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WSTEP

Kryzys finansowy negatywnie wplynal na gospodarke realng Wielkiej Bryta-
nii. Ograniczyl mozliwosci konsumpcyjne gospodarstw domowych i mozliwosci
inwestycyjne przedsiebiorstw, powodujac spadek konsumpcji i inwestycji, ktore sag
istotnymi determinantami PKB. Kryzys gospodarczy spowodowal, ze w Wielkiej
Brytanii uruchomiono dziatania interwencyjne rzadu oraz Banku Centralnego
w zakresie pomocy dla systemu bankowego. Program naprawczy w Wielkiej Bry-
tanii kosztowal setki miliardow dolaréw. Konieczno$¢ sfinansowania tych dziatan
pociagnela za sobg wzrost dtugu publicznego. W zwiazku z tym obstuga wiekszego
dlugu publicznego spowodowala zwiekszenie obcigzen budzetowych na wiele lat.
Wynikiem tej sytuacji jest rowniez podwyzszenie podatkow, ktore w konsekwencji
zmniejszg dochod do dyspozycji gospodarstw domowych oraz ich zdolnos$ci kon-
sumpcyjne i inwestycyjne.

Kryzys w Wielkiej Brytanii mial wiele przyczyn, z ktorych najwazniejsze to:
rozluznienie kryteriéw oceny zdolnoSci kredytowej, co spowodowalo wzrost kredy-
tow ponizej standardu (kredyty subprime) oraz wadliwy mechanizm sekurytyzacji
naleznosci kredytowych.
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Tomasz Lechowicz jest magistrem ekonomii, absolwentem Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie. Zajmuje sie zagadnieniami badawczymi z finansowania nieruchomosci w Wielkiej
Brytanii.
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Te nieprawidlowoSci na rynku kredytu hipotecznego nie mialyby takiego zasie-
gu, jaki wystgpil w rzeczywistosci, gdyby nie polityka bankéw centralnych, ktéra
umozliwila nadmierng ekspansje kredytu. Celem tego artykutlu jest ukazanie wply-
wu polityki pienieznej Banku Anglii na rynek nieruchomosci latach 2001-20086,
czyli przed kryzysem finansowym, oraz w latach 2007-2011, czyli po kryzysie fi-
nansowym. Zostang tu przedstawione przyczyny oraz skutki banki spekulacyjnej,
ktora powstata w wyniku niewtasciwej polityki banku centralnego.

1. ANALIZA RYNKU NIERUCHOMOSCI
(PODAZ, CENY, TRANSAKCJE)

Jednym z istotnych czynnikow, jaki wplywa na rynek nieruchomosci, poza moz-
liwo§ciami finansowymi, jest podaz rynku, czyli liczba mieszkan zaoferowanych na
rynku w danym czasie po danej cenie. W tabeli 1 zostala przedstawiona wielkos¢
i dynamika podazy na rynku nieruchomos$ci w Anglii, na podstawie dostepnych
danych z Gtéwnego Urzedu Statystycznego UK w latach 2001-2007.

Tabela 1. Wielko§¢ i dynamika podazy na rynku mieszkaniowym w Anglii
w latach 2001-2007 - przed kryzysem

Liczba . Podaz Dynamika podazy
Liczba . .
rozpoczetych ) wszystkich domoéw w stosunku
Rok ., domoéw . .
budoéw otowvech mieszkan rocznym
domow gotowy (liczba) w %
2001 140 490 133 260 132 000 -
2002 149 010 129 870 130 510 98,8
2003 153 070 137 740 143 680 110,1
2004 162 330 143 960 154 770 107,7
2005 174 310 155 890 169 450 109,9
2006 183 360 163 400 186 380 106,6
2007 170 320 167 680 198 770 104,3

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Table 118 Annual net additional dwellings, England
and the regions, 2000-01 to 2010-11; http://www.communities.gov.uk/housing/housingresearch/ho-
usingstatistics/housingstatisticsby/netsupplyhousing/livetablesnet i Table 1a HOUSE BUILDING
STARTS AND COMPLETIONS: ENGLAND http://www.communities.gov.uk/publications/corpora-
te/statistics/housebuildingq22012
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W 2002 r. liczba wszystkich mieszkan oddanych do uzytku wynosita 130 510
i byla najnizsza w badanym okresie, co w poréwnaniu do 2001 r. sugerowato spadek
liczby mieszkan o 1,12%. Po tym czasie liczba mieszkan zaczela systematycznie ro-
sngc. W 2007 r. wybudowano 198 770 mieszkan, czyli o 12 390 wiecej niz w 2006 r.,
co stanowi 4,3% przyrost w stosunku rocznym. Przyrost wybudowanych nowych
mieszkan w 2003 r. w stosunku do 2002 r. wyniost 10,1%. Byt to najlepszy rok, po
ktorym nastepuje tendencja spadkowa. Jak wygladata sytuacja w budownictwie
mieszkan w poszczegélnych regionach w Anglii? Najmniej mieszkan wybudowano
w Norh East zaro6wno w 2001 r. jak i 2007 r. W 2007 r. najwiecej wybudowano w So-
uth East — 34 560. Liczba nowych mieszkan w Anglii w latach 2000-2007 wzrasta-
ta. Najwiekszy udzial w podazy mieszkan obserwowano w South East (od 19,5%
w 2001 r. do 17% w 2007 r.), ktory jest najwiekszym regionem w Anglii, mimo ze
liczba mieszkancow w tym regionie byla jedng z nizszych i wynosila w 2001 r.
4 928 458 0s6b. Najmniejszg powierzchnig dysponuje Londyn, w ktérym w 2007 r.
udzial w podazy mieszkan wynosita 14%. Londyn jest drugim co do wielkoSci re-
gionem pod wzgledem liczby mieszkancow.

Srednia cena nowych mieszkan w 2001 r. wynosila ok. 143 tys. funtéw, zas inne
mieszkania byly tylko nieznacznie tansze (tabela 2).

Tabela 2. Ceny nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym w Anglii
w latach 2001-2007 (w funtach)

mieszkania | mieszkania | mieszkania raz wlasciciele
2001 143 000 117 000 120 000 90 000 140 000
2002 169 000 134 000 137 000 111 000 149 000
2003 205 000 165 000 167 000 118 000 178 000
2004 222 000 189 000 192 000 140 000 203 000
2005 225 000 200 000 202 000 150 000 221 000
2006 228 000 213 000 214 000 154 000 248 000
2007 226 000 232 000 232 000 167 000 268 000

Zrédlo: House Price Index (HPI) Office for National Statistics: Newport, 2012.

Srednia cena mieszkania wynosila 120 tys. £ w 2001 r., zaé w 2007 r. juz
232 tys. £, czyli 0 93% wiecej niz w 2001 r. Ceny nowych mieszkan wzrosty w ba-
danych latach az o 58% (w 2007 r. w stosunku do 2001 r.). Kupujacy pierwszy raz
mogli kupi¢ nieruchomosé w 2001 r. za 90 tys. £, ale w 2007 r. musieli zaplacic juz
167 tys. £, tj. 0 86% wiecej.

143



Bezpieczny Bank

1(58)/2015

Najlepszym okresem na rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii byt rok 2003.
Roczny wzrost cen nieruchomosci wyniost ok. 26% w stosunku do roku poprzednie-
go. Do 2004 r., czyli w roku rozszerzenia Unii Europejskiej, ceny nieruchomosci sys-
tematycznie rosly, wedlug réznych wywiadéw angielskich. Od 2005 r. odnotowano
wyrazng tendencje spadkowa, ponizej 14%. Sytuacja lekko poprawila sie w 2007 r.,
po czym w IV kwartale nastapilo zatamanie i spadek cen o 4,7 pkt proc. w stosunku
do roku poprzedniego wedlug Halifax. Skorygowany indeks cen doméw najwyzszy
byt w I kwartale 2003 r. i wynosil 23, po czym mial wylgcznie tendencje spadkows,
by w I kwartale 2007 r. wynie$¢ tylko 5,3 w stosunku do rocznego tempa zmian.

Roczny wzrost cen nieruchomosci wedlug szacunkow ONS, Halifax, Nationwide
i rejestru gruntow przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Roczny wzrost cen nieruchomosci, poroéwnanie ONS,
rejestr gruntéow, Halifax i szacunkow Nationwide, Wielka Brytania
w podziale na kwartaly w latach 2001-2007 (w%)
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— Skorygowany indeks cen doméw, a roczne tempo zmian

Zrodto: House Price Index (HPI), Office for National Statistics: Newport, 2012.

Warto poznaé, jakg kaucje na zakup mieszkania musieli wplaci¢ nabywcy w ba-
danym okresie (por. tabela 3). Byla ona wysoka i wynosita w 2007 r. ok. 32% warto-
§ci mieszkania, w poréwnaniu do 2000 r., kiedy wystarczylo wptaci¢ 25,8% wartoSci
mieszkania, nastagpit zatem wzrost o 5,8 pkt. proc. Bylo to spowodowane kryzysem,
a w zwigzku z tym i zmianami, jakie banki powziely wobec kredytobiorcow.
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Tabela 3. Kaucja jako procent ceny zakupu mieszkania w Wielkiej Brytanii
w latach 2000-2007

Rok Kaucja jako % ceny
2000 25,8
2001 27,3
2002 31,7
2003 32,7
2004 30,3
2005 28,9
2006 29,3
2007 31,6

Zrodto: House Price Index (HPI), Office for National Statistics: Newport, 2012.

2. POLITYKA BANKU ANGLII (STOPY PROCENTOWE,
PODAZ PIENIADZA, KREDYT HIPOTECZNY)

Dynamiczny rozwdj rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii mozliwy byl dzieki
kilku czynnikom. Po pierwsze, w trakcie wielu lat wzrost Produktu Krajowego Brut-
to utrzymywat sie na relatywnie wysokim poziomie, siegajagcym w latach 2001-2006
okoto 2,5% rocznie. Po drugie, niska (nie przekraczajaca 2%) inflacja oraz niskie sto-
py procentowe (do 4,5% przed 2007 rokiem) stwarzaly korzystne warunki do rozwoju
rynku nieruchomosci i powstawania banki spekulacyjnej na tym rynku.

W tabeli 4 zestawiono podstawowe wskazniki charakteryzujace sytuacje makro-
ekonomiczng Wielkiej Brytanii w latach 2000-2006.

Stopa procentowa jest jedng z istotniejszych kategorii w gospodarce rynkowe;.
Pojecie to jest najbardziej ogolne, jakie wystepuje w wycenie nieruchomos$ci metoda
dochodowa. Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze nie ma formalnej réznicy pomiedzy
stopg procentowg a innymi, podobnymi pojeciami wystepujacymi w wycenie, jak
stopa dyskontowa czy stopa zwrotu. Stopa dyskontowa jest to stopa procentowa.

Wzrost stop procentowych powoduje spadek wartosci (ceny) inwestycji, a spa-
dek stop procentowych powoduje wzrost wartosci (ceny) inwestycji. Ryzyko stopy
procentowej moze mie¢ zatem pozytywne lub negatywne skutki dla inwestora. Wy-
cofanie kapitalu hipotecznego wystepuje, gdy pozyczki na kredyty na mieszkania
wzrastajg szybciej niz inwestycje w zasobach mieszkaniowych. Inwestycje na rynku
nieruchomos$ci, w tym zakup nowych mieszkan oraz wydatki na ulepszenia, to
droga do zwiekszenia zasob6w mieszkaniowych. Jezeli wzrost zadluzenia jest wiek-
szy niz inwestycje, wtedy fundusze sg dostepne dla nie-mieszkaniowych zakupow,
a kapital hipoteczny jest wycofany.
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Tabela 4. Wzrost gospodarczy, inflacja i bezrobocie w Wielkiej Brytanii
w latach 2000-2006

Wyszczegolnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Wzrost PKB (w %) 3,8 2,1 1,6 2,2 3,1 1,8 2,6
Stopy procentowe* 6,0 4,0 4,0 3,75 4,75 4,5 5,0
Inflacja (HICP) 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,0
Stopa bezrobocia 5,4 5,0 5,1 5,0 4,7 5,2 5,5
Deficyt budzetowy 3,8 0,7 | -1,7 | =33 | -3,2 | -3,1 | -3,2
Dtug publiczny (w % PKB) | 30,7 | 29,7 | 30,8 | 32,1 34 | 353 | 35,9

* dane na grudzien kazdego roku

Zrédto: ONS, opracowanie wlasne na podstawie: http://www.ons.gov.uk/ons/publications/re-referen-
ce-tables.html?edition=tcm%3A77-242396; i http://www.housepricecrash.co.uk/graphs-base-rate-uk.
php, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-17082007-AP/EN/2-17082007-AP-EN.PDF

W Wielkiej Brytanii, w ktorej pomoc panstwa dla budownictwa rozpoczatl sie
w XIX w., faworyzowano uzyskiwanie mieszkan na wtasnos¢ — i budownictwo ko-
munalne. W latach 80. ubieglego wieku pod rzadami konserwatystow rozpoczeto
wyprzedaz komunalnych mieszkan, a budowe nowych mieszkan czynszowych pod-
jety Towarzystwa Budownictwa Spotecznego (TBS).

Podstawowa cze$é nakladow (75%) niezbednych do sfinansowania inwestycji
TBS otrzymujg z funduszy rzadowych (budzetu) przez Korporacje mieszkaniowg!.
Naktady brutto w TBS-ach w 2000 r. wynosity 13 282 mln £, za§ w 2006 r. juz
28 971 mln £. Oznacza to, ze w ciggu tego okresu warto$¢ naktadow zwiekszyta
sie 0 15 688 mln £, czyli o 118%. Liaczna cena nabycia gruntu oraz amortyzacja
rosly w badanych latach. Pozyczki dla samorzadowcéw w przypadku inwestycji od
2003 r. miaty tendencje spadkowsg az do 2006 r., kiedy nastapit wzrost do 47 124 zi,
tj. okolo 13% do 2005 r.

W wyniku zmian na rynkach finansowych, w nastepstwie kryzysu z lat 2007
i 2008 zmienily sie sposoby finansowania budownictwa mieszkaniowego. Wiele
z tych zmian jest trwala. Kapital wlasny nabywcow domoéw stanowi¢ ma wiekszy
odsetek wktadu wlasnego niz przed kryzysem?.

W Wielkiej Brytanii w 2003 r. wydano na budowe mieszkan 3 485 min £, i liczba
ta rosta w latach kolejnych az do 4 507 mln £ w 2006 r., co oznacza wzrost o 29%.
Dochody za$ mialy tendencje spadkowsg, z 3 622 mln £ w 2003 r. do 1 769 mln £
w 2006 r., czyli 0 51%.

M. Bryx, Rynek nieruchomosci, system i funkcjonowanie, POLTEXT, Warszawa 2008, s. 264—265.
2 D. Miles, Speech, Mortgages, housing and monetary policy — what lies ahead? Bank of England,
York Racecourse 22 November 2011.
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Tabela 5. Naklady na budownictwo brutto w Wielkiej Brytanii
w latach 2000-2006 (w miln £)

Naklady 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Naktady brutto
(facznie cena nabycia| 13283| 17308 20125| 21079| 25644 27929| 28971
gruntu)
Amortyzacja ~13107| —13571] -14460| —14942| —15608] -16436] —17252
Inwestycje ogolem 5125 11902| 13804 15623 20574| 23257 25750
Pozyczki dla bd| 47239 47093 44640 41468 42103| 47124
samorzadow
z dochodéw samo-
rzadowych W tys. £ 14 g06 16911 954 4442224 209|2 295 005|2 459 146|2 609 228| 2 740 592
— budownictwo
mieszkaniowe
Na prace kapitatowe,
budownictwo 255189| 300054| 284418 261715 241107| 382697 454838
mieszkaniowe

Zrédto: ONS, opracowanie wlasne na podstawie: http://www.ons.gov.uk/ons/publications/re-referen-
ce-tables.html?edition=tcm%3A77-242396

Tabela 6. Wydatki na budowe mieszkan i dochody ze sprzedazy
w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2006 (w mln £)

Wyszczegolnienie 2003 2004 2005 2006
Wydatki 3 485 3 987 4 534 4 507
Dochody 3 622 3193 2179 1769

Zrédto: jak w tabeli 5.

3. SKUTKI BANKI SPEKULACYJNEJ - LATA 2007-2013

3.1. Polityka Banku Anglii wobec stop procentowych,
podazy pienigdza na ratowanie bankow

W 2007 r. oprocentowanie, po jakim brytyjskie banki pozyczaly sobie pienigdze,
bylo najwyzsze od 1998 r. i wynosito — 6,7975% (Stopa LIBOR), podczas gdy stopa
procentowa banku Anglii wynosita 5,75%. Bank Anglii, mimo wcze$niejszej odmo-
wy pomocy sektorowi bankowemu, zapowiedzial 19 wrzeSnia 2007 r., ze pozyczy
instytucjom finansowym 10 mld funtéw. W 2008 r. bank centralny Anglii zmniej-
szyl stopy procentowe o 0,5 pkt. proc.3 Wystgpienie szefa Banku Anglii (Bank of

3 Kryzys rzadzi juz rok, [w:] http://www.tvn24.pl/raporty/kryzys-rzadzi-juz-rok,233
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England) z dnia 21 pazdziernika 2008 r. Mervyna Kinga wskazywalo na poczatek
recesji w gospodarce Wielkiej Brytanii¢. Dlatego postanowiono obnizy¢ po raz ko-
lejny stopy procentowe. 6 listopada 2008 r. Bank Anglii obnizyt stopy procentowe
o 1,5 punktu do 3% - najnizszego poziomu od 1955 r. W 2009 r. Bank Anglii dra-
stycznie zmniejszyl stopy procentowe do 1%.

Trudna sytuacja, w jakiej znalazly sie banki na calym §wiecie, w tym Bank
Anglii, po upadku Lehman Brothers oraz nierzetelnie przedstawionej pomocy dla
bankéw w USA sprawila, ze w warunkach presji inflacyjnej Bank zdecydowat sie
na daleko idgce redukcje stop procentowych. 8 pazdziernika 2008 r. obnizono sto-
py procentowe (BoE Interest Rate) o 0,5 pkt. proc. do poziomu 4,5%, a 6 listopada
2008 r. o kolejne 1,5 pkt proc., do poziomu 3%?°.

Stopa procentowa w Wielkiej Brytanii 2013 r. zglaszana byla na poziomie 0,5%.
W Wielkiej Brytanii Bank Anglii ma niezalezno§¢ operacyjng. Decyzje dotyczace
stop procentowych sg podejmowane przez Komitet Polityki Pienieznej. Bank An-
glii przyjmuje za oficjalng stope procentowg — stope repo, ktorg stosuje do operacji
otwartego rynku z grupg kontrahentéw (banki, towarzystwa budowlane, firmy
inwestycyjne). Bazowa stopa procentowa BoE jest utrzymywana na poziomie 0,5%
od 2009 r. do 2013 r.

Dynamiczny wzrost stop procentowych w latach 2007-2008 w stosunkowo krot-
kim okresie musial spowodowaé wzrost kosztow obstugi kredytow zaciggnietych na
zakup nieruchomosci mieszkalnych.

Tuz po wprowadzeniu planu ratowania systemu finansowego w Stanach Zjed-
noczonych ogloszono bail-out brytyjskiego systemu finansowego. Brytyjski plan
ratunkowy zostal wyceniony na 697 mld USD. Zawarto w nim liczne dzialania
interwencyjne majace na celu podtrzymanie plynnosci na rynku finansowym, m.in.
wprowadzenie gwarancji zobowigzan bankow, zmiane w polityce Banku Central-
nego w kierunku cie¢ stop procentowych, podwyzszenia kwoty depozytow objetych
gwarancjami skarbu panstwa, dokapitalizowania bankéw (program Bank Recon-
struction Fund) i ich nacjonalizacji.

Celem tej polityki bylo odblokowanie rynkéw miedzybankowych i ustalenia
nowych warunkéw finansowania. Bank Anglii rozszerzyl swg zasadniczg dziatal-
no$¢ kredytowa dla bankéw poprzez udzielanie pozyczek w dluzszym terminie,
wprowadzil szczegblng procedure plynnosci wymiany nieptynnych, wysokiej jakosci
aktywéw bankéw w zamian za bony skarbowe®. Rezerwa Federalna wprowadzila
wiele instrumentéw dla zapewnienia plynnosci.

4 Brown przyznaje: Wielkiej Brytanii grozi recesja, 22.10.2008, http://www.tvn24.pl/biznes-gospo-
darka,6/brown-przyznaje-wielkiej-brytanii-grozi-recesja,74404.html

5 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy w XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy.
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 133.

6  Zob. M.J. Roberts, R&D Investment, Exporting and Productivity Dynamics, ,,American Eco-
nomic Review”, June 2011.
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Bank Anglii rozpoczat zakup komercyjnych papier6w wartosciowych i obligacji
korporacyjnych poprzez specjalnie utworzony Fundusz Zakupow Aktywow (Asset
Purchase Facility). W maju 2010 r. Europejski Bank Centralny (EBC) dokonal
zakupu obligacji rzadowych w ramach programu Securities Markets Programme
(SMP) w odpowiedzi na kryzys strefy euro’.

Pomoc Banku Anglii jest kontynuacja rozpoczetego w pazdzierniku 2009 r. pro-
gramu wsparcia w czasie kryzysu. Wowczas banki otrzymaty 37 miliardow funtow.
Kilka tygodni p6zniej wiadze Banku Anglii przyznaty, ze nie mialy mozliwosci po-
wstrzymania kryzysu. Bank Anglii wezwal do opracowania nowych narzedzi, dzieki
ktérym bank bedzie mogt kontrolowaé sektor finansowy®.

3.2. Gospodarka Wielkiej Brytanii w okresie kryzysu

Kryzys majgcy miejsce w Swiecie w 2007 r., w tym w Wielkiej Brytanii, oceniony
zostal jako jeden z najpowazniejszych od 60 lat. Kryzys w sferze realnej zaczat sie
nieco pozniej, jego szczyt przypadl na rok 2009. W marcu 2009 r. zaobserwowa-
no zjawisko deflacji w gospodarce brytyjskiej, po raz pierwszy od niemal pé6t wie-
ku. Wskaznik RPI? spadt do warto$ci —0,4%. Gospodarka brytyjska w pierwszym
kwartale 2009 r. skurczyta sie o 1,8% w poréwnaniu z poprzednim kwartalem.
Zarowno Bank Anglii, jak i rzad brytyjski prowadzily polityke antykryzysowa od
potowy 2008 r. W sytuacji najpierw kryzysu kredytowego, a nastepnie gospodar-
czego, podjeto kilka krokow. Ot6z objeto programami ratunkowymi banki, rynek
nieruchomo&ci i kredytobiorcow, a nastepnie skupiono sie na impulsach fiskalnych
i agresywnej polityce pienieznejlo.

Lata 2008-2009 to okres zalamania sie sektora kredytow hipotecznych. Zda-
niem Izby Pozyczkodawcow Hipotecznych (Council of Mortgage Lenders, CML),
liczba zaciggnietych kredytow hipotecznych w 2008 r. spadia ponizej poziomu
z 2003 ., a w 2009 r. byla o 2,5 pkt. proc. nizsza niz w 2007 r. PKB nominalne
w latach 2001-2010 systematycznie wzrastal.

Aby przeciwdziata¢ skutkom globalnego kryzys finansowego i ratowaé gospo-
darke brytyjskg przed recesja, zdecydowano z koncem 2008 r. o cieciach podatkow
od dochodéw dla najnizej zarabiajacych oraz o kolejnych cieciach stép procento-

7 Quarterly Bulletin, 2012 Q1, Vol. 52, No. 1, Bank of England, s. 50-51.

8 Druga kropléwka dla brytyjskich bankéw, http://www.tvn24.pl/biznes-gospodarka,6/druga-kro-
plowka-dla-brytyjskich-bankow,83016.html

9 Inflacja RPI - Retail Price Index, czyli wskaznik cen detalicznych obrazujacy zmiany cen towa-
réw nabywanych do konsumpcji w gospodarstwach domowych Wielkiej Brytanii, uwzgledniajacy
koszty splaty dlugu hipotecznego i poziom cen nieruchomosci.

10 M.M. Kowalska, Polityka stabilizacyjna Wielkiej Brytanii w warunkach kryzysu i jej konsekwen-
¢je po roku 2012, [w:] S. Antkiewicz, M. Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kryzysu,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 131.
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wych, z nadziejg, ze Brytyjczycy przeznaczg to na wydatki konsumpcyjne. Zdecydo-
wano takze o podwyzszeniu stopy opodatkowania dochodéw os6b, ktére zarabiajg
wiecej niz 150 tys. £ rocznie do 45%, poczawszy od nowej kadencji parlamentarne;.
W dodatku rzad pod koniec listopada 2008 r. oglosit tymczasowe obnizenie podatku
od warto$ci dodanej (VAT) z 17,5% do 15%, do konica 2009 r.11

3.3. Rynek mieszkaniowy a kredyty hipoteczne w Wielkiej Brytanii
w latach 2007-2010

Kryzys finansowy zamienit sie w glebokg recesje dla wielu krajow Europy. Po-
czatkowo w 2007 r. mial miejsce w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie dotarl
do Wielkiej Brytanii i prawie calej Europy!2. Wedlug danych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, tylko pomiedzy 1975 r. a 1997 r. wystapily 54 duze kryzysy
bankowel3.

Wskaznik cen produkcji w budownictwie w Wielkiej Brytanii w latach 2001-2006
przedstawia tabela 7.

Tabela 7. Wskaznik cen produkcji dla nowego budownictwa
w Wielkiej Brytanii w latach 2007-2013 (2005=100)

, _ | Pokoje do | BUYRKL | g dvnki | Budynki | VoSt
Budynki | Budynki . . przemy- kie nowe
Rok . wynajecia handlowe | komu-

publiczne | prywatne . slowe zabudo-
publiczne prywatne nalne .

prywatne wania

2007 113,7 108,4 110,5 108,4 109,4 115,4 109,9
2008 119,3 114,4 118,9 116,2 110,6 116,7 113,8
2009 117,8 115,6 116,7 109,0 107,2 112,6 111,8
2010 112,1 115,8 107,6 98,7 100,9 112,3 107,5
2011 111,3 114,5 105,5 99,5 101,4 114,3 105,2
2012 111,2 114,1 106,4 101,3 100,2 113,4 106,3
2013 110,9 117,3 107,7 103,7 100,9 117,1 109,0

Zrédto: http://www.bis.gov.uk/analysis/statistics/construction-statistics/prices-and-cost-indices, Out-
poot Price Indices, June 2012, doc. excel

Wskaznik cen produkeji dla nowego budownictwa systematycznie wzrastal do
2010 r., kiedy to odnotowano spadek w przypadku budynkéw handlowo-prywat-
nych i budynkéw publicznych o 5,7 pkt proc., a takze w przypadku budynkéow

11 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy w XXI wieku..., op. cit., s. 121.

12 W. Gadomski, Chmury bardzo czarne, ,Manager” 2009, nr 1 (50), s. 55.

13 M. Jurek, Lekarstwo na ekonomiczng depresje, ,,Rynki Zagraniczne” 2008, nr 46-47 (7672),
s. 21.
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przemystowo-prywatnych o 10,3 pkt proc., w przypadku budynkéw handlowo-pry-
watnych o 6,3 pkt proc. oraz w przypadku budynkéw komunalnych o 0,3 pkt proc.
W przypadku wszystkich zabudowan nowych spadek w 2010 r. wyniost 4,3 pkt proc.
Tylko w przypadku budynkéw prywatnych odnotowano w 2010 r. w stosunku do
roku poprzedniego wzrost o 0,2 pkt. proc.

Na rysunku 2 przedstawiono warto$¢ kredytow hipotecznych w mln funtow
w badanych latach.

Rysunek 2. Kredyty hipoteczne w Wielkiej Brytanii w latach 2006-2011
(mln £)

400 000 360 758
350 000 345 355
300 000
254 022
250 000
200000 143 276 135 342 140 720
1(5)3 838 110 450 108 278
50 000 T~
41 124 11 685 8 420
2006 2007 2008 2009 2010 2011
— Kredyty hipoteczne Kredyty hipoteczne brutto nie wyréwnane sezonowo

Zrodto: Office for National Statistics Financial Statistics, Bank of England, http://www.commu-
nities.gov.uk/housing/housingresearch/housingstatistics/housingstatisticsby/housingmarket/live-
tables/mortgageadvancetables/ i http://www.lloydsbankinggroup.com/medial/economic_insight/
halifax_house price index page.asp

Wartos¢ kredytow hipotecznych byla najwyzsza w 2006 r. i wynosita 110 450 min £
i drastycznie zaczela spadac¢, by w 2010 r. osiggna¢ wartos¢ 8 420 mln £. Oznacza
to, ze wartos$¢ kredytow skurczyla sie ponad 13-krotnie w badanym okresie. Z kolei
warto§¢ kredytow hipotecznych brutto nie wyréwnanych sezonowo bylta najwyzsza
w 2007 r. i wynosita 362 758 mln £, aby spa¢ 2,5 razy do 2011 r.

Wedlug Rady Kredytodawcow Hipotecznych w maju 2012 r. warto§¢ kredytow
hipotecznych szacowana byla na 12,2 mld £, co stanowi 24% wzrost w stosun-
ku do 9,9 mld £ w kwietniu 2012 r. i 13% wzrost w stosunku do maja 2011 r.
(10,8 mld £)!4.

Warto§¢ cen mieszkan na rynku w latach 2002-2008 ulegta zwiekszeniu. Mimo
kryzysu w latach 2007-2008 ceny mieszkan wynosily Srednio 180 tys. funtéow. War-
to dodac, ze cena w 2001 r. to $rednio 88,5 tys. funtéw. Nowe budynki sg drozsze
niz starsze, ich cena w 2008 r. wynosita 110 tys. funtow, czyli o 24% wiecej niz cena
og6lna na rynku mieszkaniowym. Sprzedaz nieruchomosci na rynku brytyjskim

14 http://www.cml.org.uk/cml/media/press/3247
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przedstawia tabela 12. Po kryzysie zmalala sprzedaz mieszkan na calym rynku
nieruchomosci. Najdotkliwiej odczuwany spadek odnotowano w Anglii w 2009 r.,
kiedy liczba sprzedanych mieszkan wyniosta 586,9 tys. w stosunku do 1 190,3 tys.
w 2007 r., w ktorym wybucht kryzys. Spadek ten wyniost 102,8%. W 2010 r. od-
notowano poprawe w stosunku do 2009 r. o 6,6% w Anglii. Najlepszym rokiem
w ostatniej dekadzie okazal sie rok 2002, kiedy to warto$¢ sprzedanych mieszkan
wyniosta 1 261 536. Podobnie sytuacja wygladala w Londynie i Walii.

Tabela 8. Rynek mieszkaniowy - sprzedaz nieruchomosci
w Wielkiej Brytanii w latach 2007-2013 (wartos$¢)

Rok Anglia Walia Londyn
2007 1190 311 57 461 163 514
2008 609 840 31 036 80 796
2009 586 894 28 791 74 977
2010 625 845 30 591 91 799
2011 630 452 31 251 92 140
2012 650 412 32 521 92 362
2013 640 321 33 250 93 412

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ewidencji gruntéw.

Reasumujgc, zmiany jakie zaszty na rynku nieruchomosci w badanym okresie,
sg zalezne od ekonomicznej sytuacji kraju. W latach kryzysu nastepuje drastyczny
spadek zarowno stop procentowych jak i podazy mieszkan. Okres recesji odbil sie
na rynku mieszkaniowym réwniez w Wielkiej Brytanii.

W 2007 r. rzad postawil sobie za cel zwiekszenie podazy mieszkan do 240 000 do-
datkowych doméw rocznie do 2016 r. W ramach ogélnego celu podjeto zobowigzanie
do budowy co najmniej 70 000 tanich mieszkan rocznie w latach 2010-2011, z czego
45 000 mialy to by¢ nowe socjalne domy na wynajem. W rzeczywistoSci poczatek
kryzysu finansowego w 2007 r. spowodowal, ze wystapily trudnosSci w realizacji tego
celu. Mimo rosngcego popytu, spadek zaliczek hipotecznych oznacza, ze prywatne
budownictwo zmniejszylo podaz nowych mieszkan. Spadajgce ceny mieszkan w cza-
sie recesji nie rozwigzaly problemu przystepnosci, raczej spowodowaly trudniejsze
kryteria udzielania kredytow, zwlaszcza wieksze wymagania depozytowe. Cena domu
w Wielkiej Brytanii w dalszym ciggu spada. Ceny doméw w UK wzrosly o 1,11%
w 2011 r., wedlug Nationwide, jednakze po uwzglednieniu inflacji ceny nieruchomo-
Sci faktycznie spadly o 0,45% w stosunku do ostatniego roku.
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PODSUMOWANIE

W ciggu minionych ponad dziesieciu lat w brytyjskiej gospodarce udawalo sie
znalez¢ zloty Srodek, gdyz w zasadzie nie wystepowaly bardziej wyrazne okresy
przegrzania lub stagnacji gospodarki, z wyjatkiem 2009 r., kiedy to gospodarka
wkroczyla w faze recesji.

Ostatnia dekada byla owocna w do§wiadczenia dla calej gospodarki brytyjskiej,
ktora przeszla po fazie wzrostu gospodarczego w faze recesji w latach 2007 i 2008,
po czym sytuacja zaczeta lekko poprawiac sie. PKB powoli ro$nie. Wedlug prognozy
na lata 2012-2020 istnieje duze prawdopodobienstwo poprawy sytuacji na rynku
nieruchomosci oraz w calej gospodarce angielskiej, jednak przestrzega sie przed po-
nowng bankg na rynku nieruchomosci. Wazne, aby Bank Anglii trzymat piecze nad
udzielaniem nadmiernej liczby kredytéw hipotecznych, co bylo przyczynag banki
spekulacyjnej, bowiem tani kredyt byl katalizatorem boomu w nieruchomosciach.

Polityka finansowa Banku Anglii ogranicza sie do dwoch mozliwych instru-
mentow: kredytu do okres§lonego procentu wartosci nieruchomosci lub pozyczki do
okreslonych dochodéw pozyczkobiorcy. Datoby to kontrole nad rynkiem nierucho-
mosSci w razie nadmiernego wzrostu. W celu utrzymania niskiej inflacji (obecnie
2,8%, a planowany cel to 2,0%), a co za tym idzie zachowania wartoS§ci pienigdza,
Bank Anglii ustalil stopy procentowe na poziomie 0,5% w 2009 r. do chwili obec-
nej, co przyczynia sie do stabilnoSci i poprawy systemu finansowego. Moze to by¢
jednak zbyt niski putap dla utrzymania inflacji na poziomie 2%.

Stowa kluczowe: finanse, nieruchomosci, Wielka Brytania, kredyt

Abstract

As a result of financial instability in the UK and a decrease in sales in the real
estate market caused by the financial crisis of 2007, the Bank of England, toge-
ther with the State Treasury began a program of bank funds under the name of
Funding for Lending Scheme (FLS) intended mostly to strengthen the financial
markets. The main objective of this operation was to increase the supply of money
in the household sector. The Bank of England has taken action to increase the
interest rates on bank deposits and bank operations made with deposit funds, and
has also prepared new credit offers.

Keyword: finance, real estate, United Kingdom, credit
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