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INDEKS GENWORTH

DOTYCZACY NIESTABILNOSCI FINANSOWE]
KONSUMENTOW

JESIEN 2009

KLUCZOWE WNIOSKI

Witamy w Indeksie Genworth.Jest to trzecia edycja Indeksu, w ktérym badamy niestabilno$¢ finansowag
konsumentéw w 14 krajach Europy oraz — po raz pierwszy w tej edycji — réwniez w USA.Od 2008 roku nastgpita
nieznaczna poprawa stabilnosci finansowej konsumentéw w krajach Europy branych pod uwage jako catos¢.Kryje
sie za nig jednak znaczne zréznicowanie sytuacji w poszczegolnych krajach.

Podsumowujac:

e W poréwnaniu z 2008 rokiem Indeks Genworth wykazuje obiecujacy — chociaz niewielki — spadek pozioméw
niestabilnosci finansowej w Europie.

¢ Nieznaczne zlagodzenie trudnosci finansowych gospodarstw domowych w potaczeniu z ostabieniem
negatywnych przewidywan dotyczacych ich przysztej sytuacji finansowej uzasadnia poprawe $rednich
wynikow Indeksu.

e Wzrostu wzglednej niestabilnosci finansowej doswiadczyty Irlandia i Polska.

e Pod wzgledem zagrozenia finansowego Irlandia znajduje sie obecnie w czotéwce krajow europejskich z
najwyzszymi wskaznikami niestabilnosci finansowej wsréd konsumentéw w 2009 roku.

e W Polsce wystapit najwiekszy wzrost wzglednej niestabilnosci finansowe;.
e Duze spadki poziomu wzglednej niestabilnosci zanotowaty Portugalia i Norwegia.
o Norwegia zajeta miejsce Danii jako panstwa o najnizszym stopniu niestabilnosci finansowej w Europie.

e Bardziej optymistyczne oczekiwania dotyczace przysztosci uzasadniajg nizszy poziom wzglednej
niestabilnosci finansowej w USA w zestawieniu z europejska $rednia.



TWORZENIE INDEKSU GENWORTH:
PODSUMOWANIE

Niniejsza, juz trzecia z rzedu, odstona Indeksu Genworth dotyczacego niestabilnosci finansowej konsumentéw
powstata w oparciu o odpowiedzi na pytania zawarte w zbiorczym sondazu konsumenckim Ipsos MORI
przeprowadzonym we wrzesniu 2009 roku.'Badaniem objeto wszystkie kraje, ktére uczestniczyty w bedacym
punktem odniesienia sondazu z lata 2007 roku oraz — ponownie, w drugiej edycji — z jesieni 2008 roku:Danig,
Francje, Niemcy, Wielkg Brytanie, Irlandig, Wiochy, Norwegig, Portugalie, Hiszpanie i Szwecje, jak rowniez
Finlandie i Polske, ktdre po raz pierwszy dotgczyly do tej grupy w jesieni 2008 roku.W 2009 roku do préby
wprowadzono rowniez Grecje i Turcje, zwiekszajgc zasieg Indeksu do tacznie 14 krajow z catej Europy.Indeks
wykroczyt rowniez swym zasiggiem po raz pierwszy poza Europe, do Standéw Zjednoczonych, z ktorych wyniki
omowiono w ostatnim rozdziale niniejszego raportu.

Indeks Genworth powstat na bazie odpowiedzi na dwa kluczowe pytania:

e Biorac pod uwage ogdlng kondycje finansowg Panstwa gospodarstwa domowego, jak czesto doswiadczajg
Panstwo problemoéw finansowych?

e Biorac pod uwage najblizsze 12 miesiecy, czy uwazajg Panstwo, ze sytuacja finansowa Panstwa
gospodarstwa domowego poprawi sie, pozostanie na tym samym poziomie, czy tez ulegnie pogorszeniu?

Aby uzyskac istotne dane od osbéb posiadajgcych zobowigzania finansowe, pytania zadawano petnoletnim
wiascicielom bgadz najemcom nieruchomosci, badz ich partnerom.

Szczegoétowa analiza tych oraz pozostatych pytan zawartych w sondazu bazowym wykazata, ze wsréd kombinaciji
odpowiedzi na dwa kluczowe pytania mozna wyrdznic¢ cztery odrebne grupy, ktore przedstawiono ponizej.

Przewidywania dotyczace przyszitej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego

Poprawi sie Nie zmieni sie Pogorszy sie

Czestotliwos¢ Czesto lub B
doswiadczania zawsze
problemoéw .

Grupy te zdefiniowano w nastepujacy sposob:

= Grupa A, ,niestabilni finansowo” — obejmuje osoby, ktére stale badz czesto doswiadczajg problemow
finansowych i sg przekonane, ze poprawa ich sytuacji jest mato prawdopodobna.

= ,»0S0by zmagajace sie z problemami” — to relatywnie niewielka grupa osob, ktére dosé czesto
doswiadczaty probleméw finansowych, ale obecnie majg wiecej pewnosci siebie (tzn. oczekujg, ze ich sytuacja
ulegnie poprawie).Osoby te nie sg niestabilne finansowo, ale nie sg tez pod tym wzgledem bezpieczne.

= , »ostrozni” — jest to duza grupa, ktéra rzadko badz nigdy nie ma probleméw finansowych, oraz ktéra
spodziewa sie, ze sytuacja ta nie ulegnie zmianie.R6wniez te osoby nie s niestabilne finansowo, ale nie sg
tez pod tym wzgledem bezpieczne.

=  Grupa D, ,stabilni finansowo” — sktada sie z 0osob, ktére rzadko badz nigdy nie doswiadczaja probleméw
finansowych, oraz ktére spodziewajq sie, ze ich sytuacja finansowa ulegnie poprawie.

1
Analize wynikéw przeprowadzito centrum badawcze Personal Finance Research Centre, University of Bristol.

Wyniki z poprzednich edycji mozna znalez¢ w witrynie Genworth.com, wybierajac strone odpowiedniego kraju, a nastepnie
klikajac zaktadki O Genworth i Badania, by dotrzeé¢ do strony Indeks Genworth.

3



Indeks Genworth stanowi proporcje odsetka osdb stabilnych finansowo wzgledem odsetka osob, ktére sa pod tym
wzgledem niestabilne.Uzyskana warto$¢ podlega przeskalowaniu w taki sposob, aby wynik -100 wykazywat
maksymalne mozliwe wzgledne bezpieczenstwo finansowe, a wynik 100 wykazywat maksymalng wzgledna
niestabilno$¢ finansowa.



OBIECUJACA POPRAWA W 2009 ROKU
MASKUJE ZNACZNE ZROZNICOWANIE
SYTUAC]JI W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH
EUROPY

Rysunek 1:Wynik Indeksu Genworth w 14 krajach europejskich, 2009
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Wynik Indeksu Genworth wynoszacy srednio 28 dla 14 krajow europejskich na jesieni 2009 roku wskazuje na
utrzymywanie sie przewagi wzglednej niestabilnosci finansowej.Nastapit jednak obiecujacy, chociaz nieznaczny
spadek wzglednej niestabilnosci finansowej. Jej wskaznik od jesieni 2008 roku zmniejszyt sie o 7 punktow (z 35),
by w 2009 osiggna¢ poziom 27 punktéw dla podzbioru 12 rynkéw przebadanych w obydwu latach.Niemniej jednak
poziom wzglednej niestabilnosci finansowej w Europie byt i tak o wiele wyzszy w 2009 roku w poréwnaniu z
poziomem odniesienia z lata 2007 roku, gdy gtéwny wynik Indeksu wynosit zaledwie 7 punktow.

Wprawdzie zmiana netto pomiedzy 2008 a 2009 rokiem swiadczy o ogélnym spadku wzglednej niestabilnosci
finansowej, jednak zaciemnia to obraz znacznych réznic wystepujacych pomiedzy poszczegdlnymi krajami.O ile
Irlandia i Polska doswiadczyty wzrostu wynikéw Indeksu, to w krajach takich, jak Dania i Francja wystgpity
niewielkie zmiany wynikéw (lub w ogdle nie wystapity), za$ w takich krajach, jak Hiszpania czy Norwegia doszto do



dos¢ znacznych spadkow wzglednej niestabilnosci finansowej lub wzrostéw wzglednego bezpieczenstwa
finansowego.Jak wynika z oméwienia w kolejnych rozdziatach, to zréznicowanie sytuacji niewatpliwie
odzwierciedla r6zne doswiadczenia zwigzane z recesjg w poszczegolnych krajach oraz stopien, w jakim na
niektorych rynkach zaczynajg sie pojawia¢ oznaki ozywienia gospodarczego, a na innych jeszcze nie widaé takich
oznak.

Najwyzszy wynik Indeksu w 2009 roku, wynoszacy 63 punkty, zanotowano w Irlandii, podczas gdy w Polsce
wskaznik ten wyniést 60 punktéw.Jak juz stwierdzono, wzgledna niestabilno$¢ finansowa wzrosta w obu tych
krajach wzgledem 2008 roku do$¢ znaczgco. Wzrost z 51 do 63 punktéw wynidst Irlandie na pozycje panstwa o
najwiekszej niestabilnosci finansowej, podczas gdy w 2008 roku kraj ten zajmowat pod tym wzgledem trzecie
miejsce. Z kolei wzrost niestabilnosci finansowej z 38 do 60 punktéw sprawit, ze Polska skoczyta z széstego na
drugie miejsce w tabeli.Warto zauwazy¢, ze Irlandia i Polska nalezg do tych krajéw europejskich, ktére w okresie
boomu gospodarczego trwajgcego od konhca lat dziewiecdziesigtych ubiegtego wieku do potowy obecnej dekady
odniosty duze korzysci m.in. dzieki wejsciu Irlandii do strefy euro w 1999 roku, a Polski — do Unii Europejskiej

w roku 2004. Wyglada na to, ze po tak wysokim tempie wzrostu gospodarstwa domowe w tych krajach najdotkliwiej
odczuwajg wstrzas zwigzany z recesjg pod koniec pierwszej dekady XXI wieku.

Wzgledna niestabilno$¢ finansowa byta réwniez wysoka w Gregcji (52 punkty), Portugalii (45 punktéw) i we
Wioszech (40 punktéw).Grecja pojawita sie w tegorocznym sondazu po raz pierwszy.Tymczasem godny uwagi jest
przypadek Portugalii, ktéra przesuneta sie z pozyciji kraju o najwiekszej niestabilnosci finansowej w 2008 roku na
trzecie miejsce wérdd poréwnywalnego podzbioru 12 krajow w 2009 roku, co stanowi odzwierciedlenie spadku
wskaznika o 25 punktow.

Niemcy i Hiszpania zanotowaty w 2009 roku podobne poziomy wzglednej niestabilnosci finansowej (odpowiednio
33 i 31 punktéw), a dotaczyta do nich Turcja, nowicjusz w sondazu z 2009 roku, z wynikiem 32 punktow.

Francja i Wielka Brytania pozostaty w 2009 roku w $rodku stawki, podobnie jak w latach 2007 i 2008, chociaz w
przypadku Francji Indeks od 2008 roku nie ulegt zmianie (24 punkty w obu latach), a Wielka Brytania zanotowata
pewng poprawe (spadek z 23 do 10 punktow).

Kraje nordyckie w 2009 roku ponownie zachowaty najwyzszy poziom bezpieczenstwa finansowego — kazde z nich,
podobnie jak w latach ubiegtych, uzyskato wynik ponizej zera na skali niestabilnosci finansowej.W Norwegii
nastapita najwieksza poprawa ze wszystkich tych krajow, tj. spadek wskaznika o 24 punkty do -48. W rezultacie
Norwegia, uzyskujac pewng przewage, przescigneta Danie jako panstwo o najwyzszym poziomie bezpieczenstwa
finansowego wsrdd wszystkich 14 europejskich krajéw objetych badaniem.Jak jednak stwierdzimy, mato
prawdopodobne wydaje sie, by Norwegia mogta uzyskac¢ o wiele lepsze wyniki w kolejnych miesigcach.



NIESTABILNOSC FINANSOWA W PODZIALE NA
GRUPY

Rysunek 2:Udzialy procentowe przypadajace na poszczegoélne grupy w latach 2008 i 2009
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Rysunek 2 pokazuje odsetki gospodarstw domowych we wszystkich panstwach objetych badaniem w latach 2008 i
2009, ktére przypadajg na kazdg z czterech odrebnych grup wyodrebnionych na podstawie pytan
Indeksu:niestabilnych finansowo, zmagajacych sie z problemami, ostroznych i stabilnych finansowo.

Poniewaz wynik Indeksu odzwierciedla proporcje odsetka w segmencie niestabilnym finansowo wzgledem odsetka
segmentu bezpiecznego, zmiana wielkosci kazdej z tych grup moze mie¢ wptyw na Indeks.Tymczasem zmiany w
pozostatych dwéch grupach pomagajg wyjasnié, dlaczego zmniejszenie udziatu grupy stabilnej nie skutkuje
proporcjonalnym wzrostem w grupie niestabilnej i na odwrét.Zatem poprzez zbadanie wielkosci wszystkich
segmentéw mozna rozpoczaé identyfikacje zrodta zmiany w ogolnych wynikach Indeksu pomiedzy obydwoma
latami.

Jesli przyjrzymy sie najpierw dwém segmentom, na podstawie ktérych tworzony jest wynik Indeksu, poréwnanie
wykresow kotowych wskazuje, ze w 2009 roku spadt odsetek gospodarstw domowych niestabilnych finansowo (22
procent) w zestawieniu z rokiem 2008 (28 procent).W 2008 roku bylismy swiadkami pewnego przeptywu netto

z grupy gospodarstw stabilnych do niestabilnych wzgledem roku 2007. W 2009 roku nie doszto do odwrdcenia tego



zjawiska. Wrecz przeciwnie: odsetek gospodarstw stabilnych finansowo w obu latach pozostat na tym samym
poziomie szesciu procent.

Dlatego tez jasne jest, Ze spadek wyniku Indeksu z 35 do 27 punktéw dla 12 krajéw objetych badaniem w obu
latach mozna ttumaczy¢ wytacznie skurczeniem sie segmentu niestabilnego.W obu tych segmentach musiataby
nastapi¢ jednak znacznie wieksza poprawa sytuacji, by osiagna¢ poziomy odniesienia zaobserwowane w badaniu
z 2007 roku (gdy tylko 15 procent gospodarstw domowych byto niestabilnych, a 11 procent — stabilnych).

Spadkowi udziatu gospodarstw domowych zaklasyfikowanych jako niestabilne finansowo nie odpowiadat
wprawdzie proporcjonalny wzrost udziatu gospodarstw klasyfikowanych jako bezpieczne, jednak nie ttumaczy go
réwniez wzrost odsetka gospodarstw uznanych za zmagajace sie z problemami.Gospodarstwa te stanowity
dziewie¢ procent badanej populacji w 2008 roku, a dziesie¢ procent — w roku 2009.

Jedynag grupa, ktéra w zamian zwigkszyta swojg wielkos¢ sg ostrozni, a wiec gospodarstwa, ktére niezbyt czesto
miaty do czynienia z problemami finansowymi, ale nie maja pozytywnych oczekiwan co do przysziosci.Udziat tego
segmentu zwiekszyt sie z 57 procent w 2008 roku do 61 procent w roku 2009.

Nie jest w pierwszej chwili oczywiste, ktdry element Indeksu — obecne problemy finansowe czy tez oczekiwania
dotyczgce przysztosci — przyczynit sie do tego przeptywu netto gospodarstw domowych z grupy niestabilnych
finansowo do ostroznych.Dogtebne zbadanie danych (patrz tabela A.1 w Zatacznikach) pozwala zasugerowac, ze
jest to efekt jednoczesnej poprawy w zakresie obydwu elementéw Indeksu.

Po pierwsze wystapit nieznaczny spadek udziatu tych gospodarstw domowych, ktére stwierdzity, ze czasami majq
problemy finansowe (z 36 do 34 procent) oraz wzrost o podobnej skali wsrod gospodarstw zgtaszajacych rzadkos¢
wystepowania u nich problemoéw finansowych (z 24 do 26 procent).Po drugie nastapit dos$¢ znaczacy wzrost
odsetka gospodarstw domowych, ktére spodziewajg sie, ze ich sytuacja finansowa nie zmieni sie w ciagu
najblizszych 12 miesiecy (z 55 procent w 2008 roku do 65 procent w 2009 roku) przy proporcjonalnym spadku
odsetka tych gospodarstw, ktére uwazaja, ze ich sytuacja finansowa sie pogorszy (z 30 do 18 procent).

Poniewaz dane do kazdego sondazu pochodzg z nowej préby reprezentatywnej gospodarstw domowych, nie
mozemy wyciggna¢ wniosku, ze ta nieznaczna poprawa obu elementéw Indeksu nastgpita w przypadku
poszczegdlnych gospodarstw.Prawdopodobnie jednak jest to prawdziwe stwierdzenie w przypadku przynajmniej
czesci tych gospodarstw, ktére doswiadczyty zmiany pod wzgledem jednego z tych wymiaréw.Nalezy rowniez
zastrzec, iz jest to obraz usredniony dla 12 panstw, ktére znalazty sie w obu ujeciach, oraz ze wystepowaty
powazne réznice w stopniu zachodzgcych zmian i czynnikach prowadzacych do zmiany w poszczegélnych krajach.

Wiaczenie dwéch nowych krajow do proby, Gregiji i Turcji, zmienia sktad ogdlny grup w roku 2009, chociaz zmiana
ta jest nieznaczna.W poréwnaniu z podzbiorem 12 krajow w 2009 roku, niewiele wiecej gospodarstw domowych

z wszystkich 14 krajow byto niestabilnych finansowo (24 procent wobec 22 procent w przypadku podzbioru), a
jednoczesnie troche wiecej okazato sie stabilnymi finansowo (siedem wobec szes$ciu procent).Efekt ogdlny tych
wzajemnie znoszacych sie wptywow na wynik Indeksu byt pomijalny, co zobrazowano na rysunku 1.

Obiecujacy jest fakt, ze w 2009 roku mniej gospodarstw domowych niz w roku 2008 zgtosito czeste wystepowanie
problemow finansowych. Jest to réwniez zaskakujace, biorac pod uwage wzrost stopy bezrobocia w wigkszosci
krajéw Europy od poprzedniego sondazu.Jednak niskie stopy procentowe oraz nizsza inflacja w roku 2009, ktore
majg wptyw na znacznie wieksze segmenty populacji, prawdopodobnie przyczynity sie do tego zatagodzenia
problemow finansowych (w ujeciu catosciowym).Uwzgledniajac prognozy dalszego wzrostu stopy bezrobocia oraz
oznaki mozliwego rychtego rozpoczecia podnoszenia stép procentowych w panstwach europejskich w celu
zrownowazenia spodziewanych wzrostow inflacji, nierozsadne bytoby przewidywanie dalszej poprawy pod
wzgledem wystepowania probleméw finansowych w 2010 roku.

Biorac jednak pod uwage zmiane wartosci Indeksu zaobserwowang pomiedzy rokiem 2007 a 2008, jest niemal
pewne, ze wzmocnienie optymizmu zauwazone w 2009 roku jest kruche i tatwo moze zosta¢ nadwyrezone, jezeli
na przyktad pres;ji inflacyjnej i stop procentowych nie da sie utrzymac w ryzach lub gdy w niektérych krajach
bazowe stopy bezrobocia jeszcze bardziej wzrosna.



SYTUACJA POSZCZEGOLNYCH PANSTW

Tabela 1:Wyniki indeksu i odsetek oséb w kazdej grupie wedtug kraju, 2009

Udziat procentowy w kazdej grupie (%)

Zmagajacy

Niestabilni sie z Stabilni Wynik

finansowo problemami Ostrozni finansowo Indeksu
Irlandia 39 2 57 2 63
Polska 46 8 43 3 60
Grecja 45 15 36 4 52
Portugalia 39 8 48 5 45
Wiochy 25 8 63 4 40
Niemcy 19 5 72 4 33
Turcja 38 26 28 9 32
Hiszpania 27 9 58 6 31
Francja 21 17 56 7 24
\évr'yetg‘r?ia 14 15 62 9 10
Finlandia 8 14 66 11 -7
Szwecja 7 7 68 19 -20
Dania 6 8 69 18 -25
Norwegia 2 8 71 19 -48
l‘;g":rl;?‘" 24 12 58 7 28

W tabeli 1 przedstawiono udziaty procentowe populacji wchodzace w sktad kazdego segmentu w poszczegoinych
krajach, poczawszy od kraju z najwyzszym wynikiem Indeksu.

Uwzgledniajac, ze wynik Indeksu opiera sie na stosunku proporcjonalnym pomiedzy gospodarstwami niestabilnymi
a stabilnymi finansowo, rozsadne jest przyjecie zatozenia, ze kraje umieszczone w gornej czesci tabeli to panstwa
0 najwyzszym udziale gospodarstw niestabilnych, a najnizszym — stabilnych finansowo.Z tabeli 1 wynika, ze jest to
w duzej mierze zgodne z prawda, chociaz obraz ten w zaden sposob nie jest jednorodny.

Odsetek gospodarstw domowych niestabilnych finansowo zaczynat sie od niskiego poziomu dwdch procent w
Norwegii, kraju o najwyzszym poziomie wzglednego bezpieczenstwa finansowego.Jednak mimo najwyzszego
wyniku Indeksu zanotowanego w Irlandii, w kraju tym wystepowato mniej gospodarstw niestabilnych finansowo (39
procent) niz w Polsce i Gregciji, gdzie niemal potowa gospodarstw domowych znalazta sie w tym segmencie
(odpowiednio 46 i 45 procent).

Podczas gdy Niemcy wybijajg sie pod wzgledem niewielkiego udziatu gospodarstw domowych niestabilnych
finansowo (19 procent), biorgc pod uwage ich pozycje w tabeli, Turcja jest rownie godna uwagi ze wzgledu na
stosunkowo duzy udziat gospodarstw niestabilnych (38 procent).Co wiecej, Turcja jest jednym z zaledwie dwdch
krajéw (wraz z Grecjq), w ktdrych ilos¢ gospodarstw niestabilnych wyraznie wyrdznia sie jako najwigksza

z wszystkich czterech segmentow.

W wigkszosci pozostatych krajow segment ostroznych zawierat najwiekszy odsetek populacji, odzwierciedlajac
0golng srednig.Byly to gospodarstwa, ktdre nie spotykajq sie zbyt czesto z problemami finansowymi i nie oczekujg
poprawy swojej sytuacji.Grupa ostroznych byta szczegdlnie liczebna w Niemczech (72 procent) i krajach
nordyckich (w zakresie od 66 do 71 procent).W Turcja wystapit najwyzszy ze wszystkich krajow (26 procent)
odsetek zmagajacych sie z problemami — tych, ktérzy dos¢ czesto doswiadczajg trudnosci finansowych, ale
optymistycznie oceniaja perspektywy na przysztos¢ — podczas gdy w Irlandii do grupy tej nalezato zaledwie 2
procent gospodarstw domowych.



Odzwierciedlajgc ogélny obraz krajow niestabilnych finansowo, rynki z gérnej potowy tabeli zawieraty o wiele mniej
gospodarstw bezpiecznych finansowo niz kraje z jej dolnej czesci.Udziat procentowy tego typu gospodarstw
domowych wahat sie od dwdch procent w Irlandii do 18 i 19 procent w Danii, Szwecji i Norwegii.

W kolejnych rozdziatach omoéwiono kluczowe statystyki z Indeksu Genworth dla kazdego panstwa objetego
badaniem, poczawszy od Irlandii, panstwa o najwyzszym poziomie wzglednej niestabilnosci finansowej, jak tez
badajac istotne zmiany, jakie zaszty od 2008 roku, oraz refleksje w zestawieniu z rokiem 2007. Kazdy z rozdziatow
opatrzono wstepem zawierajgcym przeglad warunkéw gospodarczych panujgcych w danym kraju w miesigcach
poprzedzajacych badanie niestabilnosci finansowej konsumentow.
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IRLANDIA

Po czterech z rzedu latach wzrostu PKB przekraczajacego 5 procent rocznie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
prognozuje, ze w tym roku irlandzka gospodarka skurczy sie o 8,4 procent, co stanowi najgwattowniejszy spadek
wsrod krajow rozwinietych gospodarczo.

W Irlandie uderzyly jednoczes$nie kryzys bankowy i zatamanie sie cen nieruchomosci.Uruchomity one negatywny
efekt domina zaréwno dla poziomu zatrudnienia, jak i zasobnos$ci gospodarstw domowych.Irlandzki bank centralny
prognozuje, ze stopa bezrobocia moze siegna¢ w tym roku $rednio 12,75 procent sity roboczej, a w roku 2010 —
Srednio 15 procent.

Zwolnienia z pracy i obnizenie dochoddéw wyzwolity spadek wydatkdw konsumpcyjnych o 6,2 procent w pierwszym
kwartale roku, do poziomu z konica roku 2005. Akcja kredytowa rowniez przeszta dramatyczne zatamanie.2 mid
euro nowych kredytow hipotecznych przyznanych w pierwszym kwartale 2009 roku to mniej niz jedna trzecia z 6,3
mld euro przyznanych w tym samym kwartale o rok wczesnie;j.

Wattos¢ popytu na domy ostabita ceny nieruchomosci.Ceny domoéw spadty o ponad 21 procent pomiedzy ich
szczytem z lutego 2007 roku a majem roku 2009. W 2008 roku doszto do przejecia przez wierzycieli 96 domoéw — to
0,01 procent zasobéw mieszkaniowych — chociaz analitycy obawiaja sie, ze liczba ta moze dramatycznie wzrosnaé
w tym i kolejnym roku.

Rysunek 3:Dane demograficzne, Irlandia
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Historia Irlandii od 2007 roku jest przypuszczalnie najbardziej uderzajgca sposréd wszystkich krajow.W 2007 roku
znalazia sie ona w potowie tabeli jako szdsty kraj pod wzgledem niestabilnosci finansowej, z wynikiem Indeksu
Genworth wynoszacym -16. W 2008 roku wspieta sie na trzecie miejsce z wynikiem 51 punktéw. Po przescignieciu
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Portugalii i Wtoch (plasujacych sie w 2008 roku odpowiednio na pierwszym i drugim miejscu) Irlandia zajmuje
obecnie pozycje kraju o najwiekszej niestabilnosci wsréd wszystkich 14 krajow europejskich objetych badaniem
w 2009 roku, z wynikiem Indeksu wynoszacym 63 punkty.

Jest to w istocie kombinacja dwoéch zdarzenh:widocznego wzrostu samego Indeksu o 12 punktéw, ale réwniez —
jeszcze bardziej istothego — spadku wynikéw Indeksu Portugalii i Wtoch.Tegoroczny wynik Indeksu Irlandii
wynoszacy 63 punkty nie jest sam w sobie tak wysoki jak uzyskany w 2008 roku przez Portugalie (70 punktow).

Podwyzszony wynik Indeksu dla Irlandii odzwierciedla marginalny wzrost udziatu gospodarstw domowych
niestabilnych finansowo w potaczeniu z nieznacznym spadkiem udziatu gospodarstw finansowo stabilnych.Okoto
39 procent gospodarstw domowych w Irlandii w 2009 roku byto niestabilnych finansowo. Wynik ten dodatkowo
pogarsza juz znaczacy wzrost wielko$ci tej grupy z osmiu procent w 2007 roku do 34 procent w roku 2008. Jest on
réwniez znacznie wyzszy od $redniej dla wszystkich 14 krajow, ktéra wynosi 24 procent, chociaz nie jest on
najwyzszy w ogolnej stawce.

Z kolei stabilnych finansowo gospodarstw w 2009 roku byto zaledwie dwa procent. Nie stanowi to wprawdzie
realnej zmiany z juz niskiego poziomu trzech procent w 2008 roku, jednak jest to znacznie mniej niz w roku 2007,
gdy segment ten skupiat 17 procent gospodarstw domowych w Irlandii.Jest to rGwniez znacznie mniej niz wynosi
Srednia dla wszystkich 14 krajow na poziomie siedmiu procent.

Jesli wezmiemy pod uwage dwa segmenty, ktore nie wptywajg bezposrednio na wynik Indeksu, bardzo niewiele
gospodarstw — zaledwie dwa procent — nalezato do zmagajacych sie z problemami, podczas gdy w 2008 roku byto
ich cztery procent, a w 2007 — dziewie¢ procent. Jest to znacznie mniej niz Srednia wynoszaca 12 procent dla
wszystkich gospodarstw domowych w Europie.Wreszcie nie nastgpita realna zmiana udziatu gospodarstw
ostroznych w catosci populacji: wyniést on w 2009 roku 57 procent (podczas gdy w 2008 roku — 58 procent), co
stanowi odsetek zblizony do Srednie;j.

Podsumowujac, w Irlandii obserwujemy — marginalny wprawdzie — przeptyw do grupy niestabilnej finansowo ze
wszystkich pozostatych grup.W ogdélnym ujeciu mozna to ttumaczy¢ niemal wylacznie zmniejszeniem sie
optymizmu co do przysziosci finansowej gospodarstw domowych w Irlandii. Tak wiec zauwazamy, ze podobny
odsetek gospodarstw domowych doswiadczat w latach 2008 i 2009 trudnosci finansowych od czasu do czasu (42
procent) lub czesciej (15 procent), jednak udziat oséb prowadzacych gospodarstwa domowe, ktére spodziewaja sie
w najblizszych miesigcach poprawy wtasnej sytuacji finansowej zmniejszyt sie w ciagu roku o potowe — z o$miu do
czterech procent.
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POLSKA

Polsce, najwiekszej z wschodzgcych gospodarek europejskich, udato sie niemal umkna¢ przed zagrozeniem
recesja.Jednak bezrobocie i rosnaca inflacja utrzymujg gospodarstwa domowe pod finansowa presja.

Gospodarka wzrosta w drugim kwartale o 0,8 procent, osiggajac roczng stope wzrostu w wysokosci 1,1
procent.Mimo spadku cen na rynku mieszkaniowym w ciggu roku poprzedzajgcego marzec 2009 branza
budowlana utrzymata sie czesciowo dzieki wsparciu z Unii Europejskiej.To przyczynito si¢ do stabilizacji na rynku
pracy.Wzrost stopy bezrobocia, ktéra osiggneta szczyt w marcu 2009 roku, zostat powstrzymany, chociaz 10,8
procent to wcigz wiecej niz 8,8 procent zanotowane w pazdzierniku 2008 roku. Jednak wedtug czerwcowego
sondazu jedna czwarta firm planuje zredukowac liczbe etatéw w drugiej potowie 2009 roku.Inflacja wynoszaca 3,6
procent przekracza rzadowy cel, ktéry wynosi 2,5 procent.

W Polsce wystgpito przyspieszenie spadku cen nieruchomosci.W marcu 2009 roku ceny sprzedazy mieszkan
w gtéwnych polskich miastach spadty w ujeciu rocznym o 4,0 procent, podczas gdy we wrzesniu 2008 roku
wskaznik ten wyniést 0,9 procent. Spadajacy popyt na kredyty mieszkaniowe w potaczeniu z zaostrzonymi
kryteriami ich przyznawania doprowadzit do spadku akcji kredytowej.W okresie styczen-kwiecien 2009 banki
udzielity kredytow na sume 4,7 mid ztotych w zestawieniu z 13,6 mld ztotych w tym samym okresie roku 2008.

Posiadacze domow skorzystali na spadku stép procentowych z poziomu 8,6 procent we wrze$niu 2008 roku do 7,0
procent w kwietniu 2009. Wielu Polakéw posiada kredyty w euro i frankach szwajcarskich.Osoby korzystajace z
pozyczek bez zabezpieczen skorzystaty na niedawnym wzroscie wartosci ztotego oraz spadku stop procentowych
z 5,2 do 3,3 procent w tym samym okresie.

Rysunek 4:Dane demograficzne, Polska
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Od 2008 roku wynik Indeksu dla Polski wzrdst o 22 punkty — z poziomu 38 do 60 punktow. Jest to najwyzszy
wzrost wsrod wszystkich krajow objetych badaniem i jeden z zaledwie trzech przypadkéw wzrostu Indeksu.Skok
ten wynosi Polske z széstego miejsca w 2008 roku na miejsce drugie w tegorocznym badaniu.Polska posiada
obecnie najwiekszg grupe niestabilnych finansowo stanowigca niemal potowe proby (46 procent), ktéra urosta

z poziomu 27 procent w roku 2008. Jest to najwyzszy wzrost zanotowany pomiedzy rokiem 2008 a 2009, a Polska
jest jednym z zaledwie dwdch krajéow (wraz z Irlandia), w ktorych nastapit wzrost w tej kategorii.

Wzrost niestabilnosci wynika ze zwiekszenia udziatu gospodarstw, ktére czesto lub zawsze doswiadczajg
problemow finansowych — z poziomu 26 do 38 procent (patrz tabela A.1).0gdlnie biorac, trudnosci finansowych —
przynajmniej od czasu do czasu — doznawato 86 procent gospodarstw domowych.Nastapit rowniez ogdlny spadek
pewnosci co do dobrej koniunktury w przysztosci. Grupa oséb majacych przeczucie, ze ich sytuacja finansowa sie
poprawi, skurczyta sie o potowe: z 22 do 11 procent, a tych, ktérzy obawiajq sie jej pogorszenia — wzrosta z 16 do
27 procent.Odbiciem tej sytuacji w Polsce jest rowniez wielko$¢ grupy ,zmagajacych sie z problemami”, ktéra
skurczyta sie o ponad potowe — z 17 do 8 procent, poniewaz mniej oséb ma poczucie optymizmu co do wiasnej
przysztosci finansowe;.
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GRECJA

Grecji prawdopodobnie udato sie uciec przed recesjg dzieki wzrostowi gospodarczemu, ktory w drugim kwartale
2009 roku wyniost 0,3 procent, ale wysokie poziomy zadtuzenia konsumentéw sprawiaja, ze jej sytuacja nie jest
stabilna.Analitycy spodziewaja sie, ze w tym roku jej gospodarka skurczy sie o 3,5 procent, chociaz bank centralny
prognozuje wzrost na poziomie na zero procent.

Gwattownie rosngce bezrobocie i niski poziom pewnosci wsréd konsumentéw moga prowadzi¢ do dalszego
spadku wydatkéw konsumpcyjnych, w miare uszczelniania budzetéw przez gospodarstwa domoweW maju 2009
roku stopa bezrobocia osiggneta 8,5 procent, co jest najnowszg dostepng obecnie informacjg. Oznacza to wzrost z
poziomu 6,6 procent rok wczesniej.Niemal 100 tysiecy Grekow dotaczyto w tym okresie do kolejki po zasitek dla
bezrobotnych.

Jednak restrykcyjne praktyki w kwestii zatrudnienia utrzymaty wysoki poziom ptac.Przecietne wynagrodzenie
wzrasta o 8 procent rocznie w pordwnaniu ze wzrostem 4 procent w strefie euro jako catosci.

Rzeczywiste stopy procentowe wyraznie wzrosty w ciggu ostatniego roku, zaréwno w przypadku kredytow
hipotecznych, jak i pozyczek konsumpcyjnych bez zabezpieczen.Wynikty z tego wzrost kosztéw obstugi tych
dtugdéw osobistych moze prowadzi¢ do spowolnienia w objetym prognozami okresie zaréwno pod wzgledem popytu
konsumentéw, jak i sytuacji w mieszkalnictwie.

Greccy konsumenci majg bardziej pesymistyczne nastawienie niz w przypadku gospodarstw domowych w innych
krajach europejskich, co rowniez op6zni mozliwe ozywienie gospodarcze.Mato prawdopodobne jest, by
gospodarstwa domowe skorzystaty z jakichkolwiek srodkéw stymulacji fiskalnej z powodu stosunkowo stabej
pozyciji fiskalnej Greciji.

Rysunek 5:Dane demograficzne, Grecja
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Udzial procentowy w kazdej grupie (%)

Zmagajacy
Niestabilni sie z Stabilni
finansowo problemami Ostrozni finansowo Miejsce
2007 - - - - -
2008 - - - - -
2009 45 15 36 4 3.

Grecja jest jednym z dwoch krajow wprowadzonych — obok Turcji — do sondazu w 2009 roku.W Indeksie Genworth
uzyskata ona 52 punkty, a wiec znacznie wiecej niz wynosi sredni wynik Indeksu dla 14 krajow ogotem (28
punktoéw).Wynik ten plasuje Grecje w gornej czesci tabeli pod wzgledem niestabilnosci finansowej.

Dotkniety niestabilnoscig finansowg jest spory odsetek populacji (45 procent) i wystepuje w niej analogicznie
niewielki udziat oséb stabilnych finansowo (4 procent).Czesto lub zawsze problemoéw finansowych doswiadcza 40
procent respondentéw, co jest najwyzszym odsetkiem wsrod wszystkich krajow (patrz tabela A.1).Udziat
zmagajacych sie z problemami jest w duzej mierze podobny do $redniej dla wszystkich krajow, jednak osoby
prowadzace gospodarstwa domowe w Grecji majg mniejszg sktonnos¢ do ostroznosci niz przecietnie — 36 procent
w poréwnaniu do 58 procent w ujeciu ogolnym.

Grecja jest miejscem wystepowania wyzszego niz przecietnie poziomu pesymizmu dotyczacego przysztej sytuaciji
finansowej. Jedna trzecia (33 procent) respondentéw spodziewa sig, ze ich sytuacja sie pogorszy, podczas gdy
podobnie uwaza 19 procent badanych z wszystkich 14 krajow (patrz tabela A.1).Tylko Irlandia posiada wiekszg
grupe 0sob o negatywnych oczekiwaniach (45 procent).
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PORTUGALIA

Jako niewielka gospodarka otwarta, w petni zintegrowana z gospodarka globalna, jak i $wiatowym systemem
finansowym, Portugalia praktycznie nie miata szans na uchronienie sie przed skutkami kryzysu.

Jej gospodarka prawdopodobnie skurczy sie w 2009 roku o 3,5 procent, co stanowi jej najgorszy wynik od 34 lat po
zanotowaniu zerowego wzrostu w roku ubiegtym.Sytuacja ta doprowadzita do wyraznego wzrostu stopy bezrobocia
do 8,9 procent pod koniec pierwszego kwartatu tego roku z poziomu 7,9 procent w ostatnim kwartale roku 2008.
Ten wzrost bezrobocia w potaczeniu z wysokimi poziomami zadtuzenia doprowadzit do wiekszej niepewnosci co do
dochodéw i zasobnosci gospodarstw domowych.Zadtuzenie gospodarstw domowych siega okoto 100 procent PKB
kraju.

Ceny nieruchomosci réwniez znalazly sie pod presja.Od osiggnietego przez nie pod koniec 2006 roku szczytu ceny
domow spadty o 7,7 procent.Dane za pierwszy kwartat 2009 pokazujg, ze w ciggu kwartatu ceny spadty o 0,3
procent, doprowadzajac do rocznego spadku o 5,8 procent.Jednak spadek cen (bank centralny spodziewa sie

w tym roku ujemnej inflacji 0,5 procent) zwiekszy realne dochody gospodarstw domowych.

Przewiduje sie, ze konsumpcja prywatna skurczy sie w 2009 roku o 2,4 procent, poniewaz gospodarstwa domowe
w okresie rosngcego bezrobocia beda staraty sie odtworzy¢ swoje oszczednosci i sptaci¢ zadtuzenie.

Rysunek 6:Dane demograficzne, Portugalia
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2007 32 5 56 7 2.
2008 61 5 31 2 1.
2009 39 8 48 5 4.

W ujeciu wzglednym Portugalia nalezy do przyktadow sukcesu.Mimo ze jej wynik Indeksu Genworth wynidst 45
punktéw, umieszczajac jg ha czwartym miejscu wsrdd krajéw z najwiekszym poziomem niestabilnosci w 2009 roku,
ulegt on znacznej poprawie w poréwnaniu do ubiegtorocznego wyniku 70 punktow, ktéry w 2008 roku dat Portugalii

17



pozycje kraju o najwiekszej niestabilnosci finansowej.Portugalia jest tez jednym z zaledwie dwdch krajow (wraz ze
Szwecja), w ktérych udziat grupy bezpiecznej finansowo w catej populacji wzrést dosé znaczaco — z dwoch do
pieciu procent.Niemniej jednak Portugalia musi osiagna¢ jeszcze wiekszg poprawe sytuacji, by mozliwy byt powrot
do poziomdéw wzglednej niestabilnosci finansowej notowanych w 2007 roku.

Wzrost liczebnosci gospodarstw domowych stabilnych finansowo wspétgra ze znacznym spadkiem liczby
gospodarstw niestabilnych finansowo, co ttumaczy znacznie wyzsza od $redniej poprawe Indeksu.Mimo wszystko
udziat gospodarstw domowych niestabilnych finansowo wynoszacy w 2009 roku 39 procent jest i tak sporo powyze;j
Sredniej dla wszystkich krajéw europejskich wynoszacej 24 procent.

Grupy oséb zmagajacych sie z problemami oraz ostroznych réowniez zwiekszyty sie od 2008 roku, osiagajac w roku
2009 odpowiednio 8 i 48 procent.W rezultacie jesteSmy w Portugalii Swiadkami przeptywu netto gospodarstw
z segmentu niestabilnych finansowo do wszystkich pozostatych grup.

Doktadniejsza analiza danych pozwala stwierdzi¢, Zze redukcja grupy niestabilnej wynika z dramatycznego spadku
udziatu respondentéw, ktérzy jednoczesnie stwierdzili, ze czesto doswiadczajg trudnosci finansowych

i spodziewajg sie, ze ich sytuacja sie pogorszy (patrz tabela A.2).Juz sam ten spadek jest wyttumaczeniem
wzrostéow w pozostatych segmentach.Odpowiada on jednak rowniez duzemu zwiekszeniu — w segmencie
niestabilnym — liczby gospodarstw domowych, ktére borykajg sie z problemami finansowymi czesto lub zawsze

i nie spodziewajq sie zmiany tej sytuacji (z 9 do 21 procent), co przypomina o mozliwosci przeptywéw netto

w ramach danego segmentu.

Wprawdzie nastapito nieznaczne ostabienie problemoéw finansowych, jednak poprawa wzglednej niestabilnosci
finansowej w Portugalii w 2009 roku wynikta przede wszystkim ze spadku pesymistycznych oczekiwan.W 2008
roku 55 procent portugalskich gospodarstw domowych spodziewato sie pogorszenia swojej sytuacji finansowej — to
znacznie wiecej niz $rednia 30 procent dla wszystkich krajow objetych badaniem. Jednak w 2009 roku wskaznik
ten spadt do 18 procent, co jest wartoscig zblizong do $redniej europejskiej (patrz tabela A.1).
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WLOCHY

Wioskie gospodarstwa domowe bolesnie odczuty negatywne skutki ostabienia na rynku pracy i kontynuacji spadku
wartosci aktywoéw.Banca d’ltalia (wtoski bank centralny) szacuje, ze warto$¢ nieruchomosci pomiedzy trzecim
kwartatem 2008 a drugim kwartatem 2009 roku spadta o ponad 1 procent. Stopa bezrobocia pobita 14-letni rekord,
rosnac z 7,1 procent rok wczeéniej do poziomu 7,9 procent.Niemal 2 miliony Wiochéw pozostaje bez pracy.W
rezultacie roczny przyrost dochodéw gospodarstw domowych spadt ze Sredniego poziomu 2,7 procent w 2008 roku
do zaledwie 1,0 procenta w pierwszym kwartale roku 2009.

Jednak wptyw zmniejszonego tempa wzrostu dochoddéw zostat z nawigzka skompensowany spadkiem inflacji z 4
procent we wrzesniu 2008 do zera w sierpniu 2009 roku. To umozliwito roczny wzrost rzeczywistych dochodéw
rozporzadzalnych w pierwszym kwartale tego roku o 0,5 procent po jego spadku o tej samej skali w roku 2008.

Gospodarstwa domowe zostaty rowniez ochronione dzieki skromniejszym wskaznikom zadtuzenia i mniej
wygorowanym cenom domow niz u ich europejskich sgsiadéw.Wielkosé zadtuzenia gospodarstw domowych jako
odsetek dochodu rozporzadzalnego ustabilizowata sie na poziomie 57 procent i jest znacznie ponizej wynoszacej
93 procent sredniej w strefie euro.Gospodarstwa domowy skorzystaty na spadku stép procentowych w przypadku
kredytow na nowe mieszkania z 6 procent we wrzesniu ubiegtego roku do 4 procent w maju 2009 roku, aczkolwiek
przy mniejszych spadkach stép dla pozyczek konsumpcyjnych.

Rysunek 7:Dane demograficzne, Wiochy
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Spadek o 18 punktéw daje Wtochom w Indeksie Genworth za 2009 rok wynik 40 punktéw, plasujac je na pigtym
miejscu wsréd panstw o najwiekszej niestabilnosci finansowej wsrdd 14 krajow objetych badaniem.Mimo ze w
saldzie utrzymuje sie znaczaca przewaga wzglednej niestabilnosci finansowej, Wiochy sg godne uwagi ze wzgledu
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na fakt, ze odzyskaty poziom wzglednej niestabilno$ci finansowej zanotowany poczatkowo w 2007 roku, gdy
uzyskaty w Indeksie 39 punktéw.Jedynym krajem, ktéremu réwniez sie to udato, jest Norwegia (aczkolwiek w
odniesieniu do wzglednego bezpieczenstwa finansowego).

We Wioszech udziat gospodarstw domowych niestabilnych finansowo w 2009 roku (25 procent) byt o wiele
mniejszy niz stwierdzony w poprzedniej edycji sondazu (38 procent).Spadek stawia Wiochy w jednej linii ze $rednig
dla wszystkich krajow (24 procent).Nie nastgpita jednak we Wioszech realna zmiana udziatu gospodarstw
domowych bezpiecznych finansowo (cztery procent), co jest wartoscig o wiele mniejsza od europejskiej sredniej
(siedem procent).

Liczba gospodarstw zmagajacych sie z problemami w 2009 roku réwniez byta podobna (osiem procent) do
zaobserwowanej w roku 2008 (szes$¢ procent).Redukcji segmentu niestabilnego finansowo odpowiadat w zamian
wzrost udziatu w populacji oséb ostroznych, co byto typowe dla catosci podzbioru 12 krajéw objetych badaniem
zaréwno w roku 2008, jak i 2009.

Ponownie, jak zaobserwowalismy w przypadku podzbioru 12 krajéw ogétem, przeptyw netto gospodarstw
domowych z grupy niestabilnych do ostroznych stanowi odzwierciedlenie ogdinej poprawy pod wzgledem
czestotliwosci doswiadczania probleméw finansowych i przejscia od poczucia pesymizmu co do przysziej sytuaciji
finansowej gospodarstwa do oczekiwania braku zmian (lub nawet zmiany sytuacji na lepsze).Jednak efekty tych
zmian byty wyrazniej widoczne we Wioszech niz w 12 krajach ogétem.Udziaty procentowe oséb prowadzacych
gospodarstwa domowe, ktore nigdy lub prawie nigdy nie doswiadczyty trudnosci finansowych, zwiekszyty sie z 29
procent do 37 procent, podczas gdy udziat os6b spodziewajacych sie, ze ich sytuacja pogorszy sie, spadt z 35
procent do 20 procent (patrz tabela A.1).
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NIEMCY

Wydaje sie, ze najwiekszy organizm gospodarczy Europy, po uderzajgcym spowolnieniu wzrostu gospodarczego
i wzroscie bezrobocia w ciggu ostatniego roku, najgorsze ma juz za soba.W drugim kwartale 2009 roku Niemcy
zanotowaty kwartalny wzrost 0,3 procent. Nastgpito wiec jego zwiekszenie z minus 3,5 procent kwartat wczesniej,
co byto najgorszym wynikiem od drugiej wojny swiatowej i najstabszym rezultatem wsréd wszystkich krajow
rozwinietych.

Ozywieniu towarzyszy zgodnos¢ w sondazach, ktére wskazujg na powro6t pewnosci wsréd konsumentow.Akcje
ztomowania starych pojazdow zwiekszyty wydatki.

Jednak bezrobocie prawdopodobnie nadal bedzie rosto.t.gczna liczba bezrobotnych wzrosta do 317 tysiecy osob
od listopada 2008 roku — miesigca, ktéry zaznaczyt sie koricem niemal trzyletniego okresu spadku
bezrobocia.Pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy zawazy na zasobnosci i dochodach gospodarstw
domowych.Do tej pory sprzedaz detaliczna spadata w 10 z 12 miesiecy poprzedzajgcych czerwiec 2009 roku.

Konsumenci sg jednak mniej narazeni na skutki nadmiernego zadtuzenia niz w innych krajach europejskich,
gtéwnie z powodu nieprzytgczenia sie do spekulacji cenami domoéw obserwowanej w innych krajach
europejskich.Podczas gdy w Wielkiej Brytanii i Hiszpanii ceny domow potroity sie miedzy 1997 a 2007 rokiem,

w Niemczech pozostaty one niemal nieruszone.Wedtug najnowszych danych ceny spadty o 1,5 procent w skali
roku do marca 2009 w poréwnaniu z 3,5-procentowym spadkiem w ciggu 12 miesigecy poprzedzajacych wrzesien
2008 roku.

Rysunek 8:Dane demograficzne, Niemcy
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Niemcy nalezg do podzbioru krajow, ktérych wynik Indeksu w roku 2009 poprawit sie, spadajac do 33 punktow
z poziomu 49 punktéw w roku 2008. Jednak podobnie jak w przypadku wiekszo$ci krajéw, nadal cechujg sie one
wieksza niestabilnoscig wzgledem wynikéw odniesienia z roku 2007 (16 punktéw).

Pozycja Niemiec wsréd krajow europejskich objetych badaniem poprawita sie w ujeciu rok do roku.W 2007 roku
zajmowaty one trzecie miejsce wsrdd krajow o najwiekszej niestabilnosci, a w 2008 — czwarte. Obecnie znajdujg
sie one na szdstej pozycji (rownoznacznej z pigta przy uwzglednieniu tylko 12 krajow objetych badaniem w latach
2008 i 2009), co moze odzwierciedla¢ wystepujace w tym kraju oznaki ozywienia gospodarczego.

Poprawe te mozna niemal catkowicie ttumaczyé wystepujacym w Niemczech spadkiem udziatu gospodarstw
domowych niestabilnych finansowo z 29 procent w 2008 roku do 19 procent w roku 2009. Oznacza to w istocie
nizszy wskaznik niz srednia dla wszystkich krajéw (24 procent) i o wiele nizszy niz w przypadku Turc;ji (38 procent),
ktéra uzyskata wynik Indeksu bardzo podobny do Niemiec.Dla kontrastu bardzo niewiele gospodarstw domowych
zaklasyfikowano w 2009 roku jako bezpieczne finansowo (cztery procent), co stanowi odbicie braku realnej zmiany
wzgledem roku 2008 (trzy procent), ttumaczac podobienstwo wynikéw Indeksu dla Niemiec i Turcji.

Jesli wezmiemy pod uwage dwa segmenty, ktore nie przyczyniajg sie bezposrednio do wynikow Indeksu, udziat
grupy oséb zmagajacych sie z problemami pozostat stabilny (pie¢ procent), natomiast odsetek oséb ostroznych
zwiekszyt sie z 63 procent w 2008 roku do 72 procent w roku 2009. W rezultacie okazuje sie, ze pomiedzy tymi
dwoma badaniami doszio do przeptywu netto gospodarstw domowych z grupy niestabilnej finansowo do grupy
ostroznej, co odpowiada usrednionym tendencjom wystepujagcym w Europie ogétem.

Za zmiang tg kryt sie spadek udziatu gospodarstw domowych, ktére zgtosity doswiadczanie trudnosci finansowych
czasami, czesto lub zawsze (z 56 procent do 43 procent) przy proporcjonalnym wzroscie liczby respondentéw,
ktorzy nigdy lub prawie nigdy nie doswiadczali takich trudnosci (patrz tabela A.1).Chociaz zmiana udziatu
gospodarstw, ktére spodziewaty sie poprawy swojej sytuacji w ciggu nastepnych 12 miesiecy, byta niewielka, to

w 2009 roku o wiele mniej respondentéw spodziewato sie pogorszenia swojej sytuacji (16 procent) niz w roku 2008
(28 procent).Oznacza to w gruncie rzeczy wzrost udziatu gospodarstw domowych, ktére zgtosity jednoczesnie, ze
prawie nigdy nie doswiadczajg problemow finansowych i nie spodziewaja sie zmian swojej sytuacji finansowej —

z 23 do 34 procent wszystkich gospodarstw w Niemczech, co stanowi wiekszo$¢ wzrostu grupy ostroznych (patrz
tabela A.2).
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TURCJA

Najbardziej dotkliwie globalne spowolnienie odczuta w Turcji jej sita robocza.Stopa bezrobocia skoczyta na koniec
drugiego kwartatu 2009 do 17 procent z 11,5 procent rok wczesniej.Ponad 450 tysiecy Turkéw stracito w tym
czasie prace.Wydatki konsumpcyjne spadty w pierwszym kwartale tego roku o 9,2 procent, przyczyniajac sie do
spadku wzrostu gospodarczego o 13,8 procent w ciggu roku poprzedzajgcego marzec 2009.

Na szczescie tureckie gospodarstwa domowe posiadajg stosunkowo niskie poziomy zadtuzenia.Catkowite
zadtuzenie gospodarstw domowych wyniosto w 2008 roku zaledwie 13,6 procent PKB kraju w zestawieniu ze
Srednig w Unii Europejskiej wynoszaca 56 procent.Rosnace stopy procentowe pochtonety czesé majatku
konsumentéw wraz ze wzrostem ptatnosci odsetek od zadtuzenia o 26 procent w stosunku do 2008 roku. Jednak
wzrost dochoddéw oznaczat, ze stosunek pokrywanych przez gospodarstwa domowe odsetek wzgledem dochodu
rozporzadzalnego, jeden z gtdwnych wskaznikéw dotyczacych mozliwosci sptaty zadtuzenia przez gospodarstwa
domowe, wzrést z 3,3 do 3,6 procent, co wedtug standardéw globalnych jest wartoscig niska.Jednak najwiekszy
udziat procentowy wsrod kredytobiorcéw wedtug poziomu dochodéw ma grupa o najnizszych dochodach: w
trzecim kwartale 2008 roku wynidst on 46 procent, co oznacza, ze grupa ta w nieproporcjonalny sposéb zostanie
dotknieta problemami ze sptatg zadtuzenia.

Jednym z obszaréw niestabilnos$ci jest zadtuzanie sie na kartach kredytowych.Podczas gdy pomiedzy wrzesniem
2008 a marcem 2009 wielkos¢ udzielanych pozyczek konsumpcyjnych spadta, salda na kartach kredytowych
wymagajgce ponoszenia optat odsetkowych zwiekszyly sie w tym samym okresie o 24,6 procent.Poniewaz stopy
procentowe od zadtuzenia na kartach kredytowych sg wyzsze niz w przypadku pozyczek konsumpcyjnych, ta
grupa kredytobiorcow cechuje sie wieksza niestabilnoscig finansowa.

Rysunek 9:Dane demograficzne, Turcja
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Turcja to drugi kraj wprowadzony do sondazu w 2009 roku. Wynik jej Indeksu wynoszacy 32 punkty plasuje ja w
potowie tabeli w zestawieniu z ogélnym wynikiem Indeksu, ktéry wynidst 28 punktéw.

Turcja miata wyzszy udziat os6b niestabilnych finansowo (38 procent) niz 14 krajéw ogoétem (24 procent) oraz
poszczegolne kraje z porownywalnymi wynikami Indeksu, takie jak Hiszpania (27 procent) czy Niemcy (19)
procent).Grupa oséb stabilnych finansowo (dziewie¢ procent) byta wieksza niz w wiekszosci krajow za wyjatkiem
Wielkiej Brytanii i krajow nordyckich.

Jednak w grupach nie majacych wptywu na wynik Indeksu wystgpita znaczaca réznica pomiedzy Turcjg a ogotem
krajow objetych badaniem.W przeciwienstwie do sredniej dla wszystkich 14 krajow, udziat oséb zmagajacych sie z
problemami byt znacznie wigekszy w catej populacji, a proporcjonalnie byt on najwiekszy sposrod wszystkich krajow
uczestniczacych w sondazu (26 procent w poréwnaniu do 12 procent).Analogicznie, liczba oséb ostroznych byta o
wiele nizsza od $redniej i — ponownie — jej proporcjonalny udziat byt najnizszy sposréd wszystkich krajow (28
procent w porownaniu do 58 procent ogétem).Sugeruje to, ze wérdd konsumentdéw w Turcji wystepuje wieksza
polaryzacja dotyczaca doswiadczen zwigzanych z niestabilno$cig finansowa niz w wielu innych krajach.

Za wynikami tymi kryty sie znaczne pokfady optymizmu co do przysziej sytuacji ekonomicznej wsrdd gospodarstw

domowych w Turcji.Ponad jedna trzecia oséb prowadzacych gospodarstwa domowe (34 procent) wierzy, ze ich
sytuacja finansowa sie poprawi, w porownaniu z 18 procentami w 14 krajach razem wzietych (patrz tabela A.1).

24



HISZPANIA

Hiszpania jest jedng z najwiekszych ofiar kryzysu finansowego w Europie kontynentalnej.Podczas gdy w drugim
kwartale 2009 Francja i Niemcy zanotowaty wzrost, hiszparnska gospodarka skurczyta sie o 1,1 procent.Przyczynito
sie to do rocznego spadku o 4,2 procent, najwiekszego od lat siedemdziesigtych XX wieku.

Gtéwnym czynnikiem stojacym za tym spadkiem jest peknigcie baniek cenowych na rynku doméw i w
budownictwie mieszkaniowym.Ceny domoéw spadty w drugim kwartale o 1,9 procent, przyczyniajac sie do rocznego
spadku w ciggu roku poprzedzajgcego czerwiec 2009 o 8,3 procent.Warto$¢ nowych projektéw deweloperskich
spadta do mniej wiecej jednej pigtej ze swojego szczytowego poziomu, w wyniku czego zagrozonych jest okoto
jednego miliona miejsc pracy w budownictwie.

Negatywny wplyw na sytuacje finansowa gospodarstw domowych zostat wzmocniony statym i gwattownym
przyptywem ogolnej liczby bezrobotnych.Stopa zatrudnienia spadta o 7,2 procent w ciagu roku poprzedzajacego
czerwiec 2009, podczas gdy stopa bezrobocia siega obecnie 17,9 procenta.Niemal 1,2 miliona Hiszpanéw utracito
prace w ciggu 12 miesiecy poprzedzajacych czerwiec 2009.

Nic wiec dziwnego, ze wydatki konsumpcyjne spadajg, a gospodarstwa domowe usitujg poradzic¢ sobie ze
sptacaniem swojego zadtuzenia.W ciggu ostatnich 10 lat poziom zadtuzenia gospodarstw domowych podwoit sie
do 130 procent dochoddw rozporzadzalnych brutto.

Pozytywnym czynnikiem jest fakt, ze gospodarstwa domowe korzystajg ze spadku cen — miedzy styczniem a

czerwcem inflacja spadta o 1 procent.Pozwoli to zrownowazy¢ presje na dochody gospodarstw domowych.

Rysunek 10:Dane demograficzne, Hiszpania
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31 punktéw Hiszpanii w Indeksie Genworth sprawia, ze znalazia sie ona na 6smym miejscu wsrod krajow o
najwiekszej niestabilnosci finansowej uczestniczacych w sondazu w roku 2009, a jednoczesnie jest ona panstwem
0 najnizszym stopniu niestabilno$ci finansowej wéréd krajéw Europy potudniowej.Swiadczy to o poprawie wyniku
Indeksu w relacji do roku 2008 o 16 punktéw — a wiec o troche wiecej niz przecietnie — i skoku o jedno oczko w
rankingu wsrod 12 krajow objetych badaniem w obu latach (ze wzgledu na pogorszenie wzglednej niestabilnosci
finansowej Polski).Wprawdzie zadnego kraju nie mozna uzna¢ w 2009 roku za typowy przypadek odpowiadajacy
Sredniej, jednak wyglada na to, ze Hiszpania najbardziej przypomina ogét 14 badanych krajow razem wzietych.

Poprawe sytuacji w Hiszpanii nalezy ttumaczy¢ przede wszystkich znaczacym spadkiem odsetka niestabilnych
finansowo gospodarstw domowych — z 37 procent w 2008 roku do 27 procent w roku 2009. Odzwierciedleniem
tego sg nieznaczne wzrosty wielko$ci kazdej z pozostatych grup.Wyrazny wzrost udziatu gospodarstw
bezpiecznych finansowo — z czterech do szesciu procent — réwniez przyczynit sie do ogdlnej zmiany obrazu
niestabilnosci finansowej w Hiszpanii na lepsze.

Kombinacje odpowiedzi na pytania Indeksu, w przypadku ktdrej pomiedzy rokiem 2008 a 2009 nastgpita
najwieksza zmiana, podaty gospodarstwa, ktoére czasami borykaja sie z problemami finansowymi i spodziewajq sie
pogorszenia swojej sytuacji. Udziat takich gospodarstw domowych spadt z 14 do 6 procent (patrz tabela
A.2).Przeniosto sie to na nieznaczny wzrost liczby gospodarstw, kidére czasami doswiadczajg trudnosci i nie
spodziewaja sie zmiany swojej sytuacji, z 14 do 20 procent, oraz skromny wzrost wystepowania innych kombinacji
odpowiedzi.Jest to odzwierciedlenie ogdlnej sytuacji Hiszpanii, w ktérej tendencja wsréd gospodarstw domowych
do zgtaszania czesto wystepujacych problemoéw byta stosunkowo stabilna, ale oczekiwania co do przysztosci dos¢
znacznie sie poprawity (patrz tabela A.1).
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FRANCJA

Francja zaczeta wychodzi¢ z recesji w czerwcu 2009 roku po catym roku spowolnienia gospodarczego.Kwartalny
wzrost o 0,3 procenta wyznacza koniec serii czterech kwartatéw kurczenia sie gospodarki, a zmiana kierunku
mozliwa byta czesciowo dzieki duzym wydatkom konsumpcyjnym.Francuskie gospodarstwa domowe cieszyly sie
wydawaniem pieniedzy nawet podczas kurczenia sie gospodarki — w istocie ich wydatki rosty w kazdym z pieciu
ostatnich kwartatéw.

Gospodarstwa domowe znajduja sie w lepszej sytuacji finansowej niz w innych krajach.Zadtuzenie gospodarstw
domowych w relacji do PKB jest mniejsze o ponad potowe w poréwnaniu do Wielkiej Brytanii czy Stanéw
Zjednoczonych.Niski poziom inflacji zapewnia gospodarstwom domowym pewng ulge.Zaréwno inflacja bazowa, jak
i zasadnicza, moga spas¢ do niemal zera przed koricem roku 2010.

Francja jest w mniejszym stopniu wystawiona na wptyw swiatowego handlu, a rzagdowy pakiet stymulacyjny wspart
wzrost gospodarczy.Jednak w warunkach rosngcego bezrobocia poczatek zamierania konsumpcji wydaje sie tylko
kwestig czasu.W pierwszym kwartale 2009 roku nastapit najwyzszy skok bezrobocia we Francji od 1975 roku —
siegneto ono 8,7 procent osdb czynnych zawodowo.Obecnie stopa bezrobocia wynosi 9,5 procent w poréwnaniu
do 7,8 procent we wrzesniu 2008 roku.

Wiasciciele domow we Franciji ucierpieli na skutek trwajacego cztery kwartaty spadku cen. Na koniec marca 2009
roku ceny domow byty $rednio o0 5,7 procent nizsze niz rok wczesniej.Problemy konsumentéw nie przestajg rosnagé:
w czerwcu 2009 roku wniosek o upadtosé ztozyto 19 236 kredytobiorcédw, co oznacza wzrost o 17,5 procent rok do
roku.

Rysunek 11:Dane demograficzne, Francja

60 r

=
(]
4
@
=
c
=
é‘ -20 -
40 |
60 |
.80 L
2007 2008 2009
Udziat procentowy w kazdej grupie (%)
Zmagajacy
Niestabilni sie z Stabilni
finansowo problemami Ostrozni finansowo Miejsce
2007 16 19 58 12 B
2008 22 16 55 7 7.
2009 21 17 56 7 9.

27



By¢ moze fakt, ze obraz Francji, jesli chodzi o wzgledna niestabilnos¢ finansowa w roku 2009 jest jednym z
najbardziej niezmiennych w poréwnaniu do 2008 roku, stanowi odzwierciedlenie zréznicowanych oznak
wystepujacych w gospodarce.

We Francji miedzy rokiem 2007 a 2008 doszto do dosy¢ tagodnej zmiany poziomu wzglednej niestabilnosci
finansowej w zestawieniu ze znacznie wiekszym pogorszeniem sytuacji obserwowanym w wielu innych
krajach.Nastepnie wystgpit stosunkowo niewielki wzrost liczby gospodarstw niestabilnych i spadek liczby
gospodarstw bezpiecznych finansowo.Dlatego tez, by powrdci¢ do poziomu odniesienia z 2007 roku Francja
potrzebuje poprawy poziomu niestabilnosci finansowej tylko w nieznacznym stopniu odpowiadajacej temu, co
bytoby konieczne w przypadku wielu innych krajéw objetych badaniem.

Od 2008 roku nie doszto do realnej zmiany udziatéw procentowych grup niestabilnych i stabilnych finansowo w
roku 2009 — stanowig one odpowiednio 21 i 7 procent populacji.Mimo tego istotne jest podkres$lenie, ze
oczekiwania co do przysztosci w ujeciu ogolnym nieznacznie sie we Francji poprawity (patrz tabela A.1).W 2009
roku mniej byto gospodarstw (19 procent), ktére uwazaty, ze ich pozycja finansowa pogorszy sie w ciggu kolejnych
12 miesiecy, w poréwnaniu z rokiem 2008 (27 procent). Odbiciem tego spadku jest wzrost liczby respondentéw
uwazajgcych, ze ich sytuacja nie ulegnie zmianie.Tak wiec, mimo ze zmiana ta nie skutkowata przeptywem netto
pomiedzy czterema segmentami, wystgpity nieznaczne przeptywy w ramach poszczegdlnych segmentow,
szczegolnie w podgrupie niestabilnych i ostroznych, pod wzgledem dominacji okreslonych kombinacji odpowiedzi
na dwa pytania Indeksu (patrz tabela A.2).
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WIELKA BRYTANIA

Wsrod krajéw bogatych Wielka Brytania doswiadczyta w ciggu ostatnich 12 miesiecy jednego z najbardziej
dramatycznych spadkéw poziomu produkcji.W roku poprzedzajgcym czerwiec 2009 gospodarka skurczyta sie 0 5,5
procent, podczas gdy we wrzesniu 2008 roku gospodarka wcigz sie rozwijata w tempie 0,6 procent rocznie.

Najwiekszy wptyw tego spowolnienia na konsumentéw wystapit w przypadku mieszkalnictwa i rynku pracy.Wedtug
Banku Halifax ceny doméw spadty w roku poprzedzajacym sierpien 2009 o 10,1 procent, aczkolwiek jest to lepszy
wynik niz minus 12,4 procent w pazdzierniku ubiegtego roku.Jednak nie ma rozy bez kolcéw.Liczba wydawanych

przez sady nakazéw eksmisji wzrosta do 26 215 w drugim kwartale roku z poziomu 23 076 w kwartale pierwszym.

Liczba upadtosci zgtaszanych przez osoby fizyczne wzrosta o 27,4 procent w ciagu roku poprzedzajacego
czerwiec 2009 do poziomu 33 073, co moze by¢ zwiastunem dalszego wzrostu liczby przeje¢ domoéw przez
wierzycieli.Gospodarstwa domowe obcigzone sa tacznym zadtuzeniem na sume 1,46 bin funtéw (w tym kredytami
hipotecznymi).

Pozytywnym czynnikiem sg zdecydowane ciecia stop procentowych i spadki cen kluczowych towaréw, takich jak
benzyna, prad czy gaz, co sprawia ulge kieszeniom konsumentéw.W czerwcu 2009 roku firma Ernst & Young
oszacowata, ze sytuacja ekonomiczna przecietnej brytyjskiej rodziny obcigzonej hipotekg byta w kazdym lepsza o
25 procent niz rok wczesniej.

Rysunek 12:Dane demograficzne, Wielka Brytania
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2007 7 12 64 17 7.
2008 22 8 62 8 8.
2009 14 15 62 9 10.

Wynik Indeksu Wielkiej Brytanii z 2009 roku wykazuje poprawe w stosunku do roku 2008, tj. jego spadek z 23 do
10 punktéw. Jest on wprawdzie wyzszy tylko od wynikéw w krajach nordyckich, jednak — w przeciwienstwie do nich
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— w bilansie za 2009 rok utrzymuje sie wcigz przewaga wzglednej niestabilnosci finansowej. Wcigz tez sporo mu
brakuje do wyniku odniesienia z 2007 roku, ktory wyniést -16 punktéw w czasie gdy Wielka Brytania w ogéinym
ujeciu byta krajem wzglednie bezpiecznym finansowo.

Poprawe wyniku Indeksu od 2008 roku ttumaczy¢ nalezy niemal w catosci skurczeniem sie segmentu niestabilnych
z 22 do 14 procent.Z kolei jesli chodzi o segment bezpiecznych, doszio tylko do jego nieznacznej zmiany.Udziaty
grupy oséb ostroznych byty réwniez podobne w obu latach.Wyglada wiec na to, Zze przyrost segmentu os6b
zmagajacych sie z problemami z 8 do 15 procent byt wynikiem znacznego przeptywu netto gospodarstw
domowych z segmentu niestabilnych finansowo.

Wzrost liczby os6b zmagajacych sie z problemami wskazuje na procesy, ktérag kryja sie za obecng sytuacjg w
Wielkiej Brytanii.Nastgpit znaczacy zwrot w strone optymizmu — odsetek oséb spodziewajacych sie poprawy
wilasnej sytuacji finansowej w ciggu najblizszych 12 miesiecy wzrést z 15 procent w 2008 roku do 24 procent w
roku 2009. Liczba oséb spodziewajacych sie pogorszenia wtasnej sytuacji spadta o ponad potowe (z 36 do 13
procent).Zmiany te sg o wiele wieksze od $redniej dla wszystkich krajow, a ich rozmiary nie odpowiadaja skali
zmian w zadnym innym kraju.

Zmiana ta w duzym stopniu rekompensuje sytuacje z 2008 roku, kiedy to w Wielkiej Brytanii doszto do o
znacznego wzrostu pesymizmu wzgledem roku 2007 — o wiele wiekszego niz w ktérymkolwiek z poréwnywanych
krajéow.Warto zauwazy¢, ze zmiana z nawigzkg wyrownuje réwniez efekt statego zwiekszania sie (wzgledem
punktu odniesienia) udziatu oséb doswiadczajacych problemoéw finansowych czesto lub zawsze.Udziat ten wyniost
w 2009 roku 16 procent, w poréwnaniu z poziomem 13 procent w roku 2008 i 10 procent — w 2007 (patrz tabela
A.1).Stanowi to odbicie opisanej powyzej sytuacji makroekonomicznej, zwracajac naszg uwage na doswiadczenie
rosnacych trudnosci wsréd mniejszosci gospodarstw domowych — ze wzgledu na utrate Zzrédta dochodoéw, czy tez
inne czynniki — podczas gdy wiekszos¢ zdaje sie korzystac na niskich stopach procentowych i obnizonych cenach
towarow.
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FINLANDIA

Po trzech latach (pomiedzy rokiem 2006 a 2008), gdy Finowie wydawali wiecej pieniedzy niz zarabiali,
przypomnieli oni sobie, jak oszczedzac.Prognozuje sie, ze oszczednosci gospodarstw domowych wzrosng w miare
ograniczania wydatkow przez konsumentow w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym.

Bank centralny spodziewa sie, ze gospodarka skurczy sie w 2009 roku o 5 procent, co jest jednym z najgorszych
wynikow w UE.Rynek pracy réwniez nadal sie ostabia.Liczba bezrobotnych wzrosta w czerwcu 2009 o 57 tysiecy
os6b w skali roku, co wypchneto stope bezrobocia z 6,8 procent na poziom 9,1 procent.

Jednak ochrone dla finskich gospodarstw domowych stanowi wzrost rzeczywistego dochodu rozporzadzalnego
dzieki silnemu wzrostowi ptac uzgodnionemu w ramach wieloletnich uméw ptacowych zawartych w 2007 roku,
obnizkom podatku dochodowego i ograniczeniu inflaciji.

Ceny domoéw podczas boomu na rynku nieruchomosci w ostatniej dekadzie rosty w Finlandii znacznie spokojniej
niz w wielu innych krajach europejskich.To ograniczyto skale spadkéw.Pomiedzy pierwszym a drugim kwartatem
tego roku ceny wzrosty o 3,9 procent, by spas¢ o 2,8 procent w skali roku pod koniec czerwca 2009, w zestawieniu
z 3,3 procentami na koniec roku 2008.

Ogdlnie biorac, standardy przyznawania kredytéw hipotecznych s ostrozne, a pozyczki konsumpcyjne
zabezpieczone hipotekg sg ograniczone.

Rysunek 13:Dane demograficzne, Finlandia
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2007 - - - - -
2008 8 13 69 10 9.
2009 8 14 66 11 11.

Od czasu, gdy Finlandia weszta do Indeksu Genworth w 2008 roku nastgpita bardzo niewielka zmiana jej sytuacii.
Wsrod 12 krajow, ktdre objeto badaniem w 2008 roku, Finlandia pozostaje na dziewigtym miejscu z wynikiem
Indeksu -7 wzgledem Sredniego wyniku Indeksu, ktéry wynidst 27 punktéw, co oznacza zmiane o zaledwie 2
punkty (z -5) w poréwnaniu z rokiem 2008. Wystapity réwniez niewielkie zmiany rozmiaréw kazdej z czterech grup.
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Pozycja Finlandii w rankingu jest najbardziej zblizona do pozycji innych krajow nordyckich.Byta to grupa jedynych
krajow w latach 2008 i 2009, ktore posiadaty ujemny wynik Indeksu, oznaczajacy ich wzgledne bezpieczenstwo
finansowe w zestawieniu z innymi krajami europejskimi.W Finlandii wystgpit wprawdzie podobny jak w innych
krajach nordyckich udziat gospodarstw domowych zaklasyfikowanych jako niestabilne finansowo, jednak odsetek
gospodarstw uznanych za bezpieczne finansowo byt nizszy (11 procent w zestawieniu z 18/19 procent).Jest to
czynnik, ktory ttumaczy wyzszy wynik Indeksu w zestawieniu z resztg krajéw nordyckich objetych badaniem.

Mimo Ze nie doszto do realnej zmiany oczekiwan co do przysztej sytuacji finansowej gospodarstw domowych, w
2009 roku nastapita poprawa pod wzgledem doznawanych obecnie problemdéw finansowych. Udziat gospodarstw
domowych w Finlandii, ktére w momencie przeprowadzania badania podaty, Zze nigdy nie doswiadczajg problemow
finansowych, wyraznie wzrést — z 22 procent w 2008 roku do 30 procent w roku 2009 (patrz tabela A.1).
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SZWECJA

Szwedzi skorzystali na otwarciu swojej gospodarki na $wiatowy boom ekonomiczny w czasach dobrej koniunktury i
bolesnie odczuli zmiane kierunku w sytuacji gospodarczej na swiecie.W miare wysychania rynkéw eksportowych
szwedzkie firmy musiaty zaczaé zwalniaé swoich pracownikéw.Od pazdziernika 2008 roku do czerwca 2009 roku
zwolniono 145 tysiecy ludzi, co stanowi najwiekszy wzrost bezrobocia w okresie dziewieciomiesiecznym, odkad
rozpoczeto jego obserwacje.

Stopa bezrobocia wzrosta we wrzesniu ubiegtego roku do 6 procent, a w czerwcu 2009 roku przekroczyta 8
procent. Wzrost ptac ulegt znacznemu przyhamowaniu.Bank centralny prognozuje, ze gospodarka skurczy sie o
okoto 4,5 procent w roku 2009, co stanowitoby najwiekszy spadek od 1940 roku.

Gospodarstwa drastycznie ograniczyly wydatki w klimacie niskiego poziomu pewnosci wsrod
konsumentow.Wydatki konsumpcyjne spadty w pierwszym kwartale 2009 o 3 procent w skali roku.

Posiadacze domow nie odczuli znaczacych spadkéw cen domoéw mimo trwajacego dekade boomu.W ubiegtym
roku $redni spadek cen wynidst 2,9 procent, a na 2009 roku bank centralny przewiduje spadek o 0,2 procent.
Wedtug analitykéw banku centralnego wzrost bezrobocie nie wywart szczegdlnego wptywu na zdolnosé
szwedzkich gospodarstw domowych do obstugi zadtuzenia hipotecznego.Wynika to z potaczenia rozbudowanej
sieci zabezpieczen spotecznych i faktu, ze najwieksza czes¢ dtugéw sektora gospodarstw domowych obcigza
gospodarstwa, w ktérych sg dwie osoby pracujace.

Rysunek 14:Dane demograficzne, Szwecja
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W Szwecji w 2009 roku nastgpita nieznaczna poprawa wzglednego bezpieczenstwa finansowego, co pozwolito jej
utrzymac miejsce w dolnej czesci tabeli, tj. 12 pozycje w rankingu réwnoznaczng z 10 pozycjg zajmowang przez
Szwecje w 2008 roku, gdy sondazem objeto 12 krajéw.Podobnie jak w przypadku Danii i Finlandii, Szwecja jest w
stosunkowo zblizonej pozycji do roku 2008 i wcigz jeszcze nie powrdcita do sytuacji, w ktorej znajdowata sie w roku
2007.

Widoczny spadek wyniku Indeksu mozna przypisa¢ wyzszemu udziatowi gospodarstw uznanych za bezpieczne
finansowo w 2009 roku (19 procent w zestawieniu z 14-procentowym udziatem w roku 2008).Ten wzrost jest w
duzej mierze spowodowany przeptywem netto gospodarstw domowych z segmentu ostroznych.W segmencie tym
wystapit nieznaczny spadek udziatu z 72 do 68 procent.Jednocze$nie nie doszto do realnych zmian w liczbie
gospodarstw niestabilnych lub zmagajacych sie z problemami.

Niemal jedna pigta (18 procent) szwedzkich gospodarstw domowych spodziewa sie, Ze ich sytuacja finansowa w
przysztosci ulegnie pogorszeniu (patrz tabela A.1).Jest to wynik zblizony do $redniej dla wszystkich krajow objetych
sondazem, ale znacznie wyzszy niz w ktérymkolwiek z pozostatych krajow nordyckich. W catej pozostatej tréjce
znalazto sie tylko 10 lub mniej procent oséb, ktére uznaja, ze ich sytuacja sie pogorszy, co oznacza stosunkowo
wysoki poziom niepewnosci co do przysztosci finansowej panujacej wsréd Szwedow.

W Szwecji stale wystepuje nizszy od sredniej odsetek oséb, ktére przynajmniej od czasu do czasu doswiadczajg
trudnosci finansowych - w 2009 roku mniej niz jedna na pie¢ os6b (19 procent), co oznacza spadek z rekordowych
22 procent w 2008 roku. Patrzac na drugg strone skali, liczba gospodarstw, ktére prawie nigdy nie doswiadczajgq
trudnosci finansowych rosta stopniowo z 24 procent w 2007 roku do 34 procent w roku 2009, a odsetek tych
gospodarstw, ktore nigdy nie maja problemoéw finansowych jest w roku 2009 nizszy (47 procent) niz w roku 2007
(58 procent).
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DANIA

Tradycyjnie konserwatywne dunskie gospodarstwo domowe by¢ moze nie doswiadczyto boomu z pierwszej
dekady drugiego tysigclecia w takim stopniu, jak niektorzy z jej sgsiadéw, ale i tak bolesnie odczuto ono
spowolnienie gospodarcze.

W ciggu 10 lat — do korica 2008 roku — ceny domoéw wzrosty o 84 procent wobec 150 procent we Francji i 162
procent w Hiszpanii. Mimo wszystko ceny domow ulegly ostatnio gwattownym spadkom.Cena przecietnego domu
jednorodzinnego lub szeregowego spadta o 10,8 procent w ciggu 12 miesiecy poprzedzajacych marzec 2009, co
oznacza jeden z najostrzejszych spadkéw w Europie.

Dania, ktéra jest mocno zintegrowana z globalng siecig powigzan ekonomicznych, finansowych i handlowych, byta
pierwszym krajem europejskim, ktéry wpadt w objecia recesji.Mimo ze Dania zaczeta juz wychodzi¢ z kryzysu,
bank centralny przewiduje, ze gospodarka skurczy sie w tym roku o 2,5 procent.Nastapit dramatyczny wzrost
bezrobocia.Jego stopa skoczyta z poziomu 1,7 procent we wrzesniu 2008 do 3,7 procent na koniec lipca 2009
roku. Patrzgc z ludzkiej perspektywy, kolejka po zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie z 43 700 os6b do 103 300
0s0b i moze wzrosng¢ nawet do 190 tysiecy oséb, przekraczajac szczytowy poziom 170 tysiecy bezrobotnych z
2003 roku po wybuchu tzw. ,banki internetowej”.

Dunskie gospodarstwa domowe sg czesciowo zabezpieczone przed wptywem spadku cen domow i wzrostu
bezrobocia dzieki swej mocnej pozycji finansowej.Wprawdzie zadtuzenie gospodarstw domowych wzrosto, jednak
nie przekroczyto ono zyskow z wartosci aktywow, a wspotczynnik aktywédw wzgledem zadtuzenia pozostat na
poziomie okoto dwdch do jednego.

Rysunek 15:Dane demograficzne, Dania
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2007 4 9 64 22 8.
2008 5 10 68 18 12,
2009 6 8 69 18 13.
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Podobnie jak w przypadku Franc;ji, Finlandii i Szwecji, Dania nie wykazata od 2008 roku realnej zmiany poziomu
wzglednej niestabilnosci finansowej. Wynik jej Indeksu stoi obecnie na poziomi -25 punktow, a wiec
porownywalnym do -28 punktow uzyskanych w 2008 roku, co wskazuje na jej wzgledne bezpieczenstwo
finansowe.Mimo ze Dania utracita pozycje lidera jako kraju o najwyzszym poziomie bezpieczenstwa finansowego,
jednak zmiana ta jest bardziej odbiciem skali zmian sytuacji w Norwegii na lepsze.Niestety brak poprawy
wskaznika Danii w 2009 roku oznacza, ze jest przed nig nadal pewna przestrzehh do nadrobienia, by powrdci¢ do
pozioméw odniesienia z 2007 roku.

Brak zmiany wyniku Indeksu byt wynikiem brak realnej zmiany pod wzgledem udziatu segmentéw niestabilnych i
bezpiecznych w catosci populacji.Nie nastgpita rowniez zmiana wielko$ci segmentéw, ktére nie maja
bezposredniego wptywu na wyniki Indeksu.

Mimo nieprzepartego wrazenia stato$ci sytuacji w Danii, wystepujg pewne oznaki, ze stopien pewnosci moze
ponownie wzrosng¢.Doszto do nieznacznego spadku liczby gospodarstw domowych, ktére spodziewajq sie
pogorszenia swojej sytuacji — z 11 procent w 2008 roku do 7 — w roku 2009, przy proporcjonalnym wzroscie
odsetka gospodarstw, ktére uznaja, ze ich sytuacja nie zmieni sie (patrz tabela A.1).Efekty tej zmiany nie byty
wystarczajgco duze, by doprowadzi¢ do znaczacych zmian wielkosci segmentéw. Wrecz przeciwnie, wydaje sie, ze
ich skutkiem sg nikte przesuniecia w obrebie poszczegdlinych segmentéw, szczegdlnie wsréd gospodarstw
ostroznych (patrz tabela A.2).
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NORWEGIA

Norwegia unikneta najgorszych skutkéw globalnej recesji, a Norwedzy obserwujg obecnie oznaki polepszenia ich
sytuacji osobiste;.

Ceny doméw rosty w sierpniu 2009 roku piaty miesigc z rzedu po tym, jak dwuletni okres spowolnienia zakonczyt
piecioletni boom w tym sektorze.Ceny sg obecnie wyzsze o 4,6 procent niz w sierpniu 2008 roku. Wzrostu
przekonaty analitykéw do zmiany swoich prognoz na 2009 rok: z 10-procentowego spadku na ,zerowy wzrost”.

Kraj wyszedt z technicznej pétrocznej recesji w czerwcu 2009 roku, odnotowujac wzrost w ciggu drugiego kwartatu
0 0,3 procent (z wytaczeniem sektora wydobycia ropy naftowej i gazu ze zt6z morskich, ktéry stanowi jedng
czwartg norweskiej gospodarki).

Bezrobocie zaczeto spadac.Poziom bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych pozostat w lipcu 2009
roku na poziomie 2,8 procent, co oznacza brak zmiany od czerwca i spadek z poziomu 3,1 procent od
maja.Wynosi on jednak wcigz ponad 1,7 procent, ktéry to poziom zanotowano we wrze$niu 2008 roku.

Poprawa sytuacji ekonomicznej jest efektem najwiekszego od 30 lat rzadowego pakietu stymulacyjnego i
rekordowo niskich stop procentowych.Na rynku pojawiajg sie spekulacje, ze Norwegia w p6zniejszym okresie tego
roku zostanie pierwszym krajem uprzemystowionym, ktéry podniesie stopy procentowe.

Na horyzoncie pojawiajg sie jednak czarne chmury.W drugim kwartale 2009 roku doszto w sumie do 1384

upadtosci, co oznacza wzrost ich liczby o 58 procent w skali roku.

Rysunek 16:Dane demograficzne, Norwegia
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Na tle niezwykle obiecujacej sytuacji gospodarczej w Norwegii nastgpita jedna z najwiekszych popraw w Indeksie
Genworth w 2009 roku. Norwegia uzyskata znaczacy spadek wyniku Indeksu z poziomu -24 punktéw w 2008 roku
do -48 punktéw w roku 2009. W rezultacie wskoczyta ona na miejsce Danii jako kraju o najnizszym wskazniku
niestabilnosci finansowej w ramach Indeksu i stata sie jednym z ledwie kilku krajow, ktére ponownie osiagnety
podobny wynik Indeksu co w 2007 roku. Wynik Norwegii jest teraz zdecydowanie nizszy niz jakiegokolwiek innego
kraju objetego badaniem.

Odzwierciedleniem bardzo niskiego wyniku Indeksu jest fakt, ze Norwegia ma najnizszy odsetek gospodarstw
niestabilnych finansowo.W innych krajach nordyckich udziat oséb niestabilnych finansowo pozostat na tym samym
poziomie, podczas gdy w Norwegii spadt z siedmiu procent w 2008 roku do dwdch procent w roku 2009.

Potwierdzeniem tych wynikéw sg dane wskazujace, ze poprawe swojej pozycji w Indeksie Norwegia niemal
wytacznie zawdziecza catkowitemu przezwyciezeniu pesymistycznych oczekiwan dotyczacych przysztej sytuacii
finansowej gospodarstw domowych (patrz tabela A.1).Juz w 2008 roku pogorszenia swojej sytuacji spodziewata sie
niewielka grupa gospodarstw domowych, ale jej udziat w 2009 roku spadt jeszcze bardziej (do zaledwie czterech
procent), czemu towarzyszyt wzrost liczby oséb uznajacych, ze ich sytuacja nie ulegnie zmianie (z 61 do 68
procent).

Nastapit nieznaczny spadek udziatu gospodarstw domowych doswiadczajacych trudnosci finansowych czesto lub
zawsze do zaledwie trzech procent (mniej niz w ktérymkolwiek innym kraju).Niemniej jednak nie zmienita sie liczba
0so6b, ktére doswiadczajg trudnosci od czasu do czasu, pozostajac na poziomie 14 procent, ktéry utrzymuje sie od
pierwszego sondazu, co wskazuje na nikte prawdopodobierstwo dalszego spadku wyniku Indeksu dla Norwegii w
2010 roku.
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WPROWADZENIE USA

Indeks Genworth dotyczacy niestabilnosci finansowej konsumentdw po raz pierwszy rozszerzono w 2009 roku
poza Europe, na Stany Zjednoczone (USA).

Najwieksza gospodarka swiata by¢ moze wychodzi juz z najwiekszej recesji od lat trzydziestych XX wieku.W
drugim kwartale roku gospodarka skurczyta sie o 1,0 procent, co stanowi zauwazalng poprawe ze spadku o 6,4
procent w pierwszym kwartale roku 2009. Powr6t na $ciezke wzrostu moze nastapi¢ w drugim kwartale.Jednak
przy ciggtych trudnosciach konsumentéw zwigzanych z ograniczeniami w udzielaniu kredytéw, garbem wysokiego
zadtuzenia i wysokim bezrobociem gospodarka moze potrzebowac¢ jeszcze troche czasu na powrét do trwatego
wzrostu.

Spadki cen domoéw w potgczeniu z kredytami hipotecznymi o wysokim wspétczynniku wartosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia sprawity, ze jedna piata gospodarstw domowych znalazta sie w sytuacji, w ktérej wartosc
nieruchomosci spadta znacznie ponizej sumy zaciggnietego na nig kredytu.Kredytodawcy uruchomili procedury
przejecia wtasnosci w pierwszej potowie 2009 roku wobec rekordowej liczby 1,5 miliona gospodarstw domowych, a
wiec jednego na 84 gospodarstwa.\Wspomniany spadek wartosci nieruchomosci, ktéremu towarzyszyty spadki
wartosci amerykanskich akcji i coraz czestsze zwolnienia z pracy, doprowadzit do eliminacji ogromnej sumy
zasobow nalezacych do gospodarstw domowych, co utrudnito konsumentom sptacanie innych dtugow.

Liczba osob, ktére nie nadazajg ze sptacaniem zaciggnietych kredytéw, siegneta nowego szczytu w ciaggu
pierwszych trzech miesigecy 2009 roku. Odsetek oséb posiadajacych zalegtosci starsze niz 30 dni wzrosta do 3,23
procent z poziomu 3,22 procent kwartat wczesniej.Wspotczynnik zadtuzenia konsumentow wzgledem osobistego
dochodu rozporzadzalnego jest bliski rekordu wszech czaséw i wynosi 24 procent, a ilos¢ nowo przyznawanych
kredytéw skurczyta sie z powodu ograniczen w zadtuzaniu sie przez gospodarstwa domowe.

Stopa bezrobocia podwoita sie z 4,4 procent w marcu 2007 roku do 9,4 procent w lipcu roku 2009.

Rysunek 17:Dane demograficzne, USA

Wrglodne bezpleczenstwo Werglodnag nlestabiinose .
Ll
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USA 14
Rynki europejskie 28
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Udziat procentowy w kazdej grupie (%)

Zmagajacy
Niestabilni sie z Stabilni Wynik
finansowo problemami Ostrozni finansowo Indeksu
USA 20 20 49 10 14
Rynki europejskie 24 12 58 7 28

Jesli spojrzymy na surowy klimat ekonomiczny panujacy w ostatnich miesigcach w USA, zaskoczeniem moze
okazac¢ nizszy poziom Indeksu wzglednej niestabilnosci finansowej w USA, wynoszacy 14 punktow, w zestawieniu
ze srednig 28 punktow dla 14 krajéw europejskich.Niemniej jednak ten wynik powyzej zera swiadczy o ogolnej
sytuacji w USA, w ktérej wystepuje przewaga niestabilnosci konsumentéw, a nie bezpieczenstwo finansowe.Wsrod
wszystkich objetych badaniem rynkdw europejskich wynik Indeksu Wielkiej Brytanii (10 punktow) jest najbardziej
zblizony do wyniku USA.
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Ten stosunkowo niski wskaznik niestabilnosci finansowej konsumentéw jest odzwierciedleniem nizszego odsetka
gospodarstw domowych w USA o niestabilnej sytuaciji finansowej (20 procent) i troche wyzszego udziatu
gospodarstw bezpiecznych finansowo (10 procent) w poréwnaniu do gospodarstw domowych w Europie
(odpowiednio 24 i 7 procent).Wprawdzie wyniki Indeksu dla Wielkiej Brytanii i USA sg poréwnywalne, a udziaty
procentowe gospodarstw domowych o stabilnej sytuacji — podobne, jednak odsetek gospodarstw domowych o
niestabilnej sytuacji finansowej jest w USA znacznie wyzszy niz w Wielkiej Brytanii.

Jesli wezmiemy pod uwage dwa pozostate segmenty, z powyzszych danych wynika, ze w USA byto
proporcjonalnie wiecej oséb zmagajacych sie z problemami (20 procent) niz ogétem w Europie (12 procent), mniej
zas$ ostroznych gospodarstw domowych (49 procent w zestawieniu z poziomem 58 procent).Uwzgledniajac
wspomniane proporcje, jasne jest, ze profil amerykanskich gospodarstw domowych w rozbiciu na segmenty jest
inny niz w przypadku kazdego z europejskich krajéw objetych badaniem.

Podsumowujac, wyniki wskazujg na stosunkowo bardziej optymistyczne oczekiwania co do przysztej sytuacji
finansowej wérdéd amerykanskich gospodarstw domowych, tworzac bardziej pozytywny ogélny obraz sytuacji w
USA.Bardziej szczegdtowa analiza danych potwierdza ten obraz:ogétem 31 procent amerykanskich gospodarstw
domowych spodziewa sie poprawy swojej sytuacji finansowej w zestawieniu z poziomem 18 procent w przypadku
ich odpowiednikow w Europie (patrz tabela A.1).Tymczasem doswiadczenie obecnych trudnosci finansowych w
USA byto w duzej mierze poréwnywalne z sytuacjg w Europie.
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ZALACZNIKI

TABELA A.1 ODPOWIEDZI NA PYTANIA INDEKSU

Dania

Finlandia

Francja

Niemcy

Wielka

Brytania

Grecja
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Udzialy procentowe w kolumnach (%)

2007 2008 2009
Czestotliwos¢ doswiadczania probleméw Czesto lub
finansowych zawsze 6 7 6
Czasami 14 17 16
Rzadko 26 33 32
Nigdy 54 44 46
Przewidywania dotyczace przysztej sytuaciji
finansowej Poprawi sie 32 27 26
Nie zmieni sie 59 61 67
Pogorszy sie 9 11 7
Proba niewazona 899 882 859
Czestotliwos¢ doswiadczania problemow Czesto lub
finansowych zawsze - 11 10
Czasami - 33 27
Rzadko - 35 32
Nigdy - 22 30
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie - 23 25
Nie zmieni sie - 70 65
Pogorszy sie - 7 10
Proba niewazona - 983 972
Czestotliwos¢ doswiadczania problemoéw Czesto lub
finansowych zawsze 20 20 21
Czasami 31 32 31
Rzadko 23 24 23
Nigdy 26 24 25
Przewidywania dotyczace przysztej sytuaciji
finansowej Poprawi sie 31 23 23
Nie zmieni sie 56 50 58
Pogorszy sie 13 27 19
Proba niewazona 802 901 872
Czestotliwos¢ doswiadczania problemoéw Czesto lub
finansowych zawsze 12 20 15
Czasami 26 35 28
Rzadko 32 32 39
Nigdy 29 13 17
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie 14 8 9
Nie zmieni sie 71 63 75
Pogorszy sie 14 28 16
Proba niewazona 626 648 709
Czestotliwo$¢ doswiadczania problemow Czesto lub
finansowych zawsze 10 13 16
Czasami 21 30 33
Rzadko 23 25 30
Nigdy 47 32 22
Przewidywania dotyczace przysztej sytuaciji
finansowej Poprawi sie 29 15 24
Nie zmieni sie 65 49 62
Pogorszy sie 6 36 13
Préba niewazona 658 749 705
Czestotliwos¢ doswiadczania problemoéw Czesto lub
finansowych zawsze - - 40
Czasami - - 40
Rzadko - - 11



Irlandia

Wiochy

Norwegia

Polska

Portugalia

Hiszpania
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Nigdy - - 9
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie - - 19
Nie zmieni sie - - 48
Pogorszy sie - - 33
Proba niewazona - - 694
Czestotliwos¢ doswiadczania problemow Czesto lub
finansowych zawsze 8 15 15
Czasami 24 42 42
Rzadko 21 24 26
Nigdy 46 19 17
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie 26 8 4
Nie zmieni sie 64 54 51
Pogorszy sie 10 39 45
Proba niewazona 695 683 747
Czestotliwos¢ doswiadczania problemow Czesto lub
finansowych zawsze 19 22 17
Czasami 40 49 46
Rzadko 20 19 21
Nigdy 20 10 16
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie 12 9 12
Nie zmieni sie 62 56 68
Pogorszy sie 26 35 20
Proba niewazona 455 617 616
Czestotliwos¢ doswiadczania problemow Czesto lub
finansowych zawsze 5 5 3
Czasami 14 13 14
Rzadko 24 31 31
Nigdy 57 50 52
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie 35 27 27
Nie zmieni sie 59 61 68
Pogorszy sie 6 12 4
Préba niewazona 773 835 851
Czestotliwos¢ doswiadczania problemow Czesto lub
finansowych zawsze - 26 38
Czasami - 52 48
Rzadko - 16 11
Nigdy - 6 2
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie - 22 11
Nie zmieni sie - 62 63
Pogorszy sie - 16 27
Préba niewazona - 488 584
Czestotliwos¢ doswiadczania problemow Czesto lub
finansowych zawsze 20 46 37
Czasami 40 43 43
Rzadko 23 9 13
Nigdy 17 2 6
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie 12 8 13
Nie zmieni sie 60 37 69
Pogorszy sie 29 55 18
Proba niewazona 671 760 545
Czestotliwos¢ doswiadczania probleméw Czesto lub
finansowych zawsze 15 26 25
Czasami 27 31 31



Szwecja

Turcja

USA

Rzadko 24 18 17
Nigdy 35 25 27
Przewidywania dotyczace przyszitej sytuacji
finansowej Poprawi sie 16 11 15
Nie zmieni sie 70 53 64
Pogorszy sie 14 36 21
Proba niewazona 538 674 618
Czestotliwos¢ doswiadczania problemow Czesto lub
finansowych zawsze 5 7 6
Czasami 12 15 13
Rzadko 24 31 34
Nigdy 58 46 47
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie 36 21 25
Nie zmieni sie 54 60 57
Pogorszy sie 10 19 18
Proba niewazona 731 816 851
Czestotliwo$¢ doswiadczania probleméw Czesto lub
finansowych zawsze - - 37
Czasami - - 41
Rzadko - - 16
Nigdy = - 5
Przewidywania dotyczace przysztej sytuacji
finansowej Poprawi sie - - 34
Nie zmieni sie - - 38
Pogorszy sie - - 28
Proba niewazona - - 542
Czestotliwos¢ doswiadczania problemoéw Czesto lub
finansowych zawsze - - 24
Czasami - - 35
Rzadko - - 27
Nigdy - - 14
Przewidywania dotyczace przysziej sytuaciji
finansowej Poprawi sie - - 31
Nie zmieni sie - - 55
Pogorszy sie - - 15
Proba niewazona - - 714
. 10/12 12/14
Srednia dla wszystkich krajow (bez USA) rynkéw rynkéow
Czestotliwos¢ doswiadczania probleméw Czesto lub
finansowych zawsze 14 20/20 20/22
Czasami 27 34/36 34 /34
Rzadko 25 2424 26/25
Nigdy 33 21/20 21/19
Przewidywania dotyczace przysziej sytuaciji
finansowej Poprawi sig 22 14 /15 17/18
Nie zmieni sie 64 54 /55 65 /62
Pogorszy sie 14 32/30 18/19
7565/ 8,929/
Préba niewazona 6848 9306 10,165

Udziaty procentowe wyliczone sa w oparciu o dane wazone.Z préby wykluczono odpowiedzi typu ,nie wiem” i ,odmowa

odpowiedzi”. Probe zawezono do respondentéw, ktdrzy udzielili odpowiedzi na oba pytania indeksu.
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TABELA A.2 KOMBINACJE ODPOWIEDZI DEFINIUJACE SEGMENTY
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14
10
10
11
19
13
12
<1

<1

Stabilni

<1
<1
<1
<1

36
30
34
17
22
19
16
18
24
10
15
35
18
16
32
14
14
15
14
35
33
38
12

Ostrozni
<1

15
20
21
26
22
14
12
15
25
23
34
14
14
21
14
15
18
16
12
17
15
20
22
13
16

22
15
15
15
15
16
21
20
12
13
19
21
15
19
17
23
28
30
33
33
23
22

10
11
10
13

sie z
problemami

<1

11
12
11
20
23
12
17
10
10
14
18

Niestabilni
19
13
12
<1
16
35

2
2
3
5
5
7
7
9
6
9
6
3
3
6
15
3
5
3
9
9
8
2
3
1
13
20
9
9

2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008

Dania
Finlandia
Francja
Niemcy
Wielka
Brytania
Grecja
Irlandia
Wiochy
Norwegia
Polska
Portugalia
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2009 21 14 4 2 6 33 10 <1 4 = 3 2

Hiszpania 2007 9 4 4 2 6 17 17 3 27 S 3 5
2008 11 12 14 3 3 14 12 4 17 6 2 3
2009 12 10 6 4 5 20 12 2 20 & 2 4
Szwecja 2007 2 1 1 3 5 6 13 2 33 6 9 19
2008 & 2 2 2 5 8 17 7 31 8 7 7
2009 2 2 3 2 4 5) 19 6 31 7 9 10
Turcja 2007 - - - - - - - - - - - -
2008 - - - - - - - - -
2009 13 16 9 8 17 15 7 2 & 1 7 2
USA 2007 - - - - - - - - - - - -
2008 = = = = = = = = = =
2009 9 7 4 9 12 18 18 2 10 1 7 4

Uwagi:

Udziaty procentowe wyliczone s w oparciu o dane wazone.Kiedy wartosci w wierszach nie sumujg sie do 100,
jest to wynikiem zaokraglenia.

Oznaczenie "<1” wskazuje warto$¢ wiekszg niz zero, ale mniejsza niz jeden. Symbol ,~” oznacza brak
przypadkéw danego typu w probie.
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O GENWORTH FINANCIAL

Genworth Financial jest jedng z czotowych firm swiadczacych ustugi w zakresie bezpieczenstwa finansowyego.
Zabezpiecza potrzeby ponad 15 milionéw klientdéw z 25 krajéw, zwigzane z emeryturg, ubezpieczeniem ptatnosci,
inwestycjami i ubezpieczeniem kredytéw hipotecznych.Wiecej informacji pod adresem www.genworth.com.

W Europie Genworth koncentruje sie na ustugach zwigzanych z ubezpieczeniem zobowigzan finansowych
i ubezpieczeniem kredytu hipotecznego. Wspotpracuje z bankami, brokerami, doradcami i innymi instytucjami
finansowymi.

Ubezpieczenie kredytu hipotecznego chroni kredytodawcow i inwestoréw na wypadek sytuaciji, w ktérej osoba
biorgca kredyt hipoteczny nie jest w stanie go sptaci¢, a dochody ze sprzedazy nieruchomosci nie sg
wystarczajgce, aby pokry¢ pozostate zadtuzenie. Nasze produkty zwigzane z ubezpieczeniem kredytu
hipotecznego umozliwiajg kredytodawcom zapewnienie korncowemu kredytobiorcy wczesniejszego i potencjalnie
bardziej konkurencyjnego cenowo dostepu do uzyskania wtasnosci nieruchomosci poprzez umozliwienie
whniesienia nizszego wktadu wtasnego.

Produkty zwigzane z ubezpieczeniem zobowigzan finansowych pomagajg konsumentom w spfacie zobowigzan
wynikajacych z kredytow hipotecznych, pozyczek konsumenckich i kart kredytowych w przypadku nieumysinej

utraty pracy, choroby, trwatej niezdolnosci do pracy lub $mierci.

Wiecej informacji na temat Indeksu Genworth znajduje sie na stronie genworth.com — nalezy wybrac¢ strone
odpowiedniego kraju, a nastepnie klikna¢ zakladke ,Badania i publikacje”.
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NASI PARTNERZY PRZY PROWADZENIU
BADAN

PERSONAL FINANCE RESEARCH CENTRE

Prace wstepne, ktére stanowity podstawe do opracowania Indeksu Genworth i jego ostatecznej formy zostaty
przeprowadzone przez Andree Finney.Andrea jest pracownikiem naukowym w Personal Finance Research Centre
(PFRC) — niezaleznym centrum badawczym przy uczelni University of Bristol, specjalizujagcym sie w badaniach
spotecznych w zakresie wszystkich dziedzin finanséw osobistych, przede wszystkim z punktu widzenia
konsumenta.

Andrea dofaczyta do zespotu PFRC w styczniu 2007 roku, wczesniej natomiast pracowata w brytyjskim urzedzie
statystycznym (Office for National Statistics) nad nowym projektem badania dynamicznego dotyczacego aktywodw i
zadtuzenia gospodarstw domowych.Jeszcze wczesniej przez ponad piec lat pracowata w brytyjskim ministerstwie
spraw wewnetrznych (Home Office), gdzie byta odpowiedzialna za sondaze dotyczace krajowej przestepczosci
oraz badania nad przestepstwami popetnianymi pod wptywem alkoholu.Andrea ma duze doswiadczenie w zakresie
konstruowania i wielowymiarowej analizy ztozonych sondazy oraz ich zastosowania przy upowszechnianiu
zrozumienia modeli oszczedzania, pozyczek oraz nadmiernego zadtuzania sie.Jest wspotautorkg raportu Komisji
Europejskiej dotyczacego charakteru i przyczyn nadmiernego zadtuzania sie. Dokonata rowniez przegladu
wynikéw badan dotyczacych oszczedzania w gospodarstwach domowych o nizszych dochodach, a od niedawna
jest zaangazowana w analize wynikéw sondazu nt. bogactwa i zasobéw (Wealth and Assets Survey), wnoszac
réwniez staty wkiad w prace zespotu technicznego tego projektu.

Centrum Personal Finance Research Centre (PFRC) przy University of Bristol w Wielkiej Brytanii zostato zatozone
w 1998 roku przez profesor Elaine Kempson i od tego czasu cieszy sie ogélnokrajowg i miedzynarodowg stawg w
zakresie badan obejmujgcych wszystkie obszary finanséw osobistych.PFRC posiada duze kompetencje w zakresie
konstruowania, przeprowadzania i analizowania zaréwno badan ilosciowych na szeroka skale, jak i szczeg6towych
badan jakosciowych ze szczegdinym uwzglednieniem studiow metodologicznych i tworzenia indekséw.Centrum
przeprowadzito miedzy innymi badania dla departamentéw rzadowych, stowarzyszen handlowych, organéw
regulacyjnych, instytucji charytatywnych i sektora prywatnego.Praca centrum miata duzy wptyw na ksztattowanie
strategii, a kilku jego cztonkéw wystepuje w roli strategicznych i technicznych doradcéw departamentéw rzgdowych
i innych instytuciji.

Komentarz makroekonomiczny zostat przygotowany przez:

CLARITY ECONOMICS

Phil Thornton jest gltdbwnym konsultantem Clarity Economics — centrum ustug w zakresie konsultingu oraz
sporzadzania opracowan na zamowienie, ktére zatozyt po 15 latach pracy w zawodzie dziennikarza
biznesowego.Clarity Economics (www.clarityeconomics.com) zajmuje sig¢ wszelkimi dziedzinami z zakresu biznesu
i ekonomii, w tym politykg fiskalng, podatkami i regulacjami, makroekonomig, handlem swiatowym i rynkami
finansowymi.W ostatnim czasie, w latach 1999-2007, pracowat jako korespondent ekonomiczny dla dziennika The
Independent w Londynie.
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Informacje zawarte w niniejszym raporcie, w tym wszelkie informacje finansowe, sg przedstawione wytgcznie w
celach informacyjnych.Zostajg one przedstawione dla Panstwa wytacznej wiedzy i w sposéb wyrazny, co zostaje
potwierdzone przez ich odbiorce, nie stanowig oferty sprzedazy (ani oferty zakupu) zadnego produktu lub
gwarancji; ponadto nie stanowig porady inwestycyjnej i nie nalezy na ich podstawie podejmowac jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.Niniejszy raport nie jest zachetg ani nie ma na celu przekonywania do podejmowania
dziatalnosci inwestycyjnej z zamiarem okreslonym w art. 21 brytyjskiej ustawy o ustugach i rynkach finansowych z
2000 roku (Financial Services and Markets Act 2000, FSMA). W zakresie, w jakim niniejszy raport stanowi takg
zachete badz bodziec, jest on skierowany wytacznie do:(i) specjalistéw inwestycyjnych w rozumieniu art. 19
rozporzadzenia o promocji finansowej z 2001 roku do ustawy Financial Services and Markets Act 2000

(z pozniejszymi zmianami) (,Financial Promotion Order”); badz (ii) oséb, ktdre sg wymienione w art. 49 ust. 2 lit. a)
do e) (,spotki o wysokiej sumie aktywdw, zarejestrowane stowarzyszenia itp.”) rozporzadzenia Financial Promotion
Order (tacznie nazywanych ,odpowiednimi osobami”).Niniejszy raport jest przeznaczony dla uczestnikéw rynku i
klientow posredniczacych (wymienionych w zasadach komisji nadzoru finansowego w Wielkiej Brytanii — Financial
Services Authority).Informacje zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane w dobrej wierze, jednakze w
odniesieniu do ich kompletnosci lub doktadnosci nie udziela sie zadnej gwarancji.Genworth Financial nie przyjmuje
zadnej odpowiedzialnos$ci za doktadnosé, rzetelnos¢ i kompletnos¢ wszelkich informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wszelkie btedy, braki lub rezultaty wynikajace z wykorzystania tych informacji.Zaden z
pracownikow, cztonkéw zarzadu i dyrektorow Genworth Financial lub jednostek stowarzyszonych nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za wszelkie posrednie badz wynikowe straty lub szkody (w tym, bez ograniczen,
utrate zyskéw, przerwe w prowadzeniu dziatalnosci badz utrate informacji), wynikajace z wykorzystania informac;ji
zawartych w niniejszym dokumencie.Wszelkie zalecenia (jesli istniejg) zawarte w niniejszym raporcie nie stanowig
opisu stanu faktycznego, a sg jedynie wyrazeniem opinii.Genworth Financial nie podejmuje zadnych zobowigzan i
zrzeka sie wszelkich powinno$ci zwigzanych z aktualizowaniem badz poprawianiem lub zawiadamianiem
dotyczacym bteddéw lub brakéw w jakichkolwiek informacjach zawartych w niniejszym raporcie.Genworth Financial
zastrzega sobie prawo do kazdorazowego uzupetniania, modyfikowania lub usuwania informacji zawartych w
raporcie.Zaden element tresci niniejszego raportu nie stanowi porady prawnej, ksiegowej, regulacyjnej czy
podatkowej.Raport niniejszy nie odwotuje sie do okreslonych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej badz
potrzeb jakiegokolwiek okreslonego odbiorcy.Odbiorcy powinni podejmowac decyzje samodzielnie, w oparciu o
wiasne cele oraz zasoby finansowe.W razie jakichkolwiek watpliwosci przed podjeciem decyzji powinni sie
skontaktowa¢ z doradcami o odpowiednich kwalifikacjach.

50



©2009 Genworth Financial, Inc.
Wszelkie prawa zastrzezone. Genworth,
Genworth Financial oraz

logotyp Genworth i znaki ustugowe
Genworth Financial, Inc.



