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DOSWIADCZENIA HISTORYCZNE

W ZAKRESIE NIEWYPLACALNOSCI PANSTW —
WNIOSKI DLA WSPOLCZESNEJ

POLITYKI GOSPODARCZEJ

Streszczenie: Wspotczesny kryzys zadluzenia panstw gospodarczo zaawansowanych jest
niewatpliwie bezprecedensowy, jesli chodzi o wielko$¢ dlugu oraz zagrozenia polityczne
i spoteczne z nim zwigzane. Teoria ekonomii wskazuje na wiele mozliwych drog wyjscia
z kryzysu dhugu publicznego, ktore w rzeczywistosci napotykajg liczne ograniczenia. W arty-
kule przedstawiono do$wiadczenia historyczne w zakresie rozwigzywania kryzysow niewy-
ptacalnosci panstw w ciagu ostatnich dwustu lat oraz wnioski z nich ptynace dla wspotczesnej
polityki gospodarczej.

Stowa kluczowe: wyptacalno$¢ panstwa, rozwigzywanie kryzysu zadtuzenia, strefa euro.

1. Wstep

Wspotczesny kryzys zadluzenia publicznego, ktorego centrum znajduje si¢ w kra-
jach najwyzej rozwinigtych, nalezy niewatpliwie do bezprecedensowych, jesli cho-
dzi o wielko$¢ dlugu oraz zagrozenia polityczne i spoteczne z nim zwigzane. Wedtug
raportu McKinsey Global Institute, zadtuzenie publiczne w $wiecie wynosi 41 bln
dolarow, a dlugi prywatne sg prawie trzykrotnie wigksze i wynosza 117 bln dolarow.
W tej sytuacji istnieje ryzyko, ze dtugi prywatne zostang przeksztalcone w dtugi
publiczne, a panstwo przejmie na siebie straty koncernéw i bankow. Tak si¢ stato w
nastepstwie miedzynarodowego kryzysu finansowego, ktory wybucht w latach
2007-2008 w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej. Polityka ratowania zban-
krutowanych przedsiebiorstw i bankow spowodowata skokowy wzrost poziomu dtu-
gu publicznego. Ale wzrost dtugu rozpoczal si¢ znacznie wezesniej 1 zwigzany byt
z zapoczatkowang w latach 80. XX w. przez zachodnie rzady neoliberalng polityka
gospodarczg, ktora w polaczeniu z ograniczeniem fiskalizmu panstwa pozwolita
przedsigbiorstwom i bankom na milionowe zyski.

Zaniepokojenie, jakie budzi obecny kryzys, wynika z tego, ze zostaly nim do-
tkniete nie kraje peryferyjne, jak to do tej pory bywato, ale najwyzej rozwiniete go-



Doswiadczenia historyczne w zakresie niewyptacalnos$ci panstw 567

spodarki $wiata. Ich niewyptacalnos¢ moze mie¢ niewyobrazalne dzi§ konsekwen-
cje. Warto zatem spojrze¢ w przeszto$¢ i zastanowic sie¢, czy nie mozna by skorzystac
z jej doswiadczen w zakresie rozwigzywania kryzysow niewyplacalnosci panstw.
Warto rowniez siegnac¢ do teorii ekonomii i zastanowi¢ sig, ktoéra z proponowanych
drog wyjscia z kryzysu zadluzenia moze stanowic realng alternatywe dla wspotcze-
snych gospodarek. Ujecie historyczno-teoretyczne zastosowane w tym opracowaniu
pozwala rowniez na sformutowanie wnioskow dotyczacych najbardziej prawdopo-
dobnych $ciezek rozwigzywania obecnego kryzysu, jak réwniez zalecen dla polityki
gospodarcze;j.

2. Niewyplacalno$¢ panstwa — ujecie teoretyczno-historyczne

Pojecie ,,niewyplacalnosci panstwa” (state insolvency) nie ma precyzyjnej wyktadni
prawnej, a zatem mozna je zdefiniowac¢ wylacznie opisowo. Jest to sytuacja, w ktorej
panstwo lub jego rzad nie wypehia zobowigzan finansowych wobec wierzycieli,
czego przejawem jest calkowity lub czgsciowy brak sptaty odsetek i/lub rat kapita-
towych od zaciagnigtego dtugu'. Rzad moze zawiesi¢ sptate zadtuzenia albo w do-
brej wierze (kiedy utracit zdolno$¢ do sptaty), albo w zlej wierze (kiedy moze ptacic,
ale nie chce). W praktyce wierzycielom trudno jest oceni¢ rzeczywistg wole rzadu,
gdyz swoja nieche¢ do splaty rzad czesto thumaczy niezdolnos$cia do splaty.

Pojecie insolvency czgsto jest utozsamiane z pojeciem default, ktore jest szersze

i oznacza kazde niedotrzymanie (niewypetnienie) warunkdéw pierwotnej umowy po-

zyczkowej, czyli ich ztamanie (breach). Ztamanie umowy pozyczkowej moze lub

nie skutkowaé stratami dla wierzycieli. Na przykltad dokonanie ptatnosci w innym
miejscu badz w innej walucie, niz pierwotnie uzgodniono, nie musi powodowac strat
dla wierzycieli. W innej sytuacji wierzyciel moze, na prosbe dtuznika, zmieni¢ wa-
runki umowy pozyczki, ale ciaglos¢ sptat zostaje zachowana. Default ma rowniez
miejsce wtedy, gdy dluznik catkowicie zawiesza sptaty, informujac o tym lub nie
swoich wierzycieli. Wszystkie wymienione przypadki ztamania umowy pozyczki sg
naruszeniem jej warunkow, ale rdznig si¢ co do formy i konsekwencji dla wierzycie-

li. Warto tutaj podkresli¢, ze nie kazde ztamanie umowy pozyczki jest rtOwnoznaczne

z niewyplacalnoscig panstwa. Ta ostatnia rodzi mniejsze lub wigksze straty dla wie-

rzycieli i na og6t przybiera nastgpujace formy:

e repudiacja (formalna odmowa honorowania zobowigzan),

* standstill (porozumienie dtuznika z wierzycielami o przejsciowym odroczeniu
ptatnosci z tytutu dlugu dlugoterminowego i zamrozeniu lub przesunieciu termi-
noéw sptat dhugu krotkoterminowego),

e moratorium (oficjalna deklaracja dtuznika informujaca wierzycieli o przesunig-
ciu sptaty catosci lub czgsci dlugu przypadajacego do sptaty w danym okresie),

' 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 sptat zadtuzenia, polegajaca z reguty na
wydhluzeniu terminéw splat lub negocjowaniu nowych pozyczek),

* restrukturyzacja dlugu (kompleksowa zmiana warunkéw sptaty zadhlizenia,
facznie z redukcja czesci dlugu i/lub kosztow jego obstugi).

Analiza do$wiadczen ostatnich 200 lat w zakresie kryzysow niewyptacalno$ci
panstw pozwala na sformulowanie ciekawych wnioskow, ktore moga stuzy¢ polity-
kom gospodarczym do lepszego zarzadzania wspdiczesnym kryzysem zadtluzenia
publicznego panstw bogatych. Po pierwsze, kryzysy zadluzenia publicznego na ogoét
wybuchaty na peryferiach §wiatowego systemu gospodarczego (Ameryka Facinska,
Azja, kraje bylego bloku wschodniego). Kraje Ameryki tacinskiej wielokrotnie
oglaszaty niewyplacalno$¢ (np. Wenezuela 10 razy, Brazylia, Chile, Kostaryka
i Ekwador po 9 razy, Meksyk, Peru i Urugwaj po 8 razy), ale co ciekawe, seryjnymi
bankrutami byty rowniez niektore kraje europejskie zaliczane dzis do grona wysoko
rozwinigtych (Hiszpania bankrutowata 13 razy, Niemcy i Francja po 8 razy, Austria
i Wegry po 7 razy, Portugalia i Turcja po 6 razy, a Grecja 5 razy)*.

Po drugie, niezdolno$¢ krajow do splaty zadluzenia czesto utrzymywata si¢
przez kilkanascie lat, a nawet i dekad, co wskazuje na skale trudnosci, jaka napoty-
kato rozwigzywanie problemdéw niewyptacalnosci panstw w XIX i XX w. Kryzysy
zadluzenia najcze$ciej rozwigzywane byty w drodze restrukturyzacji zobowiazan,
ktora poprzedzalo badz nie zawieszenie splat. Efektywnos¢ tego procesu ulegata
poprawie z biegiem lat i zalezala od trzech czynnikéw: stopnia instytucjonalizacji
wspoOlpracy miedzy wierzycielami, udzialu przedstawicieli sektora oficjalnego (tj.
rzadu kraju wierzycielskiego lub organizacji miedzynarodowej) w negocjacjach
migdzy panstwem-dtuznikiem a jego prywatnymi wierzycielami oraz uzgodnionych
migdzy nimi warunkow sptaty dtugu.

Stopien instytucjonalizacji wspotpracy miedzy wierzycielami w pierwszej poto-
wie XIX wieku byt bardzo staby. Negocjacje z dtuznikiem prowadzily powotywane
ad hoc komitety wierzycieli — posiadaczy obligacji rzadowych, co wydtuzato czas
trwania negocjacji i utrudniato szybkie osiggniecie porozumienia. Pod koniec XIX
wieku ukonstytuowatly si¢ w gldownych krajach wierzycielskich state komitety wie-
rzycieli, co w istotnym stopniu skrocilo czas trwania negocjacji (z przecigtnie 14 lat
w latach 1820-1870 do 6 lat w latach 1871-1925). Okresy te ulegly dalszemu
skroceniu na przetomie lat 80. i 90. XX wieku do kilku miesiecy, maksymalnie
1 roku-2 lat w przypadku bardziej ztozonych umow Brady’ego’®. Wptynety na to
m.in. mniejsza liczba wierzycieli, ktorymi byly wowczas banki komercyjne, oraz
lepsza koordynacja wspotpracy miedzy nimi, jaka zapewniat Klub Londynski. Po-
nadto wazng, pozytywna role w negocjacjach bankéw z panstwowymi dtuznikami

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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odegraty rzad USA i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy*. Restrukturyzacja dtugu
krajoéw wschodzacych na przetomie XX/XXI wieku przebiegata zadziwiajgco spraw-
nie, mimo iz gtéwnymi wierzycielami panstw byli prywatni posiadacze obligacji.
Wplyw na to miaty dwa czynniki: wykorzystanie przez kraje dluznicze nowocze-
snych instrumentow finansowych (np. jednostronnych ofert wymiany obligacji take-
-it-or-leave-if), ktore zapewnity duzy udzial wierzycieli w wymianie, oraz wprowa-
dzenie zasady woli wigkszosci w odniesieniu do zmiany warunkéw umow
panstwowych obligacji (majority restructuring provisions), co znacznie przyspie-
szyto zawarcie porozumienia z dtuznikiem.

Po trzecie, rzady krajow wierzycielskich bardzo rzadko interweniowaly w obro-
nie prywatnych inwestoréw zagrozonych poniesieniem strat w nastepstwie zawie-
szenia splaty zadtuzenia przez zagraniczne panstwo. Sytuacja w tym zakresie wygla-
data zasadniczo odmiennie do wybuchu II wojny $wiatowej i po jej zakonczeniu.
Przed Il wojna $wiatowa rzady wierzycielskie wykorzystywaty srodki bezposrednie-
go nacisku na panstwa zalegajace ze sptatami zobowigzan wobec prywatnych wie-
rzycieli, takie jak: presja dyplomatyczna, odmowa kredytow handlowych, grozba
sankcji handlowych, a nawet interwencja zbrojna (np. Meksyk 1863 r., Egipt 1882 r.,
Wenezuela 1902-1903)°. Srodki te zostaly zaniechane po II wojnie $wiatowej i od
tamtego czasu interwencja rzadow krajow wierzycielskich ogranicza si¢ do wywie-
rania wptywu na warunki porozumien prywatnych dtuznikéw z panstwami w spra-
wie uregulowania sptat zadluzenia. W tym celu wykorzystywane sa glownie regu-
lacje bankowe i inne srodki prawne, ktore staty si¢ dostepne w nastepstwie ograni-
czenia koncepcji immunitetu suwerena. Ponadto rzady moga wptywac na warunki
restrukturyzacji dlugu za posrednictwem migdzynarodowych instytucji finanso-
wych, ktore zwykle uczestniczg w ich negocjowaniu.

Po czwarte, w ciggu ostatnich 200 lat zakres restrukturyzacji zadtuzenia ulegat
stopniowemu rozszerzeniu, a warunki sptaty ztagodzeniu. W latach 1820-1870 re-
strukturyzacja zadluzenia obejmowala wylacznie kapitalizacj¢ zaleglych odsetek
oraz zawieszanie lub wydtuzenie terminéw ptatnosci. Pod koniec XIX wieku wie-
rzyciele zgodzili si¢ na redukcj¢ sptat odsetek i/lub rat kapitalowych, ale tylko
w wyjatkowych przypadkach®. Co wigcej, zgoda wierzycieli na redukcje dtugu wia-

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.

¢ F. Sturzenegger, J. Zettelmeyer, Debt Defaults and Lessons from a Decade of Crises, MIT Press,
Cambridge MA 20006, s. 15-19.
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zala si¢ z przejeciem przez nich politycznej lub ekonomicznej kontroli nad pan-
stwem dhuznikiem, ktéra polegala na zarzadzaniu finansami zadtuzonego panstwa,
administrowaniu jego zagranicznymi dtugami, a czasami takze na przejgciu wiasno-
$ci jego aktywow (np. ziemi, kolei). Po II wojnie §wiatowej wierzyciele zaniechali
sprawowania bezposredniej kontroli nad niewyplacalnym panstwem. Kryzysy nie-
wyplacalnosci, jakie miaty miejsce w latach 80. i 90. XX wieku, byly rozwigzywane
za pomocg mechanizmoéw rynkowych, a kraje zadluzone byty traktowane coraz bar-
dziej ulgowo przez wierzycieli. Obok refinansowania dtugu, ktére miato zazegnac
kryzys pltynnosci, wierzyciele zastosowali srodki, ktore umozliwity przezwycigzenie
kryzysu niewyptacalnosci, takie jak: wydluzanie termindow splat rat kapitalowych
i okres6w konsolidacji sptat, az do redukcji dhugu i/lub kosztow jego obstugi wiacz-
nie’. Jedyng wilasciwie sankcja dla krajow zawieszajacych splaty byto odciecie do-
stepu do migdzynarodowego rynku kapitalowego, co trwato najwyzej kilka lat, po
czym rynek zapominat i od nowa ,,rozkrecal” akcje kredytowa.

Warto podkresli¢, ze stopniowe tagodzenie warunkoéw restrukturyzacji zadtuze-
nia oznaczato dla wierzycieli coraz wigksze straty, co potwierdzajg liczne badania
przeprowadzone przez wielu ekonomistow (m.in. Sutera, Jorgensena i Sachsa, Rief-
fela oraz Sturzeneggera i Zettelmeyera)®. Z drugiej strony badania (m.in. Eichengre-
ena i Portesa, Linderta i Mortona oraz Klingena, Wedera i Zettelmeyera) dowodza,
ze straty poniesione przez wierzycieli w wyniku zawieszenia sptaty dlugdéw przez
panstwa zostaly w wiekszosci badanych krajow z nawiagzka zrekompensowane do-
datnimi stopami zwrotu w czasach dobrej koniunktury’. Dzigki temu, jak mozna
sadzi¢, rynek dlugéw rzadowych moze nadal funkcjonowac, a rzady moga prowa-
dzi¢ ekspansywng polityke fiskalng i finansowac si¢ na tym rynku. Czy sa jakie$
ograniczenia dla takiego podejscia? Wydaje si¢, ze te granice wyznacza warunek
zachowania wyplacalnosci panstwa.

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.

° 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 wyplacalnosci panstwa

Wyptacalnos¢ panstwa zalezy od wielu czynnikéw, ktore maja wptyw na dynamike
zmian zadtuzenia publicznego w stosunku do PKB w okresie biezacym i poprzed-
nim (Ad). Do czynnikéw tych naleza przede wszystkim: poziom nominalnego zadtu-
zenia publicznego netto w stosunku do PKB w okresie biezacym (d), realna stopa
oprocentowania dtugu (), realna stopa wzrostu PKB (g) i pierwotne saldo budzetu
w stosunku do PKB (s), co mozna zapisac'”:

Ad=—s+(%£§}d. (1)

Z wyrazenia (1) wynika, ze zmniejszenie dlugu publicznego w stosunku do PKB
mozna osiggna¢ dzigki:
e generowaniu pierwotnych nadwyzek budzetowych,
e zapewnieniu stopy wzrostu realnego PKB przewyzszajacej realng stopg opro-
centowania dtugu publicznego,
e redukcji kwoty dtugu (w drodze jego wykupu lub czgSciowego umorzenia).
Aby zachowa¢ stabilny poziom dlugu publicznego w stosunku do PKB, mini-
malna nadwyzka pierwotna budzetu powinna wynosi¢:

s=(r_yjd. )
I+y

Warunek utrzymania dlugu publicznego w stosunku do PKB na statym poziomie
moze sta¢ si¢ warunkiem wyplacalnosci panstwa, jesli zmienne krotkookresowe w
wyrazeniu (2) zastapimy zmiennymi dlugookresowymi obrazujacymi $rednie warto-
$ci oczekiwane w przysztosci, co mozna zapisac:

E:(”‘Zjd. 3)
1+y

A zatem wyrazenie (3) mowi, jaki powinien by¢ minimalny poziom nadwyzki
pierwotnej budzetu gwarantujacy wyplacalnos¢ panstwa. Analiza tego wyrazenia
pozwala zauwazy¢, ze jesli dlugoterminowa, realna stopa oprocentowania dtugu pu-
blicznego (r) przewyzsza dlugoterminowe tempo wzrostu realnego PKB (), to
kraj obcigzony sptata dtugu publicznego musi generowac pierwotne nadwyzki bu-
dzetowe, aby unikna¢ niewyptacalnosci.

W takiej sytuacji znajduje si¢ obecnie wickszos¢ powaznie zadtuzonych krajow
gospodarczo zaawansowanych. Z zestawienia w tab. 1 wysoko$ci dtugu publicznego
i pierwotnych deficytow budzetowych wynika, ze w szczegdlnie trudnym potozeniu
fiskalnym sg Japonia, USA, Hiszpania i Irlandia. Ich sytuacja wydaje si¢ gorsza niz

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

2011 . Konieczne dostosowania
Kraj dhug brutto pierwotne saldo ﬁskalr‘le .w.okresie 201. 1-2020
sektora budzetu dostosowane umozliwiajace redukcje¢ dlugu
publicznego cyklicznie do poziomu 60% PKB w 2030 r.
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
Wiochy 120,1 2,0 5,6
Belgia 97,8 -0,2 52
Austria 72,3 0,4 1,8
" Dlug netto.

**Saldo strukturalne.

Zrodto: IMF, Tuking Stock. A Progress Report on Fiscal Adjustment, Fiscal Monitor, October 2012, s. 90.

Grecji. Przywrocenie stabilno$ci fiskalnej wymaga¢ bedzie znacznej redukcji ich
deficytow pierwotnych. MFW oszacowat, jaka skala redukcji tych deficytéw bytaby
konieczna w obecnej dekadzie (2011-2020), aby zmniejszy¢ diug publiczny do
przedkryzysowego poziomu 60% PKB do 2030 r. Z prognoz funduszu wynika, ze
najwicksze zacie$nienie fiskalne rzedu 20% PKB czeka Japonie, a nastgpnie USA
(13% PKB), Irlandie (11% PKB), Grecje¢ (10% PKB), Hiszpani¢ (10%) i Wielka
Brytanie (9% PKB).

Powstaje pytanie, czy taka skala dostosowan fiskalnych jest mozliwa i czy przy-
czyni si¢ do redukcji dlugu? Wydaje sie to mato prawdopodobne, gdyz po pierwsze,
restrykcyjna polityka fiskalna spowoduje poglebianie si¢ recesji, a obnizenie PKB
wplynie w rezultacie na wzrost, a nie spadek zadtuzenia do PKB. Po drugie, nalezy
liczy¢ si¢ z brakiem akceptacji spotecznej dla cig¢ wydatkéw socjalnych i podwyz-
szania obcigzen podatkowych, o czym przekonujg dotychczasowe doswiadczenia
Grecji, ktéra probuje wdrazac¢ drastyczne reformy fiskalne. W tej sytuacji wydaje
si¢, ze konieczne bedzie roztozenie cigzaru obnizania zadluzenia na dtuzszy okres
albo zastosowanie alternatywnej polityki redukcji zadtuzenia, respektujacej prawa
spoleczne, tacznie z anulowaniem cze$ci dlugu.
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4. Mozliwe sposoby redukcji zadluzenia publicznego

W teorii mozliwe sg nastepujgce sposoby zmniejszenia ciezaru dtugu publicznego!':

* zwigkszenie stopy wzrostu dochodu narodowego,

* zmniejszenie oprocentowania pozyczek rzadowych,

*  bail-out, czyli naptyw §rodkow zagranicznych w formie transferow biezacych
(ktore powickszaja bazeg podatkowa kraju) albo transferow kapitatowych (ktore
umozliwiaja redukcje nominalnej kwoty dlugu d),

* zacie$nienie fiskalne (podwyzszenie podatkéw i/lub ciecie wydatkéw publicz-
nych),

» kreacja pieniadza (i obnizenie realnego ciezaru dlugu w efekcie nieoczekiwanej
deprecjacji waluty i inflacji),

e default, czyli takie ztamanie oryginalnych warunkow umowy pozyczkowej, kto-
re skutkuje redukcja nominalnej kwoty dtugu d.

Doswiadczenia historyczne dowodza, ze rzadko udawato si¢ osiagna¢ redukcje
zadluzenia publicznego za pomocg trzech pierwszych metod. Rowniez w warunkach
wspolczesnego kryzysu zadhuzenia publicznego krajow gospodarczo zaawansowa-
nych ich wykorzystanie wydaje si¢ trudne. Obecna sytuacja gospodarcza i finansowa
USA i innych powaznie zadtuzonych krajow wysoko rozwinigtych nie daje nadziei
na rychte przywrocenie $ciezki wzrostu gospodarczego z okresu przedkryzysowego.
Wicekszos¢ krajow zadtuzonych pograzona jest w recesji albo notuje minimalng sto-
pe wzrostu PKB. Podobnie nierealne wydaje sig, aby stopy oprocentowania obligacji
panstw nadmiernie zadtuzonych pozostaly w dtuzszym okresie na niskim poziomie,
a wierzyciele nadal zgtaszali na nie popyt i traktowali je jako relatywnie bezpieczne
zrodto inwestowania. Diugoterminowe stopy procentowe beda rosty w oczekiwaniu
na wzrost inflacji w nastepstwie polityki ,,ilosciowego poluzowania”. Pozostaja za-
tem trzy rozwigzania: zaciesnienie fiskalne, kreacja pienigdza lub zawieszenie spftat.

Peryferyjne kraje strefy euro majg nadzieje, ze zdotaja przywroci¢ stabilnosc fi-
skalng za pomoca cig¢ wydatkow, ktore pozwola im na wygenerowanie pierwotnych
nadwyzek budzetowych. W przesztosci cigcia fiskalne rzadko byly skutecznym
srodkiem przywracania stabilnosci fiskalnej, glownie z powodu politycznych i spo-
tecznych barier ich wykonalno$ci. Historia zna praktycznie tylko jeden przypadek
kraju nadmiernie zadluzonego, ktory zdotal wyjs¢ z kryzysu zadtuzenia publicznego
inng droga niz drukowanie pienigdza lub zawieszenie sptaty. Mowa tu o Wielkiej
Brytanii, ktora w ciagu wieku (1815-1914) splacita swoj dlug publiczny dzigki kom-
binacji trzech czynnikéw: pierwotnym nadwyzkom budzetowym, niskim stopom
procentowym i wysokiej dynamice wzrostu gospodarczego. Sukces Wielkiej Bryta-
nii w znacznym stopniu byt mozliwy dzigki przewagom, jakie wowczas posiadata
nad innymi krajami nadmiernie zadtuzonymi (mozliwo$¢ eksploatacji zasobow naj-
wickszego na §wiecie imperium brytyjskiego oraz wykorzystanie pozycji lidera re-

"' W. Buiter, wyd. cyt., s. 21.
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wolucji przemystowej). Ponadto waznym czynnikiem, ktéry umozliwil panstwu
brytyjskiemu wdrozenie niepopularnych decyzji fiskalnych, byt niedemokratyczny
woOwczas system reprezentacji parlamentarnej (jedynie warstwy posiadajace miaty
swoich reprezentantow w parlamencie).

Jesli pomina¢ wyjatkowe sytuacje, kiedy ciecia fiskalne sg mozliwe, pozostaja
w praktyce dwa sposoby zmniejszenia ci¢zaru dlugu publicznego: drukowanie pie-
nigdza lub zawieszenie sptaty. Drukowanie pienigdza jest mozliwe w przypadku kra-
jow suwerennych w polityce monetarnej, takich jak Stany Zjednoczone czy Wielka
Brytania, oraz tych, ktére sg zadtuzone we wtasnej walucie. Dla krajow, ktore nie
prowadzg niezaleznej polityki monetarnej (np. kraje strefy euro) lub ktorych zadtu-
zenie zagraniczne jest denominowane w walucie obcej, pozostaje zawieszenie splaty
dhugu. Takie rozwigzanie najprawdopodobniej ostatecznie czeka Grecje i inne de
facto niewyptacalne kraje strefy euro (Irlandig, Portugali¢ i Hiszpani¢), poniewaz
zadne transfery kapitalowe z zagranicy w gruncie rzeczy nie zastapig skali koniecz-
nego zaciesnienia fiskalnego w tych krajach. Konsolidacja fiskalna zajmie wiele lat,
a zmeczenie z nig zwigzane wywota niepokoje spoteczne i1 zadania przerzucenia
wickszego ciezaru dostosowan na wierzycieli rzadowych, a tym samym ryzyko za-
wieszenia splaty dlugu wzrosnie.

Obnizenie realnego ci¢zaru dtugu publicznego za pomocg inflacji zostato z po-
wodzeniem zrealizowane przez USA i Wielka Brytani¢ po II wojnie §wiatowej.
Stany Zjednoczone obnizyly swoj diug federalny ze 120% PKB w 1946 r. do 31%
PKB w 1974 r., a Wielka Brytania zredukowata dtug publiczny netto z 238% PKB
w 1947 1. do 25% PKB w 1991 r. Analiza roli czynnikow, ktore si¢ do tego przyczy-
nity, przeprowadzona przez W. Buitera, wykazala, ze Wielka Brytania osiggneta re-
dukcje dlugu gtéwnie dzigki inflacji (wplyw inflacji na redukcje¢ dtugu dwukrotnie
silniejszy niz wzrostu gospodarczego), a USA w rownej czesci dzieki inflacji 1 wzro-
stowi gospodarczemu'?.

Doprowadzenie do erozji realnego poziomu dlugu publicznego za pomocg kre-
acji pienigdza moze by¢ trudne do realizacji w XXI wieku, i to w przypadku zarow-
no Standéw Zjednoczonych, jak i krajow strefy euro. Obecnie wierzycielami panstw
nie sg juz indywidualni posiadacze rzadowych obligacji, jak to bylo w XIX 1 XX
wieku, lecz w wigkszo$ci inwestorzy instytucjonalni lub zagraniczne wtadze mone-
tarne, ktorych trudno posadza¢ o naiwno$¢. Mozna oczekiwaé, ze w obliczu ryzyka
wzrostu inflacji lub zawieszenia splaty dtugu podniosg oni oprocentowanie pozy-
czek panstwowych znacznie powyzej oczekiwanej stopy inflacji, w efekcie czego
koszty obshugi dlugu publicznego drastycznie wzrosng w nastepstwie wzrostu real-
nych stop procentowych.

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

Powyzsze rozwazania dowodzg, ze mozliwo$ci wyboru realnych $ciezek rozwigza-
nia obecnego kryzysu niewyplacalnosci panstw sg bardzo ograniczone i sprowadza-
ja si¢ do: zacie$nienia fiskalnego, kreacji pienigdza lub zawieszenia sptat, przy czym
dla krajow strefy euro pozostaja ciecia fiskalne lub zawieszenie sptat. Biorac pod
uwagge praktyczng wykonalno$¢ oraz koszty i korzysci konsolidacji fiskalnej, w tym
jej negatywny wplyw na wzrost gospodarczy, zawieszenie splat i restrukturyzacja
zadluzenia potaczona z jego czgsciowa redukcja wydaja sie najbardziej realng opcja,
co oczywiscie wymaga przeprowadzenia dalszych badan.

Zakladajac, ze jedynym kosztem niewyptacalnosci peryferyjnych krajow strefy
euro bytaby czasowa utrata dostepu do miedzynarodowych rynkéw kapitalowych,
potaczona ze wzrostem stopy oprocentowania nowych pozyczek, szkody systemowe
bytyby prawdopodobnie mniejsze niz te, jakie by wywotala niewyptacalnos¢ du-
zych, miedzynarodowych instytucji finansowych. Po pierwsze, dzwignia finansowa
w przypadku panstw jest nizsza, a po drugie, aktywa i zobowigzania panstw sa mniej
ztozone 1 bardziej przejrzyste w poroOwnaniu do instytucji prywatnych. W konse-
kwencji restrukturyzacja dtugu publicznego mogtaby by¢ szybsza i bardziej upo-
rzadkowana w porownaniu do skomplikowanej restrukturyzacji dlugu prywatnego,
ktory czesto wystepuje w formie trudno identyfikowalnych i wielokrotnie lewarowa-
nych zobowigzan.
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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.
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