Materiaty

WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO
NA GOSPODARKE WIELKIEJ BRYTANII

Kryzys, ktdry pojawit sie na globalnym rynku finansowym pod koniec 2008 r., miat
Poczatki w potowie 2007 r. na amerykarskim rynku kredytdw hipotecznych i powigza-
nych z nimi instrumentéw rynku finansowegol

Od 2001 r. bank centralny USA (Fed) prowadzit polityke pieniezng niskich stop
Procentowych, co przyczyniato sie do wspierania wzrostu gospodarczego poprzez
zwiekszone inwestycje i popyt. Ten sposob stymulowania gospodarki doprowadzit do
"Ponadprzecietnej” podwyzki cen na rynku nieruchomosci, papierdw wartosciowych
oraz zadtuzenia konsumentow (hipoteki) przy réwnoczesnym spadku stopy oszczednosci
oraz obnizaniu kryteriéw zdolnosci kredytowej2 Tak prowadzona amerykanska polityka
doprowadzita do narastania banki spekulacyjnej, ktéra w koncu pekta3 W 2006 r. Fed
zmienit polityke i podnidst stopy procentowe, co spowodowato powazne trudnosci ze
sPratg kredytow zaciagnietych przez Amerykanow. Dodatkowo zmniejszenie popytu na
rynku nieruchomosci pociagneto za sobg spadki cen. Kryzys na lokalnym amerykarskim
tynku kredytowym przeksztatcit sie w globalny, poniewaz wiekszos¢ bankdw i instytucji
Swiatowych handlowata pochodnymi instrumentami finansowymi, opartymi na amery-
kanskim tynku nieruchomosci i kredytach hipotecznych4.

W Wielkiej Brytanii pierwsze dziatania zapobiegajace zatamaniu krajowego systemu

nansowego zostaty podjete juz w 2007 r. Bank Anglii, prébujac przywréci¢ ptynnosé
'stabilnos¢ systemu finansowego, zdecydowat m.in. o rozszerzeniu o 42% ilosci pienie-
dzy udostepnianych instytucjom finansowym oraz zwiekszeniu z 31% do 74% udziatu
Pozyczek udzielanych na okres dtuzszy niz 3 miesigce5 Jednak pogarszajaca sie sytuacja,
czego dowodem byfa juz wspominana konieczno$¢ nacjonalizacji pierwszego brytyj-
skiego upadajgcego banku hipotecznego Northern Rock, w kwietniu 2008 r. doprowa-
do wprowadzenia specjalnego programu wspierajacego ptynnos¢ (Special Liquidity

' European Commission, Fin-Fokus, DG ds. Rynku Wewnetrznego i Ustug, ,Biuletyn o ustugach finanso-
wych” nr5, [omw] czerwiec 2008, s. 2.
L.Oreziak, System rezerwyfederalnejjako bank centralny Stanéw Zjednoczonych, Bankowo$¢ Cen-
na°dA doZ, ,Bank i Kredyt” NBP, nr9, wrzesien 2006, s. 28.
" W Wielkiej Brytanii réwniez przez ostatnie lata wyksztatcita sie bafka spekulacyjna na rynku nieruchomosci.
T. Sporek, Integracja regionalnajako narzedzie przeciwdziatania tendencjom kryzysowym w gospo-
aee Swiatowej, w: Neoliberalizm w obliczu $wiatowego kryzysufinansowego, P. Bozyk, (red.) Wyzsza Szkota
onomiczno-Informatyczna, Warszawa 2009 s. 193-200.
Bank o fEngland, Spécial Liguidity Scheme: Information, 21 April 2008, s. 1-2.
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Scheme) w sektorze finansowym. Pozwalat on m.in. na wymiane papieréw wartoscio-
wych, opartych na kredytach hipotecznych na obligacje skarbowe do 3 lat. Ponadto
zwiekszono pokrycie i szybkos¢ wyptaty gwarantowanych pieniedzy z lokat, rozszerzono
uprawnienia kontrolne Financial Services Authority (brytyjski urzad regulacji tynkow
finansowych) oraz role Banku Anglii ochraniajgcego stabilno$¢ finansowa.6 Dodatkowo
we wrzesniu 2008 r. wydtuzono okres mozliwosci korzystania przez banki z pomocy
zawartej w Special Liquidity Scheme do konca stycznia 2009 r. Wszystkim dziataniom
towarzyszyto réwniez od poczatku 2008 r. obnizanie stop procentowych.

Wielka Biytania przez ostatnigdekade realizowata wysoki wzrost gospodarczy - wyzszy
niz strefa euro. Nagte i drastyczne pogorszenie nastapito w 2008 r., kiedy kryzys systemu
finansowego ulegt dalszej eskalacji, a ceny na krajowym rynku nieruchomos$ci nadal
spadaty.

Wielkos¢ pomocy, ktdrgzaoferowat rzad brytyjski, réwniez przyczynita sie do pogorsze-
nia stanu finanséw publicznych i perspektywy spetnienia kryteridw konwergencji. W poto-
wie 2009 r. dostepne byly jedynie dane za Il kwartat ubiegtego roku, ktore wskazywaty na
podwyzszony deficyt 3,2% PKB oraz diug publiczny rzedu 44,3% PKB. Rdwnocze$nie pod
koniec 2007 r. pojawit sie problem z utrzymaniem celu inflacyjnego. Stopa inflacji rosta od
2,1% w grudniu 2007 r. do 5,2% we wrzesniu 2008 r. Jednak wraz z pogorszeniem sig stanu
brytyjskiej gospodarki oczekiwania inflacyjne spadaty. W latach 2010-2012 nie prognozuje
sie poprawy sytuacji gospodarczej Wielkiej Brytanii az do wyjscia catego ugrupowania
z zatamania, a nawet spodziewanejestjej pogorszenie. Dane potwierdzity, iz dla brytyjskiej
gospodarki rok 2009 byt pierwszym od 1991 r. w pelni recesyjnym okresem z ujemnym
wzrostem gospodarczym na poziomie ok. -1% PKB. Spadki w gtéwnych komponentach
wzrostu PKB na 2009 r. potwierdzity, ze wydatki konsumpcyjne byty mniejsze o ok. 3,4%,
inwestycje mieszkaniowe spadty o ok. 17,1%, inwestycje produkcyjne zostaty zredukowane
0 3,8%. Dodatkowo pogorszyty sie wyniki w deficycie, wzrastajacym do 5,3% PKB oraz
dtugu publicznym powyzej 50% PKB7. Wszystkie zaprezentowane prognozy byty determi-
nowane kryzysem, ktory spowalniat wzrost gospodarczy poprzez:

- ograniczenie dostepnosci zewnetrznych zrédet finansowania dla krajowych
podmiotéw gospodarczych i konsumentow,

- spadek eksportu brytyjskiego w wyniku zmniejszenia konsumpcji na krajowych
rynkach gtownych partneréw handlowychg

- redukcje naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich poprzez zmniejszenie

aktywnosci globalnych inwestorow.

CHARAKTERYSTYKA BRYTYIJSKIEGO RYNKU FINANSOWEGO

Poczawszy od doby thatcheryzmu w Wielkiej Brytanii nastepowat stopniowy rozwoj
rynku pozyczek mieszkaniowych. W 2006 r. w Wielkiej Brytanii nabyto 22,7 tys. nieru-
chomosci. Stanowito to 0,19% wszystkich pobranych pozyczek mieszkaniowych. Rok
ten wykazat zatem znacznie lepsze wyniki anizeli lata wczesniejsze (w 2003 r. to wskaz-
nik rzedu 0,07%, w 2004 r. podobnie - 0,07%, natomiast w 2005 r. - 0,13%).

6 IMF, Survey Magazine, Vol. 37, No. 9, September 2008, s. 144-145,

7 National Institute o fEconomic and Social Research, Press release: The Great Cash 02008, ,,National
Institute Economic Review” No. 206 London, October 2008, s. 1-2.

8 Dotyczy to przede wszystkim USA, ktdre sa najwiekszym indywidualnym importerem brytyjskich débr i ustug-
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Liczba udzielanych kredytow hipotecznych w Wielkiej Brytanii systematycznie
zwieksza sie. Najwiekszy skok odnotowano w latach 1998-2000. Po krétkim spowolnie-
niu na rynku, rok 2006 réwniez charakteryzowat sie duzym wzrostem.

W rezultacie ponad 8 miliondw wiascicieli nieruchomosci w Wielkiej Brytanii obcigzonych
byto kredytem mieszkaniowymQ Ceny nieruchomosci na rynku brytyjskim wzrosty w 2006 r.
$rednio o0 6,3%. Poréwnujac wzrost cen ze wzrostem plac, fatwo zauwazy¢, ze ceny nieruchomo-
Sci podniosty sie od 1999 r. w stosunku do zarobkow o 80%10 Wiaze sie to bezposrednio z ogra-
niczeniem dostepnosci doméw i mieszkar, a tym samym ze zwiekszonym popytem na alterna-
tywne $rodki finansowania zakupu nieruchomosci, przede wszystkim na kredyt hipoteczny.

Nalezy zatem podkresli¢, iz brytyjski rynek mieszkaniowy miat swoisty charakter.
Duzy odsetek ludnosci to posiadacze nieruchomosci obcigzeni kredytami hipotecznymi,
a wiec bardzo wrazliwi na nawet najmniejsze zmiany i wahania na rynkach zardwno
mieszkaniowym, jak i finansowym.

Wedhug raportu Banku Anglii (Bank ofEngland) z pazdziernika 2007 r. wahania na rynku
finansowym pojawity sie na tle globalnego wzrostu gospodarczego. W USA rozwijajace sie
obszary rynku nieruchomosci wsparte kredytami sub-prime ujawnity stabo$¢ rynku ztozonych
kredytow. Uczestnicy rynku zdawali sobie sprawe z faktu, ze kredyty te byly bardziej ptynne
i trudniejsze do oszacowania niz wczesniej oczekiwano. W rezultacie rynek kredytow hipo-
tecznych zatamat sie na skale miedzynarodows, w tym takze w Zjednoczonym Krolestwie.

Rynki finansowe przez dtugi okres byty Swiadkiem dazenia dojak najwiekszej maksy-
malizacji zyskow. Inwestorzy chcieli utrzymac wysokie zwroty w sytuacji niskich stop
procentowych. W konsekwencji wzrost popyt na szeroki wachlarz bardziej zyskownych,
ale i znacznie ryzykowniejszych produktéw finansowych. Wsrdd nich znalazty sie takze
zabezpieczenia typu sub-pime oraz pozyczki korporacyjne.

Ponadto, wysoki popyt na produkty finansowe zaowocowat powstaniem pewnych
innowacji w zakresie tych produktéw. Charakteryzowaly sie one brakiem przejrzystosci
1ztozonoscia, atakze wysokim stopniem ryzyka. Instytucje finansowe skoncentrowaty sie
na dziataniu opartym na inicjacji i dystrybucji. Model ten wprawdzie dostarczat fundu-
szy na rzecz nowych pozyczek, jednak rownoczesnie uzalezniat dziatalnos¢ finansowg
mstytucji od ciggtego zapotrzebowania na instrumenty kredytowe rynku kapitatowego.
Jego kolejng wada byt dtugi fancuch uczestnikéw, od poczatkowego pozyczkaobiorcy po
korcowego inwestora. Podmioty znajdujace sie w ogonie takiego faricucha miaty mniej-
szy dostep do informacji ojakosci pozyczek anizeli inicjatorzy pozyczkill

W pewnym momencie rynek wierzytelno$ci zabezpieczonych hipoteka utracit ptynnos¢,
a ceny gwaltownie zaczety spada¢. W obliczu takich strat nastgpito ograniczenie pewno-
$ci w stosunku do ztozonych produktéw kredytowych. Wystapito zjawisko btednego kota,
w ktorym podwyzszona niepewnos¢, co do przysziosci wartosci nieruchomosci i wzrost
niecheci do podejmowania ryzyka motywowaty wielu inwestorow do wycofania sie
z lynlcu. Pojawito sie wielu chetnych do sprzedazy, przy réwnoczesnym deficycie kupna.

Problem zaistnienia luki informacyjnej, podkreslany wielokrotnie przez m.in. Bank
Anglii, doprowadzit do serii reakcji niosacych bardzo powazne konsekwencje dla gospo-
darki Swiatowej. Jej spowolnienie dotkneto wszystkie branze, zatem nie mowi ono juz
tylko o kryzysie finansowym, ale o kryzysie gospodarczym na $wieciel2

9 Hosting Statistics 2007, W etherby 2008, s. 33.

11 Home Information Packs. Housing Market Analysis, W etherby 2007, s. 5.

1 Financial Stability Report, nr 22, Park Communications Limited, London 2007, s. 6.

2T Sporek, Wplyw kryzysufinansowego na globalizacje gospodarki $wiatowej. Diagnoza i konsekwen-
de dla Polski, Katowice 2010, s. 286-299
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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO
NA INNOWACYINOSC GOSPODARKI W IELKIEJ BRYTANII

W wyniku czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych gospodarka $wiatowa ulegata
szybkim dostosowaniom do zmieniajacych sie warunkdw okreslanych przez procesy
gospodarcze, polityczne, spoleczne i kulturowe oraz kryzys finansowy. Tradycyjne
a nawet wspodiczesne teorie ekonomiczne musza by¢ systematycznie rewidowane. Jedng
z istotnych zmian zauwaza sie w podejsciu do miedzynarodowej konkurencyjnosci
gospodarek narodowych, w ktérej obecnie niezwykle istotng role odgrywa innowacyj-
nos¢3 Innowacyjnos¢, bedaca fundamentem rozwoju przedsiebiorstw, réwnoczesnie
petni role najistotniejszego impulsu prowzrostowego dla wspétczesnych gospodarek
i z tego wzgledu $wiadoma polityka gospodarcza jest skierowana na wspieranie innowa-
cyjnosci poprzez kreowanie przedsiebiorczych zachowarn oraz przeznaczanie finansowej
pomocy na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowgld

Do poczatku lat 80. brytyjska polityka gospodarcza tradycyjnie byla skoncentro-
wana na wspieraniu inwestycji przede wszystkim w kapitat twardy. Ponadto podej-
mowano dziatania majgce na celu restrukturyzacje czesci przemystu o charakterze
schytkowym, np. stoczniowego. Jednak od poczatku lat 80. zaczeto stopniowo dywer-
syfikowac kierunki wsparcia polityki gospodarczej na rzecz postepu technicznego,
badan i rozwoju innowacji. Od tego czasu nastepowat stopniowy wzrost znaczenia
innowacji dla funkcjonowania brytyjskich przedsiebiorstw, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem ich dyfuzji. Dodatkowo zauwaza sie wzrost udziatu dobr high-tech w obrotach
handlowych i znaczenia wiedzys

Innowacyjno$é uwazana jest rowniez za podstawowy warunek dla dynamicznego
rozwoju unijnej gospodarkile Na poczatku X X | w. determinacja w dazeniu do osiagniecia
wyznaczonych celéw w zmodyfikowanej strategii lizboriskiej jest w dalszym ciggu bardzo
duza, poniewaz potencjalne korzysciT7 wynikajace z jej realizacji zdecydujg o gospodar-
czej przysztosci krajow UE. Wiadomo, ze poziom innowacyjnosci poszczegoélnych krajow
znacznie si¢ rézni. Dla przeprowadzania poréwnan miedzynarodowych oraz postepow
w realizacji celow wyznaczonych w strategii lizbonskiej, stworzono narzedzie, ktore jest
wykorzystywane do oceny poziomu innowacyjnosci gospodarek narodowych - European
Innovation Scoreboard. Wedtug indeksu innowacyjnosci (Summary Innovation Index - Sil)
Wielka Brytania w 2007 r. po raz pierwszy od rozpoczecia badar nad innowacyjnoscig UE
i wybranymi krajami $wiata, awansowata do grupy innowacyjnych lideréw, obok takich
panstwjak: Szwecja, Szwajcaria, Finlandia, Izrael, Dania, Japonia, Niemcy i USA. Obecnie
zajmuje trzecig pozycje wsrod paristw WE, tuz za Finlandia i Niemcami oraz dsme miejsce
w Swiecie.

Przy ocenie poziomu brytyjskiej innowacyjnosci nie moznajedynie opierac sie na
syntetycznym indeksie innowacyjnosci. Istotne sg czastkowe wyniki, ktére pozwolity

13 M.E. Porter, The Competitive Advantage o fNations, ,Harvard Business Review” March-April 1990, s. 84-85.

4J-Stryjek, Innowacyjnos$éjako impulspro-wzrostowy w gospodarce $wiatowej, w: Zréznicowanie rozwo-
jujako impulspro-wzrostowy w gospodarce $wiatowej, K. Zukrowska (red.), SGH, Warszawa 2008, s. 169-177.

15 Accountancy, From basic research tofinishedproduct, Vol. 103 Issue 1146, February 1989, s. 135.

16 European Commission, Innovation in the national strategic referenceframeworks, European Council
23 and 24 March 2000, Presidency Conclusions, 2000, s. 2-9.

17 Ostatnie badania Komisji Europejskiej dowodza, ze w przypadku realizacji celow strategii lizbonskiej
nastapitby wzrost unijnego PKB o0 12-23% oraz zatrudnienia az o 11% . Zob. WEF, The Lisbon Review 2006:

Measuring Europed Progress in Reform, Geneva 2006.
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naosiggniecie przez WielkgBrytanie tak wysokiego wskaznika innowacyjnosci. Wérod
25 wskaznikow: 17 z nich przewyzsza srednig strefe euro, 4 z nich sg ponizej niej,
a pozostate nie zostaly sklasyfikowane ze wzgledu na brak danych statystycznych.
W analizie brytyjskiej innowacyjnosci byta i utrzymuje sie interesujaca prawid-
fowos¢. Relatywnie wysokim innowacyjnym naktadom nie towarzysza rownie
Wysokie wyniki w innowacyjnosci, co moze swiadczy¢ o mato efektywnym ich
wykorzystaniu.

Pierwsza grupa wskaznikow prezentuje strukturalne warunki niezbedne dla tworzenia
innowacji. We wszystkich przypadkach Wielka Brytania prezentowata sie znacznie lepiej
n,z $rednia w strefie euro, rownoczesnie dzielijg duzy dystans w stosunku do najbardziej
mnnowacyjnych krajow.

Wskazniki w grupie tworzenia wiedzy prowadzg do oceny poziomu inwestycii
skierowanych w sfere B+R. W przypadku najistotniejszych miernikéw: wydatkdw
Publicznych i przedsiebiorstw na B+R Wielka Brytania z trudnoscig przekraczata Sredni
Poziom panstw unijnych. Dodatkowo wydatki te byly o wiele nizsze w poréwnaniu
do podobnych pod wzgledem potencjatu gospodarczego panstw, tj. Niemiec i Franciji.
Od 1999 r. publiczne inwestycje wzrosty z 0,59% PKB do 0,65% PKB w 2006 r., nato-
miast prywatne nieco zmalaty z 1,24% PKB w 1999 r. do 1,11% PKB w 2006 r.BBZ tego
Powodu gtéwnym wyzwaniem dla brytyjskiego systemu innowacyjnego byto podniesie-
nie relatywnie niskiego poziomu finansowania dziatan B+R. Jedng z zachet byt rozpo-
czety w 2004 r. rzadowy 10-letni plan, ktérego celem bylo zwiekszenie catkowitych
Wydatkéw na B+R do 2,5% PKB do 2014 r.10 Najistotniejszym narzedziem, sprzyjaja-
cym wiekszym inwestycjom, miaty by¢ ulgi podatkowe dla sektora piywatnego. Ponadto
2 kazdym rokiem wydatki z budzetu panstwa na edukacje byly coraz wyzsze: nastapit
Wizrost z 4,8% PKB w 1999 r. do 6,1% PKB w 2006 r. Mimo to nadal ich poziom byt
nizszy od $rednich wielkosci najbardziej innowacyjnych panistw UE (Finlandii, Danii,
Szwecji)20

W trzeciej grupie innowacyjnosci i przedsiebiorczosci, oceniajgcej wysitki firm nakie-
rowane na polepszanie pozycji konkurencyjnej poprzez innowacie, jedynie trzy wskaz-
niki byly dostepne dla brytyjskiej gospodarki. W$réd nich znajdowata sie najwyzsza na
tle nie tylko krajow euro, ale catej UE, warto$¢ venture capital we wczesnych fazach -
0,22% PKB gospodarki brytyjskiej. Ten miernik okreslat relatywna dynamike tworzenia
nowych przedsiewzie¢ gospodarczych i byt tojeden z gtéwnych sposobéw finansowania
1rozwijania bardzo ryzykownych, a zarazem bardzo zyskownych w przypadku sukcesu,
Projektow innowacyjnych. Ponadto relatywnie duzo (w poréwnaniu do Niemiec, Fran-
cji) wydajg firmy brytyjskie najeden z fundamentéw gospodarki opartej na wiedzy, czyli
technologie informacyjne i komunikacyjne (iTC), ktére odpowiadajg za dyfuzje nowych
sprzetdw IT, ustug oraz programéw. Stosunkowo duze zainteresowanie wzbudzata mozli-
wos$¢ wspotpracy w obszarze innowaciji w sektorze MSP. Wskazniki prezentujgce wyniki
w obszarze innowacyjnosci (grupa 4 i 5) kreslag mniej optymistyczny obraz innowacyj-
nes Wielkiej Brytanii. Z dziesieciu wskaznikdw az cztery sg niezadowalajgce. Pierwszy

18 Eurostat, baza danych statystycznych: Total intramural R&D expenditure (GERD) by sectors o f perfor-
mance and region [21.10.2008],
" HMTresury, The Ten-Year Science and Innovation Investment Framework AnnualReport 2005, London,
July2005,s. 1.
T.Sporek, Klastty, parki naukowe, inkubatoryprzedsigbiorczosciicentradoskonato$ciformamiwspét-
czesnejpolityki innowacyjnej w regionie, w: Wiedza i innowacje w rozwoju polskich regionéw: sity motoryczne
"bariery, S. Pangsy-Kania (red.), Gdansk 2007, s. 15-20.
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wskaznik, okreslajacy zatrudnienie w ustugach zwigzanych z zaawansowanymi techno-
logiami, okreslat, jak duza cze$¢ brytyjskiej sity roboczej miata na co dzien stycznos$c¢
z kreatywnymi i innowacyjnymi dziataniami. Wskaznik prezentujacy udziat eksportu
produktéw zaawansowanych technologii w eksporcie ogétem (26,5%) potwierdza pozy-
cje konkurencyjng w sektorze zaawansowanych technologii powyzej Srednigj. Wyniki
ostatnich dwaéch wskaznikow z grupy zastosowania dowodzg iz brytyjskie przedsiebior-
stwa nie byly i nie sg liderami w tworzeniu produktéw nowych dla rynku unijnego, co
w wiekszosci przypadkow oznacza nowos$¢ dla rynku globalnego. Réwnoczesnie miaty
relatywnie niskie wyniki w ramach rozszerzania gamy wiasnych produktéw, o te, ktére
juz sie przyjety na rynku.

Najstabszg strone brytyjskiej gospodarki charakteryzowata grupa wskaznikéw
zgromadzonych pod nazwa wiasnos¢ intelektualna - to one pogarszaty obraz Wielkiej
Brytanii jako panstwa posiadajacego duzy potencjat technologiczny. Tak naprawde
wszystkie wskazniki okreslajgce dziatalnos$¢ patentowa udowadniaja niskg zdolnos¢
biytyjskich firm do innowacji, czyli relatywnie wysokie nakfady nainnowacje (grupy 1-3)
nie przektadajg sie na wysoki poziom innowacyjnych wynikdw (grupy 4-5). ROwniez
w przypadku dwaoch ostatnich wskaznikdw w brytyjskim przypadku brak jest dbatosci
0 przestrzeganie regulacji dotyczacych znakéw towarowych oraz innych praw
wiasnosci.

PERSPEKTYWY ROZWOJU RYNKU FINANSOWEGO W WIELKIEJ BRYTANII
I RYNKOW UNIl WALUTOWEJ

W Swiatowe]j gospodarce powszechnie uznaje sie dominacje trzech centréw finanso-
wych: Nowego Jorku w USA, Tokio w Japonii oraz Londynu w Wielkiej Brytanii. Od
wielu lat Zadnego panstwa z UE, a i obecnie ze strefy euro, nie uznawato sie za powaz-
nego konkurenta dla o$rodka sektora finansowego, jaki zostat stworzony w Wielkiej
Brytanii. Przy analizie systemow finansowych Wielkiej Brytanii i strefy euro nalezy by¢
$wiadomym, iz nadal istnieje, aczkolwiek powoli zmniejszajaca sie w wyniku proce-
sow konwergencji, roznica w ich strukturalnej budowie. W brytyjskiej gospodarce ze
wzgledu na system prawa anglosaskiego, wiekszg role gietdy papieréw wartosciowych
oraz podwyzszong sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, wyksztatcit sie system finansowy
zorientowany gietdowo. Natomiast w krajach Europy kontynentalnej jest preferowany
raczej system finansowy zorientowany bankowo, ktory cechujg: wieksze bezpieczen-
stwo inwestycji, nizsza stopa zwrotu oraz przewazajgca rola bankéw2l. Obecna sytua-
cja systemu finansowego strefy euro potwierdza zachodzace procesy transformacyjne.
Instytucje kredytowe sg nadal preferowanym Zzrédiem finansowania inwestycji, jednak
zauwaza sie powolny spadek ich udziatu na rzecz np. funduszy inwestycyjnych. Ten
trend jest szczegdlnie widoczny w Belgii, Wloszech i we Francji22 Nalezy zada¢ pyta-
nie, jakie czynniki zadecydowaty o zbudowaniu oraz utrzymaniu przewazajgcej pozy-
cji brytyjskiego sektora finansowego w stosunku do panstw strefy euro. Do czynnikOw

21 G.Ronek, M. Wojtas, Wielka Brytania wobecpmcesdw integracji europejskiej- razem i osobno, w:
50 lat Traktatéw Rzymskich, Sukcesy i trudne realia integracji europejskiej, B. Mucha-Leszko (red.), ,Biuletyn
Europejski”, Wydanie Specjalne, Lublin 2007, s. 154-160.

2 P.Hartmann,A. M addaloni,S.M anganelli, The euro areajinancial system: structure, intégra-

tion andpolicy initiatives, ,Working Paper” no. 230, ECB, May 2003, s. 12.
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decydujacych o silnej miedzynarodowej pozycji brytyjskiego sektora finansowego nalezy
zaliczy¢23
- ycentralnaz pozycje pomigdzy azjatyckimi i amerykanskimi strefami czasowymi,

pozwalajgcg na przeprowadzenie transakcji pomiedzy Nowym Jorkiem, Tokio

i Londynem,

dostep do wysoko wyksztatlconych i doswiadczonych zasobow ludzkich oraz

finansowej infrastruktury,

zgromadzenie w jednym miejscu wielu instytucji finansowych i przedsiebiorstw,

pozwalajgce na uzyskanie korzysci ze skali dokonywanych operacii,

relatywnie niskie bariery wejscia na krajowy rynek finansowy,

nizsze w poréwnaniu do innych krajéw podatki, np. podatek dochodowy od oséb

prawnych,

stabilny i politycznie neutralny system, ktory zapewnia bezpieczenstwo

W inwestowaniu,

silne globalne dziedzictwo, ktore informuje o wartosci i miedzynarodowym

charakterze polityki handlowej - zagraniczni przedsiebiorcy sa zachecani do

inwestowania,

relatywnie szybko podijete reformy rynku finansowegoj ako odpowiedz na procesy

globalizacyjne w latach 80., ktére pozwolity na uzyskanie przewagi konkurencyj-

nej i i utrzymanie jej do obecnych czasow4

Brytyjski sektor ustug finansowych> byt niezwykle wazny dla krajowej i global-

nej gospodarki. Byta to najszybciej rozwijajaca sie czes¢ gospodarki, w ktorej Wielka
Brytania posiadata najwieksza przewage komparatywna. Nalezy zauwazy¢, iz korzyscig
wynikajgcg ze specjalizacji brytyjskiej gospodarki w sektorze finansowym bylajej mniej-
sza ekspozycja na konkurencje ze wschodzacych gospodarek (np. Chin). Dowodem na
Postepujacy rozwoj tego sektora byt jego rosnacy udziat w PKB: w 2001 r. wynosit on
5,5%, aw 2007 r.juz 10,1%. Ponadto towarzyszace sektorowi finansowemu profesjo-
nalne ustugi, tj. ksiegowos¢, ustugi prawne, doradcze, dodatkowo odpowiadajg za kolejne
3,9% PKB. Natomiast rozszerzajgc analize sektora finansowego #gcznie o ustugi bizne-
sowe i profesjonalne wkiad w roczny PKB ksztattowat sie na poziomie 2 7% 2 Ten sektor
uzyskiwat réwniez coraz wigkszy udziat w eksporcie brytyjskim: w 1999 r. wynosit on
19,6% natomiast w 2007 r. ksztattowat sie on juz na poziomie 29,2% oraz od 2004 r.
odpowiadat za najwiekszg nadwyzke w wymianie handlowej27. Na tle krajéw unijnych
Wielka Brytania byla najwiekszym eksporterem ustug finansowych i drugim pod wzgle-
dem warto$ci transakcji ich importerem, zaraz za Luksemburgiem. Analizujac pozycje
rynku finansowego Wielkiej Brytanii w poréwnaniu do panstw strefy euro nalezy podkre-
§li¢, iz jedynie Niemcy i Francja mogly w pewnym stopniu konkurowa¢ z Brytyjczy-
kami. Natomiast o silnej pozycji brytyjskiego sektora finansowego $wiadczg nastepujgce
Wyniki:

2B IFSL Research: International Financial Markets in the UK, London, November 2007, s. 4; M. Buckle,
J-L.Thompson, The UK Financial System: Theory and Practice, Manchester University Press, Manchester 2004, s. 146,

24).). W aszczuk, Miedzynarodowe $rodowiskofinansowe: kierunki instytucjonalizacji, Warszawa 2006,
s-60-62; W. Baka, Bankowo$¢ europejska, Warszawa 2005, s. 195,

X5 T.Sporek, Teoria ipraktyka gtéwnych zatozen europejskiej unii walutowej, ,Studia Europejskie” 1997,
nr4,s. 96.

2% IFSL Research: International Financial Markets in the UK, London, May 2008, s. 2.

27 National Statistics, United Kingdom Balance... The Pink Book 2008, [omw] 2008, s. 46.
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Podstawowe wskaznikipozycji rynkéwfinansowych Wielkiej Biytanii i wybranych
krajow strefy euro
Wskaznik rynku finansowego Wynik Wielkiej Brytanii - Najlepszy wynik ze strefV euro
Niemcy-3,1
Francja- 1,5
Niemcy - 2 344

Wielko$¢ depozytéw bankowych (tryliony USD) 4,6

Liczba bankéw 335
Francja-318

Liczba oddziatow i filii zagranicznych bankéw 264 Niemcy - 129
Francja-217

Stopa zwrotu kapitatu w sektorze bankowym (%) 19,6 Niemcy-4,7
Francja- 15,7

Udziat w transgranicznym udzielaniu pozyczek (%) 21 Niemcy -11
Francja- 8

Udziat w transgranicznym zacigganiu pozyczek (%) 23 Niemcy -7
Francja-9

Obroty dewizowe (mld USD) 1359 Niemcy - 99
Francja- 120

Udziat w rynku obrotéw dewizowych (%) 341 Niemcy-2,5
Francja - 3,0

Udziatw obrocie na gietdzie Rurek dot. wymiany walutowej Niemcy - 16

(%) 46

Kapitalizacja gietdy (mld USD) 35563 Euronext - 3 909,6

Deutsche Borse -2 007,2

Udziat w globalnym rynku kapitatbw zagranicznych

(% obrotéw) 46 Niemcy-4

Euronext -2 722,9

Obrot akcjami (mld €) 39722
Deutsche Boise -2 381,3
Obrot na rynku obligacji (mld €) 2703,6 Spanish Exchange - 3 736,5
Udziat w globalnym rynku dituznych papieréw wartoécio- Irlandia- 10
wych (%) 20 i i
Hiszpania - 9
Aktywa pod zarzadem funduszy inwestycyjnych (min €) 608 673 Luksemburg - 1725 809
Francja- 1156276
Wielko$¢ inwestycji na niepublicznym rynku kapitatowym 540 Niemcy (kraj zarzadzajacy) - 4,6
private equity (mld USA) (kraj zarzadzajacy) Francja (kraj zarzadzajacy) -13,3
Wielkos$¢ rynku ubezpieczen (w mld USD) 418 Niemey - 205

Francja - 251

Aktywa pod zarzadem instytucji ubezpieczeniowych Niemcy - 1033 295

i 3173 492
(min ©) Francja - 1290 591
Obrét pozagietdowymi instrumentami pochodnymi (%) 42,5 Niemcy-3,7
Francja-7,2
Obrét derywatami OTC (mld USD) 2105 Francja-278
Niemcy - 167

vey, December 2007; Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2007, Basel 2007, s. 6-7, 19-20;
IFSL Research: International Financial Markets in the UK, London, May 2008, s. 6; European Central Bank,
E U Banking Structures, Franfiirktam Main, October 2007, s. 58; Federation o fEuropean Securities Exchanges,
,focus”,No. 188, {bmw} October 2008, s. 28.

W tabeli zaprezentowano podstawowe wskazniki, ktore opisujg poszczegolne sektory
rynku finansowego: sektor bankowosci, rynku walutowego, kapitatowego, ubezpiecze-
niowego oraz pochodnych instrumentéw finansowych. W niemal wszystkich obszarach
dziatalnosci finansowe] Wielka Brytania zajmuje najwazniejszg pozycje. Najwyrazniej
londynskie City nie utracito swojej pozycji w zwigzku z pozostaniem poza strefg euro
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°raz konsolidacja niektérych europejskich gietd2 Analizujac trendy Swiatowe w 2003 .
ministerstwo skarbu przeprowadzito badania, z ktdrych wynikato, iz w Wielkiej Brytanii
wwyniku offshoringu z sektora zostaty przeniesione jedynie dziatania typu back-office.

Jednakze przed sektorem finansowym, jak i przed innymi sektorami gospodarek stanety
rowniez zagrozenia. Trudne byty do przewidzenia perspektywy rozwoju brytyjskiego sektora
finansowego, a wynikato to z braku mozliwosci realnej oceny skutkéw kryzysu finanso-
wego, ktdry rozwinat sie w Europie w 2008 r. Nalezy zauwazyc, iz sytuacja na rynku finan-
sowym zagrazata kondycji makroekonomicznej catej gospodarki, dlatego rzad brytyjski,
podobniejak inne narodowe rzady, zdecydowat sie na ratowanie sektora. Po przeprowadze-
niu pierwszej od wielu lat nacjonalizacji banku - Northern Rock9 (luty 2008 r.) i przejeciu
oradford&Bingley (wrzesien 2008 r.), 8 pazdziernika oglosit rozpoczecie realizacji planu
stabilizowania sytuacji w sektorze finansowym. Plan przewidywat. poprawienie ptynnosci
sektora poprzez zagwarantowanie przez Bank Anglii 200 mid £ w specjalnym programie
Plynnosci, udzielenie rzadowych poreczen do 250 mid £ w celu wsparcia miedzybanko-
wych pozyczekd Jednym z dziatan rzadu bylo czeSciowe przejecie udziatdw najwiek-
szych bankéw, ajego koszt szacowany byt na okolo 37 mid £. Istote planu oraz powage
sytuacji na globalnym rynku podkresla! fakt, iz planowana brytyjska dekapitalizacja byta
ponad dwukrotnie wieksza niz planowana na rok 2007-2008 pozyczka publicznych srod-
kow, powiekszajac w ten sposdb ogéiny poziom zadluzenia sektora publicznego do kwoty
Prawie 100 mld £, a byto to réwnoznaczne z ponad 6% dochodu narodowego3l Pomoca
objeto m.in. Royal Bank ofScotland (20 mld £) oraz HBOS i Lloyds TSB (17 mld £)2
jo dziatanie pozwolito na odbudowanie zaufania w stosunku do systemu finansowego,
Jednak do poczatku 2009 r. sektor finansowy, przede wszystkim kredytowy, znajdowat
sie w kryzysie. Na przetomie 2009 i 2010 r. nastapito powolne odradzanie sie gospodarek
zachodnich. W potowie 2010 r. zauwazono ozywienie finansowe i gospodarcze, a Wielka
prytania ponownie wrdcita do grupy rozwijajacych sie gospodarek. Jednak zbyt krotki okres
1brak skutecznej strategii finansowej nie przesadzajajeszcze o wyjsciu Wielkiej Brytanii
z kryzysu finansowego ijej powrocie do tradycyjnej, strategicznej pozycji z lat 90. XX w.
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Katowice
ABSTRACT

The United Kingdom has recorded a high growth rate over the past decade - higher than in the euro zone,
sudden andshocking deterioration tookplace in 2008 when the crisis o fthe financial system wasfurther deep-
enedandtheprices in the domestic realpmperty market decreasedsteadily.
Asfarasthe UnitedKingdom isconcernedmore emphasis shouldbeputon the level ofinnovativeness because in most
contemporary theories o feconomics, innovative actions constitute the majorfactor generatingproductivity growth.
The British sector o ffinancialservices is extremely importantfor domesticandglobal economy. It is thefastest
eveloping sector o feconomy in which the United Kingdom has the biggest comparative advantage.

"8S. Antkiewicz, B. Pietrzak, E. Pietrzak, I. Sobol, M. Szm elter, Instrumenty pochodne na
wiecie, w: Systemfinansowy w Polsce, B. Pietrzak, Z. Polarski, B. Wozniak, (red.), Warszawa 2008, s. 380-385.

2 IMF, UnitedKingdom: 2008Article IV Consultation-StaffSupplement: StaffReport: Public Information
Notice on the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Directorfor the United Kingdom,
»IMF Country Report” No. 08/271, August 2008, s. 52.

3l Transcript o f press conference given by the Prime Minister and the Chancellor ofthe Exchequer on the

nancial situation, Wednesday 8 October 2008 - oficjalna strona Gordona Browna www.numberl O.gov.uk
1 Ch.Giles, G. Parker, T. Larsen, UKbanks to bepart-nationalised, ,,Financial Times” 8 October 2008, s. 1.
"S. Schaefer Murnoz, D. Cim illuca, The Financial Crisis: U.S. Fallout: UK. Bailout Plan Shows Some
racks; Landers Envy Terms o fU.S. s Version, Complain o fHigh Pricefor Public Funds, ,Wall StreetJournal” (Eastern edi-
Jlon), New York, October 16,2008, s. 3; Transcript of press conference given by the Prime Minister and the Chancellor o fthe
~chequer on the financial situation, Monday 13 October 2008 - oficjalna strona Gordona Browna www.numberl O.gov.uk.
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