caty kredyt z osiaganych dochodow. Ostatnim ro-
dzajem inwestycji, wedtug Minsky’ego, jest inwestycja w systemie Ponziego.
Cechuje si¢ tym, ze na poczatku pozyczkobiorcy nie sta¢ na splate catego kredytu
z wlasnych dochodow. Bank funkcjonujacy w systemie Ponziego stale szuka no-
wych 0s6b chcacych zainwestowaé. Pienigdze wplacane przez owych inwestorow
sa przeznaczane na pokrycie zobowigzania wobec jego wcze$niejszych kredy-
todawcow. Wedlug Minsky’ego, dziatanie instytucji finansowych na podstawie
systemu Ponziego, cho¢ z punktu widzenia prawa stanowi nielegalne przedsig-
wzigcie, jest wynikiem przerostu banki kredytowe;.

W okresie rownomiernego wzrostu gospodarczego banki wykazuja tenden-
cje do zmiany profilu funkcjonowania z jednostek stabilnych w jednostki speku-
lacyjne. Wowcezas dziataja wedhug systemu Ponziego. Jak mowit Minsky, jesli
gospodarka, w ramach ktorej dziala znaczaca liczba instytucji spekulacyjnych,
odnotowuje wysoka inflacje, a rzad probuje ja powstrzymac za pomocg restryk-
cyjnej polityki monetarnej, to instytucje spekulacyjne zaczynaja dziataé wedtug
systemu Ponziego. Oznacza to, ze aktywa netto instytucji dziatajacych, zgodnie
z tym uktadem, ,,rozpltywajg si¢ w powietrzu”. W rezultacie instytucje cierpiace
na niedobory ptynnej gotowki beda probowaly wzmocni¢ swoja pozycje, wyprze-
dajac sig, co moze z duza doza prawdopodobienstwa skutkowa¢ zatamaniem war-
tosci wszystkich aktywow?.

Zasade t¢ potwierdzily wydarzenia z lat 2005-2007. Jednostki finansowe,
ktore udzielalty kredyty subprime zaczety funkcjonowacé wedtug systemu Ponzie-
go. Straty, ktore byty generowane przez te jednostki, pokrywali nowi inwestorzy.
Zdecydowana wickszos¢ bankow to spekulanci. Pod wplywem wzrostu cen ropy
naftowej oraz wzrastajacych stop procentowych zaczgty upadac jednostki finan-
sowe, ktore sprzedawaty kredyty hipoteczne. Nastgpne byly fundusze hedgingo-
we, a na koncu same placowki bankowe.

5 H. M. Minsky, Stabilising an Unstable Economy, New York 2008, s. 320.
¢ Tbidem.
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Minsky uwazal, ze najlepsza odpowiedzia na kryzys gospodarczy jest po-
moc panstwa polegajaca na tym, ze rzad powinien zwigkszy¢ deficyt budzetowy.
Wowczas bank centralny staje si¢ odpowiedzialny za zwigkszenie podazy pienig-
dza w gospodarce. Te wlasnie dziatania zastaly wykorzystane m.in. przez Wielka
Brytanie, jednak nie byly zbyt skuteczne. Miliardy funtéw, ktére wpompowano
w gospodarke w postaci gotowki, kredytu oraz wydatkow publicznych w niewiel-
kim stopniu przyczynity si¢ do wzrostu gospodarczego. Spowodowaly natomiast
inflacje, pod wptywem ktorej ceny poszybowaty w gore.

Zdaniem Minsky’ego, dobrym rozwigzaniem majacym na celu stabilizacjg
gospodarki jest uspotecznienie systemu bankowego. Ma ona przynies¢ wysoki po-
ziom konsumpcji oraz stabilny kapitalizm. ,,Uspotecznienie finansowych gigan-
tow jak najbardziej sprzyja istnieniu duzego, rozwijajacego si¢, prosperujacego
sektora prywatnego. Ta synteza pozwolitaby utrzymac¢ wysoki poziom konsump-
cji i moglaby dla wolnej przedsigbiorczosci i odwaznych przedsigwzie¢ gospodar-
czych stworzy¢ lepsze warunki niz te, ktére zapewniaja obecny system’ — pisat
Minsky’. To wtasnie on przewidzial w swojej teorii przyszly potezny zastrzyk
panstwowej gotowki i gwarantowanego kredytu, ktory uratuje system bankowy.
Przejecie kontroli nad duza czeécia sektora bankowego przez panstwo, pomoc
kredytowa dla placowek bankowych oraz cigcia podatkowe majg zagwarantowac
wyjscie z kryzysu.

Rynek nieruchomosci oraz gospodarstwa domowe w czasie
kryzysu

Kryzysy ekonomiczne towarzysza ludziom od setek lat. Ekonomisci zauwa-
zyli, ze poczawszy od XIX gospodarka rynkowa przezywa je dos¢ regularnie,
co 10, 12, 25 lat. Mimo tego kazdy kryzys nadchodzi niespodziewanie i trudno
jednoznacznie odczytaé przestanki o nadchodzacej dekoniunkturze. Podobna sy-
tuacja nastapita w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych, kiedy pekta banka speku-
lacyjna na rynku nieruchomosci (housing bubble), co spowodowato gigantyczne
zachwianie sektora bankowego. Podniesienie stop procentowych przez Federal
Reserve Bank zwickszyto raty kredytow hipotecznych, doprowadzajac do nie-
wyplacalno$ci milionow Amerykanow. Inwestycje w nieruchomosci zaczely ge-
nerowac straty, dlatego liczba mieszkan zaczeta gwattownie rosnac, poglebiajac
spadek cen. W okresie od lipca do grudnia 2007 roku zajeto ok. 1,3 mln mieszkan,
a ich warto$¢ zmniejszyta sie srednio o 20%.

Klopoty sektora nieruchomosci i bankow wywotaty panike na gietdzie. W tym
czasie zbankrutowato wiele instytucji finansowych oferujgcych tatwe kredyty

7 H.P. Mynsky, John Maynard Keynes, New York 2008, s. 164.
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osobom nieposiadajacym wyptacalnosci. Najwiekszy krach nastgpit po upadku
jednego z czolowych amerykanskich bankow — Lehman Brothers. Od tego mo-
mentu kryzys zaczal si¢ szybko rozprzestrzenia¢, zaro6wno na inne sektory gospo-
darki amerykanskiej, jak i inne panstwa®.

Pierwszym krajem, ktory odczut skutki kryzysu w USA byta Wielka Bry-
tania. We wrzesniu 2008 roku na skraju bankructwa znalazt si¢ Halifax Bank of
Scotland — HBOS. Pdzniej zostat wykupiony przez Lloyds TSB. Z kolei Bradford
&Bingley, bank specjalizujacy si¢ w udzielaniu kredytow z przeznaczeniem na
nieruchomosci, zostat znacjonalizowany. Do konca marca 2009 roku Wielka Bry-
tania dokapitalizowata sektor bankowy kwota 63 mld euro i udzielita gwarancji
bankowych na kwotg 294,26 mld euro’.

W Polsce spowolnienie na rynku nieruchomosci pojawito si¢ pdzniej niz
w innych krajach Europy. Ze wzgledu na brak instytucji udzielajacych ryzykowne
kredyty hipoteczne nie powtdrzyta si¢ sytuacja upadiosci znaczacych instytucji
finansowych. Ponadto nie wystgpity réwniez duze problemy z wyptacalnoscia
kredytobiorcow. Niemniej jednak znacznie zaostrzono warunki udzielania kre-
dytow. To doprowadzito do spadku zakupu nieruchomosci. Faktem byto rowniez
odczuwalne spowolnienie gospodarcze, ktore spowodowat odptyw zagranicznych
inwestorow i mniejszy popyt na polskie towary eksportowe!'’.

Gospodarstwa domowe musialy si¢ zmierzy¢ z trudnosciami, ktére wynika-
ty z probleméw instytucji finansowych oraz rynkoéw papierow wartosciowych.
Konsekwencjg kryzysu finansowego dla nich byto ograniczenie kredytow przez
placowki bankowe, a takze gwaltowny wzrost cen nowych kredytow. Na podsta-
wie wczesniej przedstawionej teorii Minsky’ego mozna stwierdzi¢, ze instytucje
finansowe w momencie recesji zmienity model dziatania, przechodzac ze skraj-
nie nieostroznej w okresie boomu do ograniczenia akcji kredytowej na skutek
zwiekszajacego sie ryzyka. Banki w obawie przed wzrostem ryzyka kredytowe-
go nie tylko na rynku migdzybankowym, ale rowniez w gospodarce, ograniczaty
podaz kredytu. Co wigcej, zaostrzaty warunki udzielania kredytow, gdzie przy
rosnacych cenach finansowania na systemie miedzybankowym przektadaty si¢ na
wyzsze wartosci kredytéw dla gospodarstw domowych. Owa sytuacja miata miej-
sce w czasie upadku Lehman Brothers, gdzie instytucje bankowe z dnia na dzien
radykalnie ograniczyly akcje kredytowa. Wiele bankow w tym czasie musiato
wstrzymac udzielanie kredytow, poniewaz byly uzaleznione od finansowania na
rynku miedzybankowym, ktory na skutek ryzyka zamart. Zatem wybuch global-

8 F. Kusiak, Kryzys na rynku nieruchomosci ze szczegolnym uwzglednieniem sprzedazy nieza-
budowanych dziatek gruntu we Wroctawiu w latach 2008-2009, ,,Kultura — Historia — Globalizacja”
2011, nr 9, s. 47-49.

? J. Adamiec, P. Russel, Kryzys finansowy. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Sejmowe,
Warszawa 2009, s. 8-9.

10 F. Kusiak, Kryzys finansowy..., s. 47-49.
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nego kryzysu finansowego odciat gospodarstwa domowe od pobierania zobowia-
zania finansowego, ktore bylo przeznaczane na cele mieszkaniowe, jak rowniez
konsumpcyjne.

Kolejna odczuwalng przez gospodarstwa domowe konsekwencja recesji oka-
zato si¢ zalamanie si¢ rynku papieréw wartosciowych oraz instytucji dziatajgcych
na tym rynku. Recesja zdestabilizowata t¢ cze$¢ gospodarki, zmniejszajac moz-
liwosci osiagania dochodow z inwestycji kapitalowych. Szybkie zatamanie si¢
rynku obligacji oraz akcji przyniosto inwestorom ogromne straty. Gospodarstwa
domowe tworza jedna z aktywnych grup inwestorow indywidualnych. Natomiast
z drugiej strony sa uczestnikami funduszy inwestycyjnych. Oszczgdnos$ci gospo-
darstw domowych lokowano na rynku papieréw wartosciowych. W momencie
zatlamania si¢ rynku papieréw warto§ciowych gospodarstwa stracity pienigdze,
ktore miaty by¢ skierowane na rynek papieréw wartosciowych bezposrednio lub
za posrednictwem funduszy inwestycyjnych.

Uczestnikami funduszy emerytalnych sa rowniez gospodarstwa domowe.
Kryzys finansowy negatywnie wptynat na ludzi, ktérzy w tym okresie przecho-
dzili na emerytury. Obok funduszy inwestycyjnych, fundusze emerytalne byty
znaczaca grupa poszkodowanych instytucji. W tym czasie to one dokonaly du-
zych inwestycji nie tylko w akcje i obligacje, ale rowniez inwestowaly w segment
ryzykownych papierow wartosciowych. Instrumenty te byty zbudowane z ryzy-
kownych kredytow udzielonych z segmencie subprime, ale miaty w nazwie ter-
min obligacji, a takze posiadaly wysoki rating i dlatego miescily si¢ w obszarze
dopuszczalnych przez fundusze emerytalne lokat. Gwaltowny spadek wartosci
portfeli funduszy emerytalnych pod wptywem kryzysu finansowego spowodowat
zmniejszenie wartosci emerytur. Przede wszystkim dotyczylo to tych osob, ktore
wlasnie przechodzity na emerytury. Wiele 0sob wstrzymywalo si¢ z przejsciem na
emerytury, liczac, ze w niedalekiej przysztosci nastgpi wzrost wartosci aktywow
inwestycyjnych.

Najwazniejsze wydarzenia przedstawiajace powstanie kryzysu
finansowego w Wielkiej Brytanii

Za istotne zdarzenia, ktore obrazuja proces powstawania kryzysu finansowe-
g0 na terenie panstwa brytyjskiego, uznaje si¢ daty:

* 14 wrze$nia 2007 roku bank Northern Rock traci ptynno$¢ finansowg i jest
zmuszony szuka¢ pomocy w Banku Centralnym Anglii, ktory w ostatecznosci
przejmuje bank;

* 26 listopad 2007 roku bank HSBC ogtasza 45 mld USD bail-out dla wta-
snych niebankowych instytucji finansowych;

* 21 kwiecien 2008 roku Royal Bank of Scotland, w celu poprawienia sy-
tuacji kapitalowej po zakupie ABN Amro, podwyzsza kapitat o 12 mld funtow;
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* 16 wrzes$nia 2008 roku nastgpuje spadek wartosci akcji spowodowany brakiem
dostepu banku do finansowania. Nastgpnego dnia zostaje przejety przez Lloyds TSB.

System finansowy w Wielkiej Brytanii kierowat si¢ ku recesji i miat przy-
nie$¢ upadek zle zarzadzanych instytucji finansowych. Ceny udziatow brytyjskie-
go banku Bradford&Bingley, ktorego dziatalnos$¢ oparta byta na kredytach typu
subprime, spadta w wrze$niu 2008 roku do 20 penséw, mimo ze w 2006 roku wy-
nosita 536 pensow. Obawy klientoéw zwigzane z mozliwoscig upadku placowki
bankowej powoduja wycofanie depozytow bankow wartych dziesigtek milionow
funtéw. Pod wptywem tych wydarzen rzad brytyjski nacjonalizuje te instytucje.
Nastepnie sprzedaje cze$¢ depozytowa tego banku bankowi Santander, natomiast
jego dlugi przejat brytyjski skarb panstwa.

Kolejne trzy potezne placowki bankowe uzaleznione od zamrozonego rynku
kredytow, czyli HBOS, Loyds TSB i Royal of Scotland, takze zanotowaly spadek
notowan swoich akcji we wrzesniu 2008 roku.

6 pazdziernika 2008 roku rzad Wielkiej Brytanii uruchomit system gwaran-
cji depozytdw. Akcje brytyjskich bankow gwattownie spadty, najbardziej stracity
HBOS oraz RBS — okoto 20% swojej wartosci.

Kryzys finansowy uwidocznil problemy brytyjskich instytucji bankowych.
W odréznieniu od bankéw amerykanskich problemem bankow w Wielkiej Bryta-
nii nie bylo silne zaangazowanie w kredyty typu subprime. Ich trudnosci zwigza-
ne byly z silnym uzaleznieniem od krotkoterminowych kredytow na $wiatowym
rynku pienieznym, ktore nie tylko zostalo ograniczone do minimum, ale, jesli
jakis bank moégt pozyczac, to cena za pozyczone pienigdze urosta kilkakrotnie
w krotkim czasie.

7 pazdziernika 2008 roku nastapit kolejny gwaltowny spadek akcji bankow
Wielkiej Brytanii. Podano informacje, ze prezesi placowek beda prosi¢ o pomocna
Downing Street, spowodowata, ze RBS stracit 40% swojej wartosci, a HBOS
okoto 35%. Tego samego dnia rzad oglosit, ze 25 mld funtéw przeznaczy na
zakup akcji upadajacych bankow. Co wigcej, z kolejnych 25 mld funtow utwo-
rzy rezerwy. Udzielit rowniez gwarancji na 400 mld funtoéw, by odcigzy¢ banki
z zaciagnigtych przez nie krétko- i $rednioterminowych pozyczek. Te dziata-
nia spowodowaly, ze brytyjska gietda zaczgta odrabiac straty. Jednak tydzien
pozniej rzad brytyjski musiat wytozy¢ kwote 37 mld funtdéw, by wykupi¢ 60%
udziatow RBS oraz 40% konsorcjum Lloyds-HBOS.

8 pazdziernika 2008 roku nastgpita pierwsza w historii akcja wspolnego ob-
nizania stop procentowych przez banki centralne. Te dzialania mialy zapewnic¢
instytucjom bankowym staty doptyw do kredytu.

9 pazdziernika 2008 roku rzad Islandii znacjonalizowat jeden z najwigkszych
bankéw w kraju. System finansowy tego kraju byt winien 300 tysigcom Brytyj-
czykow pienigdze, ktérych nie byt w stanie odda¢. Rzad Wielkiej Brytanii wszedt
na drog¢ prawna, by odzyska¢ srodki finansowe. Powolat si¢ na zapisy ustawy
o zwalczaniu terroryzmu, aby moc przejac aktywa banku.
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W poréwnaniu do USA dziatania rzadu brytyjskiego byty do$¢ skromne. W tym
czasie zapowiedziano obnizke podatku VAT, ktora miata pomoc wroci¢ gospodarce
Wielkiej Brytanii na $ciezke wzrostu gospodarczego. Ustanowiono krotkotermino-
we obnizki podatkéw dla najubozszych oraz wigksze podatki dla klasy srednie;j.

Powodem takich przedsigwzi¢¢ byta dziura budzetowa, poniewaz finanse
okazaly si¢ uzaleznione od podatkéw odprowadzanych przez sektor finansowy,
a przychody z podatkéw w ostatnich miesigcach zaczety spada¢. Rzad Gordona
Browna zostal zmuszony do zwigkszenia dlugu publicznego, ktory byt utrzymy-
wany przez ostatnie 10 lat na poziomie 40 do co najmniej 60%.

19 pazdziernika 2008 roku banki podpisaty umowe z wladzami kraju dotycza-
ca zwigkszenia ilosci kredytu dla gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw.
Dzigki temu ich straty, powstale na skutek ztych inwestycji, zostaly zamortyzo-
wane przez rzagdowy plan ubezpieczeniowy. Northern Rock zostat znacjonalizo-
wany, RBS przekazat kolejne 10% swoich udzialow rzadowi, natomiast 50 mld
funtow przekazano przez Bank Anglii najwazniejszym firmom z wyjatkiem ban-
kéw komercyjnych. Wazne byly tez nastgpne wydarzenia:

7 listopad 2008 roku — nadzwyczajny szczyt Unii Europejskiej dotyczacy
kryzysu finansowego;

* 15 listopad — szczyt grupy G20 poswiecony kryzysowi finansowemu''.

Wplyw Kkryzysu na gospodarstwa domowe w Polsce

Podstawowe dane na temat polskich gospodarstw domowych w latach 2001—
2013 przedstawiono w tabeli 1.

Pierwsze lata XXI w. byty dla polskiej gospodarki okresem znacznych wahan
koniunktury. Po wyjsciu z recesji lat 2000-2002 Polska wkroczyta na $ciezke
szybkiego wzrostu. Maksimum dynamiki PKB zanotowano w 2007 roku, kiedy
wskaznik ten wzrost o 6,8% w stosunku do roku poprzedniego. W ciagu zaledwie
11 lat PKB w przeliczeniu na mieszkanca podwoilo sig, osiagajac w 2012 roku
warto$¢ blisko 22 tys. $. Do Polski kryzys przybyt z opdznieniem. Znaczny spa-
dek dynamiki zanotowano w 2009 roku — 1,6%, a po odbiciu w latach 2010-2011,
wskaznik wzrostu znéw spadl ponizej 2%. Nie odnotowano jednak wynikow
ujemnych w przeciwienstwie do wielu panstw Unii Europejskiej. W badanym
okresie nalezy zauwazy¢ znaczacg poprawe na rynku pracy. Poziom bezrobocia
spadt z 20% w 2002 do 7,1% w 2008 roku. W nastepnych latach liczba bezrobot-
nych rosta, bedac efektem spowolnienia gospodarczego.

Spozycie w gospodarstwach domowych caty czas rosto. Maksimum osiagngto
w 2008 roku, kiedy zanotowano wzrost rzedu 6,1%. W kolejnych latach dynami-
ka nie byta juz tak duza i wahata si¢ w granicach od 3.4 do 1%. Nie zanotowano

I world-exchanges.org, financial times, mortgage exchange office.
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wyraznych tendencji we wzroscie cen mierzonych wskaznikiem HICP. Zadluzenie
Polski w stosunku do PKB w ciaggu 11 lat wzrosto o przeszto 18%. Szczegdlne na-
silenie tego zjawiska nastapilo w czasie kryzysu. Przecietne wynagrodzenie brutto
w kazdym kolejnym roku wzrosto. Ponadto nie odnotowano znaczacych spadkow
dynamiki po roku 2008. Dhugi gospodarstw domowych w stosunku do osiaganego
dochodu ulegly znacznemu zwigkszeniu, z zaledwie 11,78% w 2001 roku do pozio-
mu 53,87% w 2012 (maksimum w 2011 roku — 57,82%).

Wedhug badan ankietowych przeprowadzonych przez Narodowy Bank Pol-
ski'?, po 2007 roku, popyt na kredyt mieszkaniowy ws$rod gospodarstw domo-
wych znacznie si¢ zmniejszyt. Podobna sytuacja wystapila na rynku kredytow
konsumpcyjnych, w tym przypadku spadek zainteresowania byt jednak mniej-
szy. Marza kredytowa w badanym okresie podlegata do$¢ duzym wahaniom. Po
wzrostach w latach 2004-2006 ankietowani zadeklarowali zdecydowany spadek
tego wskaznika. Wielko$¢ zabezpieczen kredytu mieszkaniowego dos¢ regular-
nie spadata, ze znacznym nasileniem zjawiska w 2011 roku. Procentowa wartos¢
oszczgdnosci Polakow wyraznie zmalata ze stanu 14,11% w 2001 do zaledwie
4,77% w 2012 roku. Wielko$¢ inwestycji pozostala na wzglednie podobnym po-
ziomie — w granicach od 6,22% do 8,49%.

Wplyw kryzysu na gospodarstwa domowe w Wielkiej Brytanii

Podstawowe dane na temat brytyjskich gospodarstw domowych w latach
2001-2013 przedstawiono w tabeli 2.

W latach 2001-2007 brytyjska gospodarka rozwijata si¢ stabilnie, w grani-
cach 2,2-3,4% rok do roku. Kryzys pojawil si¢ w 2008 roku, kiedy PKB spadto
o 0,8%. Natomiast rok pozniej gospodarka skurczyta si¢ az o 5,2%. W nastep-
nych latach zanotowano nieznaczne ozywienie koniunktury, wzrost PKB nie
przekraczat jednak 2%. Dochdd narodowy w przeliczeniu na jednego mieszkanca
od 2006 roku wahat si¢ w granicach 35 tys. $. Dynamika spozycia rosta nieprze-
rwanie do 2008 roku, kiedy spadla o 0,2% w stosunku do roku poprzedniego.
W nastegpnych latach przyrost jej wartosci krazyt wokot zera.

Kryzys finansowy spowodowat znaczne pogorszenie na rynku pracy, szczegol-
nie duzy spadek zatrudnienia zanotowano na przetomie lat 2008-2009. W ogélnym
rozrachunku bezrobocie na koniec 2012 roku, bylo o 3% wigksze niz w 2001.

Wskaznik HICP w latach 2001-2004 byt stosunkowo stabilny. Wicksze war-
tosci pojawily si¢ w 2005 roku, kiedy siggnal on powyzej 2%. Kryzys znacznie
nasilit przyrost cen, maksimum odnotowano w roku 2011, wynosito on +4,5%.
Inflacja w grudniu 2012 uplasowata si¢ na poziomie 2,7% wedlug wskaznika CPI

12 Ankieta przeprowadzana wsrod komitetéw kredytowych najwigkszych polskich bankow
— opinie na temat przewagi wzrostu lub spadku wskaznika.
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(consumer price index). Jest to stan niezmienny w stosunku do listopada i paz-
dziernika 2012 (w catym roku 2012 inflacja utrzymywata si¢ na zblizonym pozio-
mie, np. maj 2012 — 2,8%, sierpien — 2,5%; dla poréwnania w grudniu 2011 roku
poziom inflacji wyniost 4,2%). Wedlug danych urzedu statystycznego, w grudniu
2012 roku odnotowano nieznaczng presj¢ inflacyjng zwiazang z sezonem grzew-
czym i wyzszymi rachunkami za energie. Wielkos$¢ inflacji w 2012 roku zrowno-
wazyta nizsze niz w grudniu 2011 roku ceny biletow lotniczych.

Zadluzenie Wielkiej Brytanii w stosunku do PKB ma silng tendencj¢ wzro-
stowa. W przeciagu 11 lat jego warto$¢ procentowa zwigkszyta si¢ az o 51,4%.
Tylko na przetomie 2008/2009 dtug narodowy urost o bagatela 15,2%. Podobna
sytuacja miata miejsce w przypadku gospodarstw domowych. Przecietny Bry-
tyjezyk w 2012 roku byt zadtuzony na 132,8% swoich dochodéw. Od 2008 roku
wskaznik ten jednak spada (maksimum w 2008 roku — 151,4%).

Marza na kredyty ubezpieczone, zdaniem respondentéw ankiety przepro-
wadzonej przez Bank of England, spadata w latach 2007-2009 i do§¢ wyraznie
wzrosta w roku 2010. Przez nastepne dwa lata nie nastgpity w tej materii znaczace
zmiany. Pod wzgledem wartosci przyznawanych kredytow ubezpieczonych okres
kryzysu do$¢ znacznie je zmniejszyt. Poprawa sytuacji nastgpita w 2009 roku,
a w kolejnych latach ustabilizowata si¢. O niecheci bankow do udzielania kre-
dytow moze swiadczy¢ rowniez fakt, iz w latach 2007-2008 ulegla zmniejszeniu
kwota mozliwa do pozyczenia w stosunku do osigganych dochodow. Oszczedno-
$ci brytyjskich gospodarstw znacznie stopniaty w wyniku pogorszenia koniunktu-
1y, jednak poczawszy od 2009, ich wielko$¢ unormowala si¢ na poziomie ok. 7%.
Kryzys odbit sie rowniez na prywatnych inwestycjach, po 2008 roku ich wskaznik
obnizyt si¢ o ok. 2% do poziomu 5,2-5,8%.

Podsumowanie i wnioski

Obecnie gospodarka swiatowa ciagle znajduje si¢ w kryzysie. Model rozwoju
i model bankowosci, ktory przez ostatnie lata dominowal, nie dziata tak, aby dalej
zapewniat odpowiednio wysoki rozwoj gospodarki §wiatowe;j.

W rzeczywisto$ci $wiat stoi przed trzema mozliwos$ciami. Jak twierdzi Paul
Mason, pierwsza szansg jest utrzymanie obecnego modelu opartego na niskich
ptacach i wysokim dtugu w bardziej uregulowanych warunkach. Druga mozli-
wos¢ to catkowite porzucenie niekonczacego sie rozwoju ekonomicznego jako
gtéwnego celu. Trzecia za$ cechuje si¢ oparciem wzrostu gospodarczego na zu-
petnie innych podstawach — powr6t do wysokich ptac, redystrybucji i uregulowa-
nego systemu finansowego'?.

13 Paul Mason, Finansowy kataklizm, koniec wieku chciwosci, Wydawnictwo Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakéw 2010.
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Rozwiazanie trzecie, dotyczace szybko rozwijajacej si¢ gospodarki wykracza-
jacej poza ramy keynesowkiej oraz neoliberalnej polityki, jest najlepsze. W tym
rozwigzaniu teoria Minsky’ego przedstawia wytyczne, jak osiagnaé status gospo-
darki szybko rozwijajacej sie. Naleza do nich przede wszystkim nacjonalizacja
bankoéw 1 firm ubezpieczeniowych, $cisle ograniczenia natozone na spekulacje
finansowe, zmiany struktury opodatkowania, aby stuzyto redystrybucji bogactwa
w taki sposob, by takze biedniejsza potowa populacji uczestniczyta w owocach
rozwoju gospodarczego, tworzac wewnetrzny popyt, ktorego wzrost moglby stac
si¢ odmiennym od kredytu kotem zamachowym gospodarki'.

Dla wielu oséb takie rozwigzanie moze wydawac si¢ antykapitalistyczne,
gdzie wolny rynek kojarzy si¢ z kapitalizmem. Jednak te dzialania majg pro-
wadzi¢ do ratowania systemu kapitalistycznego, ochrony przed spekulacjami,
niewtasciwa polityka finansowa bankéw, a takze nieodpowiedzialnym sprawowa-
niem rzadow, ktore doprowadzity do deregulacji. Obecnie wigkszos$¢ systemow
bankowych w Europie, w tym w Wielkiej Brytanii, jest znacjonalizowana lub
korzysta z dofinansowania panstwa.

Kryzys finansowy negatywnie wptynal przede wszystkim na gospodarke re-
alng panstwa brytyjskiego. Ograniczyl mozliwosci konsumpcyjne gospodarstw
domowych oraz nastroje konsumentow, powodujac spadek konsumpcji, ktora
w Wielkiej Brytanii jest waznym elementem PKB. Kryzys gospodarczy spowo-
dowal, ze w tym kraju uruchomiono dziatania interwencyjne rzgdu oraz Banku
Centralnego. Program naprawczy w Wielkiej Brytanii byt wyceniany na setki mi-
liardow dolarow. Koniecznos¢ sfinansowania tych dziatan pociagat za sobg wzrost
dtugu publicznego, ktory w przeliczeniu na obywatela diametralnie wzrost. To
z kolei spowodowalo, ze obstuga nadmiernego dlugu publicznego przyczyni sie
do zwigkszenia obcigzen budzetowych na wiele lat. Wynikiem tej sytuacji jest
rowniez wzrost podatkow, ktore w konsekwencji zmniejszg dochdd gospodarstw
domowych oraz ich zdolno$ci konsumpcyjne i inwestycyjne.

Gospodarka Polski byta bardziej odporna na zawirowania kryzysowe. W pan-
stwie polskim podczas trwania kryzysu globalnego rzad podjat szereg przedsie-
wzig¢ majacych na celu utrzymanie wzrostu gospodarczego. Do nich zalicza si¢
ograniczanie niekorzystnych oddzialywan kryzysu. W listopadzie 2008 roku rzad
Polski przygotowat i wprowadzit seri¢ dziatan zapobiegajacych kryzysowi fi-
nansowemu. Plan Stabilno$ci i Rozwoju posiadat szereg instrumentow, ktorych
zadaniem bylo powiekszenie zaufania na rynkach miedzybankowych oraz zapo-
bieganie spadku akcji kredytowej. Ponadto Narodowy Bank Polski podjat dodat-
kowe dzialanie w obrebie systemu finansowego. Za sprawa przyjetego Pakietu
Zaufania udato si¢ ograniczy¢ ryzyko kredytowe i ryzyko zwigzane z ptynnoscia
bankow. Niemniej jednak polski rzad podjat rowniez przedsiewziecia w kierunku:

14 Ibidem.
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* wzrostu popytu konsumpcyjnego — ograniczajac podatek i obcigzenia pa-
rapodatkowe;

* popytu inwestycyjnego — ograniczajac bariery administracyjne;

* umozliwiajac tatwy dostep do srodkow unijnych,

* rozwijajac podjete inicjatyw,

» wprowadzajac udogodnienia dotyczace wykorzystaniu pozyskanych §rod-
kéw unijnych,

* stosujac mozliwe udogodnienia w sferze relacji partnerskich sektorow pu-
blicznych i prywatnych'.

Kryzys finansowy odcisngt swoje pietno na budzecie gospodarstw domo-
wych, na ich mozliwosciach konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych. Rowniez
strach przed pogarszaniem si¢ perspektyw gospodarczych, w tym przede wszyst-
kim perspektyw dotyczacych zarobkow gospodarstw domowych, sprawit, iz za-
czely one ogranicza¢ wydatki, ktore bezposrednio wplynely na spadek sprzedazy
przedsigbiorstw, ceny ich dobr i ustug, a w konsekwencji zmniejszyly wartosci ich
przychodow ze sprzedazy.
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Streszczenie

Na gospodarstwach domowych odcisnely swoje pigtno problemy, ktore pojawity si¢ na rynkach
finansowych i rynkach akcji. Konsekwencja kryzysu finansowego dla gospodarstw domowych byty
ograniczenia w udzielaniu kredytow przez banki oraz nagly wzrost cen nowych kredytow. Recesja,
ktora powstata na rynkach akcji, zmniejszyta mozliwosci osiagnigcia dochodéw inwestycyjnych.
Szybkie zatamanie rynku obligacji i akcji spowodowato ogromne straty dla osob inwestujacych.
Gospodarstwa domowe stanowig jedna z grup aktywnych inwestoréw indywidualnych, ale z dru-
giej strony sg uczestnikami funduszy inwestycyjnych. Oszczedno$ci gospodarstw domowych byty
zdeponowane na gietdzie, wigc w recesji stracity pieniagdze — bezposrednio lub za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: bank, Wielka Brytania, Polska gospodarstw domowych, finansowanie, kryzys
Numer klasyfikacji JEL: L26, L53



