The assessment of anti-crisis economic policy in
the United States and several selected European
Union member states between 2005 and 2014

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 zwigzane z kryzysem finansowym w latach 2007-2009 zapoczatkowaly okres duzej
zmiennos$ci na rynkach finansowych. Kryzys ujawnit si¢ w szczegoélnosci w zakresie znacznie zwigkszo-
nej amplitudy wahan poziomu PKB, inwestycji, konsumpcji a takze kursoéw walutowych. W odpowiedzi
na niekorzystne zjawiska gospodarcze, rzady oraz banki centralne poszczegdlnych panstw podejmowaty
dziatania, aby ozywic¢ stabngca koniunkturg. Artykul ma na celu przedstawienie dziatan antykryzysowych
zastosowanych w Stanach Zjednoczonych i niektorych panstwach Unii Europejskiej, w tym w Polsce, oraz
oceny ich skuteczno$ci. Analiza zaprezentowana w artykule wskazuje, ze dziatania podejmowane w USA

byty na ogot szybsze i trafniejsze niz te zastosowane w Unii Europejskiej.

Stowa 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 zwigzane z polityka gospodarcza realizowang
w USA i w panstwach europejskich w okresie kryzysu finansowego lat 2007-2009
oraz po kryzysie, az do konca 2014 roku. Kwestie te miaty kluczowe znaczenie dla
gospodarki $wiatowej. Od tego czasu powstato na ten temat bardzo wiele publikacji
ksigzkowych oraz artykulow w polskich i1 zagranicznych czasopismach naukowych.
Dobor wskazanego zakresu czasowego podyktowany zostal potrzeba zweryfikowania,
jakie decyzje podejmowane byly przez instytucje ksztattujace polityke gospodarcza
w trudnych warunkach rynkowych i jaki miato to p6zniej wplyw na kondycje gospo-
darczg panstw. Ograniczenie zakresu przestrzennego do Stanéw Zjednoczonych oraz
wybranych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej wynikato z faktu, iz USA i UE
to wcigz najwigksze gospodarki na $§wiecie, majace niebagatelny wpltyw na globalng
koniunkture. Ponadto istotne byto to, ze w panstwach cztonkowskich Unii Europej-
skiej, a takze w Stanach Zjednoczonych rodza si¢ nowe trendy w zakresie stosowania
niestandardowych narzedzi polityki gospodarcze;j.

Problemem badawczym podjetym w artykule jest ksztattowanie si¢ zmiennych ma-
kroekonomicznych oraz wykorzystanie narzedzi antykryzysowych polityki monetar-
nej 1 fiskalnej w walce z kryzysem gospodarczym. Celem artykutu jest przedstawienie
dziatan w zakresie polityki gospodarczej (m.in. dziatan antykryzysowych) w Stanach
Zjednoczonych 1 w wybranych panstwach Unii Europejskiej w latach 2005-2014,
w kontekscie koniunktury gospodarczej w trakcie kryzysu i po nim. W artykule po-
stawiono nastepujaca hipoteze badawcza: polityka gospodarcza prowadzona w Sta-

nach Zjednoczonych byta skuteczniejsza niz w panstwach Unii Europejskiej i bardziej
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sprzyjata powrotowi na $ciezke wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym lat
2007-2009. Z analizy dziatan podjetych w sferze polityki gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych i Unii Europejskiej mozna wysnué¢ wazne dla rozwoju Polski wnioski,
ktére mogltyby pomoc wskaza¢ drogi przejsécia polskiej gospodarki do fazy szybszego
rozwoju opartego w wiekszym stopniu na badaniach i innowacjach, a w mniejszym —
na dotychczasowym modelu ,,poddostawcy” (Gromada et. al. 2015).

W artykule skupiono si¢ na instrumentach polityki fiskalnej i monetarnej, wykorzy-
stanych w poszczegdlnych panstwach w celu przeciwstawienia si¢ negatywnym skut-
kom kryzysu. Zasygnalizowano réwniez uzycie niestandardowych narzedzi polityki
pienieznej, takich jak quantitative easing oraz qualitative easing. Byly to dodatkowe
instrumenty majace stymulowaé gospodarke. Do metod badawczych zastosowanych
w pracy nalezg analiza jako$ciowo-opisowa oraz analiza porownawcza poziomu wskaz-
nikéw makroekonomicznych. Wykorzystano polskie i zagraniczne zrodla danych. In-
formacje dotyczace ksztaltowania si¢ wskaznikow makroekonomicznych pozyskano
przede wszystkim z baz danych Glownego Urzedu Statystycznego, Narodowego Ban-
ku Polskiego oraz z branzowych portali internetowych — stooq.pl, bankier.pl, gpwin-
fostrefa.pl i money.pl. Skorzystano rowniez m.in. z zagranicznych baz danych i stron
internetowych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Eurostatu, Banku Swiatowego, Europejskiego Ban-
ku Centralnego, Systemu Rezerwy Federalnej (FED) oraz innych bankéw centralnych.

Artykut sktada si¢ z trzech czgéci. W czgéci pierwszej zarysowano dziatania anty-
kryzysowe w $wietle koncepcji teoretycznych — neoliberalizmu i keynesizmu. W czesci
drugiej przedstawiono gltdéwne zatozenia polityki budzetowej i1 pienigznej oraz dziala-
nia antykryzysowe, ktore byly podejmowane przez rzady i banki centralne poszczegol-
nych panstw. Przeanalizowano ksztattowanie si¢ wskaznikow makroekonomicznych
m.in. w USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Czechach i w Polsce. Do najwazniejszych
wskaznikow, ktore ujeto w analizie, nalezaly: inflacja, stopy procentowe, wielko$¢ po-
dazy pieniadza mierzona agregatem M2 oraz poziom wydatkow rzadowych. W czgsci
trzeciej oceniono skuteczno$¢ podjetych dziatan antykryzysowych. Do weryfikacji ich
trafno$ci postuzono sie przede wszystkim analizg poziomu produktu krajowego brutto
oraz PKB per capita w poszczegodlnych panstwach w latach 2005-2014. Poréwnano
rowniez dynamike zmian inwestycji i konsumpcji, a takze poziom deficytu budzeto-
wego i salda obrotéw biezacych. Duzo uwagi poswiecono polityce gospodarczej sto-
sowanej w Polsce oraz wynikom polskiej gospodarki. W zakonczeniu podsumowano
rozwazania dotyczace omawianych dziatan antykryzysowych.



OCENA ANTYKRYZYSOWEJ POLITYKI GOSPODARCZEJ STANOW ZJEDNOCZONYCH... 29

Zakres czasowy (lata 2005-2014) dobrany zostat w taki sposob, aby mozna byto
ukaza¢ zmiany wskaznikow makroekonomicznych w okresie przed kryzysem (lata
2005-2006), w jego trakcie (lata 2007-2010) oraz po nim (lata 2011-2014). Dzigki
temu mozliwe stalo si¢ poréwnanie prowadzonej polityki gospodarczej na przestrzeni
kilkunastu lat w USA oraz wybranych panstwach europejskich. Bazujac na przytoczo-
nych danych, dokonano réwniez poréwnania skutecznos$ci dziatan z zakresu polityki
gospodarcze;j.

Po kryzysie finansowym lat 2007-2009 temat prowadzenia polityki gospodarczej
w czasie recesji stat si¢ bardzo aktualny i zyskat na znaczeniu. W artykule wykorzy-
stano pozycje literaturowe zwarte oraz aktualne artykuty naukowe polsko- i anglo-
jezyczne. W trakcie studiow nad literaturg skupiono si¢ gtownie na opracowaniach

zwigzanych z makroekonomia, polityka gospodarczg oraz polityka pieni¢zna i fiskalng.

Dzialania antykryzysowe w Swietle koncepcji teoretycznych

Kryzys finansowy lat 2007-2009 potwierdzit szczegdlng podatnosé gospodarek
niektérych panstw na niekorzystne zjawiska wystepujace w zglobalizowanym $§wie-
cie. Wydarzenia zwigzane z kryzysem na rynku kredytéw hipotecznych subprime
w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku zapoczatkowaly okres duzej zmiennos$ci
na rynkach finansowych, bowiem gospodarki poszczegdlnych panstw sg mocno od
siebie uzaleznione, a w szczegdlnosci od koniunktury w wysoko rozwinigtych go-
spodarczo panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, w Stanach Zjednoczonych,
i Japonii. Jednym z gltéwnych przejawow kryzysu byt wzrost zmienno$ci poziomu
PKB, inwestycji, konsumpcji, a takze kurséw walutowych. W cze¢$ci z panstw, ktore
posiadaja wlasng walutg, wystapity problemy z silng deprecjacja jej kursu, co stwo-
rzyto dodatkowe ryzyko dla podmiotéw gospodarczych handlujacych z zagranicg.
Kryzys unaocznit wiele stabosci doktryny neoliberalnej (Owsiak 2012: s. 2). Obnizki
stop procentowych w USA w latach przedkryzysowych przyczynity si¢ do spotego-
wania boomu kredytowego na rynku nieruchomosci, a w szczegdlnosci w segmencie
kredytow subprime. Wiara w samoregulacje globalnych rynkow finansowych okaza-
fa si¢ niezasadna.

Stanistaw Owsiak (2012: s. 16—18) twierdzi, ze doktryna neoliberalna zupetnie za-
wiodta. Ponadto wsrdd ekonomistoéw pojawita si¢ opinia, ze liberalny kapitalizm jest

obecnie w kryzysie (Ksigzyk 2009: s. 12). Doktryna ta, oprocz propagowania podejscia
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do gospodarki, ktore przyczyniato si¢ do zjawisk kryzysogennnych, zwickszata row-
niez rozwarstwienie dochodow w spoteczenstwie oraz ubozenie jego klasy $redniej.
Ciezar kryzysu spadat gtdéwnie na biedniejsze warstwy spoteczne.

Czesciowe odejscie od doktryny neoliberalnej zaowocowato pod pewnymi wzgle-
dami powrotem do keynesizmu. Przejawem tego byl znaczacy wzrost wydatkow pu-
blicznych w czasie kryzysu. Zwigkszona skala redystrybucji dochodow panstwa miata
rekompensowaé zmniejszong aktywnos$¢ sektora prywatnego. Maciej Battowski (2008:
s. 6—7) uwaza, ze obserwowany w ostatnich latach powroét do keynesizmu, czyli dzia-
fan interwencjonistycznych panstwa, bedzie niewystarczajacy. Podnoszone sg nawet
opinie na temat konieczno$ci powrotu do pewnych wzorcow wypracowanych przez
gospodarke socjalistyczng. Zaktada si¢, ze beda potrzebne rowniez szeroko zakrojone
zmiany regulacyjne, co juz jest wyraznie widoczne chociazby w sferze funkcjonowania
instytucji finansowych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze dzialania podejmowane w za-
kresie polityki gospodarczej muszg uwzglednia¢ fakt znacznej skali tzw. finansyzacji
gospodarki w krajach rozwinietych. Zjawisko to zyskato na znaczeniu w ciggu ostat-
nich kilkunastu lat. Najogolniej mozna je opisa¢ jako wzrost roli sektora finansowego
w gospodarce lub tez jako znacznie szybszy rozwoj sektora finansowego w porownaniu
do rozwoju sfery realnej gospodarki. Okresla si¢ je takze jako uzyskiwanie nadrzgdno-
$ci sektora finansowego nad sektorem realnym (Ratajczak 2012: s. 1-3). Byto to jedng

z przyczyn kryzysu lat 2007-2009.

Polityka fiskalna i monetarna w czasie kryzysu

Polityke gospodarcza mozna podzieli¢, stosujac kryterium instrumentalne, na
polityke budzetowa (fiskalng) i pieni¢zng (monetarng) (Jankiewicz et. al. 2004:
s. 48). W artykule skupiono si¢ na omowieniu wybranych narzedzi obu tych polityk
oraz na ocenie ich skutecznos$ci w kontek$cie danych makroekonomicznych po-
chodzacych z czasu kryzysu oraz okresu po jego zakonczeniu. Polityka fiskalna to
oddziatywanie na gospodarke poprzez dochody i wydatki budzetu panstwa. Dzieli
si¢ ja na aktywna i pasywna — wykorzystujaca, odpowiednio, automatyczne i nie-
automatyczne stabilizatory koniunktury (Baszynski et. al. 2006: s. 25-31). Polity-
ka monetarna natomiast polega na wykorzystaniu podazy pienigdza do uzyskania
celow polityki gospodarczej. Podaz pieniadza jest tu gtownym instrumentarium
(Borowiec 1999: s. 422).
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W czasie kryzysu rzady oraz banki centralne podejmowaty dziatania, aby ozywié
stabnaca koniunkturg. Podejmowaty zatem tzw. dziatania antykryzysowe. Do najwaz-
niejszych z nich, zaliczy¢ mozna:

» zwickszanie deficytu budzetowego, w celu stymulowania inwestycji i popytu

wewngetrznego (Piocha, Radlinska 2011: s. 72-73),

» wspieranie rynku pracy poprzez interwencje aktywne (np. szkolenia, staze,
dofinansowania zatrudnienia) i pasywne (np. zasitki dla bezrobotnych i moz-
liwo$¢ wezesniejszego przejscia na emeryture) (Pancer-Cybulska 2014: s.44;
Hartmann 2010: s. 24),

* wspieranie naptywu inwestycji zagranicznych i dziatalno$ci eksportowej (Mi-
nisterstwo Gospodarki 2009),

*  zmniejszenie obcigzen podatkowych (Piocha, Radlinska 2011: s. 72-73),

» ochrong¢ najubozszych warstw spoteczenstwa, poprzez odpowiednig polityke
socjalng (Piocha, Radlinska 2011: s. 72-73),

+ inwestycje rzadowe (Piocha, Radlifiska 2011: s. 72-73),

*  polityke poreczeniowo-kredytowa (Ministerstwo Gospodarki 2009),

»  polityke strukturalng (Ministerstwo Gospodarki 2009),

» polityke przemystowag ukierunkowang na wsparcie krajowych zaktadow pro-
dukcyjnych (Ministerstwo Gospodarki 2009),

* nadzor makroostrozno$ciowy nad rynkiem finansowym oraz pomoc instytu-
cjom finansowym m.in. poprzez awaryjne uzupehianie kapitatow bankowych,
udostepnianie ptynnosci w walucie rodzimej i w walutach obcych, ograniczanie
ryzyka ptynno$ci finansowania, ustalanie limitow koncentracji dla bankoéw oraz
przywracanie klimatu zaufania do instytucji finansowych (NBP 2009: s. 86;
UKNF 2010).

Analizujac polityke budzetowa, warto mie¢ tez na uwadze wplyw mnoznika fi-
skalnego. Jest on przedstawiany jako stosunek przyrostu PKB do zmiany deficytu
budzetowego. Tym samym — korzysci z tytulu zwickszenia wydatkow powinny by¢
wicksze niz korzysci z tytulu obnizenia podatkéw (Lubinski 2011: s. 98-99; Lu-
binski 2010: s. 13). Na wykresie 1. przedstawiono ksztattowanie si¢ podstawowych
stop procentowych w wybranych panstwach. Uwzgledniony zakres czasowy obej-
muje lata 2005-2014. Na poczatku omawianego okresu we wszystkich wymienio-
nych panstwach (rowniez w panstwach strefy euro) stopa procentowa ksztattowata

si¢ na poziomie wyzszym niz na koncu tego okresu. Zastanawiajace byto zachowa-
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nie bankéw centralnych w poczatkowej fazie kryzysu (od 2007 do trzeciego kwarta-
tu 2008), poniewaz stopy procentowe byly wtedy przez nie podwyzszane, mimo ze
widoczne byly juz pierwsze oznaki powaznego ostabienia gospodarczego. W takiej
sytuacji mozna by raczej spodziewac si¢ obnizek stop procentowych. W podobny
sposob zachowali si¢ decydenci w Narodowym Banku Polskim, gdy pod koniec
2008, czyli juz po upadku banku Lehman Brothers!, podniesli referencyjng stope
procentowg az do poziomu 6%. Nastepnie w 2009 zapoczatkowano cykl obnizek
stop procentowych, co ostatecznie sprowadzito je do poziomu 3,5%. Tego typu
przeciwstawne ruchy odebrane zostaty przez wielu analitykow jako pewnego rodza-
ju chaos. Jednak nalezy jednocze$nie doda¢d, ze pozostate banki centralne zachowy-
waly si¢ w podobny sposob — na poczatku kryzysu podwyzszaty stopy procentowe.
Dziatanie NBP nie bylo zatem wyjatkowe. Natomiast op6znienie w reakcjach NBP
moze by¢ podnoszone jako najpowazniejszy zarzut — podwyzszenie poziomu stop
pod koniec 2008 r. bylo wyraznie spdznione i nietrafione. Warto jednakze przy tym
doda¢ — co jest czgsto przywotywanym argumentem na obrong takiego postgpowa-
nia—ze w 2008 r. inflacja w Polsce ksztattowatla si¢ znacznie powyzej bezposrednie-
go celu inflacyjnego (BCI=2,5% +/-1 punkt procentowy). Sytuacja ta przedstawiona
jest na wykresie 2. Bank centralny wyraznie starat si¢ zachowa¢ wiarygodno$¢ pro-
wadzonej polityki i sprowadzi¢ inflacje z powrotem w granice celu. ,,Przestrzelenie
celu” zwigzane bylo gléwnie ze wzrostem cen surowcdéw na Swiatowych rynkach,
a w szczegblnosci — z drozeniem ropy naftowej. Na kolejny wzrost poziomu inflacji
w 2011 r. zareagowaty juz tylko EBC i NBP (z tym, ze NBP znacznie silniej — stopa
procentowa zndw przekroczyta wartos¢ 4%). Pozostate banki centralne pozostawity
stopy bez zmian, a nawet dokonaty kolejnych obnizek — tak, jak np. w Republi-
ce Czeskiej. Ostatecznie poziom stdp zostat w kolejnych latach obnizony réwniez
w Polsce do najnizszego w historii poziomu 1,5%, co zwigzane byto z che¢cig prze-
ciwdziatania przedluzajacej si¢ presji inflacyjnej. Zwraca rowniez uwage zachowa-
nie EBC na poczatku kryzysu — nie zmieniat on poziomu stop procentowych, ponie-
waz przewazala opinia, ze podaz pieniadza i akcja kredytowa sg stabilne. Pdzniej
zaczeto jednak stosowac operacje dostrajajace, m.in. udziela¢ pozyczek bankom
(Stachurska-Waga 2012: s.5).

' Przyjmuje si¢, ze wraz z dniem upadku banku Lehman Brothers rozpoczeta si¢ najglebsza

faza kryzysu. W jego wyniku znaczaco spadlo zaufanie pomigdzy uczestnikami rynku
miedzybankowego, co spotggowalo niekorzystne zjawiska zarowno w sektorze finansowym, jak
i w gospodarce realne;j.
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Wykres 1. Stopy procentowe w wybranych panstwach i w strefie euro
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Zrodto: opracowanie wlasne, na podstawie danych przedstawionych na: http:/data.worldbank.
org/indicator?display=default; http://www.fedprimerate.com/fedfundsrate/federal funds rate
history.htm (dostep: 5.06.2015).

Wykres 2. Inflacja (w %) w wybranych panstwach
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Wykres 3. przedstawia zmiany podazy pienigdza w latach 2005-2014. Podaz
pienigdza to zasoby pieni¢zne nalezace do spoleczenstwa w okreslonym czasie.
Rozréznia sie¢ kilka agregatow (MO, M1, M2 itd.), ze wzglgdu na kryterium ptyn-
nosci (Jarmotowicz 2008: s. 149—150). Warto nadmieni¢, ze w badanym okresie
najszybsze tempo wzrostu podazy pieniadza zanotowano w Polsce. Ponadto tempo
przyrostu byto caty czas dodatnie, w odrdznieniu od tempa przyrostu w Niem-
czech, ktore w przypadku agregatu M2 spadato dwukrotnie ponizej zera (w 2009
1 2013 roku).

W Stanach Zjednoczonych zdecydowano si¢ zastosowaé rowniez niestandardowe
instrumenty polityki pieni¢zne;j:

* quantitative easing, czyli narzedzie zwigkszajace sume aktywow banku cen-

tralnego,

* qualitative easing — narzgdzie, ktore zwigksza ptynnos¢ sektora bankowego

(Skopowski, Wisniewski 2012: s. 134-137).

Byly one odpowiedzig przede wszystkim na niedobor ptynnych aktywow w sek-
torze bankowym. Rozpoczecie stosowania quantitative easing (QE) datuje si¢ na
rok 2008. W pierwszym etapie QE wsparto przede wszystkim rynek mieszkanio-
wy, rynek migdzybankowy oraz ogoélny popyt (BRE Bank CASE 2013: s. 12). Bank
centralny Stanéw Zjednoczonych (System Rezerwy Federalnej — FED) na poczatku
kryzysu wydluzyt rowniez okres udzielanych pozyczek oraz zmniejszyt spread po-
miedzy stopa funduszy Rezerwy Federalnej a stopa dyskontowa (Kluczynski 2015:
s. 5-6). Z kolei Europejski Bank Centralny przeprowadzit dziatania interwencyjne na
rynku dtuznych papieréw wartosciowych i na rynku pieni¢znym. Byly to niestandar-
dowe narzedzia, ktore oddziatywaty gtownie na banki (Kochaniak 2012: s. 73). Tym
samym moze si¢ wydawac, ze polityke¢ EBC w wigkszym stopniu ukierunkowano na
przyspieszanie wzrostu gospodarczego niz wytacznie na utrzymywanie zatozonego,
niskiego poziomu inflacji. Jest to zgodne z licznymi sugestiami zawartymi w opraco-
waniach naukowych dotyczacymi uelastycznienia polityki pienieznej EBC (Bednar-
czyk 2009: s. 107-111).

Szacuje si¢, ze ekspansywna polityka monetarna Banku Japonii, FED, EBC i Ban-
ku Anglii spowodowata uwolnienie do gospodarki §wiatowej w czasie kryzysu ol-
brzymiej kwoty ok. 9,5 biliona USD (Subacchi 2013: s. 89)
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Wykres 3. Zmiany podazy pieniadza M2 (w %) w wybranych panstwach
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Zrodto: opracowanie wiasne, 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 (dostep: 14.07.2016).

Wykres 4. przedstawia ksztaltowanie si¢ poziomu wydatkow rzadowych w relacji do
PKB. Przedstawiono na nim dane dla Polski, Czech, USA, Wielkiej Brytanii, Niemiec
1 Francji. Poziom tej relacji jest bardzo zréznicowany. Wydatki rzadowe majg wzgled-
nie najwyzsza warto$¢ we Francji (ok. 45% PKB), a wzglednie najnizsza — w USA
(ok. 25%). Niemniej jednak we wszystkich panstwach poziom wydatkéw rzadowych
zwigkszyt si¢ w trakcie kryzysu (biorac jako podstawe dane z 2007 r. 1 porownujac je
z danymi z 2009). Skala tego wzrostu byta najwigksza w Stanach Zjednoczonych, a np.
w Polsce byt on stabo zauwazalny. Tym samym dzialania antykryzysowe w zakresie
polityki fiskalnej w Polsce nie nie nalezaty do dziatan, ktére podejmowano jako dzia-
fania gldéwnego nurtu w innych panstwach. Co prawda, wydatki wzglednie wzrosty, ale
ten wzrost byl raczej nieznaczny i powolny. Dos¢ spory wzrost zanotowano natomiast
w Niemczech, m.in. dzieki wprowadzeniu pakietu stymulowania fiskalnego — rzadowe-

g0 programu pomocowego, o wartosci ok. 70 mld EUR (Broich 2009: s. 6).
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Wykres 4. Wydatki rzadowe w odniesieniu do PKB (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne 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 (dostep: 15.07.2016).

Negatywnym efektem takich operacji byt znaczny wzrost dlugu publicznego. Jed-
nak Srodki pozyskane z emisji dlugu pozwolity wzmocni¢ popyt i zabezpieczy¢ miej-
sca pracy w wielu sektorach gospodarki (Ministerstwo Gospodarki 2010: s. 24-25).
W czasie kryzysu bardzo duzg popularnoscia cieszyly si¢ tzw. pakiety antykryzysowe,
wprowadzane w roznych panstwach. W Niemczech opiewaly one na ponad 0,5 biliona
EUR. W USA natomiast w pierwszym okresie kryzysu wprowadzono tzw. plan Paulso-
na i plan Geithnera, na taczng kwote ok. 1 biliona USD (Grosse 2009: s.5-6 1 11-12).
Plany te miaty na celu wsparcie rynku motoryzacyjnego i nieruchomosci, odcigzenie
klasy $redniej (w kontekscie ptaconych przez nig podatkow), wsparcie inwestycji w in-
frastrukture i ekoenergie, co ostatecznie mialo przelozy¢ si¢ na ozywienie amerykan-
skiej gospodarki (Kuder 2012: s. 486-487).
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Ocena skutecznosci polityki antykryzysowej

Najwazniejsze dane, ktore moga postuzy¢ do oceny skutecznosci prowadzonej polityki
gospodarczej, przedstawiono na wykresach 5. 1 6. Odnosza si¢ one do zmian poziomu PKB
oraz PKB per capita w poszczeg6lnych latach, liczonego wedtug parytetu sity nabywcze;.
W grupie panstw, do ktorych odniesiono si¢ na wykresie, Polska jako jedyna zachowata
dodatnie tempo wzrostu PKB w kryzysowym 2009 roku (Ziotkowska 2013: s. 13).

Wykres 5. Zmiany poziomu realnego PKB (w %) w wybranych panstwach
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych przedstawionych na: http://data.worldbank.
org/indicator?display=default http://ec.europa.cu/eurostat; http://www.ceicdata.com/en; http://
go.euromonitor.com/passport.html (dostep: 15.07.2016).

Co wigcej, w pozostatych latach Polska utrzymywata wzglednie wysokie tempo
jego wzrostu. Wzrost PKB w tym okresie byl imponujacy rowniez z tego wzgledu,
ze najwiekszy partner handlowy Polski — Niemcy — zanotowat 6,6% spadek PKB 1/r.
w pierwszym kwartale 2009 (Leaman 2010: s.6—7). Niemniej jednak, oceniajac wyniki
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gospodarcze pozostatych panstw, mozna stwierdzi¢, iz pobudzanie gospodarki za po-
mocg bodzcoéw fiskalnych 1 monetarnych przyniosto oczekiwane rezultaty, poniewaz
juz w 2010 nastgpito wyrazne ,,odbicie od dna” i we wszystkich omawianych pan-
stwach nastapil wzrost gospodarczy. Jednoczesnie nalezy nadmienié, ze Polsce, pod
wzgledem poziomu PKB per capita, na przestrzeni tych kilku lat udato si¢ zmniejszy¢
dystans do panstw rozwinietych, chociaz jest to proces bardzo powolny. Dlatego, jezeli
ten pozytywny trend bedzie zachowany w przysztosci, to ,,doganianie” wyzej rozwi-

nig¢tych panstw potrwa jeszcze z pewnos$cig pargdziesiat lat.

Wykres 6. PKB per capita (w USD) w wybranych panstwach
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Zrédto: opracowanie wlasne 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 (dostep: 15.07.2016).

W Polsce dynamika zmian inwestycji ksztattowata si¢ przez wigkszo$¢ czasu na wyz-

szym poziomie niz w USA, strefie euro oraz ogdlem w panstwach cztonkowskich Or-
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ganizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). Poziom deficytu budzetowego
w relacji do PKB ksztattowat si¢ na zadowalajacym poziomie — deficyt byt troch¢ nizszy
niz $rednia dla wszystkich panstw wchodzacych w sktad strefy euro. Natomiast byt tro-
che wyzszy niz w panstwach OECD>.

Warto réwniez wskazacé, iz w Polsce w 2015 1. saldo rachunku obrotéw biezacych byto
niemal zrownowazone. W badanym okresie stosunek jego wartosci do PKB nie byt dodat-
ni, niemniej jednak w latach 2009-2015 mozna bylo zauwazy¢ znaczacg poprawe w tym
zakresie. Stanowi to wyrazny sygnat, ze dziatalno§¢ eksportowa rozwija si¢ szybciej niz
import, co nalezy interpretowaé bardzo pozytywnie. Takiemu stanowi rzeczy sprzyjat w po-
danym okresie niezbyt mocny zloty w poréwnaniu z takimi walutami, jak euro czy dolar
amerykanski. Mozna zatem stwierdzi¢, ze polska polityka gospodarcza odniosta w poda-
nym okresie sukces. Jednoczesnie warto poréwnac zachowanie si¢ gospodarek strefy euro
i Standéw Zjednoczonych. W USA zastosowano bardziej aktywng polityke gospodarcza,
poprzez wigkszy pakiet fiskalnej stymulacji oraz znacznie wczesniej wprowadzony instru-
ment QE. Efekt jest dos¢ wyraznie widoczny w postaci wyzszego poziomu inwestycji 1 dy-
namiki zmian PKB oraz nizszego poziomu bezrobocia w ostatnich latach.

Strefa euro natomiast ciagle jeszcze nie potrafi uporac si¢ z pigtrzacymi si¢ problema-
mi gospodarczymi, m.in. z kryzysem zadluzeniowym i zawirowaniami wokot pakietow
ratunkowych dla Grecji, ktérej dtug publiczny siegnat w 2011r. az 165% PKB (Szkudla-
rek 2013: s. 15; Bogotebska 2012: s. 1). W USA pakiety ratunkowe, co do zasady, byty
wprowadzane szybciej i w bardziej zdecydowany sposob. Mozna wsrdd nich wyrdznic
przede wszystkim interwencj¢ finansowg oraz pakiety legislacyjno-prawne. Wiele z nich
miato na celu wspomaganie sektora bankowego i w dalszej kolejnosci realnej gospodarki.
Rozwigzania amerykanskie byly pdzniej czgsto nasladowane w pozostatych panstwach,
m.in. w Unii Europejskiej (Zukrowska 2012: s. 74-75).

Zakonczenie

Podsumowujac — w artykule poruszono temat zastosowania instrumentéw polityki
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i w panstwach Unii Europejskiej, m.in. w Pol-
sce. Nalezy mie¢ na uwadze fakt, Zze ozywienie gospodarcze po kryzysie lat 2007-2009
nadal wydaje si¢ kruche. Wielu ekonomistow twierdzi, ze przedtuzajace si¢ 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-
step: 24.08.2016)
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wanie niskich stop procentowych powodowato w przesztosci narastanie ,,baniek spe-
kulacyjnych” (Balcerzak 2009; Rzonca i Cizkowicz 2010: s.33-35). O skutkach tak
tagodnej polityki pieni¢znej pisali rowniez Przemystaw Wozniak (2013) i Jan Winiecki
(2013). Przyktadem takiej polityki bylo obnizenie przez FED do bardzo niskiego po-
ziomu stop procentowych w latach 2003—2004, co krotkoterminowo wsparto gospodar-
ke, ale w dtuzszej perspektywie okazato si¢ ewidentnym btedem polityki gospodarczej
(Radomska 2013: s. 7-11). Na poczatku ruch ten napedzil nadmierny boom na rynku
mieszkaniowym (Siwinski 2011: s. 15-16), przez co pekniecie ,,banki spekulacyjne;j”
podczas kryzysu byto jeszcze bardziej dotkliwe. Trzeba zatem pamigtac o tym, ze $rod-
ki, ktore poprawily sytuacje gospodarcza w danym momencie, wcale nie muszg by¢ tak
samo dobre dla gospodarki w znacznie dtuzszym okresie. Co wiecej, moga one okazaé
si¢ przyczyng narastania stanu nierdwnowagi, a co za tym idzie — potencjalnej grozby
kolejnego kryzysu. Podobne glosy stychaé np. w Wielkiej Brytanii — Andrew Sentance
(2011) twierdzi, ze opoér Banku Anglii wobec podnoszenia stop procentowych moze
w krotkim okresie wspomoc lokalne przedsigbiorstwa, aczkolwiek ostatecznie zaszko-
dzi gospodarce. Natomiast za przedtuzajacy si¢ kryzys w Unii Europejskiej odpowiada,
wg Wlodzimierza Dymarskiego (2012: s. 253-267), bledna polityka wladz poszcze-
gblnych panstw, a w szczegdlnosci Komisji Europejskiej, ktorej decydenci kieruja sie
neoliberalng mysla ekonomiczna.

Warto réwniez zauwazy¢, ze polityka gospodarcza w czasie kryzysu — dziatania
antykryzysowe — ukierunkowana byta gtéwnie na usuwanie jego negatywnych skut-
kéw. Czesto jednak nie eliminowano jego przyczyn. Niektore z nich moga oddziatywaé
negatywnie w przyszto$ci, poniewaz nie wszystkie zostaty usunigte (Tomkiewicz 2011:
s. 57-58).

Okreslona warto$¢ wskaznikéw makroekonomicznych oraz ocena podejmowanych
dziatan prowadza do konkluzji, ze trzeba przyja¢ postawiong w artykule hipoteze. Na
podstawie analizy makroekonomicznych danych empirycznych zostala ona zweryfi-
kowana pozytywnie. Nawigzujac do dziatan antykryzysowych podejmowanych przez
decydentow gospodarczych w USA i strefie euro, nalezy zauwazy¢, ze reakcja EBC,
zardwno w zakresie ustalania poziomu stop procentowych, jak 1 zastosowania niestan-
dardowych instrumentéw polityki pieni¢znej, a przede wszystkim luzowania ilo$cio-
wego, byta spozniona. FED juz w roku 2007, czyli po pierwszych sygnatach o nadcho-
dzacym kryzysie, zaczal obniza¢ stopy procentowe. EBC natomiast pozostawat bierny
pod tym wzgledem az do roku 2008. Bardzo waznym aspektem dzialan antykryzyso-
wych bylo tez zastosowanie narzedzi polityki fiskalnej. W artykule przeanalizowano
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ksztattowanie si¢ poziomu wydatkow rzadowych. W tym przypadku réwniez reakcja
decydentow w Stanach Zjednoczonych byta szybsza i bardziej zdecydowana niz w Eu-
ropie. Wydatki rzadowe w USA w okresie kryzysu wzrosty wyrazniej niz w Europie.
Zrekompensowato to stabnacy popyt inwestycyjny i konsumpcyjny w tym okresie
i przyczynito si¢ do ztagodzenia recesji. Ponadto nalezy dodac, ze w latach pokryzy-
sowych gospodarka amerykanska wykazywata wicksze tempo wzrostu niz gospodarki
strefy euro. Powyzsze spostrzezenia i wnioski przyczynily si¢ do pozytywnej weryfi-
kacji hipotezy.

Jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze w Europie w badanym okresie wystgpowato wig-
cej czynnikdéw niekorzystnie wptywajacych na wzrost gospodarczy niz w USA. Nalezy
do nich przede wszystkim kryzys zadluzeniowy, a w szczeg6lnosci problemy zwigzane
z sytuacja Grecji oraz pozostatych panstw tzw. ,,PIIGS” (Portugalia, Wiochy, Irlandia,
Hiszpania). Dzigki pomocy finansowej dla Grecji, panstwo to nie oglosito upadtosci.
Jej grozba zostata odsunigta na kilka lat (Prokopowicz 2015: s 4-6). Dalszg pomoc
uzalezniono od procesu wdrazania ,,reform ostrozno$ciowych”. Ewentualne wyjscie
Grecji ze strefy euro stanowi ryzyko wystapienia (przynajmniej) lokalnego kryzysu,
ktory podwazyltby zaufanie do wspdlnej waluty. Ponadto, w przeciwienstwie do Sta-
néw Zjednoczonych, Unia Europejska nie dysponuje wspdlnym budzetem- kazde pan-
stwo cztonkowskie posiada w tym zakresie autonomig.

Innymi czynnikami negatywnymi wewnatrz Unii, a w szczegdlnos$ci wewnatrz stre-
fy euro, byta narastajaca nierownowaga migdzy panstwami cztonkowskimi. Wynikata
ona z takich zjawisk, jak nadmierny wzrost dtugu publicznego pogarszajace si¢ saldo
bilansu ptatniczego czy wzrost cen aktywow rzeczowych i finansowych. Sg to czyn-
niki, ktore nawet przy bardzo skutecznie prowadzonej polityce gospodarczej powodo-
watyby obnizenie tempa wzrostu gospodarczego (Pietrucha 2015: s. 2-3). Wskaza¢
mozna réwniez na problemy zwigzane z brakiem silnego politycznego przywddztwa
wewnatrz wspolnoty oraz spdjnej wizji rozwoju (Archick 2016: s. 9—10). W opraco-
waniu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (Lin 2016) stwierdzono, zZe istnieje
duze ryzyko przedtuzania si¢ okresu niskiego tempa wzrostu gospodarczego oraz ni-
skiej inflacji w Unii Europejskie;j.

Warto wspomnie¢, ze do szybszego uzdrowienia gospodarki w Stanach Zjednoczo-
nych przyczynilo si¢ podjecie w nastepstwie kryzysu polityki regulacyjnej. Pod tym
wzgledem Amerykanie wyprzedzili decydentdéw z innych czesci Swiata, wprowadzajac
regulacje rynku finansowego, ktore w zamysle mialy ustabilizowa¢ sytuacj¢ instytucji
finansowych. Wprowadzono m. in. budzacy wiele kontrowersji w kregach finansowych
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Dodd-Frank Act, dotyczacy rynku instrumentéw pochodnych na rynku pozagietdo-
wym Over the Counter (OTC). Do najwazniejszych obszaréw poddanych regulacjom
nalezaty réwniez rynek kapitatowy i sektor bankowy — przede wszystkim starano si¢
rozwigza¢ problem ,,fo0 big to fail” (,,za duzy, by upas¢”), ktory dotyczyt bankéw po-
siadajgcych aktywa znacznej warto$ci, i tym samym generujacych zwiekszone ryzyko
dla catego systemu finansowego.

Poréwnujac skuteczno$¢ dziatan antykryzysowych podejmowanych w USA
i w Europie, nalezy mie¢ na uwadze to, ze Unia Europejska, w przeciwienstwie do
Standéw Zjednoczonych, nie prowadzi wspolnej i spojnej polityki gospodarczej. Po-
lityka fiskalna lezy w gestii kazdego z panstw cztonkowskich. Polityka monetarna
w panstwach strefy euro zostata zintegrowana, jednak w panstwach nienalezacych do
tego obszaru, m.in. w Polsce, prowadzi si¢ autonomiczng polityke budzetowsq i pie-
ni¢zng. Mozliwo$¢ prowadzenia spdjnej polityki w USA jest jednym z najistotniej-
szych czynnikow przesadzajacych o jej wickszej skutecznosci. Kwestia przeniesienia
kompetencji z zakresu polityki fiskalnej na szczebel ponadnarodowy jest w Unii Eu-
ropejskiej tematem coraz szerszej dyskusji i z pewnos$cig bedzie przedmiotem bardzo
waznych negocjacji w kolejnych latach, a dazenie do integracji dwoch rodzajow po-
lityk moze narastac.

Na koniec warto przytoczy¢ optymistyczne poglady Frederica Mishkina (2010:
s.50), ktory twierdzi, ze dzieki zaistnieniu kryzysu jeste§my bogatsi o nowe doswiad-
czenia i prawdopodobienstwo popetnienia tych samych btedow z przesziosci stato si¢
mniejsze. Jednoczesnie te wlasnie nabyte doswiadczenia nie przekreslaja zdecydowa-
nej wiekszosci dotychczasowej wiedzy z zakresu polityki monetarnej. Mozna zatem
mie¢ nadziej¢, ze dzigki uzupehieniu jej o nowe spostrzezenia i wnioski, decydenci

beda w stanie dziata¢ lepiej w przysztosci.
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