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DOŚWIADCZENIA HISTORYCZNE  
W ZAKRESIE NIEWYPŁACALNOŚCI PAŃSTW – 
WNIOSKI DLA WSPÓŁCZESNEJ  
POLITYKI GOSPODARCZEJ 

Streszczenie: Współczesny kryzys zadłużenia państw gospodarczo zaawansowanych jest 
niewątpliwie bezprecedensowy, jeśli chodzi o wielkość długu oraz zagrożenia polityczne  
i społeczne z nim związane. Teoria ekonomii wskazuje na wiele możliwych dróg wyjścia  
z kryzysu długu publicznego, które w rzeczywistości napotykają liczne ograniczenia. W arty-
kule przedstawiono doświadczenia historyczne w zakresie rozwiązywania kryzysów niewy-
płacalności państw w ciągu ostatnich dwustu lat oraz wnioski z nich płynące dla współczesnej 
polityki gospodarczej. 

Słowa kluczowe: wypłacalność państwa, rozwiązywanie kryzysu zadłużenia, strefa euro. 

1. Wstęp

Współczesny kryzys zadłużenia publicznego, którego centrum znajduje się w kra-
jach najwyżej rozwiniętych, należy niewątpliwie do bezprecedensowych, jeśli cho-
dzi o wielkość długu oraz zagrożenia polityczne i społeczne z nim związane. Według 
raportu McKinsey Global Institute, zadłużenie publiczne w świecie wynosi 41 bln 
dolarów, a długi prywatne są prawie trzykrotnie większe i wynoszą 117 bln dolarów. 
W tej sytuacji istnieje ryzyko, że długi prywatne zostaną przekształcone w długi 
publiczne, a państwo przejmie na siebie straty koncernów i banków. Tak się stało w 
następstwie międzynarodowego kryzysu finansowego, który wybuchł w latach 
2007-2008 w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej. Polityka ratowania zban-
krutowanych przedsiębiorstw i banków spowodowała skokowy wzrost poziomu dłu-
gu publicznego. Ale wzrost długu rozpoczął się znacznie wcześniej i związany był  
z zapoczątkowaną w latach 80. XX w. przez zachodnie rządy neoliberalną polityką 
gospodarczą, która w połączeniu z ograniczeniem fiskalizmu państwa pozwoliła 
przedsiębiorstwom i bankom na milionowe zyski.

Zaniepokojenie, jakie budzi obecny kryzys, wynika z tego, że zostały nim do-
tknięte nie kraje peryferyjne, jak to do tej pory bywało, ale najwyżej rozwinięte go-
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spodarki świata. Ich niewypłacalność może mieć niewyobrażalne dziś konsekwen-
cje. Warto zatem spojrzeć w przeszłość i zastanowić się, czy nie można by skorzystać 
z jej doświadczeń w zakresie rozwiązywania kryzysów niewypłacalności państw. 
Warto również sięgnąć do teorii ekonomii i zastanowić się, która z proponowanych 
dróg wyjścia z kryzysu zadłużenia może stanowić realną alternatywę dla współcze-
snych gospodarek. Ujęcie historyczno-teoretyczne zastosowane w tym opracowaniu 
pozwala również na sformułowanie wniosków dotyczących najbardziej prawdopo-
dobnych ścieżek rozwiązywania obecnego kryzysu, jak również zaleceń dla polityki 
gospodarczej. 

2. Niewypłacalność państwa – ujęcie teoretyczno-historyczne 

Pojęcie „niewypłacalności państwa” (state insolvency) nie ma precyzyjnej wykładni 
prawnej, a zatem można je zdefiniować wyłącznie opisowo. Jest to sytuacja, w której 
państwo lub jego rząd nie wypełnia zobowiązań finansowych wobec wierzycieli, 
czego przejawem jest całkowity lub częściowy brak spłaty odsetek i/lub rat kapita-
łowych od zaciągniętego długu1. Rząd może zawiesić spłatę zadłużenia albo w do-
brej wierze (kiedy utracił zdolność do spłaty), albo w złej wierze (kiedy może płacić, 
ale nie chce). W praktyce wierzycielom trudno jest ocenić rzeczywistą wolę rządu, 
gdyż swoją niechęć do spłaty rząd często tłumaczy niezdolnością do spłaty. 

Pojęcie insolvency często jest utożsamiane z pojęciem default, które jest szersze 
i oznacza każde niedotrzymanie (niewypełnienie) warunków pierwotnej umowy po-
życzkowej, czyli ich złamanie (breach). Złamanie umowy pożyczkowej może lub 
nie skutkować stratami dla wierzycieli. Na przykład dokonanie płatności w innym 
miejscu bądź w innej walucie, niż pierwotnie uzgodniono, nie musi powodować strat 
dla wierzycieli. W innej sytuacji wierzyciel może, na prośbę dłużnika, zmienić wa-
runki umowy pożyczki, ale ciągłość spłat zostaje zachowana. Default ma również 
miejsce wtedy, gdy dłużnik całkowicie zawiesza spłaty, informując o tym lub nie 
swoich wierzycieli. Wszystkie wymienione przypadki złamania umowy pożyczki są 
naruszeniem jej warunków, ale różnią się co do formy i konsekwencji dla wierzycie-
li. Warto tutaj podkreślić, że nie każde złamanie umowy pożyczki jest równoznaczne 
z niewypłacalnością państwa. Ta ostatnia rodzi mniejsze lub większe straty dla wie-
rzycieli i na ogół przybiera następujące formy: 
 • repudiacja (formalna odmowa honorowania zobowiązań), 
 • standstill (porozumienie dłużnika z wierzycielami o przejściowym odroczeniu 

płatności z tytułu długu długoterminowego i zamrożeniu lub przesunięciu termi-
nów spłat długu krótkoterminowego),

 • moratorium (oficjalna deklaracja dłużnika informująca wierzycieli o przesunię-
ciu spłaty całości lub części długu przypadającego do spłaty w danym okresie), 

1 E. Borchard, State Insolvency and Foreign Bondholders. General Principles, vol. 1, Beard Books, 
Washington D.C. 1951 (reprinted in 2000), s. 115-117. 
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 • rescheduling (zmiana harmonogramu spłat zadłużenia, polegająca z reguły na 
wydłużeniu terminów spłat lub negocjowaniu nowych pożyczek), 

 • restrukturyzacja długu (kompleksowa zmiana warunków spłaty zadłużenia, 
łącznie z redukcją części długu i/lub kosztów jego obsługi). 
Analiza doświadczeń ostatnich 200 lat w zakresie kryzysów niewypłacalności 

państw pozwala na sformułowanie ciekawych wniosków, które mogą służyć polity-
kom gospodarczym do lepszego zarządzania współczesnym kryzysem zadłużenia 
publicznego państw bogatych. Po pierwsze, kryzysy zadłużenia publicznego na ogół 
wybuchały na peryferiach światowego systemu gospodarczego (Ameryka Łacińska, 
Azja, kraje byłego bloku wschodniego). Kraje Ameryki Łacińskiej wielokrotnie 
ogłaszały niewypłacalność (np. Wenezuela 10 razy, Brazylia, Chile, Kostaryka  
i Ekwador po 9 razy, Meksyk, Peru i Urugwaj po 8 razy), ale co ciekawe, seryjnymi 
bankrutami były również niektóre kraje europejskie zaliczane dziś do grona wysoko 
rozwiniętych (Hiszpania bankrutowała 13 razy, Niemcy i Francja po 8 razy, Austria 
i Węgry po 7 razy, Portugalia i Turcja po 6 razy, a Grecja 5 razy)2. 

Po drugie, niezdolność krajów do spłaty zadłużenia często utrzymywała się 
przez kilkanaście lat, a nawet i dekad, co wskazuje na skalę trudności, jaką napoty-
kało rozwiązywanie problemów niewypłacalności państw w XIX i XX w. Kryzysy 
zadłużenia najczęściej rozwiązywane były w drodze restrukturyzacji zobowiązań, 
którą poprzedzało bądź nie zawieszenie spłat. Efektywność tego procesu ulegała 
poprawie z biegiem lat i zależała od trzech czynników: stopnia instytucjonalizacji 
współpracy między wierzycielami, udziału przedstawicieli sektora oficjalnego (tj. 
rządu kraju wierzycielskiego lub organizacji międzynarodowej) w negocjacjach 
między państwem-dłużnikiem a jego prywatnymi wierzycielami oraz uzgodnionych 
między nimi warunków spłaty długu. 

Stopień instytucjonalizacji współpracy między wierzycielami w pierwszej poło-
wie XIX wieku był bardzo słaby. Negocjacje z dłużnikiem prowadziły powoływane 
ad hoc komitety wierzycieli – posiadaczy obligacji rządowych, co wydłużało czas 
trwania negocjacji i utrudniało szybkie osiągnięcie porozumienia. Pod koniec XIX 
wieku ukonstytuowały się w głównych krajach wierzycielskich stałe komitety wie-
rzycieli, co w istotnym stopniu skróciło czas trwania negocjacji (z przeciętnie 14 lat 
w latach 1820-1870 do 6 lat w latach 1871-1925). Okresy te uległy dalszemu  
skróceniu na przełomie lat 80. i 90. XX wieku do kilku miesięcy, maksymalnie  
1 roku-2 lat w przypadku bardziej złożonych umów Brady’ego3. Wpłynęły na to 
m.in. mniejsza liczba wierzycieli, którymi były wówczas banki komercyjne, oraz 
lepsza koordynacja współpracy między nimi, jaką zapewniał Klub Londyński. Po-
nadto ważną, pozytywną rolę w negocjacjach banków z państwowymi dłużnikami 

2 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, This Time is Different. Eight Centuries of Financial Folly, Prince-
ton University Press, Princeton 2009, s. 86-100. 

3 Ch. Suter, Debt Cycles in the World-Economy: Foreign Loans, Financial Crises and Debt Settle-
ments, 1820-1990, Westview Press, San Francisco 1992, s. 91-92.
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odegrały rząd USA i Międzynarodowy Fundusz Walutowy4. Restrukturyzacja długu 
krajów wschodzących na przełomie XX/XXI wieku przebiegała zadziwiająco spraw-
nie, mimo iż głównymi wierzycielami państw byli prywatni posiadacze obligacji. 
Wpływ na to miały dwa czynniki: wykorzystanie przez kraje dłużnicze nowocze-
snych instrumentów finansowych (np. jednostronnych ofert wymiany obligacji take-
-it-or-leave-it), które zapewniły duży udział wierzycieli w wymianie, oraz wprowa-
dzenie zasady woli większości w odniesieniu do zmiany warunków umów 
państwowych obligacji (majority restructuring provisions), co znacznie przyspie-
szyło zawarcie porozumienia z dłużnikiem. 

Po trzecie, rządy krajów wierzycielskich bardzo rzadko interweniowały w obro-
nie prywatnych inwestorów zagrożonych poniesieniem strat w następstwie zawie-
szenia spłaty zadłużenia przez zagraniczne państwo. Sytuacja w tym zakresie wyglą-
dała zasadniczo odmiennie do wybuchu II wojny światowej i po jej zakończeniu. 
Przed II wojną światową rządy wierzycielskie wykorzystywały środki bezpośrednie-
go nacisku na państwa zalegające ze spłatami zobowiązań wobec prywatnych wie-
rzycieli, takie jak: presja dyplomatyczna, odmowa kredytów handlowych, groźba 
sankcji handlowych, a nawet interwencja zbrojna (np. Meksyk 1863 r., Egipt 1882 r., 
Wenezuela 1902-1903)5. Środki te zostały zaniechane po II wojnie światowej i od 
tamtego czasu interwencja rządów krajów wierzycielskich ogranicza się do wywie-
rania wpływu na warunki porozumień prywatnych dłużników z państwami w spra-
wie uregulowania spłat zadłużenia. W tym celu wykorzystywane są głównie regu- 
lacje bankowe i inne środki prawne, które stały się dostępne w następstwie ograni-
czenia koncepcji immunitetu suwerena. Ponadto rządy mogą wpływać na warunki 
restrukturyzacji długu za pośrednictwem międzynarodowych instytucji finanso-
wych, które zwykle uczestniczą w ich negocjowaniu. 

Po czwarte, w ciągu ostatnich 200 lat zakres restrukturyzacji zadłużenia ulegał 
stopniowemu rozszerzeniu, a warunki spłaty złagodzeniu. W latach 1820-1870 re-
strukturyzacja zadłużenia obejmowała wyłącznie kapitalizację zaległych odsetek 
oraz zawieszanie lub wydłużenie terminów płatności. Pod koniec XIX wieku wie-
rzyciele zgodzili się na redukcję spłat odsetek i/lub rat kapitałowych, ale tylko  
w wyjątkowych przypadkach6. Co więcej, zgoda wierzycieli na redukcję długu wią-

4 J.M. Boughton, Silent Revolution: The International Monetary Fund 1979-1989, International 
Monetary Fund, Washington D.C. 2001; L. Rieffel, Restructuring Sovereign Debt. The Case for ad hoc 
Machinery, Brookings Institution Press, Washington D.C. 2003. 

5 P. Mauro, N. Sussman, Y. Yafeh, Emerging Markets and Financial Globalization. Sovereign 
Bonds Spreads in 1870-1913, Oxford University Press, Oxford 2006; Ch. Lipson, Standing Guard: 
Protecting Foreign Capital in the Nineteenth and Twentieth Centuries, University of California Press, 
Berkley 1985; Ch. Lipson, International Debt and National Security: Comparing Victorian Britain and 
Postwar America, [w:] The International Debt Crisis in Historical Perspective, eds. B. Eichengreen, 
P.H. Lindert, The MIT Press, Cambridge MA 1989; Ch. Suter, wyd. cyt.; K.J. Mitchener, M.D. Weiden-
mier, Supersanctions and Sovereign Debt Repayment, “NBER Working Paper” no. 11472,  
National Bureau of Economic Research, Cambridge MA 2005. 

6 F. Sturzenegger, J. Zettelmeyer, Debt Defaults and Lessons from a Decade of Crises, MIT Press, 
Cambridge MA 2006, s. 15-19. 
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zała się z przejęciem przez nich politycznej lub ekonomicznej kontroli nad pań-
stwem dłużnikiem, która polegała na zarządzaniu finansami zadłużonego państwa, 
administrowaniu jego zagranicznymi długami, a czasami także na przejęciu własno-
ści jego aktywów (np. ziemi, kolei). Po II wojnie światowej wierzyciele zaniechali 
sprawowania bezpośredniej kontroli nad niewypłacalnym państwem. Kryzysy nie-
wypłacalności, jakie miały miejsce w latach 80. i 90. XX wieku, były rozwiązywane 
za pomocą mechanizmów rynkowych, a kraje zadłużone były traktowane coraz bar-
dziej ulgowo przez wierzycieli. Obok refinansowania długu, które miało zażegnać 
kryzys płynności, wierzyciele zastosowali środki, które umożliwiły przezwyciężenie 
kryzysu niewypłacalności, takie jak: wydłużanie terminów spłat rat kapitałowych  
i okresów konsolidacji spłat, aż do redukcji długu i/lub kosztów jego obsługi włącz-
nie7. Jedyną właściwie sankcją dla krajów zawieszających spłaty było odcięcie do-
stępu do międzynarodowego rynku kapitałowego, co trwało najwyżej kilka lat, po 
czym rynek zapominał i od nowa „rozkręcał” akcję kredytową. 

Warto podkreślić, że stopniowe łagodzenie warunków restrukturyzacji zadłuże-
nia oznaczało dla wierzycieli coraz większe straty, co potwierdzają liczne badania 
przeprowadzone przez wielu ekonomistów (m.in. Sutera, Jorgensena i Sachsa, Rief-
fela oraz Sturzeneggera i Zettelmeyera)8. Z drugiej strony badania (m.in. Eichengre-
ena i Portesa, Linderta i Mortona oraz Klingena, Wedera i Zettelmeyera) dowodzą, 
że straty poniesione przez wierzycieli w wyniku zawieszenia spłaty długów przez 
państwa zostały w większości badanych krajów z nawiązką zrekompensowane do-
datnimi stopami zwrotu w czasach dobrej koniunktury9. Dzięki temu, jak można 
sądzić, rynek długów rządowych może nadal funkcjonować, a rządy mogą prowa-
dzić ekspansywną politykę fiskalną i finansować się na tym rynku. Czy są jakieś 
ograniczenia dla takiego podejścia? Wydaje się, że te granice wyznacza warunek 
zachowania wypłacalności państwa. 

7 L. Rieffel, wyd. cyt., s.149-177. 
8 Ch. Suter, wyd. cyt., s. 94-95; E. Jorgensen, J. Sachs, Default and Renegotiation of Latin Amer-

ica Foreign Bonds in the Interwar Period, [w:] The International Debt Crisis in Historical Perspective, 
eds. B. Eichengreen, P.H. Lindert, The MIT Press, Cambridge MA 1989, s. 74; L. Rieffel, wyd. cyt.,  
s. 171; F. Sturzenegger, J. Zettelmeyer, Haircuts: Estimating Investors Losses in Sovereign Debt Re-
structurings, 1998-2005, “IMF Working Paper” 05/137, International Monetary Fund, Washington 
D.C. 2005. 

9 B. Eichengreen, R. Portes, Debt and Default in the 1930s: Causes and Consequences, “Europe-
an Economic Review” 1986, vol. 30, s. 599-640; B. Eichengreen, R. Portes, After the Deluge: Default, 
Negotiation, and Readjustment During the Interwar Years, [w:] The International Debt Crisis in His-
torical Perspective, eds. B. Eichengreen, P.H. Lindert, MIT Press, Cambridge MA 1989; P.H. Lindert, 
P.J. Morton, How Sovereign Debt Has Worked, [w:] Developing Country Debt and Economic Perfo-
mance, ed. J. Sachs, University of Chicago Press, Chicago 1989; Ch. Klingen, B. Weder, J. Zettelmey-
er, How Private Creditors Fared in Emerging Debt Markets, 1970-2000, “IMF Working Paper” 04/13, 
International Monetary Fund, Washington D.C. 2004. 
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3. Warunek zachowania wypłacalności państwa 

Wypłacalność państwa zależy od wielu czynników, które mają wpływ na dynamikę 
zmian zadłużenia publicznego w stosunku do PKB w okresie bieżącym i poprzed-
nim (∆d). Do czynników tych należą przede wszystkim: poziom nominalnego zadłu-
żenia publicznego netto w stosunku do PKB w okresie bieżącym (d), realna stopa 
oprocentowania długu (r), realna stopa wzrostu PKB (g) i pierwotne saldo budżetu 
w stosunku do PKB (s), co można zapisać10: 

 
.
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Z wyrażenia (1) wynika, że zmniejszenie długu publicznego w stosunku do PKB 
można osiągnąć dzięki: 
 • generowaniu pierwotnych nadwyżek budżetowych, 
 • zapewnieniu stopy wzrostu realnego PKB przewyższającej realną stopę opro-

centowania długu publicznego,
 • redukcji kwoty długu (w drodze jego wykupu lub częściowego umorzenia). 

Aby zachować stabilny poziom długu publicznego w stosunku do PKB, mini-
malna nadwyżka pierwotna budżetu powinna wynosić: 
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Warunek utrzymania długu publicznego w stosunku do PKB na stałym poziomie 
może stać się warunkiem wypłacalności państwa, jeśli zmienne krótkookresowe w 
wyrażeniu (2) zastąpimy zmiennymi długookresowymi obrazującymi średnie warto-
ści oczekiwane w przyszłości, co można zapisać: 
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A zatem wyrażenie (3) mówi, jaki powinien być minimalny poziom nadwyżki 
pierwotnej budżetu gwarantujący wypłacalność państwa. Analiza tego wyrażenia 
pozwala zauważyć, że jeśli długoterminowa, realna stopa oprocentowania długu pu-
blicznego ( r ) przewyższa długoterminowe tempo wzrostu realnego PKB (γ ), to 
kraj obciążony spłatą długu publicznego musi generować pierwotne nadwyżki bu-
dżetowe, aby uniknąć niewypłacalności. 

W takiej sytuacji znajduje się obecnie większość poważnie zadłużonych krajów 
gospodarczo zaawansowanych. Z zestawienia w tab. 1 wysokości długu publicznego 
i pierwotnych deficytów budżetowych wynika, że w szczególnie trudnym położeniu 
fiskalnym są Japonia, USA, Hiszpania i Irlandia. Ich sytuacja wydaje się gorsza niż 

10 W. Buiter, Sovereign Debt Problems in Advanced Industrial Countries, Global Economics View, 
Citigroup Global Markets 2010, April 26, s. 14-15. 
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Grecji. Przywrócenie stabilności fiskalnej wymagać będzie znacznej redukcji ich 
deficytów pierwotnych. MFW oszacował, jaka skala redukcji tych deficytów byłaby 
konieczna w obecnej dekadzie (2011-2020), aby zmniejszyć dług publiczny do 
przedkryzysowego poziomu 60% PKB do 2030 r. Z prognoz funduszu wynika, że 
największe zacieśnienie fiskalne rzędu 20% PKB czeka Japonię, a następnie USA 
(13% PKB), Irlandię (11% PKB), Grecję (10% PKB), Hiszpanię (10%) i Wielką 
Brytanię (9% PKB). 

Powstaje pytanie, czy taka skala dostosowań fiskalnych jest możliwa i czy przy-
czyni się do redukcji długu? Wydaje się to mało prawdopodobne, gdyż po pierwsze, 
restrykcyjna polityka fiskalna spowoduje pogłębianie się recesji, a obniżenie PKB 
wpłynie w rezultacie na wzrost, a nie spadek zadłużenia do PKB. Po drugie, należy 
liczyć się z brakiem akceptacji społecznej dla cięć wydatków socjalnych i podwyż-
szania obciążeń podatkowych, o czym przekonują dotychczasowe doświadczenia 
Grecji, która próbuje wdrażać drastyczne reformy fiskalne. W tej sytuacji wydaje 
się, że konieczne będzie rozłożenie ciężaru obniżania zadłużenia na dłuższy okres 
albo zastosowanie alternatywnej polityki redukcji zadłużenia, respektującej prawa 
społeczne, łącznie z anulowaniem części długu. 

Tabela 1. Dług publiczny, saldo pierwotne budżetu państwa i konieczne dostosowania fiskalne w kra-
jach gospodarczo zaawansowanych w okresie 2011-2020 (jako % PKB)

Kraj

2011 r. Konieczne dostosowania 
fiskalne w okresie 2011-2020 
umożliwiające redukcję długu  

do poziomu 60% PKB w 2030 r.

dług brutto 
sektora 

publicznego 

pierwotne saldo 
budżetu dostosowane 

cyklicznie
Japonia 126,4* -7,7 20,3
Irlandia 106,5 -4,6 11,4
USA 102,9 -5,3** 12,8
Grecja 165,4 -1,5 10,5
Wielka Brytania   81,8 -3,7 9,4
Hiszpania   69,1 -5,1 10,6
Portugalia 107,8 0,4 6,2
Francja   86,0 -1,3 5,8
Włochy 120,1 2,0 5,6
Belgia   97,8 -0,2 5,2
Austria   72,3 0,4 1,8

* Dług netto.
**Saldo strukturalne.

Źródło: IMF, Taking Stock. A Progress Report on Fiscal Adjustment, Fiscal Monitor, October 2012, s. 90. 
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4. Możliwe sposoby redukcji zadłużenia publicznego 

W teorii możliwe są następujące sposoby zmniejszenia ciężaru długu publicznego11:
 • zwiększenie stopy wzrostu dochodu narodowego,
 • zmniejszenie oprocentowania pożyczek rządowych,
 • bail-out, czyli napływ środków zagranicznych w formie transferów bieżących 

(które powiększają bazę podatkową kraju) albo transferów kapitałowych (które 
umożliwiają redukcję nominalnej kwoty długu d),

 • zacieśnienie fiskalne (podwyższenie podatków i/lub cięcie wydatków publicz-
nych), 

 • kreacja pieniądza (i obniżenie realnego ciężaru długu w efekcie nieoczekiwanej 
deprecjacji waluty i inflacji), 

 • default, czyli takie złamanie oryginalnych warunków umowy pożyczkowej, któ-
re skutkuje redukcją nominalnej kwoty długu d.
Doświadczenia historyczne dowodzą, że rzadko udawało się osiągnąć redukcję 

zadłużenia publicznego za pomocą trzech pierwszych metod. Również w warunkach 
współczesnego kryzysu zadłużenia publicznego krajów gospodarczo zaawansowa-
nych ich wykorzystanie wydaje się trudne. Obecna sytuacja gospodarcza i finansowa 
USA i innych poważnie zadłużonych krajów wysoko rozwiniętych nie daje nadziei 
na rychłe przywrócenie ścieżki wzrostu gospodarczego z okresu przedkryzysowego. 
Większość krajów zadłużonych pogrążona jest w recesji albo notuje minimalną sto-
pę wzrostu PKB. Podobnie nierealne wydaje się, aby stopy oprocentowania obligacji 
państw nadmiernie zadłużonych pozostały w dłuższym okresie na niskim poziomie, 
a wierzyciele nadal zgłaszali na nie popyt i traktowali je jako relatywnie bezpieczne 
źródło inwestowania. Długoterminowe stopy procentowe będą rosły w oczekiwaniu 
na wzrost inflacji w następstwie polityki „ilościowego poluzowania”. Pozostają za-
tem trzy rozwiązania: zacieśnienie fiskalne, kreacja pieniądza lub zawieszenie spłat. 

Peryferyjne kraje strefy euro mają nadzieję, że zdołają przywrócić stabilność fi-
skalną za pomocą cięć wydatków, które pozwolą im na wygenerowanie pierwotnych 
nadwyżek budżetowych. W przeszłości cięcia fiskalne rzadko były skutecznym 
środkiem przywracania stabilności fiskalnej, głównie z powodu politycznych i spo-
łecznych barier ich wykonalności. Historia zna praktycznie tylko jeden przypadek 
kraju nadmiernie zadłużonego, który zdołał wyjść z kryzysu zadłużenia publicznego 
inną drogą niż drukowanie pieniądza lub zawieszenie spłaty. Mowa tu o Wielkiej 
Brytanii, która w ciągu wieku (1815-1914) spłaciła swój dług publiczny dzięki kom-
binacji trzech czynników: pierwotnym nadwyżkom budżetowym, niskim stopom 
procentowym i wysokiej dynamice wzrostu gospodarczego. Sukces Wielkiej Bryta-
nii w znacznym stopniu był możliwy dzięki przewagom, jakie wówczas posiadała 
nad innymi krajami nadmiernie zadłużonymi (możliwość eksploatacji zasobów naj-
większego na świecie imperium brytyjskiego oraz wykorzystanie pozycji lidera re-

11 W. Buiter, wyd. cyt., s. 21. 

PN-315-CZ-I_Integracja...-Rymarczyk.indb   573 2014-05-21   08:36:58



574 Lidia Mesjasz

wolucji przemysłowej). Ponadto ważnym czynnikiem, który umożliwił państwu 
brytyjskiemu wdrożenie niepopularnych decyzji fiskalnych, był niedemokratyczny 
wówczas system reprezentacji parlamentarnej (jedynie warstwy posiadające miały 
swoich reprezentantów w parlamencie). 

Jeśli pominąć wyjątkowe sytuacje, kiedy cięcia fiskalne są możliwe, pozostają  
w praktyce dwa sposoby zmniejszenia ciężaru długu publicznego: drukowanie pie-
niądza lub zawieszenie spłaty. Drukowanie pieniądza jest możliwe w przypadku kra-
jów suwerennych w polityce monetarnej, takich jak Stany Zjednoczone czy Wielka 
Brytania, oraz tych, które są zadłużone we własnej walucie. Dla krajów, które nie 
prowadzą niezależnej polityki monetarnej (np. kraje strefy euro) lub których zadłu-
żenie zagraniczne jest denominowane w walucie obcej, pozostaje zawieszenie spłaty 
długu. Takie rozwiązanie najprawdopodobniej ostatecznie czeka Grecję i inne de 
facto niewypłacalne kraje strefy euro (Irlandię, Portugalię i Hiszpanię), ponieważ 
żadne transfery kapitałowe z zagranicy w gruncie rzeczy nie zastąpią skali koniecz-
nego zacieśnienia fiskalnego w tych krajach. Konsolidacja fiskalna zajmie wiele lat, 
a zmęczenie z nią związane wywoła niepokoje społeczne i żądania przerzucenia 
większego ciężaru dostosowań na wierzycieli rządowych, a tym samym ryzyko za-
wieszenia spłaty długu wzrośnie. 

Obniżenie realnego ciężaru długu publicznego za pomocą inflacji zostało z po-
wodzeniem zrealizowane przez USA i Wielką Brytanię po II wojnie światowej.  
Stany Zjednoczone obniżyły swój dług federalny ze 120% PKB w 1946 r. do 31% 
PKB w 1974 r., a Wielka Brytania zredukowała dług publiczny netto z 238% PKB  
w 1947 r. do 25% PKB w 1991 r. Analiza roli czynników, które się do tego przyczy-
niły, przeprowadzona przez W. Buitera, wykazała, że Wielka Brytania osiągnęła re-
dukcję długu głównie dzięki inflacji (wpływ inflacji na redukcję długu dwukrotnie 
silniejszy niż wzrostu gospodarczego), a USA w równej części dzięki inflacji i wzro-
stowi gospodarczemu12. 

Doprowadzenie do erozji realnego poziomu długu publicznego za pomocą kre-
acji pieniądza może być trudne do realizacji w XXI wieku, i to w przypadku zarów-
no Stanów Zjednoczonych, jak i krajów strefy euro. Obecnie wierzycielami państw 
nie są już indywidualni posiadacze rządowych obligacji, jak to było w XIX i XX 
wieku, lecz w większości inwestorzy instytucjonalni lub zagraniczne władze mone-
tarne, których trudno posądzać o naiwność. Można oczekiwać, że w obliczu ryzyka 
wzrostu inflacji lub zawieszenia spłaty długu podniosą oni oprocentowanie poży-
czek państwowych znacznie powyżej oczekiwanej stopy inflacji, w efekcie czego 
koszty obsługi długu publicznego drastycznie wzrosną w następstwie wzrostu real-
nych stóp procentowych. 

12 W. Buiter, wyd. cyt., s. 23-29. 
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5. Podsumowanie 

Powyższe rozważania dowodzą, że możliwości wyboru realnych ścieżek rozwiąza-
nia obecnego kryzysu niewypłacalności państw są bardzo ograniczone i sprowadza-
ją się do: zacieśnienia fiskalnego, kreacji pieniądza lub zawieszenia spłat, przy czym 
dla krajów strefy euro pozostają cięcia fiskalne lub zawieszenie spłat. Biorąc pod 
uwagę praktyczną wykonalność oraz koszty i korzyści konsolidacji fiskalnej, w tym 
jej negatywny wpływ na wzrost gospodarczy, zawieszenie spłat i restrukturyzacja 
zadłużenia połączona z jego częściową redukcją wydają się najbardziej realną opcją, 
co oczywiście wymaga przeprowadzenia dalszych badań. 

Zakładając, że jedynym kosztem niewypłacalności peryferyjnych krajów strefy 
euro byłaby czasowa utrata dostępu do międzynarodowych rynków kapitałowych, 
połączona ze wzrostem stopy oprocentowania nowych pożyczek, szkody systemowe 
byłyby prawdopodobnie mniejsze niż te, jakie by wywołała niewypłacalność du-
żych, międzynarodowych instytucji finansowych. Po pierwsze, dźwignia finansowa 
w przypadku państw jest niższa, a po drugie, aktywa i zobowiązania państw są mniej 
złożone i bardziej przejrzyste w porównaniu do instytucji prywatnych. W konse-
kwencji restrukturyzacja długu publicznego mogłaby być szybsza i bardziej upo-
rządkowana w porównaniu do skomplikowanej restrukturyzacji długu prywatnego, 
który często występuje w formie trudno identyfikowalnych i wielokrotnie lewarowa-
nych zobowiązań.
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STATE INSOLVENCY – HISTORICAL EXPERIENCE  
AND LESSONS FOR CURRENT ECONOMIC POLICY

Summary: The ongoing public debt crisis in advanced economies is unarguably unprecedented 
in terms of the size of the debt as well as political and social threats that it implicates. The 
theory of economics states variety of ways how public debt crises can be resolved However, 
in reality the choices are limited. The paper describes historical experiences of how the 
sovereign debt crises have been dealt with during the last 200 years, and lessons that can be 
learnt by current economic policy. 

Keywords: state solvency, debt crisis resolution, euro zone.
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