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Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Brexit a sytuacja ekonomiczna Wielkiej Brytanii

Brexit and United Kingdom Economic Situation

Synopsis. Celem artykulu jest przedstawienie wptywu wyniku referendum z 23 czerwca 2016 r.
dotyczacego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na stan gospodarki i finansow tego kraju.
Publikacja zawiera przeglad §wiatowej literatury i prasy ekonomicznej odnoszacych si¢ do kwestii
nastgpstw decyzji Brytyjczykow o opuszczeniu struktur unijnych. W artykule przedstawiono, ze
wynik referendum przyczynit si¢ do wystapienia rekordowych pozioméw indeksu niepewnosci
polityki gospodarczej (EPU) w Wielkiej Brytanii. Wysoki poziom niepewno$ci ekonomicznej i
finansowej wywart w konsekwencji negatywny wplyw na kondycj¢ brytyjskiej gospodarki. W
artykule pokazano wptyw wyniku referendum na warto$¢ brytyjskiej waluty, poziom podstawowych
wskaznikow makroekonomicznych, poziom aktywnosci gospodarczej w sektorze wytworczym oraz
sfer¢ finansow publicznych. Kurs funta szterlinga w odniesieniu do dolara amerykanskiego i euro
ulegt silnej deprecjacji i spadt ponizej pozioméw osiaganych w trakcie ataku spekulacyjnego
przeprowadzonego przez George’a Sorosa w 1992 r., inwazji na Irak w 2003 r., czy kryzysu
finansowego w latach 2008-2009. Wynik referendum mozna faczy¢ ze wzrostem inflacji oraz
spadkiem tempa wzrostu PKB. Wielka Brytania zdecydowata si¢ na wprowadzenie bardziej
ekspansywnej polityki monetarnej poprzez obnizenie poziomu bazowe]j stopy oraz rozszerzenie
programu luzowania ilosciowego. Poziom aktywnosci gospodarczej w sektorze wytworczym ulegt
krotkookresowemu obnizeniu w konsekwencji wyniku referendum. Perspektywa Brexitu miata
rowniez negatywny wpltyw na stan brytyjskich finanséw publicznych. Wysoko$¢ prognozowanego
ujemnego salda finanséw publicznych w 2017 r. wzrosta o ponad 30 proc., a minister finansow
zmuszony byl odstapi¢ od realizacji ambitnego celu eliminacji deficytu budzetowego do roku
fiskalnego 2019-2020.

Stowa kluczowe: Brexit, indeks niepewnosci polityki gospodarczej (EPU), funt szterling, indeksy
aktywnosci gospodarczej w sektorze wytworczym (PMI), gospodarka i finanse publiczne Wielkiej
Brytanii

Abstract. On 23th June, 2016, British voters decided in a referendum to cut long-term relationship
with the European Union. The aim of a paper is to present the impact of UK’s Brexit vote on the
British economy. The paper depicts review of international scientific literature and economic press
concerning the vast range of issues affected by Brexit. It has been shown that the British referendum
outcome caused the growth of uncertainty about economy of the United Kingdom. Economic Policy
Uncertainty Index reached British record-high levels in post-referendum period. Growing economic
and financial uncertainty had negative effects on British economic activity. The paper presents the
impact of the referendum on British currency, fundamental macroeconomic indicators, economic
activity in manufacturing, and public finance. It has been shown that, in post-referendum period, the
pound sterling plunged the depths it had reached after the speculative attack on pound sterling led by
George Soros in 1992, after invasion of Iraq in 2003 and during financial crisis in 2008-2009. British
referendum outcome contributed also to inflation rate increase and GDP growth rate decrease. Thus,
the United Kingdom decided to implement more expansionary monetary policy by cutting interest
rates and increasing quantitative easing. As a result of the referendum, the level of economic activity
in the manufacturing sector went shortly down. Britain’s vote to leave the EU had also a negative

! dr, Katedra Ekonomiki Rolnictwa i Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych SGGW w Warszawie,
ul. Nowoursynowska 166, 02-787 Warszawa, e-mail: katarzyna_czech@sggw.pl

2 dr, Katedra Ekonomii i Polityki Gospodarczej SGGW w Warszawie, ul. Nowoursynowska 166,

02-787 Warszawa, e-mail: michal wielechowski@sggw.pl



20 K. Czech, M. Wielechowski

impact on British public finances. The forecasted general government deficit in 2017 increased by
more than 30 percent. Chancellor of the Exchequer was forced to abandon the ambitious goal of
eliminating the negative balance by fiscal year 2019-2020.

Key words: Brexit, Economic Policy Uncertainty Index, pound sterling, Purchasing Managers’
Indexes, British economy and public finance

Wprowadzenie

Wynik referendum z 23 czerwca 2016 r. odnoszacego si¢ do kwestii dalszego
cztonkowska Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej (zwanego w dalszej czgsci artykutu
referendum) zszokowat ekonomiczna i polityczna opini¢ publiczna na catym S$wiecie.
Wigkszos¢ ekonomistow, praktykow finansowych, jak i najwazniejszych s$wiatowych
graczy politycznych wspierala w kampanii przedreferendalnej zwolennikow Bremainu
(pozostania Wielkiej Brytanii w strukturach UE), wskazujac wiele racjonalnych
argumentow. Jednakze, skutecznie przeprowadzona kampania polityczna zwolennikow
Brexitu (wyjscia Wielkiej Brytanii z UE) spowodowata, ze 52 proc. glosujacych
Brytyjczykow opowiedziata si¢ za odlaczeniem sig od struktur europejskich (Theresa May
kicks..., 2016, Wielechowski, Czech, 2016). Pierwszy w historii przypadek, kiedy panstwo
cztonkowskie Unii Europejskiej zdecydowato si¢ na wyjscie z UE, stal si¢ przedmiotem
badan ekonomistow, politologow i finansistow z wielu osrodkow naukowych na catym
Swiecie.

Celem artykutu jest przedstawienie wptywu wyniku referendum dotyczacego wyjscia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na stan gospodarki i finanséw tego kraju. Artykut
zostal podzielony w nastgpujacy sposob. W sekcji pierwszej przedstawiono zmiang
poziomu niepewnos$ci w brytyjskiej gospodarce, mierzonego indeksem niepewnosci
polityki gospodarczej — EPU. W czesci drugiej dokonano analizy danych historycznych
kurséw walutowych funta brytyjskiego do dolara amerykanskiego i euro w latach 1999—
2017 oraz zaprezentowano wptyw kluczowych wydarzen historycznych, w tym referendum
z dnia 23 czerwca 2016 r, na warto$¢ funta szterlinga. W sekcji tej przedstawiono takze
prognozy dotyczace ksztattowania si¢ kursu walutowego USD/GBP w latach 2017-2020.
W czgdci trzeciej poddano analizie historyczne i prognozowane warto$ci miernikow
makroekonomicznych, mianowicie Produktu Krajowego Brutto (PKB) oraz inflacji
mierzonej indeksem cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI). Przedmiotem czwartej sekcji
byly zmiany poziomu aktywno$ci gospodarczej w sektorze produkcyjnym Wielkiej
Brytanii mierzonego indeksem PMI. W piatej sekcji dokonano analizy sytuacji finansowe;j
Wielkiej Brytanii, zwracajac uwage na istotne zmiany prognozowanej wartosci deficytu
sektora finanséw publicznych. W czesci ostatniej zostaly zaprezentowane wnioski.

Wzrost niepewnosci w gospodarce Wielkiej Brytanii

Ryzyko spowolnienia gospodarczego wywolanego Brexitem spowodowato
zwigkszenie zmienno$ci cen na rynku finansowym, szczegdlnie cen funta szterlinga.
Wystepowanie trudno$ci w budowie prognoz dotyczacych wplywu Brexitu na przysziosé
brytyjskiej gospodarki, wskazuje na problem ogromnej niepewnosci polityki gospodarcze;j
Wielkiej Brytanii (Wielechowski, Czech, 2016). Poziom niepewnosci gospodarczej mozna
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okresli¢ na podstawie wartosci indeksu niepewnosci polityki gospodarczej — EPU (ang.
Economic Policy Uncertainty Index), ktory zostal opracowany przez Bakera, Blooma i
Davisa (Baker i in., 2015; Baker i in., 2016).

Do budowy EPU wykorzystane zostaly trzy rodzaje komponentéw bazowych.
Pierwszy sktadnik mierzy zainteresowanie prasy ekonomicznej problemem niepewnosci
zwiazanej z polityka gospodarcza. Drugi skladnik odzwierciedla liczbe przepiséw prawa
podatkowego, ktore straca wazno§¢ w przyszlych latach. Trzeci komponent uwzglednia
niejednorodno$¢ prognoz gospodarczych wsrdéd os$rodkéw ekonomicznych. Wzrost
wartosci indeksu oznacza wystgpowanie zwigkszonej niepewnosci polityki gospodarczej
(Economic Policy Uncertainty 2017). Rys. 1 prezentuje zmiany ksztattowania si¢ poziomu
wskaznika niepewnosci polityki gospodarczej w Wielkiej Brytanii, poczawszy od stycznia
2000 r. do stycznia 2017 r.
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Rys. 1. Wskaznik niepewnosci polityki gospodarczej w Wielkiej Brytanii w okresie 01.2000-01.2017
Fig. 1. Economic Policy Uncertainty Index for the United Kingdom in the period 01.2000-01.2017

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Economic Policy Uncertainty.

W analizowanym okresie zaobserwowano kilka ekstremow wartosci EPU. Inwazja na
Irak w marcu 2003 r. byla bezposrednia przyczyna znaczacego wzrostu indeksu do
poziomu ok. 275 pkt. Bankructwo banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r., uznawane
za poczatek kryzysu finansowego w USA, wywotato wzrost indeksu do poziomu ponad
250 pkt. W najglebszej fazie kryzysu ekonomicznego w strefie euro, tj. w listopadzie 2012
r., warto$¢ EPU przekroczyta 400 pkt. Jednakze, wynik referendum z 23 czerwca 2016 r.
wywolal niespotykany wczesniej wzrost niepewno$ci polityki gospodarczej w Wielkiej
Brytanii. W momencie ogloszenia terminu referendum przez Davida Camerona,
owczesnego premiera, poziomi EPU wynosit ok. 300 pkt. W okresie 03.2016-06.2016
nastapit stopniowy silny wzrost poziomu EPU do ok. 800 pkt. Niespodziewany rezultat
referendum wywotat gwattowne zwigkszenie wskaznika niepewnosci polityki gospodarczej
w Wielkiej Brytanii do rekordowego poziomu 1142 pkt. Nieznajomo$¢ przysziej relacji
pomigdzy Unia Europejska a Wielka Brytania powodowata utrzymywanie bardzo wysokiej
warto$ci indeksu niepewnosci polityki gospodarczej.

Steinberg (2017), wykorzystujac dynamiczne modele réwnowagi o0go6lne;j,
zaobserwowal, ze calkowite koszty spowodowane Brexitem beda wynosi¢ pomigdzy 7000
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a 18000 funtéw szterlingdw w przeliczeniu na jednego mieszkanca Wielkiej Brytanii,
niezaleznie od formy przysztej relacji z Unia Europejska (tj. wystapieniem twardego badz
fagodnego Brexitu). Premia za ryzyko rekompensujaca wystgpujaca niepewnosé
w brytyjskiej gospodarce po Brexicie zostata wyceniona na zaledwie 45 GBP na obywatela
(Steinberg 2017). Premia za ryzyko stanowi maksymalna ilo$¢ kapitatu, jaka jednostka
z awersja do ryzyka jest sklonna zaptaci¢, za jego wylaczenie (Jehle, Reny, 2000). Mozna
zatem uzna¢, ze pomimo tak wysokiej niepewnosci polityki gospodarczej Wielkiej
Brytanii, obywatel tego kraju jest sklonny zaplaci¢ jedynie niewielka czg§¢ swojego
kapitatu za wyeliminowanie tego ryzyka.

Deprecjacja funta brytyjskiego

Jak wskazuja Plakandaras i inni (2016), wysoki poziom niepewnos$ci gospodarczej
spowodowany mozliwoscig realizacji Brexitu, stanowit przyczyng bardzo silnej deprecjacji
brytyjskiej waluty. Rys. 2 przedstawia ksztaltowanie si¢ kursow walutowych EUR/GBP
oraz USD/GBP w okresie 01.1999-01.2017. W analizie przyjgto poprawny matematycznie
zapis kursu walutowego w kwotowaniu bezposrednim, tj. w liczniku znajduje si¢ waluta
kwotowana a w mianowniku waluta bazowa (Czech, 2016). Wzrost/spadek kurséw
walutowych EUR/GBP i USD/GBP oznacza aprecjacje/deprecjacje funta szterlinga
wzgledem, odpowiednio euro oraz dolara amerykanskiego.

Zaprezentowane na rys. 2 dane wskazuja, ze wynik referendum wywolal znaczne
obnizenie wartosci funta brytyjskiego wzgledem euro oraz dolara amerykanskiego.
Rekordowo niskie poziomy zaobserwowano w przypadku kursu USD/GBP. Perspektywa
Brexitu spowodowata, ze kurs USD/GBP spadt ponizej pozioméw osigganych w trakcie
ataku spekulacyjnego przeprowadzonego przez George’a Sorosa w 1992 r., inwazji na Irak
w 2003 r., czy tez kryzysu finansowego w latach 2008-2009 (Krugman i in., 1999;
Truman, 2002).
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Rys. 2. Ksztaltowanie sig¢ kursoéw walutowych EUR/GBP oraz USD/GBP w okresie 01.1999-01.2017
Fig.2. EUR/GBP and USD/GBP exchange rates volatility in the period 01.1999-01.2017

Zrddho: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg.
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24 czerwca 2016 r., dzien po referendum, warto$¢ funta szterlinga wzgledem dolara
amerykanskiego obnizylta si¢ az o 11,1 proc. Kolejny gwattowny spadek kursu USD/GDP
odnotowano w pazdzierniku 2016 r., bezposrednio po zapowiedzi Theresy May, brytyjskiej
premier, mozliwosci realizacji procedury catkowitego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej, tj. twardego Brexitu (May warned..., 2016). Warto§¢ brytyjskiej waluty
w stosunku do euro i dolara amerykanskiego osiagngla wowczas rekordowo niskie
poziomy. Warto zauwazy¢, ze w okresie od referendum do pazdziernika 2016 r., poziom
brytyjskiego indeksu akcji FTSE 100 byt w trendzie wzrostowym. Nie mozna wskazaé
jednoznacznej przyczyny wzrostu indeksu gietdowego, jednakze sktad FTSE 100, bazujacy
na globalnych przedsigbiorstwach osiagajacych zyski gtownie z pozabrytyjskich rynkow,
wskazywa¢ moze na mozliwe wyzsze pozytywne wyniki finansowe z migdzynarodowe;j
dziatalnosci handlowej (Wielechowski, Czech, 2016). Deprecjacja funta brytyjskiego byta
bowiem korzystna dla eksporterow. Z drugiej strony, w tym samym okresie (07.2016—
10.2016), akcje instytucji sektora finansowego, przede wszystkim europejskich bankow,
odnotowaty gwattowne krotkoterminowe spadki. Schiereck i inni (2016) zaobserwowali, ze
skala spadku wartosci rynkowej bankow w okresie pierwszych 120 dni nastgpujacych po
terminie referendum byla wyzsza nawet od gieldowych konsekwencji upadku banku
Lehman Brothers w Stanach Zjednoczonych w dniu 15 wrzesnia 2008 r. (réwniez w okresie
pierwszych 120 dni).
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Rys. 3. Ksztaltowanie sig¢ kursow walutowych EUR/GBP oraz USD/GBP w okresie 01.2016-01.2017
Fig.3. EUR/GBP and USD/GBP exchange rates volatility in the period 01.2016-01.2017

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg.

Utrzymujaca si¢ niepewno$¢ na rynku walutowym, zwiazana z brakiem jednoznacznej
deklaracji odnos$cie charakteru przysziej relacji Wielka Brytania — Unia Europejska ze
strony brytyjskich wladz, spowodowata, ze kurs funta szterlinga w okresie 10.2016—
01.2017 poruszatl si¢ w trendzie horyzontalnym (rys. 3). Odwrocenie trendu, tj. wzrost
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kursu funta szterlinga w odniesieniu do dolara amerykanskiego i euro, mozna taczy¢ z
zajgciem jednoznacznego stanowiska w sprawie przyszlej formy relacji pomigdzy Wielka
Brytania a Unia Europejska, wygtoszonym przez Theres¢ May w dniu 17 styczniu 2017 r.
Decyzja o realizacji twardego Brexitu przyczynila si¢ do obnizenia presji deprecjacyjnej na
brytyjska walute (rys. 3).

W tabeli 1 zaprezentowano prognozy dotyczace ksztattowania si¢ kursu walutowego
USD/GBP w latach 2017-2020. Statystyki opisowe zostaly oszacowane na podstawie
prognoz budowanych przed i po referendum przez wiodace swiatowe instytucje finansowe,
m.in. Westpac Banking, Citigroup, Credit Suisse Group, ING Financial Markets, JPMorgan
Chase, Prestige Economics LLC, Barclays, Maybank Singapore, Norddeutsche
Landesbank, Rabobank, Bank of America Merill Lynch, Morgan Stanley, Standard
Chatered, ABN Amro, BNP Paribas, Royal Bank of Scotland, HSBC. Analizowane dane
pokazuja, ze prognozy pochodzace z okresu poprzedzajacego referendum, tj. z maja i
czerwca 2016 r., wskazywaly na stopniowa, stabilna aprecjacje¢ funta szterlinga wzgledem
dolara amerykanskiego w latach 2017-2020. Wynik referendum spowodowat istotne
zmiany w prognozach ww. instytucji finansowych. Grozba Brexitu wplyngla na silne
obnizenie prognozowanego kursu USD/GBP w 2017 r., w konsekwencji czego przecigtna
warto$¢ USD/GBP prognozowana na 2017 r. ulegla obnizeniu o ok. 20 proc.(z poziomu 1,5
do 1,22). Prognozowany po referendum trend aprecjacji brytyjskiej waluty w stosunku do
amerykanskiego dolara na lata 2018-2020 nie kompensuje strat spowodowanych wynikiem
referendum (tab. 1).

Tabela 1. Prognozy dotyczace ksztaltowania sig¢ kursu walutowego USD/GBP w latach 2017-2020
Table 1. Leading financial institutions forecasts on USD/GBP exchange rate in the period 20172020

Statystyki opisowe Czas prognozy 2017 2018 2019 2020
23.05.2016 1,50 1,55 1,57 1,63

23.06.2016 1,50 1,55 1,58 1,65

$rednia arytmetyczna 23.07.2016 1,32 1,40 1,50 1,58
23.09.2016 1,31 1,37 1,40 1,52

23.01.2017 1,22 1,28 1,31 1,36

23.05.2016 1,52 1,58 1,57 1,60

23.06.2016 1,50 1,57 1,58 1,64

mediana 23.07.2016 1,33 1,38 1,51 1,58
23.09.2016 1,30 1,33 1,39 1,55

23.01.2017 1,22 1,28 1,30 1,33

23.05.2016 1,70 1,74 1,65 1,70

23.06.2016 1,70 1,74 1,65 1,70

warto$¢ maksymalna 23.07.2016 1,49 1,63 1,58 1,64
23.09.2016 1,50 1,63 1,56 1,60

23.01.2017 1,34 1,45 1,56 1,60

23.05.2016 1,27 1,33 1,50 1,57

23.06.2016 1,29 1,40 1,50 1,58

warto$¢ minimalna 23.07.2016 1,14 1,21 1,40 1,49
23.09.2016 1,10 1,20 1,25 1,35

23.01.2017 1,11 1,10 1,17 1,20

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Bloomberg.
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Zmiany poziomu PKB i CPI

Niemalze w calym 2015 r. nie obserwowano wzrostu przecigtnego poziomu cen
w brytyjskiej gospodarce. Indeks CPI byt bliski zeru. Pierwsza potowa 2016 r. przyniosta
nieznaczny wzrost inflacji, do poziomu ok. 0,5 proc. W okresie nast¢pujacym po
referendum (07.2016-01.2017) zaobserwowano silny trend wzrostowy indeksu cen dobr i
ustug konsumpcyjnych, mianowicie jego poziom wzrdst z 0,5 proc. do wysokosci 1,8 proc.
(rys. 4). Tym samym poziom indeksu CPI zblizyt si¢ do wysokosci celu inflacyjnego
Banku Anglii wynoszacego 2 proc. (Bank of England, Monetary Policy Framework 2017).
Od poczatku analizowanego okresu do sierpnia 2016 r. bazowa stopa procentowa banku
centralnego Wielkiej Brytanii pozostawata na niezmienionym poziomie 0,5 proc. (rys. 4).
Czwartego sierpnia 2016 r., po niemalze siedmiu i p6l roku, wladze Banku Anglii
zdecydowaly si¢ obnizy¢ poziom stopy procentowej o 25 punktéw bazowych (Bank of
England, Official Bank Rate History 2017). Warto zauwazy¢, iz decyzja ta zostata podjeta
W momencie wzrostu przeci¢tnego poziomu cen w gospodarce. Mozna wnioskowa¢, ze
ultraniski poziom inflacji nie mogt stanowi¢ bezposredniego powodu obnizenia bazowe;j
stopy procentowej w Wielkiej Brytanii.
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Rys 4. Poziom wzrostu gospodarczego, inflacji oraz bazowej stopy procentowej w Wielkiej Brytanii w okresie
01.2015-01.2017

Fig. 4. GDP growth rate, CPI level, and Official Bank Rate level in the United Kingdom in the period 01.2015—
01.2017

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg oraz Banku Anglii.

Wprowadzenie bardziej ekspansywnej polityki monetarnej nalezy ltaczy¢
z konsekwencjami wyniku referendum, tj. zardbwno =z obnizeniem tempa wzrostu
gospodarczego oraz niekorzystnymi prognozami ze strony niezaleznych instytucji
finansowych dotyczacymi wzrostu PKB w latach 2017-2020 (rys. 5). W celu pobudzenia
gospodarki, Bank Anglii zdecydowal si¢ rowniez na rozszerzenie programu luzowania
ilosciowego o 70 mld GBP (do wysokosci 435 mld GBP), ktérego celem jest wywolanie
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wzrostu podazy pieniadza, a w konsekwencji spowodowanie wzrostu inwestycji
i konsumpcji w brytyjskiej gospodarce (na skutek zwigkszonej akcji kredytowej sektora
bankowego) (Bank of England, Quantitative easing..., 2017).
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Rys. 5. Prognozowana wysokos¢ tempa wzrostu gospodarczego oraz inflacji w Wielkiej Brytanii w 2017 r. (na
podstawie miesigcznych prognoz z okresu 02.2016-02.2017)

Fig. 5. Forecasted GDP growth rate and CPI level in the United Kingdom in 2017 (based on monthly forecasts
from the period 02.2016-02.2017)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Forecasts for the UK economy.

Wyniki referendum wptynely, bezposrednio lub posrednio, na zmiany prognoz wysokosci
tempa wzrostu PKB i poziomu inflacji CPI w 2017 r. Predykcje niezaleznych osrodkow
ekonomicznych przeprowadzane na zlecenie brytyjskiego rzadu w miesiacach po
referendum wskazaly na istotne obnizenie tempa wzrostu gospodarczego do poziomu
ponizej 1 proc. (z poziomu 2,1 proc. wzrostu PKB w czerwcu 2016). Prognozowany
poziom CPI w 2017 r. wzrastal w okresie po referendum. Prognozy z lutego 2017 r.
wskazywaty na przekroczenie celu inflacyjnego Banku Anglii w 2017 1., wynoszacego 2
proc., 0 0,9 pkt. proc. (rys. 5).

Spadek aktywnosci gospodarczej

Analiza wskaznikow koniunktury gospodarczej pozwala na uchwycenie zmian
aktywnosci ekonomicznej (Kolba, Kotkowski 2013). Indeksy aktywnosci gospodarczej
w sektorze wytworczym — PMI (ang. Purchasing Managers’ Indexes) oparte sa na
miesigcznych badaniach wybranych firm, reprezentujacych prywatny sektor gospodarczy.
Do obliczenia indeksu PMI wykorzystywane sa nast¢pujace zmienne, tj. produkcja, nowe
zamowienia, zatrudnienie, poziom zapaséw oraz ceny. Indeks PMI ustalany jest dla sektora
produkcyjnego, budowlanego, sprzedazy detalicznej oraz sektora ustug (IHS Markit, 2017).
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Wigkszo§¢ ekonomistow przyjmuje, ze wartos¢ wskaznika PMI powyzej 50 pkt. nalezy
utozsamia¢ z ozywieniem gospodarczym (Bretz, 1990). Na rys. 6 zaprezentowano
ksztaltowanie si¢ miesigcznego wskaznika PMI dla sektora produkcyjnego (ang.
Manufacturing PMI), sektora ustug (ang. Services PMI) oraz catkowitego indeksu PMI
(ang. PMI Composite) bedaca potaczeniem indeksow PMI dla przemyshu i ustug w
Wielkiej Brytanii w latach 2015-2016.
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Rys. 6. Poziom wskaznikow PMI w Wielkiej Brytanii w latach 2015-2016
Fig. 6. Purchasing Managers’ Indexes levels in the United Kingdom in the period 2015-2016

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Bloomberg.

W analizowanym okresie warto$¢ wskaznikow PMI (rys. 6) utrzymywatla si¢ powyzej
50 pkt., co nalezy utozsamia¢ z wystgpowaniem ozywienia gospodarczego w Wielkiej
Brytanii. Wyjatek stanowit poziom PMI zaobserwowany w lipcu 2016, tj. bezposrednio po
ogloszeniu wynikow referendum. Dane z okresu sierpien — grudzien 2016 r. wskazuja na
uspokojenie nastrojow brytyjskich podmiotéw gospodarczych. Ostatnia odczytana
w analizowanym okresie (grudzien 2016) wartos¢ PMI (zaréwno w sektorze ustug jak
i produkcyjnym) byla zblizona do wartosci sprzed roku (grudzien 2015) i dwoch lat
(styczen 2015). Przedstawione na rys. 6 wartosci PMI wskazuja, ze poza wyzej wskazanym
szokiem, decyzja podjeta przez Brytyjczykow w referendum nie doprowadzita do
dlugoterminowej zmiany poziomu aktywnos$ci gospodarczej przedsigbiorstw w Wielkiej
Brytanii.

Destabilizacja finanséw publicznych

Prognoz dotyczacych stanu finanséw publicznych Wielkiej Brytanii nie mozna uznaé
za optymistyczne. Brytyjski minister finansow, Philip Hammond, oficjalnie zrezygnowat
z realizacji ambitnego celu eliminacji deficytu budzetowego do roku fiskalnego 2019-2020,
zapowiedzianego przez swojego poprzednika George’a Osborne’a. W opinii Hammonda,
zrownowazona polityka budzetowa rzadu wydaje si¢ by¢ zbyt restrykcyjna, biorac pod
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uwage wystepujaca niepewno$é gospodarcza w konsekwencji wynikow referendum z 23
czerwca 2016 r. (Austerity lite, 2016).
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Rys. 7. Prognozowana wysoko$¢ deficytu sektora finansow publicznych w Wielkiej Brytanii w 2017 r. (na
podstawie miesigcznych prognoz z okresu 02.2016-02.2017)

Fig. 7. Forecasted British general government deficit in 2017 (based on monthly forecasts from the period
02.2016-02.2017)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Forecasts for the UK economy.

Rys. 7, prezentujacy prognozy z okresu 02.2016-02.2017 dotyczace wysokosci
deficytu sektora finansow publicznych w 2017 r., pokazuje, ze wysokos$¢ prognozowanego
ujemnego salda brytyjskich finanséw publicznych w mld GBP wzrosta o ponad 30 proc.
pomigdzy czerwcem 2016 a lutym 2017 r. Najbardziej negatywne prognozy
zaobserwowano w pazdzierniku i listopadzie 2016 r., w konsekwencji ogloszenia przez
premier Wielkiej Brytanii twardego Brexitu jako jedynej mozliwej formy przysztej relacji z
Unia Europejska.

Duzym obciazeniem dla brytyjskich finansow publicznych moga okazac sig
dodatkowe wydatki zwiazane z opuszczeniem struktur Unii Europejskiej. Analiza
przeprowadzona przez Financial Times, wykazala, ze wysoko$¢ rachunku, ktéry UE
wystawi Wielkiej Brytanii po wystapieniu Brexitu, moze by¢ zblizony do 20 mld euro.
Doktadna warto$¢ jest wciaz niemozliwe do ustalenia, poniewaz uzalezniona jest od
warunkow politycznych (UK faces..., 2016).

Podsumowanie

W artykule przedstawiono wpltyw wyniku referendum z 23 czerwca 2016 r.
dotyczacego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na stan gospodarki i finansow
tego kraju. Perspektywa Brexitu zszokowata opini¢ publiczna na calym $wiecie. Realna
mozliwo$¢ odlaczenia si¢ Wielkiej Brytanii z UE wywolata gwaltowny wzrost wartos$ci
indeksu niepewno$ci polityki gospodarczej (EPU). Wysoki poziom niepewnoSci
ekonomicznej ifinansowej wywolal szereg negatywnych konsekwencji dla brytyjskiej
gospodarki. Przyczynit si¢ do bardzo silnej deprecjacji funta szterlinga. Kurs USD/GBP
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spadl ponizej poziomdéw osiaganych w trakcie ataku spekulacyjnego przeprowadzonego
przez George’a Sorosa w 1992 r., inwazji na Irak w 2003 r., czy kryzysu finansowego w
latach 2008-2009. Wynik referendum miat bezposredni Iub posredni wptyw takze na inne
sfery dziatalno$ci ekonomicznej Wielkiej Brytanii. Wzrost §redniego poziomu cent dobr i
ushug konsumpcyjnych oraz spadek tempa wzrostu gospodarczego mozna wiazaé z
perspektywa Brexitu. W celu ozywienia gospodarki Wielka Brytania zdecydowata si¢ na
wprowadzenie bardziej ekspansywnej polityki monetarnej, tj. obnizyta poziom bazowe;j
stopy procentowej o 25 punktdéw bazowych oraz rozszerzyla program luzowania
ilosciowego. Bank podjat te kroki bezposrednio po 23 czerwca 2016 r. Poziom aktywnoSci
gospodarczej w sektorze wytworczym ulegt jednakze tylko krotkookresowemu obnizeniu w
konsekwencji wyniku referendum. Perspektywa Brexitu miat rGwniez negatywny wptyw na
stan finanséw publicznych Wielkiej Brytanii. Wysoko$¢ prognozowanego ujemnego salda
finanséw publicznych w 2017 r. wzrosta pomigdzy czerwcem 2016 r. a lutym 2017 r. o
ponad 30 proc., co rowniez mozna odbierac jako skutek decyzji Brytyjczykow o wyjsciu z
Unii Europejskiej.
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