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Koszty bankructwa panstwa

WPROWADZENIE

Wybuch globalnego kryzysu finansowego oraz reakcja rzadéw w celu ztago-
dzenia jego skutkow doprowadzily do niespotykanego do tej pory nagromadzenia
dlugu publicznego w okresie pokoju, szczegélnie w krajach wysoko rozwinie-
tych. Bedacy tego przejawem kryzys zadluzenia w strefie euro, w tym szczegdlnie
bankructwo Grecji w 2012 r., na nowo ozywity dyskusj¢ na temat potencjalnych
korzysci i kosztow niewywigzywania si¢ rzadow ze swoich zobowigzan, tym bar-
dziej ze po raz pierwszy w historii zjawisko to dotkneto kraj zaliczany do grupy
krajéw o wysokim poziomie rozwoju.

Celem opracowania jest przedstawienie najwazniejszych teorii oraz wybra-
nych wynikéw badan empirycznych dotyczacych kosztow bankructwa panstwa.
Oszacowanie potencjalnych kosztéw bankructwa panstwa stanowi niezbedng wie-
dze dlarzadow w celu podjecia decyzji, w jak duzym stopniu w warunkach kryzy-
su zadluzenia optacalne jest unikanie niewyptacalno$ci w poréwnaniu z kosztami
1 korzySciami wywigzywania si¢ ze zobowigzan. Zidentyfikowanie zrédet tych
kosztow stanowi z kolei podstawe do wyboru metod ich tagodzenia oraz poprawy
funkcjonowania rynkéw rzadowych papierow wartosciowych.

Pos ECIE I ISTOTA BANKRUCTWA PANSTWA

W literaturze ekonomicznej wystepuje wiele odmiennych definicji ban-
kructwa panstwa (sovereign default). Jedna z najczesciej przywotywanych jest
bankructwo z punktu widzenia prawnego (de jure default), ktére wystepuje
w sytuacji, gdy rzad kraju dtuznika nie dokonuje zgodnej z umowg obstugi za-
ciggnietego dlugu z pominigciem okresu karencji [Hatchondo, Martinez, Sapri-
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za, 2007, s. 164]. Jednak z biegiem czasu doszto do ewolucji poj¢cia ,,bankruc-

two panstwa” polegajacej na rozszerzeniu jego zakresu ze wzgledu na praktyke

krajow pograzonych w trudnosciach budzetowych do unikania bankructwa

w sensie prawnym na rzecz restrukturyzacji zadtuzenia. Obecnie do analiz naj-

czesciej wykorzystuje si¢ wiec definicje opracowang przez agencje Standards

& Poors [Standards & Poors, 2012] i stosowang przez inne agencje ratingowe.

Oprocz bankructwa w sensie prawnym definicja ta obejmuje takze przypadki,

gdy rzad kraju-dluznika zwraca si¢ do wierzycieli z propozycja restrukturyza-

cji dlugu na warunkach mniej korzystnych niz w ramach pierwotnej umowy.

Definicja ta obejmuje wigc takze inne, mniej bezposrednie formy bankructwa,

np. zredukowany poziom rat, wydtuzenie okresu ptatnosci, obnizenie kuponu,

zmiang¢ waluty sptaty dtugu, zamian¢ rzadowego dlugu na udzialy w ramach
programow prywatyzacyjnych na warunkach mniej korzystnych itp. [Kraemer,

Gill, 2011, s. 2—4; Cruces, Trebesch, 2013, s. 86-87].

W tym znaczeniu w 2012 r. doszto do bankructwa Grecji: wierzyciele prywat-
ni poniesli straty o wartosci okoto 100 mld euro (tzw. haircut), co stanowito okoto
53% warto$ci nominalnej ich aktywow.

Oprocz ww. przypadkéw definicja bankructwa panstwa moze obejmowac
rowniez [Beers, Mavalwalla, 2016, s. 2]:

— odmowg wyplacenia gwarancji przez rzad, jezeli taka zostata udzielona,

— uzyskanie pozyczki z MFW o warto$ci przekraczajgcej poziom kwoty czlon-
kowskiej danego kraju w MFW (np. Grecja w 2012 r. uzyskata pomoc z tej
instytucji przekraczajaca 18-krotnos$¢ kwoty cztonkowskiej tego kraju).

Od poczatku lat 90. rozszerzeniu ulegt tez zakres pojecia ,kryzys zadtu-
zenia” ze wzgledu na fakt, ze bardziej popularny stat si¢ sposob finansowania
deficytéw budzetowych na rynkach obligacji w miejsce zaciagania pozyczek
bankowych. Dlatego oprocz przypadkow bankructwa panstwa do definicji kry-
zysu zadtuzenia zalicza si¢ takze sytuacje, gdy poziom spreadu® od rzadowych
papierow wartosciowych przekracza krytyczng granice rowng 1000 punktow
bazowych (10 p.p.) [Pectatori, Sy, 2007, s. 307]. W praktyce uczestnicy rynku
czgsto postrzegajg przekroczenie tej granicy jako zapowiedz turbulencji na ryn-
kach obligacji.

Adekwatno$¢ tej definicji zostala potwierdzona w postaci rodzaju trudnosci
fiskalnych, ktore dotknety tzw. kraje PIGS w ramach kryzysu zadtuzenia publicz-
nego w strefie euro, ktorego poczatki zaobserwowano juz w 2010 r. i przejawia-
jacego sie glownie w postaci gwaltownie rosngcego poziomu spreadow dla tych
krajow. Obawy wynikajace z rozprzestrzenienia si¢ tego zjawiska na inne kraje
tej strefy doprowadzily do utworzenia funduszy ratunkowych w strefie euro przez
UE, ECB przy wsparciu MFW.

2 Spread to réznica pomigdzy rentownoscia instrumentu obarczonego ryzykiem kre-
dytowym 1 instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego lub o najnizszym
ryzyku w danej klasie [zob. np. Sejm RP].
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Niewywigzywanie si¢ rzadow ze zobowigzan wyrazonych w walucie krajo-
wej nosi nazwe bankructwa wewnetrznego (domestic debt default), ktdre polega
na wykorzystywaniu przez rzad atrybutow wiadzy, w tym celowego stwarzania
niespodziewanej inflacji, co pozwala na obnizenie ci¢zaru dlugu wyrazonego
w walucie krajowej poprzez podatek inflacyjny oraz rent¢ emisyjna. Z kolei ban-
kructwo zewnetrzne (sovereign external defaults) dotyczy niechonorowania przez
rzady zobowigzan wobec wierzycieli zagranicznych. Z analizy przeprowadzonej
przez C. Reinhart i Rogoffa [2009, s. 111-129] wynika, ze, w ciggu ostatnich
800 lat doszto do 250 przypadkéw bankructw zewnetrznych oraz 68 przypadkow
niewywiazywania si¢ r1zadow ze zobowigzan krajowych. Autorzy ci wskazuja na
wigksze ryzyko bankructwa rzadu wobec wierzycieli zagranicznych. Z kolei we-
wnetrzne bankructwo wedtug tych autoréw jest znacznie trudniejsze do wykrycia
w porownaniu do bankructwa wobec wierzycieli zagranicznych, moze bowiem
dojs¢ do ukrywania dlugu wewngtrznego pod postacia np. ukrytych gwarancji
rzadu lub moze ono przejawiac si¢ w postaci restrykcji finansowych (np. zmusze-
nia bankow do nabywania rzagdowych papieréw wartosciowych).

Cechg charakterystyczng dtugu rzadowego emitowanego za granicg jest brak
procedur zabezpieczajacych roszczenia wierzycieli ze wzgledu na immunitet
panstwa (sovereign immunity). W odréznieniu od przypadkow niewyplacalnosci
przedsigbiorstw, gdzie roszczenia wierzycieli sg zabezpieczone w ramach prawa
upadlosciowego, w przypadku niewyptacalnosci panstw panstwo i jego organy
nie mogg by¢ pozywane przez organy sadowe innego panstwa, a takze wtasnosc¢
danego panstwa nie podlega zajeciu [Gruszcezynski, 2009, s. 58]. Ze wzgledu na
brak miedzynarodowego prawa upadiosciowego dla rzadéw aktywa znajdujace
si¢ w kraju dluznika nie mogg tez stuzy¢ do zabezpieczenia roszczen wierzycieli,
ograniczona jest rowniez mozliwos$¢ zajecia aktywow rzadowych ulokowanych
za granicg [zob. szerzej: Panizza, Sturzenegger, Zettelmayer, 2009, s. 660-662].

Ze wzgledu na te uwarunkowania podstawowym problemem rozpatrywanym
w ramach literatury ekonomicznej dotyczacej zjawiska bankructwa panstwa jest
kwestia motywow sktaniajacych rzady do sptaty swoich dlugéw zaciagnietych
za granicg, a takze przyczyn, dla ktorych wierzyciele udzielaja rzadom pozyczek
i w tych uwarunkowaniach, dlaczego kategoria dtugu publicznego nadal istnieje.
Wedlug M. Doolleya [2000, s. 363] dokonywanie splaty musi by¢ postrzegane
przez rzady jako rozwigzanie tansze niz ogloszenie bankructwa. Innymi stowy,
muszg istnie¢ potencjalne koszty, ktorych wystapienia obawiaja si¢ rzady po pod-
jeciu decyzji o bankructwie.

Przedmiotem analizy w wielu opracowaniach jest takze proba rozstrzygnig-
cia, co decyduje o podejmowaniu decyzji rzadéw o zaniechaniu sptaty dlugu
— niezdolnos$¢ czy niecheé¢ do sptaty zobowigzan [zob. np. Kaczmarek, 2002,
s. 80; Buiter, Rahbari, 2013, s. 5-7]. Ze wzgledu na to kryterium rozroznia si¢
tzw. bankructwo wybaczalne (,, excusable” default), gdy kraj utracit zdolnos¢
do sptaty zobowigzan ze wzgledu na gleboki kryzys wywotany przez niezalezne



134 MAaArGORZATA GAJDA-KANTOROWSKA

czynniki, np. nieoczekiwane negatywne szoki makroekonomiczne. Z kolei tzw.
bankructwo strategiczne moze wynika¢ z niecheci rzadu do splaty zobowigzan
zacigganych przez poprzednie rzady w postaci np. negowania ich legalnosci.
Jak wskazuja dane empiryczne [Tomz, Wright, 2007, s. 352-360], kraje naj-
cze$ciej bankrutujg w warunkach recesji, a bankructwa strategiczne wystgpuja
niezwykle rzadko.

Bankructwo panstwa moze przynies¢ rowniez dla nadmiernie zadluzonego
kraju znaczne korzys$ci w postaci podniesienia poziomu biezgcej konsumpcji i re-
dukcji udziatu dlugu w PKB. Suwerenne panstwa dokonuja wigec poréwnania po-
tencjalnych korzysci 1 kosztow tej decyzji, majg tez mozliwos¢ wyboru momentu
ogloszenia niewyptacalno$ci w przeciwienstwie do oglaszajacych bankructwo
przedsigbiorstw.

KOSZTY BANKRUCTWA PANSTWA — UJECIE TEORETYCZNE

W literaturze teoretycznej dotyczacej kosztow bankructwa zdecydowanie
dominuja poglady o niekorzystnych skutkach niewywigzywania si¢ rzadow ze
swoich zobowigzan wobec wierzycieli. Wedtug G. Sandlerisa [2012, s. 1-3; 2016,
s. 2—4; Borenstein, Panizza, 2009, s. 683—741] teorie dotyczace kosztow bankruc-
twa suwerennego panstwa w odniesieniu do bankructwa zewngtrznego mozna po-
dzieli¢ na nastepujace grupy:

— koszty naktadane na dtuznikow w formie kar (sankcji), np. wykluczenie z mig-
dzynarodowych rynkow kredytowych [Eaton, Gersovitz, 1981, s. 289-309] lub
sankcje handlowe [Bulow, Rogoft, 1989, s. 155-178],

—koszty wynikajace z ujawnienia niekorzystnych informacji prowadzacych do
utraty reputacji rzadu [Cole, Kehoe, 1998, s. 55-70; Sandleris, 2008, s. 267-275],

— koszty dla gospodarki krajowej wynikajace z zaktocenia funkcjonowania syste-
mu finansowego, w tym koszty ponoszone przez krajowych nabywcow obliga-
cji rzagdowych,

— koszty polityczne dla politykow sprawujacych wiadze.

Nalezy zaznaczy¢, ze nawet trudnos$ci fiskalne o mniejszej skali moga po-
wodowac znaczne koszty ekonomiczne. Ograniczenie wydatkow budzetowych
w ramach tzw. konsolidacji fiskalnej w celu ograniczenia ryzyka bankructwa pan-
stwa w pierwszej kolejnosci prowadzi do redukcji inwestycji publicznych, w tym
rowniez w kapitat ludzki, co utrudnia budowanie przez dany kraj pozycji konku-
rencyjnej wobec swoich partneréw handlowych.

W przypadku negatywnego wplywu bankructwa panstwa na funkcjonowanie
krajowego systemu finansowego, w tym bankow, moze takze doj$¢ do ograni-
czenia prywatnych inwestycji, w tym inwestycji w kapitat ludzki. Przyczyna jest
pogorszenie warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw z powodu mniejszej do-
stepnosci 1 wzrostu kosztu finansowania firm w bankach Iub blokady kredytowej
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(credit crunch), co zwrotnie obniza efektywnos$¢ gospodarki, tempo wzrostu PKB
i poprzez dzialanie automatycznych stabilizatorow koniunktury poglebia proble-
my fiskalne (glebokos$¢ i czas trwania kryzysu zadtuzenia).

Pogorszenie perspektyw gospodarki, w tym firm krajowych, moze negatyw-
nie wptywacé zwrotnie na gospodarke rowniez poprzez perspektywe wzrostu sto-
py opodatkowania zaréwno dla firm, jak i gospodarstw domowych, co zmniej-
szy oczekiwang dtugookresowg stope zwrotu w sferze realnej gospodarki i stopy
zwrotu z inwestycji. W rezultacie niedoinwestowanie w gospodarce zmniejsza
tempo wzrostu PKB i tempo wzrostu produktywnosci, co zwrotnie zwicksza ry-
zyko bankructwa panstwa [Acharya, Schnabl, Drechsler, 2012].

WNIOSKI Z BADAN EMPIRYCZNYCH

Empiryczne oszacowanie kosztéw bankructwa napotyka wiele przeszkod.
Najwigksze trudnos$ci dotycza okreslenia strat kraju dtuznika, z kolei straty wie-
rzycieli sg relatywnie fatwe do ustalenia, gdyz maja gléwnie wymiar finansowy
(haircuts) [zob. Cruces, Trebesch, 2013, s. 86—87].

Oszacowanie strat ekonomicznych dluznika metodami ekonometrycznymi
utrudnia brak optymalnych metod odizolowania kosztow bankructwa panstwa od
kosztow innych czynnikow dziatajacych réwnoczesnie lub od skutkow kryzysow
wystepujacych we wezesniejszym okresie. Przyktadowo, dosy¢ tatwo mozna ustali¢
negatywna korelacje pomigdzy bankructwem panstwa’ a tempem wzrostu gospodar-
czego, jednak znacznie trudniej okresli¢, czy relacja ta wynika z samego bankruc-
twa, czy serii innych czynnikow, ktdre jednoczesnie mogty si¢ przyczyni¢ zardwno
do bankructwa panstwa oraz recesji w gospodarce [Borenstein, Panizza, 2008, s. 4].
Trudno takze zidentyfikowac kierunek zaleznosci pomigdzy bankructwem a tempem
wzrostu gospodarczego, stad nizsze tempo wzrostu moze nie wynikac z bankructwa
panstwa, ale rowniez innych czynnikéw, ktére jednoczes$nie spowodowaly niestabil-
nosc¢ fiskalng oraz przyczynity si¢ do recesji [Borenstein, Panizza, 2008, s. 10].

Jak pokazano w tabeli 1, w zaleznosci od przyjetej metody ekonometrycznej
oraz badanej proby krajow nadal wystepuja olbrzymie rozbiezno$ci odnosnie do
wplywu bankructwa panstwa na tempo wzrostu gospodarczego. Analizy histo-
ryczne [np. Reinhart, Rogoff, 2011; Tomz, Wright, 2007] wykazuja negatywna
korelacje pomiedzy bankructwem panstwa a tempem wzrostu gospodarczego,
z kolei nowsze analizy na podstawie bardziej aktualnych danych, ponadto z wy-
korzystaniem metod rozdzielajacych wplyw bankructwa od wptywu innych czyn-
nikow zaktocajacych, wykazuja bardzo rozbiezne rezultaty.

* Bankructwo panstwa mozna przedstawi¢ w formie zmiennej zerojedynkowej (1 — bankruc-
two, 0 — brak bankructwa), co wymaga przyje¢cia minimalnej skali zaleglo$ci ptatniczych w sptacie
rat lub odsetek do identyfikacji przypadkow samego zjawiska. Inna metoda identyfikacji zjawiska
bankructwa panstwa polega na skonstruowaniu zmiennej w postaci skali strat inwestorow (haircut)
zamiast minimalnej skali zalegtosci ptatniczych.



136

MAarGOrRzZATA GAJDA-KANTOROWSKA

Przyktadowo koszty w roku wystapienia bankructwa moga wynosi¢ od 0
[Yeyati, Panizza, 2011, s. 95-105] do 10,5% PKB wedlug analizy przeprowa-
dzonej przez B. De Paoli i in. [2009, s. 13]. Z kolei skutki w srednim okresie
na poziomie nieistotnym wykazali w swoich analizach przyktadowo E.L. Yeyati
i U. Panizza [2011, s. 95-105], ktorzy wykorzystali dane kwartalne, oraz E. Bo-
renstein 1 U. Panizza [2008] na podstawie danych rocznych. Z drugiej strony
koszty te oszacowano na poziomie 10% PKB w opracowaniach D. Furceriego
i A. Zdzienickiej [2012, s. 5-6].

Tabela 1. Bankructwo panstwa a tempo wzrostu gospodarczego
— wybrane wyniki badan empirycznych

Opracowanie

Koszty bankructwa jako
% PKB

Metoda

Uwagi

W pierwszym
roku

W $rednim
okresie

Szacunki bezwarunkowe (uncondi

tional) w ujeciu history

cznym:

Reinhart i Rogoff

Przecigtne tempo

2011) 34 5 warostu PKB Dane roczne
Tomz i Wright Odchylenie od
(2007) 1,6 1,4 trendu HP Dane roczne

Warunkowe szacunki

z wykorzystaniem danych z ostatnich

okresow

Poréwnanie z krajami

De Paoli, Regresja panelowa . .
Hoggarth 5,5-10,5 ze statymi efektami gif;;alzlzzutfégé’i tyllakt?li-
i Saporta (2009) (fixed effect panel) & P
cze, dane roczne
Dwuetapowa analiza
Furceri panclowa — GMM
| Zdzeniecka 56 10 (Uogolmf)na Metoda ”_Fyll'(o kryzysy zadtu-
(2012) Momentdw) oraz zenia, dane roczne
Metoda Local Pro-
jection (LP)
Koo
i Panizza 2,6 Nieistotne . . Dane roczne
mi plus zmienne
(2008)
kontrolne
Yeyati Panizza .. .. Regresja panelowa
2011) Nieistotne Nieistotne 7e statymi efektami Dane kwartalne
. 4,8 (w ,,naj- | IPSWRA (Inverse W.p tyw r}a PKB na
Kuvshinov - . mieszkanca, *gdy pro-
. gorszym” | Propensity Score .
i Zimmermann 2,8 . . wadzi do kryzysu
(2016) roku) Weighted Regression systemnu bankoweeo
9,5%* | Adjusted) 4 £,

skutki nawet do 10 lat

Zrodto: [Kuvshinov, Zimmermann, 2016, s. 6] oraz opracowanie wlasne.
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Relatywnie najnowsza metod¢ uwzgledniania endogeniczno$ci pomig-
dzy bankructwem panstwa a tempem wzrostu gospodarczego i innymi zmien-
nymi makroekonomicznymi zastosowali w swoim opracowaniu D. Kuvshinow
i K. Zimmermann [2016, s. 6—18]. Metoda IPSWRA (/nverse Propensity Score
Weighting Regression Adjusted) ma zastosowanie w dwdch etapach: w pierwszym
etapie dla kazdej obserwacji z badanej proby oblicza si¢ prawdopodobienstwo
bankructwa przy uzyciu modelu logitowego. W drugiej kolejnosci proba jest upo-
rzagdkowana wedtug rosnagcego prawdopodobienstwa bankructwa w celu uszere-
gowania krajow podejmujacych decyzje o bankructwie w kolejnosci od najbar-
dziej strategicznego (kraje o niskim poziomie dlugu i wysokim tempie wzrostu
gospodarczego) do najbardziej uwarunkowanego zlym stanem gospodarki. Po-
dobna operacja zostata przeprowadzona dla kontrolnej grupy krajoéw, ktore nie
podjely decyzji o bankructwie [Kuvshinow, Zimmermann, 2016, s. 8-9]. Koszty
bankructwa sg mierzone za pomocg metody local projection, na podstawie kto-
rej uzyskuje si¢ prognozy warunkowe potencjalnego PKB dla poszczegolnych
krajow w poszczegolnych latach analizowanego okresu. L.aczne koszty bankruc-
twa sg obliczane jako przecigtna réznica w poziomie potencjalnego PKB pomig-
dzy grupa krajow-bankrutéw a potencjalnym PKB krajow z grupy kontrolnej
[Kuvshinow, Zimmermann, 2016, s. 10].

Na podstawie tej analizy wspomniani autorzy doszli do wniosku, ze skutki ban-
kructwa panstwa sg negatywne, istotne i trwate — poczynajac od roku bankructwa
— strata wynosi okoto 2,8 PKB do 4,8% w piatym roku, w ktérym dochodzi do naj-
wyzszych skumulowanych strat (zob. tabela 1). Spadek ten w najwigkszym stopniu
zostaje wywotany gwattownym obnizeniem si¢ poziomu inwestycji, czemu towa-
rzyszy redukcja rozmiaréw handlu [Kuvshinow, Zimmermann, 2016]. Jednak naj-
wigksze koszty bankructwa powstaja wtedy, gdy nastepstwem bankructwa panstwa
jest kryzys system bankowego, ktorego skutki sg kluczowe dla tgcznego rozmiaru
kosztow, dlatego w tych uwarunkowaniach skumulowane faczne koszty w piatym
roku mogg osiggna¢ nawet 9,5% PKB [Kuvshinow, Zimmermann, 2016].

Podobne rozbieznosci dotyczg takze wynikéw analiz wptywu bankructwa
na rozmiary handlu migdzynarodowego oraz na dost¢gp do mi¢dzynarodowych
rynkow kapitatowych (w tym kosztow tego dostgpu). Zdecydowana wigkszos¢
opracowan wskazuje na wystepowanie wptywu bankructwa na dostep do rynkéw
kapitalowych, jednak wplyw ten ocenia jako krotkotrwaly lub nieistotny [zob.
np. Lindert, Morton, 1989, s. 39-106 ; Ozler, 1993, s. 602-620; Gelos, Sahay,
Sandleris, 2004, s. 1-42; Gelos, Sahay, Sandleris, 2011, s. 243-254; Fuentes,
Saravia, 2006, s. 336-347; Arteta, Hale, 2008, s. 53—69; Mendoza, Yue, 2012,
s. 889-946; Borenstein, Panizza, 2009, s. 1-50]. Przyktadowo R.G. Gelos, R. Sa-
hay i G. Sandleris [2011, s. 243-254] w swoich badaniach wykazali, ze ogtoszenie
bankructwa wywiera negatywny wptyw na dostgp do finansowania na rynkach,
jednak $rednia dlugos$¢ okresu wykluczenia z rynkow spadta z 5 lat w latach 80.
do 1,6 roku w latach 90., a znacznie krotsze okresy wskazuje mediana (odpowied-
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nio z 4 lat do 1 roku). Wyniki te stanowia wigc zaprzeczenie teorii reputacyjnych,
poniewaz obawa o utrate dostepu i wzrost jego kosztow nie stanowi gtdéwnego
potencjalnego kosztu odstraszajgcego przed ogtoszeniem bankructwa.

Jednak wedtug J.J. Crucesa i C. Trebescha [2013, s. 88—89] taki wynik wcze-
$niejszych badan wynika z przyje¢cia przez wspomnianych badaczy bankructwa
jako zmiennej zerojedynkowej, co wymaga przyjecia minimalnej skali zalegtosci
platniczych w sptacie rat lub odsetek do identyfikacji przypadkow samego zjawi-
ska. Przyjecie innej metody w postaci pomiaru skali strat inwestorow (haircut) za-
miast minimalnej skali zaleglosci platniczych pozwolito wspomnianym autorom
uzyska¢ zupelnie odmienne wnioski w poréwnaniu z wynikami wczes$niejszych
analiz empirycznych. Za pomoca regresji panelowej ze statymi efektami wspo-
mniani autorzy przeanalizowali poziom miesiecznych spreadéw od rzadowych
papierow wartosciowych dla 47 krajow emerging markets, a nastgpnie miernik
strat wierzycieli jako zmienng prognostyczng do 7 lat po dokonaniu restruktury-
zacji. Wyniki byly nastepujace: ceteris paribus, jezeli rozmiar strat wierzycieli
wzro$nie o wielkos¢ odchylenia standardowego (o 22 p.p.), poziom spreadéw od
obligacji wzrasta o 150 punktéw bazowych w pierwszym roku po dokonaniu re-
strukturyzacji i pozostaje wyzszy o 70 punktéw bazowych jeszcze w czwartym
1 pigtym roku. Wnioski te stanowia wigc potwierdzenie znaczenia reputacji kraju
dla kosztow zaciagania pozyczek na migdzynarodowych rynkach kapitatowych.

Badania empiryczne dotyczace wptywu bankructwa panstwa na rozmiary
mig¢dzynarodowego rowniez wskazujg na wiele rozbieznosci i trudnosci zidentyfi-
kowania mechanizmoéw oddzialywania. Przyktadowo z badan przeprowadzonych
przez A. Rose’a [2005, s. 189-206] wynika, ze kraje, ktore zbankrutowaty wobec
wierzycieli oficjalnych (Klub Paryski), do$wiadczyly zmniejszenia rozmiarow
handlu z krajami wierzycieli. ROwniez opracowanie G. Sandlerisa [2012, s. 3-4]
potwierdza negatywny wptyw bankructwa na rozmiary handlu przy zatozeniu
braku zmian w poziomie zmiennych fundamentalnych. Kraje oglaszajace ban-
kructwo doswiadczaja spadku rozmiarow tacznego handlu o okoto 3,2% rocznie
w okresie 5 lat po ogloszeniu bankructwa [Sandleris, 2012], a zakumulowane
straty w tym okresie si¢gaja 16% [Martinez, Sandleris, 2011, s. 909-930]. Jednak
inaczej niz sugeruje teoria, nie zauwazono istotnego obnizenia rozmiarow handlu
po ogloszeniu bankructwa pomiedzy krajem dtuzniczym a dotknigtymi skutkami
bankructwa krajami wierzycielskimi, co réwniez zaprzecza hipotezie o istnieniu
sankcji handlowych. Podobne wnioski wykazaty analizy empiryczne dotyczace
wczesniejszych okresow przeprowadzone przez M. Tomza [2007].

Z badan A. Rose’a [2005, s. 189-206] wynika, ze wptyw bankructwa na
rozmiary handlu ma charakter dlugotrwaly, natomiast wedlug E. Borensteina
i U. Panizzy [2010, s. 394-395] skutki te majg jedynie charakter przejsciowy.
Wedlug obu opracowan trudno wskaza¢ jednoznacznie kanat oddzialywania ban-
kructwa na rozmiary handlu, poniewaz te zmniejszyly si¢ w badanym okresie
takze w grupie krajow niewykazujacych zaleglosci w splacie swoich zobowigzan
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zagranicznych. Jedng z prob wyjasnienia przyczyn tej zaleznosci stanowi opra-
cowanie R. Zymka [2012, s. 365-394], ktory przeprowadzit badania panelowe
z uwzglednieniem 28 gatezi przemystu w 100 krajach o zréznicowanym pozio-
mie rozwoju gospodarczego w okresie 1980-2007 (dane roczne). Wedtug niego
ograniczenie rozmiar6w handlu wynika z ograniczenia dost¢pu eksporteréw do
zagranicznych zrodet finansowania (kredytow zagranicznych).

Jak wspomniano w poprzedniej czgéci niniejszego opracowania, do istotnych
kosztow nalezy zaliczy¢ takze koszty bankructwa panstwa dla politykéw sprawu-
jacych wiadze. Wedtug E. Borensteina i U. Panizzy [2008, s. 20] bankructwo pan-
stwa pociaga za sobg wysokie i dlugotrwate koszty polityczne. Autorzy ci doszli do
wniosku, ze koalicje rzadzace utracily poparcie wyborcéw prawie we wszystkich
badanych krajach (18 przypadkéw na 19), ponadto poparcie dla rzadow sprawuja-
cych wladze w okresie bankructwa spadto przecigtnie o 16%, a w okoto potowie ana-
lizowanych przypadkéw nastgpita zmiana szefa rzadu w roku, w ktérym ogloszono
decyzje o bankructwie lub w roku nastgpnym [Borenstein, Panizza, 2008, s. 21-22].

Polityczne koszty bankructwa sg wedtug tych autoréow dtugotrwate i znaczne
w przeciwienstwie do kosztow ekonomicznych, ktore mogg by¢ znaczne, ale maja
charakter krotkotrwaty.

PODSUMOWANIE

Z przeprowadzonej w opracowaniu analizy wynika, ze w zaleznos$ci od
przyjetej metody ekonometrycznej oraz wyboru badanej proby krajéw nadal
wystepuja olbrzymie rozbieznosci odnosnie do wptywu bankructwa panstwa na
tempo wzrostu gospodarczego. Przyktadowo koszty te w krotkim okresie moga
wynosi¢ od 0 do 10,5% PKB, z kolei w $rednim okresie od 0 do 10% PKB (bez
uwzgledniania kosztow innych kryzysow wystepujacych w tym samym okre-
sie). Podobnie znaczne rozbieznosci dotycza wptywu bankructwa na dostep do
mi¢dzynarodowych rynkéw kapitatowych oraz na rozmiary handlu mi¢dzyna-
rodowego.

Najwazniejszym potencjalnym kosztem ekonomicznym bankructwa pan-
stwa sktaniajacym rzady do sptacania swoich zobowigzan jest negatywny wptyw
bankructwa na sytuacje¢ krajowych firm, w tym glownie bankéw, co posrednio
wplywa na stan calej gospodarki. Pogorszenie warunkow funkcjonowania przed-
siebiorstw prowadzi do ograniczenia prywatnych inwestycji, w tym szczegolnie
waznych dla rozwoju wspotczesnych gospodarek inwestycji w kapitat ludzki, co
zwrotnie obniza efektywnos¢ gospodarki, tempo wzrostu PKB i poprzez dziata-
nie automatycznych stabilizatoréw poglebia problemy fiskalne (gtebokos¢ i czas
trwania kryzysu zadtuzenia).

Kolejnym waznym kosztem motywujacym rzady do unikania niewyptacalno-
Sci sg koszty polityczne, ktére sg zazwyczaj znaczne i dtugotrwate.
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Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze wyniki badan empirycznych wykazuja
skrajne rozbieznosci, co utrudnia wykorzystanie ich przez rzady do podejmowa-
niu decyzji w warunkach kryzyséw zadtuzenia.
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Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie najwazniejszych teorii oraz wybranych wynikow ba-
dan empirycznych dotyczacych kosztéw bankructwa panstwa. Oszacowanie potencjalnych kosztow
bankructwa panstwa stanowi niezb¢dna wiedz¢ dla rzadéw w celu podjecia decyzji, w jak duzym
stopniu w warunkach kryzysu zadluzenia optacalne jest unikanie niewyptacalnosci w poréwnaniu
z kosztami i korzySciami wywiazywania si¢ ze zobowigzan.

Z przeprowadzonej w opracowaniu analizy wynika, ze w zaleznosci od przyjetej metody
ekonometrycznej oraz badanej proby krajow nadal wystgpuja olbrzymie rozbieznosci odnosnie do
wplywu bankructwa panstwa na tempo wzrostu gospodarczego. Przyktadowo koszty w krotkim
okresie moga wynosi¢ od 0 do 10,5%, z kolei w $rednim okresie od 0 do 10%. Podobnie znaczne
rozbieznosci dotycza wptywu bankructwa na dost¢p do miedzynarodowych rynkéow kapitatowych
i rozmiary handlu migdzynarodowego.

Najwazniejszym potencjalnym kosztem ekonomicznym bankructwa panstwa sktaniajacym
rzady do sptacania swoich zobowigzan jest negatywny wptyw bankructwa na sytuacje krajowych
firm, w tym gltownie bankow, co posrednio wplywa na stan catej gospodarki kraju. Pogorszenie
warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw prowadzi do ograniczenia prywatnych inwestycji,
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w tym szczegdlnie waznych dla rozwoju wspotczesnych gospodarek inwestycji w kapitat ludzki,
co zwrotnie obniza efektywnos¢ gospodarki, tempo wzrostu PKB i poprzez dziatanie automatycz-
nych stabilizatoréw poglebia problemy fiskalne (glebokos¢ i czas trwania kryzysu zadtuzenia).

Kolejnym waznym kosztem motywujacym rzady do unikania niewyptacalnosci sa koszty po-
lityczne, ktore sg zazwyczaj dlugotrwale i znaczne.

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze wyniki badan empirycznych wykazuja skrajne rozbiezno-
$ci, co utrudnia wykorzystanie ich przez rzady do podejmowaniu decyzji w warunkach kryzysow
zadtuzenia.

Stowa kluczowe: koszty bankructwa panstwa, kryzys zadluzenia

The costs of sovereign default

Summary

The aim of this paper is to present the most important theories and selected empirical evidence
on the costs of sovereign default. The evaluation of these costs is essential for countries facing a debt
crisis for deciding how far they should go to avoid default compared with the costs and benefits
resulting from the repayment of their debts.

The analysis shows that depending on the selection of econometric model and sample of coun-
tries, there are still extreme differences regarding the impact of the sovereign default on economic
growth. For example, the costs of not repaying debts can range from zero to 10.5% in the short run
while in the medium term it can range from zero to 10%. Similarly, significant differences relate to
the impact of sovereign default on the access to the international capital markets and on the size of
international trade.

The most important potential economic cost of sovereign default inducing governments to re-
pay their debts is its negative impact on the domestic economy through the financial system, mainly
banks, which indirectly affects the state of the whole economy. The deterioration of the business
environment leads to a reduction in private investments, particularly the investments in human capi-
tal, which are very important for the development of modern economies. It leads to the reduction of
the efficiency of the economy and GDP growth, and through the operation of automatic stabilizers-
-exacerbates fiscal problems (the depth and the duration of the debt crisis).

Another important incentive for governments to repay their debts are political costs, which are
usually significant and long-lasting.

In summary, the results of empirical studies show extreme differences, making it difficult for
governments facing a debt crisis to use them to make optimal decisions.
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