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Abstract

The global financial crisis in 2007–2009 began a period of high volatility on the financial markets. Spe-
cifically, it caused an increased amplitude of fluctuations of the level of gross domestic products, the level 
of investment and consumption and exchange rates in particular countries. To address the adverse market 
circumstances, governments and central banks took actions in order to bolster the weakening global econo-
my. The aim of this article is to present the anti-crisis actions in the United States and selected member states 
of the European Union, including Poland, and an assessment of their efficiency. The analysis conducted 
indicates that generally the actions taken in the United States in response to the crisis were faster and more 
adequate to the existing circumstances than in the European Union. 
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Streszczenie

Wydarzenia związane z kryzysem finansowym w latach 2007–2009 zapoczątkowały okres dużej 
zmienności na rynkach finansowych. Kryzys ujawnił się w szczególności w zakresie znacznie zwiększo-
nej amplitudy wahań poziomu PKB, inwestycji, konsumpcji a także kursów walutowych. W odpowiedzi 
na niekorzystne zjawiska gospodarcze, rządy oraz banki centralne poszczególnych państw podejmowały 
działania, aby ożywić słabnącą koniunkturę. Artykuł ma na celu przedstawienie działań antykryzysowych 
zastosowanych w Stanach Zjednoczonych i niektórych państwach Unii Europejskiej, w tym w Polsce, oraz 
oceny ich skuteczności. Analiza zaprezentowana w artykule wskazuje, że działania podejmowane w USA 
były na ogół szybsze i trafniejsze niż te zastosowane w Unii Europejskiej.

Słowa kluczowe: polityka gospodarcza, kryzys finansowy, polityka fiskalna i monetarna w warunkach 
kryzysu, System Rezerwy Federalnej, Europejski Bank Centralny, Narodowy Bank Polski
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W artykule poruszono kwestie związane z polityką gospodarczą realizowaną 
w USA i w państwach europejskich w okresie kryzysu finansowego lat 2007–2009 
oraz po kryzysie, aż do końca 2014 roku. Kwestie te miały kluczowe znaczenie dla 
gospodarki światowej. Od tego czasu powstało na ten temat bardzo wiele publikacji 
książkowych oraz artykułów w polskich i zagranicznych czasopismach naukowych. 
Dobór wskazanego zakresu czasowego podyktowany został potrzebą zweryfikowania, 
jakie decyzje podejmowane były przez instytucje kształtujące politykę gospodarczą 
w trudnych warunkach rynkowych i jaki miało to później wpływ na kondycję gospo-
darczą państw. Ograniczenie zakresu przestrzennego do Stanów Zjednoczonych oraz 
wybranych państw członkowskich Unii Europejskiej wynikało z faktu, iż USA i UE 
to wciąż największe gospodarki na świecie, mające niebagatelny wpływ na globalną 
koniunkturę. Ponadto istotne było to, że w państwach członkowskich Unii Europej-
skiej, a także w Stanach Zjednoczonych rodzą się nowe trendy w zakresie stosowania 
niestandardowych narzędzi polityki gospodarczej.

Problemem badawczym podjętym w artykule jest kształtowanie się zmiennych ma-
kroekonomicznych oraz wykorzystanie narzędzi antykryzysowych polityki monetar-
nej i fiskalnej w walce z kryzysem gospodarczym. Celem artykułu jest przedstawienie 
działań w zakresie polityki gospodarczej (m.in. działań antykryzysowych) w Stanach 
Zjednoczonych i w wybranych państwach Unii Europejskiej w latach 2005–2014, 
w kontekście koniunktury gospodarczej w trakcie kryzysu i po nim. W artykule po-
stawiono następującą hipotezę badawczą: polityka gospodarcza prowadzona w Sta-
nach Zjednoczonych była skuteczniejsza niż w państwach Unii Europejskiej i bardziej 
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sprzyjała powrotowi na ścieżkę wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym lat 
2007–2009. Z analizy działań podjętych w sferze polityki gospodarczej w Stanach 
Zjednoczonych i Unii Europejskiej można wysnuć ważne dla rozwoju Polski wnioski, 
które mogłyby pomóc wskazać drogi przejścia polskiej gospodarki do fazy szybszego 
rozwoju opartego w większym stopniu na badaniach i innowacjach, a w mniejszym – 
na dotychczasowym modelu „poddostawcy” (Gromada et. al. 2015). 

W artykule skupiono się na instrumentach polityki fiskalnej i monetarnej, wykorzy-
stanych w poszczególnych państwach w celu przeciwstawienia się negatywnym skut-
kom kryzysu. Zasygnalizowano również użycie niestandardowych narzędzi polityki 
pieniężnej, takich jak quantitative easing oraz qualitative easing. Były to dodatkowe 
instrumenty mające stymulować gospodarkę. Do metod badawczych zastosowanych 
w pracy należą analiza jakościowo-opisowa oraz analiza porównawcza poziomu wskaź-
ników makroekonomicznych. Wykorzystano polskie i zagraniczne źródła danych. In-
formacje dotyczące kształtowania się wskaźników makroekonomicznych pozyskano 
przede wszystkim z baz danych Głównego Urzędu Statystycznego, Narodowego Ban-
ku Polskiego oraz z branżowych portali internetowych – stooq.pl, bankier.pl, gpwin-
fostrefa.pl i money.pl. Skorzystano również m.in. z zagranicznych baz danych i stron 
internetowych Międzynarodowego Funduszu Walutowego, Organizacji Współpracy 
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Eurostatu, Banku Światowego, Europejskiego Ban-
ku Centralnego, Systemu Rezerwy Federalnej (FED) oraz innych banków centralnych.

Artykuł składa się z trzech części. W części pierwszej zarysowano działania anty-
kryzysowe w świetle koncepcji teoretycznych – neoliberalizmu i keynesizmu. W części 
drugiej przedstawiono główne założenia polityki budżetowej i pieniężnej oraz działa-
nia antykryzysowe, które były podejmowane przez rządy i banki centralne poszczegól-
nych państw. Przeanalizowano kształtowanie się wskaźników makroekonomicznych 
m.in. w USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Czechach i w Polsce. Do najważniejszych 
wskaźników, które ujęto w analizie, należały: inflacja, stopy procentowe, wielkość po-
daży pieniądza mierzona agregatem M2 oraz poziom wydatków rządowych. W części 
trzeciej oceniono skuteczność podjętych działań antykryzysowych. Do weryfikacji ich 
trafności posłużono się przede wszystkim analizą poziomu produktu krajowego brutto 
oraz PKB per capita w poszczególnych państwach w latach 2005–2014. Porównano 
również dynamikę zmian inwestycji i konsumpcji, a także poziom deficytu budżeto-
wego i salda obrotów bieżących. Dużo uwagi poświęcono polityce gospodarczej sto-
sowanej w Polsce oraz wynikom polskiej gospodarki. W zakończeniu podsumowano 
rozważania dotyczące omawianych działań antykryzysowych.



Ocena antykryzysowej polityki gospodarczej Stanów Zjednoczonych... 29

Zakres czasowy (lata 2005–2014) dobrany został w taki sposób, aby można było 
ukazać zmiany wskaźników makroekonomicznych w okresie przed kryzysem (lata 
2005–2006), w jego trakcie (lata 2007–2010) oraz po nim (lata 2011–2014). Dzięki 
temu możliwe stało się porównanie prowadzonej polityki gospodarczej na przestrzeni 
kilkunastu lat w USA oraz wybranych państwach europejskich. Bazując na przytoczo-
nych danych, dokonano również porównania skuteczności działań z zakresu polityki 
gospodarczej.

Po kryzysie finansowym lat 2007–2009 temat prowadzenia polityki gospodarczej 
w czasie recesji stał się bardzo aktualny i zyskał na znaczeniu. W artykule wykorzy-
stano pozycje literaturowe zwarte oraz aktualne artykuły naukowe polsko- i anglo-
języczne. W trakcie studiów nad literaturą skupiono się głównie na opracowaniach 
związanych z makroekonomią, polityką gospodarczą oraz polityką pieniężną i fiskalną.

Działania antykryzysowe w świetle koncepcji teoretycznych

Kryzys finansowy lat 2007–2009 potwierdził szczególną podatność gospodarek 
niektórych państw na niekorzystne zjawiska występujące w zglobalizowanym świe-
cie. Wydarzenia związane z kryzysem na rynku kredytów hipotecznych subprime 
w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku zapoczątkowały okres dużej zmienności 
na rynkach finansowych, bowiem gospodarki poszczególnych państw są mocno od 
siebie uzależnione, a w szczególności od koniunktury w wysoko rozwiniętych go-
spodarczo państwach członkowskich Unii Europejskiej, w Stanach Zjednoczonych, 
i Japonii. Jednym z głównych przejawów kryzysu był wzrost zmienności poziomu 
PKB, inwestycji, konsumpcji, a także kursów walutowych. W części z państw, które 
posiadają własną walutę, wystąpiły problemy z silną deprecjacją jej kursu, co stwo-
rzyło dodatkowe ryzyko dla podmiotów gospodarczych handlujących z zagranicą. 
Kryzys unaocznił wiele słabości doktryny neoliberalnej (Owsiak 2012: s. 2). Obniżki 
stóp procentowych w USA w latach przedkryzysowych przyczyniły się do spotęgo-
wania boomu kredytowego na rynku nieruchomości, a w szczególności w segmencie 
kredytów subprime. Wiara w samoregulację globalnych rynków finansowych okaza-
ła się niezasadna. 

Stanisław Owsiak (2012: s. 16–18) twierdzi, że doktryna neoliberalna zupełnie za-
wiodła. Ponadto wśród ekonomistów pojawiła się opinia, że liberalny kapitalizm jest 
obecnie w kryzysie (Księżyk 2009: s. 12). Doktryna ta, oprócz propagowania podejścia 
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do gospodarki, które przyczyniało się do zjawisk kryzysogennnych, zwiększała rów-
nież rozwarstwienie dochodów w społeczeństwie oraz ubożenie jego klasy średniej. 
Ciężar kryzysu spadał głównie na biedniejsze warstwy społeczne. 

Częściowe odejście od doktryny neoliberalnej zaowocowało pod pewnymi wzglę-
dami powrotem do keynesizmu. Przejawem tego był znaczący wzrost wydatków pu-
blicznych w czasie kryzysu. Zwiększona skala redystrybucji dochodów państwa miała 
rekompensować zmniejszoną aktywność sektora prywatnego. Maciej Bałtowski (2008: 
s. 6–7) uważa, że obserwowany w ostatnich latach powrót do keynesizmu, czyli dzia-
łań interwencjonistycznych państwa, będzie niewystarczający. Podnoszone są nawet 
opinie na temat konieczności powrotu do pewnych wzorców wypracowanych przez 
gospodarkę socjalistyczną. Zakłada się, że będą potrzebne również szeroko zakrojone 
zmiany regulacyjne, co już jest wyraźnie widoczne chociażby w sferze funkcjonowania 
instytucji finansowych. Należy przy tym zaznaczyć, że działania podejmowane w za-
kresie polityki gospodarczej muszą uwzględniać fakt znacznej skali tzw. finansyzacji 
gospodarki w krajach rozwiniętych. Zjawisko to zyskało na znaczeniu w ciągu ostat-
nich kilkunastu lat. Najogólniej można je opisać jako wzrost roli sektora finansowego 
w gospodarce lub też jako znacznie szybszy rozwój sektora finansowego w porównaniu 
do rozwoju sfery realnej gospodarki. Określa się je także jako uzyskiwanie nadrzędno-
ści sektora finansowego nad sektorem realnym (Ratajczak 2012: s. 1–3). Było to jedną 
z przyczyn kryzysu lat 2007–2009. 

Polityka fiskalna i monetarna w czasie kryzysu

Politykę gospodarczą można podzielić, stosując kryterium instrumentalne, na 
politykę budżetową (fiskalną) i pieniężną (monetarną) (Jankiewicz et. al. 2004:  
s. 48). W artykule skupiono się na omówieniu wybranych narzędzi obu tych polityk 
oraz na ocenie ich skuteczności w kontekście danych makroekonomicznych po-
chodzących z czasu kryzysu oraz okresu po jego zakończeniu. Polityka fiskalna to 
oddziaływanie na gospodarkę poprzez dochody i wydatki budżetu państwa. Dzieli 
się ją na aktywną i pasywną – wykorzystującą, odpowiednio, automatyczne i nie-
automatyczne stabilizatory koniunktury (Baszyński et. al. 2006: s. 25–31). Polity-
ka monetarna natomiast polega na wykorzystaniu podaży pieniądza do uzyskania 
celów polityki gospodarczej. Podaż pieniądza jest tu głównym instrumentarium 
(Borowiec 1999: s. 422).
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W czasie kryzysu rządy oraz banki centralne podejmowały działania, aby ożywić 
słabnącą koniunkturę. Podejmowały zatem tzw. działania antykryzysowe. Do najważ-
niejszych z nich, zaliczyć można: 

• zwiększanie deficytu budżetowego, w celu stymulowania inwestycji i popytu 
wewnętrznego (Piocha, Radlińska 2011: s. 72–73),

• wspieranie rynku pracy poprzez interwencje aktywne (np. szkolenia, staże, 
dofinansowania zatrudnienia) i pasywne (np. zasiłki dla bezrobotnych i moż-
liwość wcześniejszego przejścia na emeryturę) (Pancer-Cybulska 2014: s.44; 
Hartmann 2010: s. 24),

• wspieranie napływu inwestycji zagranicznych i działalności eksportowej (Mi-
nisterstwo Gospodarki 2009),

• zmniejszenie obciążeń podatkowych (Piocha, Radlińska 2011: s. 72–73),
• ochronę najuboższych warstw społeczeństwa, poprzez odpowiednią politykę 

socjalną (Piocha, Radlińska 2011: s. 72–73),
• inwestycje rządowe (Piocha, Radlińska 2011: s. 72–73), 
• politykę poręczeniowo-kredytową (Ministerstwo Gospodarki 2009),
• politykę strukturalną (Ministerstwo Gospodarki 2009),
• politykę przemysłową ukierunkowaną na wsparcie krajowych zakładów pro-

dukcyjnych (Ministerstwo Gospodarki 2009),
• nadzór makroostrożnościowy nad rynkiem finansowym oraz pomoc instytu-

cjom finansowym m.in. poprzez awaryjne uzupełnianie kapitałów bankowych, 
udostępnianie płynności w walucie rodzimej i w walutach obcych, ograniczanie 
ryzyka płynności finansowania, ustalanie limitów koncentracji dla banków oraz 
przywracanie klimatu zaufania do instytucji finansowych (NBP 2009: s. 86; 
UKNF 2010).

Analizując politykę budżetową, warto mieć też na uwadze wpływ mnożnika fi-
skalnego. Jest on przedstawiany jako stosunek przyrostu PKB do zmiany deficytu 
budżetowego. Tym samym – korzyści z tytułu zwiększenia wydatków powinny być 
większe niż korzyści z tytułu obniżenia podatków (Lubiński 2011: s. 98–99; Lu-
biński 2010: s. 13). Na wykresie 1. przedstawiono kształtowanie się podstawowych 
stóp procentowych w wybranych państwach. Uwzględniony zakres czasowy obej-
muje lata 2005–2014. Na początku omawianego okresu we wszystkich wymienio-
nych państwach (również w państwach strefy euro) stopa procentowa kształtowała 
się na poziomie wyższym niż na końcu tego okresu. Zastanawiające było zachowa-
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nie banków centralnych w początkowej fazie kryzysu (od 2007 do trzeciego kwarta-
łu 2008), ponieważ stopy procentowe były wtedy przez nie podwyższane, mimo że 
widoczne były już pierwsze oznaki poważnego osłabienia gospodarczego. W takiej 
sytuacji można by raczej spodziewać się obniżek stóp procentowych. W podobny 
sposób zachowali się decydenci w Narodowym Banku Polskim, gdy pod koniec 
2008, czyli już po upadku banku Lehman Brothers1, podnieśli referencyjną stopę 
procentową aż do poziomu 6%. Następnie w 2009 zapoczątkowano cykl obniżek 
stóp procentowych, co ostatecznie sprowadziło je do poziomu 3,5%. Tego typu 
przeciwstawne ruchy odebrane zostały przez wielu analityków jako pewnego rodza-
ju chaos. Jednak należy jednocześnie dodać, że pozostałe banki centralne zachowy-
wały się w podobny sposób – na początku kryzysu podwyższały stopy procentowe. 
Działanie NBP nie było zatem wyjątkowe. Natomiast opóźnienie w reakcjach NBP 
może być podnoszone jako najpoważniejszy zarzut – podwyższenie poziomu stóp 
pod koniec 2008 r. było wyraźnie spóźnione i nietrafione. Warto jednakże przy tym 
dodać – co jest często przywoływanym argumentem na obronę takiego postępowa-
nia – że w 2008 r. inflacja w Polsce kształtowała się znacznie powyżej bezpośrednie-
go celu inflacyjnego (BCI=2,5% +/-1 punkt procentowy). Sytuacja ta przedstawiona 
jest na wykresie 2. Bank centralny wyraźnie starał się zachować wiarygodność pro-
wadzonej polityki i sprowadzić inflację z powrotem w granice celu. „Przestrzelenie 
celu” związane było głównie ze wzrostem cen surowców na światowych rynkach, 
a w szczególności – z drożeniem ropy naftowej. Na kolejny wzrost poziomu inflacji 
w 2011 r. zareagowały już tylko EBC i NBP (z tym, że NBP znacznie silniej – stopa 
procentowa znów przekroczyła wartość 4%). Pozostałe banki centralne pozostawiły 
stopy bez zmian, a nawet dokonały kolejnych obniżek – tak, jak np. w Republi-
ce Czeskiej. Ostatecznie poziom stóp został w kolejnych latach obniżony również 
w Polsce do najniższego w historii poziomu 1,5%, co związane było z chęcią prze-
ciwdziałania przedłużającej się presji inflacyjnej. Zwraca również uwagę zachowa-
nie EBC na początku kryzysu – nie zmieniał on poziomu stóp procentowych, ponie-
waż przeważała opinia, że podaż pieniądza i akcja kredytowa są stabilne. Później 
zaczęto jednak stosować operacje dostrajające, m.in. udzielać pożyczek bankom 
(Stachurska-Waga 2012: s.5).

1  Przyjmuje się, że wraz z dniem upadku banku Lehman Brothers rozpoczęła się najgłębsza 
faza kryzysu. W jego wyniku znacząco spadło zaufanie pomiędzy uczestnikami rynku 
międzybankowego, co spotęgowało niekorzystne zjawiska zarówno w sektorze finansowym, jak 
i w gospodarce realnej. 
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Wykres 1. Stopy procentowe w wybranych państwach i w strefie euro

Źródło: opracowanie własne, na podstawie danych przedstawionych na: http://data.worldbank.
org/indicator?display=default; http://www.fedprimerate.com/fedfundsrate/federal_funds_rate_
history.htm (dostęp: 5.06.2015).

Wykres 2. Inflacja (w %) w wybranych państwach

Źródło: opracowanie własne, na podstawie danych przedstawionych na: http://data.worldbank.
org/indicator?display=default (dostęp: 10.08.2015).
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Wykres 3. przedstawia zmiany podaży pieniądza w latach 2005–2014. Podaż 
pieniądza to zasoby pieniężne należące do społeczeństwa w określonym czasie. 
Rozróżnia się kilka agregatów (M0, M1, M2 itd.), ze względu na kryterium płyn-
ności (Jarmołowicz 2008: s. 149–150). Warto nadmienić, że w badanym okresie 
najszybsze tempo wzrostu podaży pieniądza zanotowano w Polsce. Ponadto tempo 
przyrostu było cały czas dodatnie, w odróżnieniu od tempa przyrostu w Niem-
czech, które w przypadku agregatu M2 spadało dwukrotnie poniżej zera (w 2009 
i 2013 roku).

W Stanach Zjednoczonych zdecydowano się zastosować również niestandardowe 
instrumenty polityki pieniężnej: 

• quantitative easing, czyli narzędzie zwiększające sumę aktywów banku cen-
tralnego,

• qualitative easing – narzędzie, które zwiększa płynność sektora bankowego 
(Skopowski, Wiśniewski 2012: s. 134–137).

Były one odpowiedzią przede wszystkim na niedobór płynnych aktywów w sek-
torze bankowym. Rozpoczęcie stosowania quantitative easing (QE) datuje się na 
rok 2008. W pierwszym etapie QE wsparto przede wszystkim rynek mieszkanio-
wy, rynek międzybankowy oraz ogólny popyt (BRE Bank CASE 2013: s. 12). Bank 
centralny Stanów Zjednoczonych (System Rezerwy Federalnej – FED) na początku 
kryzysu wydłużył również okres udzielanych pożyczek oraz zmniejszył spread po-
między stopą funduszy Rezerwy Federalnej a stopą dyskontową (Kluczyński 2015: 
s. 5–6). Z kolei Europejski Bank Centralny przeprowadził działania interwencyjne na 
rynku dłużnych papierów wartościowych i na rynku pieniężnym. Były to niestandar-
dowe narzędzia, które oddziaływały głównie na banki (Kochaniak 2012: s. 73). Tym 
samym może się wydawać, że politykę EBC w większym stopniu ukierunkowano na 
przyspieszanie wzrostu gospodarczego niż wyłącznie na utrzymywanie założonego, 
niskiego poziomu inflacji. Jest to zgodne z licznymi sugestiami zawartymi w opraco-
waniach naukowych dotyczącymi uelastycznienia polityki pieniężnej EBC (Bednar-
czyk 2009: s. 107–111).

Szacuje się, że ekspansywna polityka monetarna Banku Japonii, FED, EBC i Ban-
ku Anglii spowodowała uwolnienie do gospodarki światowej w czasie kryzysu ol-
brzymiej kwoty ok. 9,5 biliona USD (Subacchi 2013: s. 89)
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Wykres 3. Zmiany podaży pieniądza M2 (w %) w wybranych państwach

Źródło: opracowanie własne, na podstawie danych przedstawionych na: http://data.worldbank.
org/indicator?display=default; http://www.banque-france.fr/fileadmin/statistiques/gb/base/html/
tmf_mens_zeuro_gb_moneyloans.html; http://ec.europa.eu/eurostat (dostęp: 14.07.2016).

Wykres 4. przedstawia kształtowanie się poziomu wydatków rządowych w relacji do 
PKB. Przedstawiono na nim dane dla Polski, Czech, USA, Wielkiej Brytanii, Niemiec 
i Francji. Poziom tej relacji jest bardzo zróżnicowany. Wydatki rządowe mają względ-
nie najwyższą wartość we Francji (ok. 45% PKB), a względnie najniższą – w USA 
(ok. 25%). Niemniej jednak we wszystkich państwach poziom wydatków rządowych 
zwiększył się w trakcie kryzysu (biorąc jako podstawę dane z 2007 r. i porównując je 
z danymi z 2009). Skala tego wzrostu była największa w Stanach Zjednoczonych, a np. 
w Polsce był on słabo zauważalny. Tym samym działania antykryzysowe w zakresie 
polityki fiskalnej w Polsce nie nie należały do działań, które podejmowano jako dzia-
łania głównego nurtu w innych państwach. Co prawda, wydatki względnie wzrosły, ale 
ten wzrost był raczej nieznaczny i powolny. Dość spory wzrost zanotowano natomiast 
w Niemczech, m.in. dzięki wprowadzeniu pakietu stymulowania fiskalnego – rządowe-
go programu pomocowego, o wartości ok. 70 mld EUR (Broich 2009: s. 6).
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Wykres 4. Wydatki rządowe w odniesieniu do PKB (w %)

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych przedstawionych na: http://data.worldbank.
org/indicator?display=default; http://ec.europa.eu/eurostat; http://www.ceicdata.com/en; http://
go.euromonitor.com/passport.html (dostęp: 15.07.2016).

Negatywnym efektem takich operacji był znaczny wzrost długu publicznego. Jed-
nak środki pozyskane z emisji długu pozwoliły wzmocnić popyt i zabezpieczyć miej-
sca pracy w wielu sektorach gospodarki (Ministerstwo Gospodarki 2010: s. 24–25). 
W czasie kryzysu bardzo dużą popularnością cieszyły się tzw. pakiety antykryzysowe, 
wprowadzane w różnych państwach. W Niemczech opiewały one na ponad 0,5 biliona 
EUR. W USA natomiast w pierwszym okresie kryzysu wprowadzono tzw. plan Paulso-
na i plan Geithnera, na łączną kwotę ok. 1 biliona USD (Grosse 2009: s.5–6 i 11–12). 
Plany te miały na celu wsparcie rynku motoryzacyjnego i nieruchomości, odciążenie 
klasy średniej (w kontekście płaconych przez nią podatków), wsparcie inwestycji w in-
frastrukturę i ekoenergię, co ostatecznie miało przełożyć się na ożywienie amerykań-
skiej gospodarki (Kuder 2012: s. 486–487).
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Ocena skuteczności polityki antykryzysowej

Najważniejsze dane, które mogą posłużyć do oceny skuteczności prowadzonej polityki 
gospodarczej, przedstawiono na wykresach 5. i 6. Odnoszą się one do zmian poziomu PKB 
oraz PKB per capita w poszczególnych latach, liczonego według parytetu siły nabywczej. 
W grupie państw, do których odniesiono się na wykresie, Polska jako jedyna zachowała 
dodatnie tempo wzrostu PKB w kryzysowym 2009 roku (Ziółkowska 2013: s. 13). 

Wykres 5. Zmiany poziomu realnego PKB (w %) w wybranych państwach

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych przedstawionych na: http://data.worldbank.
org/indicator?display=default http://ec.europa.eu/eurostat; http://www.ceicdata.com/en; http://
go.euromonitor.com/passport.html (dostęp: 15.07.2016).

Co więcej, w pozostałych latach Polska utrzymywała względnie wysokie tempo 
jego wzrostu. Wzrost PKB w tym okresie był imponujący również z tego względu, 
że największy partner handlowy Polski – Niemcy – zanotował 6,6% spadek PKB r/r. 
w pierwszym kwartale 2009 (Leaman 2010: s.6–7). Niemniej jednak, oceniając wyniki 
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gospodarcze pozostałych państw, można stwierdzić, iż pobudzanie gospodarki za po-
mocą bodźców fiskalnych i monetarnych przyniosło oczekiwane rezultaty, ponieważ 
już w 2010 nastąpiło wyraźne „odbicie od dna” i we wszystkich omawianych pań-
stwach nastąpił wzrost gospodarczy. Jednocześnie należy nadmienić, że Polsce, pod 
względem poziomu PKB per capita, na przestrzeni tych kilku lat udało się zmniejszyć 
dystans do państw rozwiniętych, chociaż jest to proces bardzo powolny. Dlatego, jeżeli 
ten pozytywny trend będzie zachowany w przyszłości, to „doganianie” wyżej rozwi-
niętych państw potrwa jeszcze z pewnością parędziesiąt lat.

Wykres 6. PKB per capita (w USD) w wybranych państwach

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych przedstawionych na: http://data.worldbank.
org/indicator?display=default http://ec.europa.eu/eurostat; http://www.ceicdata.com/en; http://
go.euromonitor.com/passport.html (dostęp: 15.07.2016).

W Polsce dynamika zmian inwestycji kształtowała się przez większość czasu na wyż-
szym poziomie niż w USA, strefie euro oraz ogółem w państwach członkowskich Or-
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ganizacji Współpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). Poziom deficytu budżetowego  
w relacji do PKB kształtował się na zadowalającym poziomie – deficyt był trochę niższy 
niż średnia dla wszystkich państw wchodzących w skład strefy euro. Natomiast był tro-
chę wyższy niż w państwach OECD2.

Warto również wskazać, iż w Polsce w 2015 r. saldo rachunku obrotów bieżących było 
niemal zrównoważone. W badanym okresie stosunek jego wartości do PKB nie był dodat-
ni, niemniej jednak w latach 2009-2015 można było zauważyć znaczącą poprawę w tym 
zakresie. Stanowi to wyraźny sygnał, że działalność eksportowa rozwija się szybciej niż 
import, co należy interpretować bardzo pozytywnie. Takiemu stanowi rzeczy sprzyjał w po-
danym okresie niezbyt mocny złoty w porównaniu z takimi walutami, jak euro czy dolar 
amerykański. Można zatem stwierdzić, że polska polityka gospodarcza odniosła w poda-
nym okresie sukces. Jednocześnie warto porównać zachowanie się gospodarek strefy euro 
i Stanów Zjednoczonych. W USA zastosowano bardziej aktywną politykę gospodarczą, 
poprzez większy pakiet fiskalnej stymulacji oraz znacznie wcześniej wprowadzony instru-
ment QE. Efekt jest dość wyraźnie widoczny w postaci wyższego poziomu inwestycji i dy-
namiki zmian PKB oraz niższego poziomu bezrobocia w ostatnich latach.

Strefa euro natomiast ciągle jeszcze nie potrafi uporać się z piętrzącymi się problema-
mi gospodarczymi, m.in. z kryzysem zadłużeniowym i zawirowaniami wokół pakietów 
ratunkowych dla Grecji, której dług publiczny sięgnął w 2011r. aż 165% PKB (Szkudla-
rek 2013: s. 15; Bogołębska 2012: s. 1). W USA pakiety ratunkowe, co do zasady, były 
wprowadzane szybciej i w bardziej zdecydowany sposób. Można wśród nich wyróżnić 
przede wszystkim interwencję finansową oraz pakiety legislacyjno-prawne. Wiele z nich 
miało na celu wspomaganie sektora bankowego i w dalszej kolejności realnej gospodarki. 
Rozwiązania amerykańskie były później często naśladowane w pozostałych państwach, 
m.in. w Unii Europejskiej (Żukrowska 2012: s. 74–75).

Zakończenie

Podsumowując – w artykule poruszono temat zastosowania instrumentów polityki 
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i w państwach Unii Europejskiej, m.in. w Pol-
sce. Należy mieć na uwadze fakt, że ożywienie gospodarcze po kryzysie lat 2007–2009 
nadal wydaje się kruche. Wielu ekonomistów twierdzi, że przedłużające się utrzymy-

2 OECD Economic Outlook, http://www.compareyourcountry.org/oecd-economic-outlook?cr=oecd
&lg=en&page=1&charts=CBGDPR,ITV_ANNPCT,NLGQ,FDDV_ANNPCT&template=1(do-
stęp: 24.08.2016)
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wanie niskich stóp procentowych powodowało w przeszłości narastanie „baniek spe-
kulacyjnych” (Balcerzak 2009; Rzońca i Ciżkowicz 2010: s.33–35). O skutkach tak 
łagodnej polityki pieniężnej pisali również Przemysław Woźniak (2013) i Jan Winiecki 
(2013). Przykładem takiej polityki było obniżenie przez FED do bardzo niskiego po-
ziomu stóp procentowych w latach 2003–2004, co krótkoterminowo wsparło gospodar-
kę, ale w dłuższej perspektywie okazało się ewidentnym błędem polityki gospodarczej 
(Radomska 2013: s. 7–11). Na początku ruch ten napędził nadmierny boom na rynku 
mieszkaniowym (Siwiński 2011: s. 15–16), przez co pęknięcie „bańki spekulacyjnej” 
podczas kryzysu było jeszcze bardziej dotkliwe. Trzeba zatem pamiętać o tym, że środ-
ki, które poprawiły sytuację gospodarczą w danym momencie, wcale nie muszą być tak 
samo dobre dla gospodarki w znacznie dłuższym okresie. Co więcej, mogą one okazać 
się przyczyną narastania stanu nierównowagi, a co za tym idzie – potencjalnej groźby 
kolejnego kryzysu. Podobne głosy słychać np. w Wielkiej Brytanii – Andrew Sentance 
(2011) twierdzi, że opór Banku Anglii wobec podnoszenia stóp procentowych może 
w krótkim okresie wspomóc lokalne przedsiębiorstwa, aczkolwiek ostatecznie zaszko-
dzi gospodarce. Natomiast za przedłużający się kryzys w Unii Europejskiej odpowiada, 
wg Włodzimierza Dymarskiego (2012: s. 253–267), błędna polityka władz poszcze-
gólnych państw, a w szczególności Komisji Europejskiej, której decydenci kierują się 
neoliberalną myślą ekonomiczną. 

Warto również zauważyć, że polityka gospodarcza w czasie kryzysu – działania 
antykryzysowe – ukierunkowana była głównie na usuwanie jego negatywnych skut-
ków. Często jednak nie eliminowano jego przyczyn. Niektóre z nich mogą oddziaływać 
negatywnie w przyszłości, ponieważ nie wszystkie zostały usunięte (Tomkiewicz 2011: 
s. 57–58). 

Określona wartość wskaźników makroekonomicznych oraz ocena podejmowanych 
działań prowadzą do konkluzji, że trzeba przyjąć postawioną w artykule hipotezę. Na 
podstawie analizy makroekonomicznych danych empirycznych została ona zweryfi-
kowana pozytywnie. Nawiązując do działań antykryzysowych podejmowanych przez 
decydentów gospodarczych w USA i strefie euro, należy zauważyć, że reakcja EBC, 
zarówno w zakresie ustalania poziomu stóp procentowych, jak i zastosowania niestan-
dardowych instrumentów polityki pieniężnej, a przede wszystkim luzowania ilościo-
wego, była spóźniona. FED już w roku 2007, czyli po pierwszych sygnałach o nadcho-
dzącym kryzysie, zaczął obniżać stopy procentowe. EBC natomiast pozostawał bierny 
pod tym względem aż do roku 2008. Bardzo ważnym aspektem działań antykryzyso-
wych było też zastosowanie narzędzi polityki fiskalnej. W artykule przeanalizowano 
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kształtowanie się poziomu wydatków rządowych. W tym przypadku również reakcja 
decydentów w Stanach Zjednoczonych była szybsza i bardziej zdecydowana niż w Eu-
ropie. Wydatki rządowe w USA w okresie kryzysu wzrosły wyraźniej niż w Europie. 
Zrekompensowało to słabnący popyt inwestycyjny i konsumpcyjny w tym okresie 
i przyczyniło się do złagodzenia recesji. Ponadto należy dodać, że w latach pokryzy-
sowych gospodarka amerykańska wykazywała większe tempo wzrostu niż gospodarki 
strefy euro. Powyższe spostrzeżenia i wnioski przyczyniły się do pozytywnej weryfi-
kacji hipotezy. 

Jednocześnie warto zaznaczyć, że w Europie w badanym okresie występowało wię-
cej czynników niekorzystnie wpływających na wzrost gospodarczy niż w USA. Należy 
do nich przede wszystkim kryzys zadłużeniowy, a w szczególności problemy związane 
z sytuacją Grecji oraz pozostałych państw tzw. „PIIGS” (Portugalia, Włochy, Irlandia, 
Hiszpania). Dzięki pomocy finansowej dla Grecji, państwo to nie ogłosiło upadłości. 
Jej groźba została odsunięta na kilka lat (Prokopowicz 2015: s 4–6). Dalszą pomoc 
uzależniono od procesu wdrażania „reform ostrożnościowych”. Ewentualne wyjście 
Grecji ze strefy euro stanowi ryzyko wystąpienia (przynajmniej) lokalnego kryzysu, 
który podważyłby zaufanie do wspólnej waluty. Ponadto, w przeciwieństwie do Sta-
nów Zjednoczonych, Unia Europejska nie dysponuje wspólnym budżetem- każde pań-
stwo członkowskie posiada w tym zakresie autonomię. 

Innymi czynnikami negatywnymi wewnątrz Unii, a w szczególności wewnątrz stre-
fy euro, była narastająca nierównowaga między państwami członkowskimi. Wynikała 
ona z takich zjawisk, jak nadmierny wzrost długu publicznego pogarszające się saldo 
bilansu płatniczego czy wzrost cen aktywów rzeczowych i finansowych. Są to czyn-
niki, które nawet przy bardzo skutecznie prowadzonej polityce gospodarczej powodo-
wałyby obniżenie tempa wzrostu gospodarczego (Pietrucha 2015: s. 2–3). Wskazać 
można również na problemy związane z brakiem silnego politycznego przywództwa 
wewnątrz wspólnoty oraz spójnej wizji rozwoju (Archick 2016: s. 9–10). W opraco-
waniu Międzynarodowego Funduszu Walutowego (Lin 2016) stwierdzono, że istnieje 
duże ryzyko przedłużania się okresu niskiego tempa wzrostu gospodarczego oraz ni-
skiej inflacji w Unii Europejskiej. 

Warto wspomnieć, że do szybszego uzdrowienia gospodarki w Stanach Zjednoczo-
nych przyczyniło się podjęcie w następstwie kryzysu polityki regulacyjnej. Pod tym 
względem Amerykanie wyprzedzili decydentów z innych części świata, wprowadzając 
regulacje rynku finansowego, które w zamyśle miały ustabilizować sytuację instytucji 
finansowych. Wprowadzono m. in. budzący wiele kontrowersji w kręgach finansowych 
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Dodd-Frank Act, dotyczący rynku instrumentów pochodnych na rynku pozagiełdo-
wym Over the Counter (OTC). Do najważniejszych obszarów poddanych regulacjom 
należały również rynek kapitałowy i sektor bankowy – przede wszystkim starano się 
rozwiązać problem „too big to fail” („za duży, by upaść”), który dotyczył banków po-
siadających aktywa znacznej wartości, i tym samym generujących zwiększone ryzyko 
dla całego systemu finansowego.

Porównując skuteczność działań antykryzysowych podejmowanych w USA 
i w Europie, należy mieć na uwadze to, że Unia Europejska, w przeciwieństwie do 
Stanów Zjednoczonych, nie prowadzi wspólnej i spójnej polityki gospodarczej. Po-
lityka fiskalna leży w gestii każdego z państw członkowskich. Polityka monetarna 
w państwach strefy euro została zintegrowana, jednak w państwach nienależących do 
tego obszaru, m.in. w Polsce, prowadzi się autonomiczną politykę budżetową i pie-
niężną. Możliwość prowadzenia spójnej polityki w USA jest jednym z najistotniej-
szych czynników przesądzających o jej większej skuteczności. Kwestia przeniesienia 
kompetencji z zakresu polityki fiskalnej na szczebel ponadnarodowy jest w Unii Eu-
ropejskiej tematem coraz szerszej dyskusji i z pewnością będzie przedmiotem bardzo 
ważnych negocjacji w kolejnych latach, a dążenie do integracji dwóch rodzajów po-
lityk może narastać.

Na koniec warto przytoczyć optymistyczne poglądy Frederica Mishkina (2010: 
s.50), który twierdzi, że dzięki zaistnieniu kryzysu jesteśmy bogatsi o nowe doświad-
czenia i prawdopodobieństwo popełnienia tych samych błędów z przeszłości stało się 
mniejsze. Jednocześnie te właśnie nabyte doświadczenia nie przekreślają zdecydowa-
nej większości dotychczasowej wiedzy z zakresu polityki monetarnej. Można zatem 
mieć nadzieję, że dzięki uzupełnieniu jej o nowe spostrzeżenia i wnioski, decydenci 
będą w stanie działać lepiej w przyszłości.
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