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Wstep

Gieboka recesja, ktdra wystgpita w gospodarce Standéw Zjednoczonych w la-
tach 2007-2009, wydaje sie juz historig. W trzecim kwartale 2011 r. amerykanski
realny produkt krajowy brutto osiggngt warto$¢ podobng do tej bezposrednio przed
zatamaniem. Jednakze powrot do punktu wyjscia nie oznacza braku problemdéw tej
gospodarki - koszty, jakie poniosto i ponosi spoteczeistwo Stanéw Zjednoczonych
w wyniku zatamania si¢ koniunktury, sa nadal bardzo wysokie.

Hipotezg badawczg jest zatem twierdzenie, ze pomimo zastosowanych narzedzi
makroekonomicznych kondycja gospodarki amerykanskiej nadal nie powrdcita
do stanu sprzed recesji lat 2007-2009. Aby rozwaza¢ skutecznos$¢ dziatan podje-
tych przez administracje waszyngtoriska w kwestii realizacji polityki budzetowej
i pienieznej, nalezatoby blizej sie przypatrzy¢ stanowi tej gospodarki przed recesjg
i konsekwencjom zatamania koniunktury, a nastepnie zastosowanym narzedziom
polityki fiskalnej i pienieznej. Na koniec ocenie zostanie poddana biezgca sytuacja
ekonomiczna tej gospodarki.
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Celem opracowania jest proéba oceny skutecznosci polityki makroekonomicznej
zastosowanej przez rzad Stanow Zjednoczonych Ameryki w walce z konsekwencjami
kryzysu finansowego i towarzyszacej mu gtebokiej recesji lat 2007-2009. Osiagnieciu
tego celu postuzy krytyczny przeglad literatury przedmiotu, decyzji administracji
rzgdowej oraz analiza podstawowych wskaznikow ekonomicznych gospodarki ame-
rykanskie;j.

1. Stan amerykanskiej gospodarki bezposrednio
przed recesjg 2007-2009 i w jej trakcie

W wyniku zacie$nienia polityki monetarnej oraz spadku zaufania w sektorze ban-
kowym kryzys finansowy z sierpnia 2007 r. przeniést sie w Stanach Zjednoczonych
do sfery realnej, wywotujac reakcje administracji, wtadz ustawodawczych i monetar-
nych tego kraju. Analiza przyczyn, mechanizm i skutki kryzysu finansowego zostang
pominiete w niniejszym opracowaniu z uwagi na to, ze wyczerpujagce omowienie
tego problemu mozna znalez¢é w wielu pozycjach naukowychl W tym punkcie pracy
uwaga zostanie skoncentrowana na omowieniu podstawowych parametrow ekono-
micznych w celu przyblizenia kondycji gospodarki amerykanskiej bezposrednio przed
wystgpieniem kryzysu finansowego oraz w trakcie trwania recesji z lat 2007-2009.

W latach 2000-2006 $rednioroczne tempo wzrostu gospodarczego w ujeciu
realnym wyniosto 2,7%2 Trwajgca od pierwszej potowy lat 80. XX w. koniunktura
w gospodarce amerykanskiej zostata zaktdcona tylko dwukrotnie - przez stosunko-
wo powazng recesje lat 1990-1991 oraz spowolnienie wzrostu w 2001 r., zwigzane
z peknieciem banki internetowej (przeszacowanie wartosci akcji spotek typu ,,dot.
com”). Ksztattowanie sie realnego produktu krajowego brutto gospodarki Stanéw
Zjednoczonych w latach 2006-2011 przedstawia rysunek 1 WyraZnie zarysowana
recesja trwata w gospodarce amerykanskiej od | kwartatu 2008 r. do 111 kwartatu
2009 r. Jak wspomniano wczesniej, wtasnie w Il kwartale 2009 r. realna warto$é
amerykanskiego PKB wrécita do poziomu sprzed kryzysu finansowego - do okoto
13,5 bln USD.

1 Por. np. J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala (red.), Wspdiczesny kryzys finansowy. Przyczyny
—przebieg —skutki, CeDeWu, Warszawa 2009; G.W. Kotodko (red.), Globalizacja, kryzys i co ?2
Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2010; A. Mian, A. Sufi, The Consequences ofMortgage Credit Expansion:
Evidence from the 2007 Mortgage Default Crisis, NBER Working Paper no. 13936, April 2008; W. Nawrot,
Globalny kryzys finansowy XX wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu., Warszawa 2009;
C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International
Historical Comparison, NBER Working Paper no. 13761, January 2008; D. Rosati, Przyczyny i mechanizm
kryzysufinansowego w USA, ,Ekonomista” 2009, nr 3, s. 315-351; J.B. Taylor, Zrozumie¢ kryzysfinansowy,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010; H.L. Vogel, Financial Market. Bubbles and Crashes, Cambridge
University Press, Cambridge 2010.

2 Obliczenia wiasne na podstawie danych Economic Report of the President 2012, washington D.C.,
United States of America, tab. B-4.
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Ujemna dynamika PKB Stanéw Zjednoczonych dotyczyta 2008 i 2009 r. Jgj
gtdéwna przyczyng (szczegdlnie w odniesieniu do 2009 r.) byt dramatyczny spadek
wartosci inwestycji - w ujeciu procentowym w 2008 r. inwestycje skurczyty sie zale-
dwie 0 0,8%, ale w 2009 r. warto$¢ prywatnych wydatkéw na dobra trwatego uzytku
byta mniejsza w stosunku do roku poprzedniego o prawie 18%. Warto podkresli¢, ze
w latach 2002-2007, czyli po kryzysie z 2001 r. do wystapienia kolejnego w 2007 r.,
ich Srednioroczny wzrost osiggat prawie 6%3 W okresie recesji w nieznaczny sposob
zmniejszyta sie rowniez warto$¢ konsumpcji.
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* Dane prognozowane.
Rysunek 1 Realny PKB w gospodarce amerykanskiej w latach 2007-2009
(dane kwartalne, w mld USD, w cenach z 2005 r.)

Zrédto: Economic Report o fthe President 2012, Washington D.C., United States of America, tab. B-2.

W 2008 i 2009 r. wystgpita rowniez ujemna dynamika wzrostu importu, czego
powodem mogta by¢, miedzy innymi, zastosowana przez administracje waszyngtoriska
klauzula Buy American. Ujemng stopg wzrostu charakteryzowat sie rowniez eksport,
lecz 6w spadek wystapit tylko w 2009 r.

Dynamika sktadnikéw popytu globalnego w krotkim okresie determinuje tempo
wzrostu gospodarczego. Sama zalezy jednak gtéwnie od osigganych przez spoteczen-
stwo dochod6w, a zatem wazna staje sie mozliwos$¢ generowania dochoddéw, ktérych
podstawowym Zzrddiem jest praca. Dlatego tez jeden z najistotniejszych wskaznikow
makroekonomicznych stanowi poziom zatrudnienia, atym samym stopa bezrobocia.

3 Obliczenia wiasne na podstawie danych Economic Report of the President 2012, Washington D.C.,
tab. B-4.
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Tabela 1 Wzrost realnej wartosci PKB ijego sktadnikéw w Stanach Zjednoczonych
w latach 2006-2010, szacunkowego wzrostu dla 2011 r. i prognozy dla 2012 r. (w procentach)

2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012**
PKB 2,7 19 -0,3 -3,5 2,0 17 23
Konsumpcja 2,9 2,3 -0,6 -19 20 2,2 2,0
Inwestycje 8,0 6,5 -0,8 -17,8 44 8,6 4,6
Wydatki rzagdowe 14 13 2,6 17 07 -2,1 18
Eksport 9,0 93 6,1 -9,4 113 6,8 53
Import 6,1 24 -2,7 -13,6 125 50 50
* Dane szacunkowe.
** Dane prognozowane.

Zrédto: EconomicReport of the President 2012, Washington D.C., United States of America, tab. B-4 oraz dla 2012r.
EIU Country Analysis. Economist Intelligence Unit—Views\Wire.

Rysunek 2 przedstawia ksztattowanie sie stopy bezrobocia w okresie bezpo-
$rednio poprzedzajacym recesje, w trakcie jej trwania i po zastosowaniu pakietow
antykryzysowych.

Generalnie poziom bezrobocia w gospodarce amerykanskiej jest znacznie nizszy
niz w krajach europejskich, czy og6lnie w wiekszosci krajéw na Swiecie. W latach
2000-2007 s$rednioroczna stopa bezrobocia ksztattowata sie w tej gospodarce na
poziomie 5% zasobow sity roboczej. Tak niski poziom bezrobocia jest zwigzany
z wyjatkowo wysokim stopniem wykorzystania zasobéw sity roboczej4 W wyniku
recesji wspomniany $redni poziom stopy bezrobocia podwoit swag warto$¢5 co miato
miejsce pod koniec 2009 r. Srednioroczna stopa bezrobocia w 2009 r. w Stanach
Zjednoczonych wzrosta do poziomu 9,3% (w stosunku do poziomu 4,6% w latach
2006-2007 i 5,8% w 2008 r.)6. Oznacza to zwiekszenie sie liczby bezrobotnych do
poziomu 14,3 mln o0s6b (w poréwnaniu z 7 mln bezrobotnych w latach 2006-2007
i 89 min w 2008 r.).

4 Wedtug danych OECD jesli rozpatrywac stope zatrudnieniajako procent catej populacji danego kraju,
sposrdd rozpatrywanych panstw wyzszym wskaznikiem od gospodarki amerykarskiej w 2007 r. cechowata
sie tylko Japonia. Osiggneta ona wynik 77,1% zatrudnionych natle catej populacji, podczas gdy Stany Zjed-
noczone 74,6%, Wielka Brytania 73,9%, Niemcy 70,1%.

5 Najwyzszy poziom stopy bezrobocia odnotowano w pazdzierniku (10,1%), listopadzie i grudniu (po
10,0%) 2009 r.

6 Dane U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, Washington, D.C., United States of America.
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Rysunek 2. Stopa bezrobocia w gospodarce amerykanskiej w latach 2006-2011
W ujeciu miesiecznym (w procentach)
Zrédho: EconomicReport ofthe President 2008, 2010 i 2012, Washington D.C., United States of America, tab. B-42.

Kolejnym parametrem wartym omowieniajest stopa inflacji i zwigzane z nig stopy
procentowe banku centralnego. W okresie poprzedzajagcym kryzys inflacja notowana
w Stanach Zjednoczonych nie budzita wiekszego niepokoju. Od wrze$nia 2006 r.
do pazdziernika 2007 r., a wiec juz po pierwszych sygnatach na temat powaznych
probleméw finansowych cze$ci bankéw komercyjnych, jej poziom nie przekraczat
3%, przy Sredniej stopie w tym okresie na poziomie 2,3%7. Dopiero rozluznienie
polityki pienieznej majace na celu zapobiezenie wptywowi kryzysu finansowego na
sfere realng gospodarki amerykarnskiej spowodowato wzrost inflacji do poziomu po-
wyzej 4%, aw lipcu 2007 r. nawet 5,6%. Co ciekawe, zupetnie inny problem pojawit
sie jednak w 2009 r. - pomimo utrzymywania sie¢ w tym czasie stop procentowych
na poziomie bliskim zeru (stopa oprocentowania rezerw federalnych w przedziale
0,2-0,1%) gospodarce amerykanskiej zaczeta zagraza¢ deflacja. W Stanach Zjed-
noczonych ceny spadaty od marca do pazdziernika 2010 r., co wywotato powazne
zaniepokojenie wsrod ekonomistdw i politykow.

Od grudnia 2001 r. do listopada 2004 r. FED utrzymywat stopy procentowe na
stosunkowo niskim poziomie, co powodowato, ze w catym tym okresie stopa opro-
centowania funduszy federalnych nie przekroczyta 2%8 Dopiero w grudniu 2004 r.
polityka FED delikatnie sie zaostrzyta i od tego momentu stopa oprocentowania
funduszy federalnych powoli rosta, przekraczajac w potowie 2006 r. poziom 5%. Od
lipca 2006 r. do lipca 2007 r. stopa ta ksztattowata sie¢ na poziomie 5,25%. Ozna-
cza to, ze bezposrednio przed zatamaniem na rynku nieruchomosci utrzymywanie

7 Dane Economic Report ofthe President @Washington D.C., United States of America, tab. B-73
oraz U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, Washington, D.C., United States of America.
8 W grudniu 2003 r. stopa ta spadta ponizej 1%
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stosunkowo wysokich stop procentowych przez bank centralny przyczynito sie do
wzrostu kosztéw obstugi kredytdw przez klientéw bankéw komercyjnych i do ich
niewyptacalnosci. Dotyczy to gtéwnie kredytow hipotecznych zaciggnietych w czasie
trwania boomu na rynku nieruchomosci.

Rysunek 4. Wartos¢ CPI a oprocentowanie funduszy federalnych w Stanach Zjednoczonych
w latach 2006-2011 w ujeciu miesigcznym (w procentach)

Zrédho: Economic Report ofthe President 2012, Washington D.C., United States of America, tab. B-73 oraz USS. De-
partment of Labor, Bureau of Labor Statistics, Consumer Price Index, Washington, D.C. 2012.

2. Narzedzia makroekonomiczne w dziataniach antykryzysowych

Juz na poczatku 2008 r. zapadta decyzja administracyjna o dofinansowaniu kwo-
tami od kilku do kilkunastu miliardow USD najwiekszych bankéw amerykanskich
w obawie przed ich niewyptacalnoscia. Instytucje finansowe Fannie Mae i Fredie Mac,
anastepnie AIG dokapitalizowano kwotami kilkunastu miliardow USD we wrze$niu
tego samego roku, pézniej 25 mld USD przeznaczono na zakup 36% banku Citi. Na
wniosek sekretarza skarbu H. Paulsona 3 pazdziernika 2008 r. Kongres USA przyjat
tzw. plan TARP (TroubledAssets ReliefProgram - tzw. plan Paulsona). Przeznaczono
kwote 700 mld USD pierwotnie na wykup ,,ztych” dtugdw od bankéw, w dalszej
perspektywie - na bezposrednie dokapitalizowanie bankdéw. Zatem ideg programu
byt wykup przez rzad akcji i toksycznych aktywow bankéw, a nastepnie ich bezpo-
Srednie wzmocnienie finansowe, co zwigkszato szanse na uratowanie zagrozonych
bankructwem amerykanskich instytucji finansowych. Najwazniejszym jednak celem
planu Paulsona byto opanowanie kryzysu finansowego i unikniecie gtebokiej recesji
w sferze realnej amerykarnskiej gospodarki9 Problem polegatjednak na tym, ze byto
juz za p6zno, aby zapobiec wptywowi kryzysu finansowego na te sfere.

9 W. Kasperkiewicz, Obecny kryzysfinansowy—przyczyny i , [w] J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski,
J. Misala (red.), Wsp6tczesny kryzysfinansowy. Przyczyny—przebieg—skutki, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 33-44.
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Na skutek rozlania sie kryzysu z sektora finansowego na inne dziedziny eko-
nomiczne w lutym 2009 r. amerykanski Senat uchwalit plan stymulacyjny o facznej
wartosci 787 mld USD, co stanowito w przyblizeniu prawie 7% PKBI1 Plan ten
miat na celu spowodowanie ozywienia w gospodarce Stanéw Zjednoczonych za
pomocg ograniczenia opodatkowania klasy s$redniej, zmniejszenia opodatkowania
firm, wsparcia rynku nieruchomosci i motoryzacji, inwestycji infrastrukturalnych,
wreszcie dotacji na produkcje ekoenergiill Wedtug szacunkéw wszystkie te dziatania
miaty stworzyé lub uratowaé okoto 3-3,5 mlIn miejsc pracy. Ze wspomnianej kwoty
zatwierdzonej ustawg z 2009 r. The American Recovery and Reinvestment dotych-
czas wydano 753,9 mld USD12 Optymizmem napawa fakt, ze wydatki te czeSciowo
przeciwdziatajg skutkom recesji doraznie (krétkookresowo), w duzej czesci za$ sg
ukierunkowane na zmiane oblicza amerykanskiego spoteczeiAstwa i gospodarki
w dtugim okresie. Polityka nakierowana na podwyzszanie kwalifikacji zawodowych
i inwestycje przedsiebiorstw bedzie w przysztosci stymulowa¢ wzrost gospodarczy.

Bezposrednie wsparcie polityki fiskalnej dla wzrostu gospodarczego Standow
Zjednoczonych moze w najblizszych latach by¢ mniejsze13z racji ogromnego zadtu-
zenia sektora publicznegoX Jednak przy niskiej stopie inflacji polityke rzagdu nadal
bedzie wspomagat bank centralny Stanéw Zjednoczonych. Gtéwna stopa procentowa
funduszy federalnych jest obecnie utrzymywana na poziomie bliskim zeru, a sytuacja
ta ma miejsce od grudnia 2008 r. (por. rysunek 4). Kiedy w 2009 r. okazato sie, ze
obnizka stép procentowych nie przynosi zamierzonego rezultatu, FED zastosowat
niestandardowe rozwigzanie - strategie ilosSciowego luzowania polityki pienigeznej
(quantitative easing —QE), czyli dodruku pienigdza stuzacego zakupom papieréw
wartosciowych w celu skutecznego zmniejszania kosztéw pozyczek. W pierwszej
rundzie programu FED kupowat papiery wartosciowe oparte na kredytach hipotecz-
nych. Od sierpnia 2010 roku, w ramach drugiej cze$ci programu, nabywat gtownie
amerykanskie dtugoterminowe obligacje skarbowe. tgcznie warto$¢ zakupionych
przez FED obligacji rzagdowych to 900 mld USD. Dodatkowo FED nabyt 175 mld
USD prywatnych aktywoéw1s We wrzes$niu 2011 r. rozpoczat tez proces wydtuzania
przecietnego terminu zapadalnos$ci posiadanych aktywdw poprzez sprzedaz obligacji
o krétszych terminach zapadalno$ci i zakup papieréw dtuznych o dtuzszych terminach
zapadalnosci (tzw. operacja twist). Dodatkowym instrumentem zwiekszajagcym ptynnos¢
dolarowg na Swiecie byto takze przywrdécenie pod koniec 2011 r. linii swapowych dla

D Wstepny projekt zaktadat wartos¢ pakietu ratunkowego na kwote 820 mid USD.

1 Doktadniej - 300 mld USD przeznaczono na ulgi podatkowe dla oséb indywidualnych i przedsiebiorstw,
250 mid na bezposrednig pomoc stanom w potrzebie (najwiekszymi beneficjentami sg Kalifornia, stan Nowy
Jork i Teksas), 200 mld na modernizacje krajowej infrastruktury.

P Wiecej naten temat: http://www.recovery.gov/Pages/default.aspx (5.05.2012).

B W najblizszym czasie przewidziane sg reformy majace na celu ograniczenie wydatkdw budzetowych
- na przyktad odktadana od wielu lat reforma kosztownych programéw Medicare i Medicaid.

¥ Wiecej na ten temat w kolejnym punkcie pracy.

B Raport o inflacji, marzec 2012 r., Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pienieznej, Warszawa 2012, s. 21.
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zagranicznych bankow centralnych. W efekcie tych wszystkich dziatan bilans FED
zwiekszyt sie do 2,9 bln USD (z 0,9 bln USD pod koniec 2006 r.) i obecnie stanowi
18,8% amerykanskiego PKB16

Inne rozwigzania, ktérymi postuguje sie bank centralny, to dalsze sygnalizo-
wanie, iz stopy procentowe bedg pozostawaé na niskim poziomie przez diuzszy
czas. W zwigzku z tym FOMC w kwietniu 2012 r. nadal podtrzymat swojg decyzje
0 zamiarze pozostawienia bez zmian w USA ,,wyjatkowo niskich stop procentowych
do p6znego 2014 r” 1l

3. Prdba oceny skutecznosci zastosowanej polityki
w walce z recesja lat 2007-2009

Istotny, w aspekcie oceny skutecznosci polityki Standéw Zjednoczonych w walce
z kryzysem i recesja, pozostaje fakt statusu dolarajako podstawowej waluty uzywanej
w wymianie gospodarczej i rezerwach finansowych na $wiecie. Dzigki tej pozycji
Stany Zjednoczone maja utatwiony dostep do stosunkowo bezpiecznego pozyczania
srodkoéw finansowych za granicg. Miato to znaczacy wptyw na podejscie wtadz poli-
tycznych do projektowania dziatan przeciwdziatajgcych samemu kryzysowi i skutkom
wywolanej przez niego recesji.

0d 2010 r. Stany Zjednoczone odnotowujg dodatnie tempo wzrostu PKB, a stopa
bezrobocia, cho¢ nadal wysokalg powoli sie obniza. Te pozytywne tendencje gospo-
darka zawdziecza przede wszystkim zaangazowaniu Srodkéw amerykanskiego rzadu
lrealizacji wielu programéw naprawczych. Ekonomisci oceniajg, ze to one przyniosty
pozadane efekty, skutecznie pobudzajgc aktywnos¢ ekonomiczng kraju. Nie nalezy
jednak zapominac o kosztach tychze interwencji i programoéw oraz o skutkach samego
kryzysu finansowego i towarzyszgcej mu recesji.

Kolejnym waznym zagadnieniem jest ignorowanie kryterium ograniczania deficytu
budzetowego i zadtuzenia zagranicznego, aby pobudzi¢ rynek finansowy oraz popyt
globalny. Wigze sie z tym réwniez nacisk na odbudowe amerykanskich instytucji
finansowych i stymulowanie amerykanskich przedsiebiorstw kosztem zatrzymania
dotychczasowych czy przyciggniecia nowych inwestoréw zagranicznychld Zastoso-
wanie omowionego pakietu antykryzysowego zwiekszyto catkowity dtug publiczny
Stanow Zjednoczonych w 2011 r. do okoto 14,8 bin USD (102,2% PKB), aw planach
na 2012 r. do przerazajgcej kwoty ponad 16 bln USD2). Koszt tej ustawy ma zostac

B Ibidem.

T FOMC nie widzi potrzeby kolejnego luzowania, 04.04.2012, http:/imww.forbes.pl/ (6.05.2012).

B W momencie powstawania tego opracowania Bureau of Labor Statistics informowato o stopie bezro-
bociaw gospodarce amerykanskiej na poziomie 8,1% (kwiecieri 2012 r.), w stosunku do 8,2% w marcu 2012 .

D Wspomniana wezesniej klauzula Buy American.

2 Economic Report of the President 2012, Washington D.C., United States of America, tab. B-78.
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roztozony na 10 lat, przez co wzrost deficyt budzetowy - w 2011 r. wynidst prawie
1,3 bIn USD (por. rysunek 5).

Obnizenie stop procentowych przez FED pomogto rynkowi pracy w niewielkim
stopniu, dlatego bank centralny musiat dodatkowo wspomagac sie nietypowymi dzia-
taniami ilosciowego luzowania polityki pienieznej, ktdre poza pewnymi rynkowymi
efektami obnizyty zaufanie inwestorow do Stanéw Zjednoczonych. Dwie rundy QE
nie wsparty znaczgco zmian na rynku pracy, nie poprawita si¢ rowniez sytuacja na
amerykarnskim rynku nieruchomosci, doszto tez do silnego wzrostu cen surowcow
przy nadal niezwykle niskich rynkowych stopach procentowych. Spadta réwniez
rentownos$¢ skarbowych papierow wartosciowych rzgdu amerykanskiego.
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12000
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8000
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4000
2000

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*2013*

deficyt budzetu federalnego dhug publiczny (na koniec roku)

* Dane prognozowane.
Rysunek 5. Wartos¢ deficytu budzetu federalnego i catkowita warto$¢ dtugu publicznego
w Stanach Zjednoczonych w latach 2000-2013 (w mid USD)

Zrédho: EconomicReport ofthe President 2012, Washington D.C., United States of America, tab. B-78.

Z jednej strony obnizenie stop procentowych, dwie rundy iloSciowego luzowania
polityki pienieznej i ogromne plany stymulacyjne pomogty wyjs¢ gospodarce Sta-
néw Zjednoczonych z recesji. Jednak z drugiej strony Ameryke czekajg nie mniejsze
wyzwania. Stopa bezrobocia, cho¢ sie obniza, nadal w amerykarskich warunkach
jest wysoka (obecnie - 8,1%). Utrzymujace sie bezrobocie, poprzez ograniczanie po-
ziomu dochod6w gospodarstw domowych i zmniejszanie zaufania, nadal negatywnie
wptywa na odbudowe amerykanskiej gospodarki. Chodzi nie tylko o spowolnione
tempo wzrostu gospodarczego i straty w PKB, ale rowniez zast6j we wzroscie ptac
i deprecjacje kwalifikacji bezrobotnych Amerykanow.
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Zakonczenie

Prowadzona polityka makroekonomiczna powoli przynosi pozytywne rezultaty
w amerykanskiej gospodarce. Niewatpliwie koszty decyzji administracyjnych bedg
dla obywateli amerykanskich duzym ciezarem, szczeg6lnie ze nie wszystkie wy-
datki rzgdowe przyczyniajg sie do wzrostu popytu konsumpcyjnego. Jednak pakiet
wspierajacy infrastrukture i nauke mozna traktowac jako inwestycje w przysztosc.
Odnosi sie to w szczegdlnosci do rozwiazania powaznego problemu amerykanskiej
gospodarki, jakim jest sytuacja na rynku pracy. Niecheci pracodawcoéw do zwiekszania
zatrudniania towarzyszy zbyt wolny spadek bezrobocia, a zatem minie jeszcze kilka
lat, zanim bezrobocie w tym kraju powro6ci do poziomu sprzed recesji.
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Macroeconomic policy of the United States in fighting the recession 2007-2009

The deep recession, which appeared in the U.S. economy in the years 2007-2009 seems to already
be a history. In the third quarter of 2011, the U.S. real gross domestic product reached a value similar
to that which occurred in this country just before the recession. But back to the starting point does not
mean no problems for the economy - the costs of economic collapse are still very high.

Research hypothesis is a sentence: despite the macroeconomic tools used in the U.S. economy, its
condition still has not recovered to the pre-recession years 2007-2009. The purpose of this paper is to
evaluate the effectiveness of macroeconomic policy applied by the government of the United States of
America in the fight against the consequences of the financial crisis and accompanying recession. To
achieve this objective the author reviewed the literature and the decisions of government administration
and analyzed basic economic indicators of the U.S. economy.

The starting point to verify the research hypothesis was to show the condition ofthe U.S. economy
just before the recession and during it. Next, attention was focused on the tools used by fiscal and mon-
etary policies, and eventually underwent assessment of the current economic situation of the economy.



