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KOSZTY DELUGU PUBLICZNEGO
I BANKRUCTWA PANSTWA

Zarys tres$ci. W pracy zestawiono wyniki badan empirycznych dotyczacych
wplywu wysokosci dlugu publicznego, deficytu budzetowego i bankructwa panstwa
na gospodarkg. Otrzymane rezultaty wskazuja, ze nadmierne zadluzenie jest bardzo
szkodliwe dla rozwoju gospodarczego, w przeciwienstwie do ogloszenia bankructwa,
ktore na ogot uzdrawia gospodarke i jest poczatkiem wyjscia z kryzysu.

Stowa kluczowe: dlug publiczny, niewyptacalno$é panstwa, bankructwo.

WSTEP

Wiele panstw Unii Europejskiej boryka si¢ obecnie z wysokim poziomem
dtugu publicznego. Przyktad problemow Grecji pokazal, Zze nadmierny poziom
zadhuzenia jest niezwykle grozny dla gospodarki, dlatego rzady powinny pil-
nowaé, aby dlug nie przekraczat bezpiecznego poziomu. Zwigkszanie si¢ dtu-
gu publicznego istotnie wpltywa na najwazniejsze wskazniki gospodarcze,
takie jak inflacja, wzrost gospodarczy czy oprocentowanie panstwowych obli-
gacji. Z drugiej strony zadluzanie si¢ czasem jest korzystne. Pozwala utrzymac
staly poziom konsumpcji oraz finansowac potrzebne inwestycje.

Druga kwestia poruszona w pracy sa skutki bankructwa panstwa dla go-
spodarki. Decyzja, czy probowaé sptaci¢ wysokie zadtuzenie, czy tez oglosi¢
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niewyptacalno$¢, moze mie¢ niezwykle wazne konsekwencje dla przysztosci
gospodarki krajowej. Z jednej strony sptacanie bardzo wysokiego dtugu moze
doprowadzi¢ do wieloletniej stagnacji gospodarczej wynikajacej z natozenia
wysokich podatkéw niezbednych do obstugi dtugu. Z drugiej strony odmowa
sptaty zadluzenia moze wiazaé si¢ z utrata przez panstwo reputacji oraz pro-
blemami co do mozliwosci zaciagania dtugu w przysziosci.

Celem pracy jest prezentacja dotychczasowych wynikéw badan dotycza-
cych konsekwencji zwigkszania dtugu publicznego oraz bankructwa panstwa.
W sytuacji podobnej do tej, w ktorej niedawno znalazta si¢ Grecja, rzadzacy
musza wiedzie¢, jakie skutki przyniesie ogloszenie bankructwa, a jakie proba
obshugi ogromnego dlugu lub nawet jego dalsze zwigkszanie. Wiedza ta jest
niezbedna do podjecia racjonalnej decyzji dotyczacej przysztosci dlugu.

1. WPLYW ZADLUZENIA NA GOSPODARKE
1.1. WPLYW ZADLUZENIA NA PKB I INFLACJE

Najpowazniejsza konsekwencja wzrostu zadluzenia moze by¢ ogranicze-
nie wzrostu gospodarczego i wzrost inflacji. Negatywny wplyw zadluzenia na
wzrost gospodarczy zostal opisany w klasycznej pracy Barro (1979). Obstuga
rosnacego dlugu publicznego wymaga zwigkszenia podatkow lub ogranicze-
nia wydatkow rzadowych. Zarowno jedno, jak i1 drugie wiaze si¢ ze zmnigj-
szeniem wzrostu gospodarczego. W ciagu ostatnich trzech lat wielu auto-
row podjeto proby oszacowania zaleznosci wzrostu PKB od wysokosci dlugu
publicznego.

Pierwsze badanie, bgdace dla kolejnych autorow punktem odniesienia,
zostalo opisane w pracy Reinhart, Rogoff (2010). Autorzy przeanalizowali
dane dla 44 panstw z ostatnich 200 lat. Dzigki temu otrzymali okoto 3700
rocznych obserwacji, tym cenniejszych, ze zebranych w najroézniejszych sys-
temach politycznych i ré6znych momentach dziejowych. Osobno dokonano
analizy dla krajow rozwijajacych sig i rozwinigtych, poniewaz te drugie dzigki
wyzszemu rozwojowi gospodarczemu moga sobie pozwoli¢ na finansowanie
znacznie wyzszego zadluzenia, dlatego dtug bedzie mial mniejszy wpltyw na
dynamike ich gospodarek.

Autorzy policzyli $redni i medianowy wzrost gospodarczy dla panstw
o zadluzeniu ponizej 30% PKB, w przedziatach pomigdzy 30 a 60% PKB,
60 a 90% PKB oraz powyzej 90% PKB. Okazalo sig, ze w przypadku panstw
rozwinigtych gospodarczo wysokos$¢ wzrostu gospodarczego nie ma zwiazku
z wysokoscig relacji dtugu do PKB dla zadluzenia ponizej 90% PKB. Po prze-
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kroczeniu tej granicy $redni wzrost gospodarczy spada o okoto 4 punkty pro-
centowe w stosunku do panstw znajdujacych si¢ w przedziale o najnizszym
dlugu, a medianowy wzrost jest nizszy o ponad 1%. Badanie pokazato tez, ze
nie obserwuje si¢ rownoczesnego wzrostu inflacji i zmniejszenia dynamiki
PKB w wyniku pojawienia si¢ wysokiego zadluzenia panstwa.

W przypadku panstw rozwijajacych si¢ wyniki sa podobne. Zauwazalne
zmnigjszenie si¢ wzrostu gospodarczego nastgpuje dopiero po przekroczeniu
granicy 90% PKB. Spadek $redniego wzrostu PKB wynosi ponad 3 p.p.,
a spadek medianowego wzrostu 1,5 p.p. Inaczej niz dla krajéw rozwinigtych
zachowuje si¢ inflacja. Stale ro$nie wraz ze wzrostem zadtuzenia, jest o ponad
10 p.p. wyzsza dla panstw o zadluzeniu powyzej 90% niz dla tych o relacji
dhugu do PKB ponizej 30%.

Osobno przeanalizowano wptyw na wzrost gospodarczy zadtuzenia zagra-
nicznego, traktowanego jak suma zadluzenia zagranicznego publicznego i pry-
watnego. Ograniczenie dynamiki wzrostu gospodarczego mozna zaobserwo-
waé juz po przekroczeniu granicy zadhuzenie w wysokosci 60% PKB. Sredni
wzrost gospodarczy zmniejsza si¢ wtedy o ponad 2,5 p.p., a medianowy
wzrost o 1 p.p. Gdy relacja zadluzenia zagranicznego do PKB przekracza
90%, $redni wzrost spada o kolejne 2,5 p.p. i staje si¢ ujemny, medianowy
wzrost PKB zmniejsza si¢ o 1 p.p., a $rednia inflacja rosnie o prawie 4 p.p.

Fucceri i Zdzienicka (2012, s. 736) w badaniu obejmujacym 154 panstwa
w latach 1970-2008, korzystajac z Uogo6lnionej Metody Momentow (GMM),
otrzymali prog 70%, po przekroczeniu ktorego wzrost gospodarczy redukuje
si¢ o 1,8 p.p. Nizsze progi okazaly sig statystycznie nieistotne. Przekroczenie
poziomu 90% powoduje spowolnienie wzrostu juz o ponad 2 p.p., przy czym
wyzszy poziom dlugu nie prowadzi juz do kolejnych negatywnych konse-
kwencji dla PKB.

Zadhluzenie publiczne w wysokosci 90% PKB powoduje znaczace zmniej-
szenie wzrostu PKB rowniez w pracy Checherity i Rothera (2010, s. 15). Auto-
rzy zbadali 12 panstw Unii Europejskiej w latach 1970-2010, réwniez wyko-
rzystujac metodg GMM.

Kumar i Woo (2010, s. 5-6), badajac 38 rozwinigtych i rozwijajacych si¢
panstw w latach 1970-2007, otrzymali spadek dynamiki PKB 0 0,2 p.p. w wy-
niku wzrostu wysokosci dtugu publicznego o kazde 10 p.p. Po zmierzeniu
osobno efektu dla krajow rozwijajacych sig, okazaty sie one niewiele bardziej
podatne na wzrost zadtuzenia niz kraje rozwinigte. Ten sam spadek dynami-
ki PKB wywotany przyrostem dtugu publicznego otrzymali Caner i in. (2010,
s. 11) w badaniu obejmujacym kraje rozwijajace sig¢. Efekt istnieje po prze-
kroczeniu przez dlug publiczny progu 64% PKB. Dla krajow rozwinigtych
uzyskali wynik 0,17 p.p. po przekroczeniu 77% PKB.
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Misztal (2011a, s. 113) zbadat wpltyw wysokosci dtugu publicznego na
wysokos$¢ wzrostu gospodarczego w krajach Unii Europejskiej. Wykorzystu-
jac metode wektorowej autoregresji (VAR), otrzymatl spadek dynamiki PKB
w wysokosci 0,3 p.p. na kazde 10 p.p. wzrostu zadtuzenia.

1.2. WPLYW ZADLUZENIA NA KOSZT DLUGU

Znacznie wigksza liczba publikacji dotyczy proby oszacowania zwiazku
pomigdzy wysokoscia dtugu publicznego i deficytu budzetowego a oprocen-
towaniem rzadowych obligacji. Wyniki otrzymane przez wybranych badaczy
zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wzrost oprocentowania obligacji dlugoterminowych w b.p. wywotany wzro-
stem relacji dtugu lub deficytu do PKB o 1 p.p.

Wzrost oprocentowania
Badanie Dane obligacji wywotany wzrostem Uwagi

diugu deficytu
Taylor, 1993 G7 30
Ades iin., 2000 15 rozwiajacych 34

sie panstw
Reinhart, Sack, 2000 19 OECD G7 912
Gale, Orszag, 2002 USA 50
Ardagna, 2004 16 OECD 16
Engen, Hubbard, 2004 USA 2-3 30-60
Niemcy, Francja,
Chinn, Frankel, 2005 Wielka Brytania 5-8
i Hiszpania
Dai, Philippon, 2006 USA 35 Jesli wzrost trwa 3 lata
. Wptyw dtugu widoczn
Ardagna, Cassell 16 OECD 10 doF:)i):aro prgy ponadpr;/e-
Lane, 2007 ) .
cietnym zadtuzeniu

Laubach, 2009 USA 34 25
Thomas, Wu, 2009 USA 30-60 Jesli wzrost ma trwac 5 lat
Misztal, 2011 UE 1-13

Wzrost oprocentowania podano w punktach bazowych (b.p.).

Zrodto: zestawienie wlasne na podstawie: Ades i in., 2000; Reinhart, Sack, 2000, s. 179; Gale,
Orzsag, 2002, s. 13—16; Ardagna, 2004, s. 15-18; Engen, Hubbard, 2004, s. 26-30; Chinn, Fran-
kel, 2005; Dai, Philippon, 2006, s. 40—42; Laubach, 2009, s. 10-13; Thomas, Wu, 2009; Misztal,
2011.

Mimo stosowania przez autoréOw réznych podej$¢ do stawianego zagad-
nienia, otrzymane wyniki sa w miare spojne. Wzrost wysokosci dlugu publicz-
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nego o 1 p.p. powoduje wzrost oprocentowania dtugoterminowego o okoto
5 b.p., wzrost deficytu o 1 p.p. skutkuje przyrostem oprocentowania dtugu
srednio 0 30 b.p.

Nalezy zwroci¢ uwage, dlaczego koszt obstugi dlugu ros$nie znacznie
szybciej w wyniku wzrostu deficytu niz wskutek przyrostu dtugu. Jak wskazu-
je Laubach (2009), nalezy rozwazy¢ dwa skrajne przypadki. Jesli z jednej
strony warto$ci w kolejnych latach relacji deficytu do PKB bylyby calkowicie
nieskorelowane, to wzrost deficytu o 1 p.p. zwigkszylby poziom dtugu jako
cze$¢ PKB rowniez o 1 p.p. W takim przypadku wzrost oprocentowania po-
winien by¢ identyczny. Jesli jednak zatozy¢, ze kazda nowa wysoko$¢ deficytu
bedzie utrzymywana w przyszlo$ci na nie mniejszym poziomie, wtedy catko-
wity wzrost relacji dtugi do PKB wyniesie (g + 1)/g, gdzie g jest wzrostem
nominalnego PKB danego kraju. Dla przyktadu, w ostatniej dekadzie polska
gospodarka rosta nominalnie o 6,6% rocznie, czyli oddziatywanie wzrostu
deficytu o 1 p.p. dla Polski byloby 16 razy silniejsze niz wzrost dlugu o 1 p.p.
przy zalozeniu, ze wigkszy deficyt jest utrzymywany permanentnie. Oczywi-
scie kazdy z tych dwoch skrajnych przypadkow jest nierzeczywisty, faktycznie
zaledwie czg§¢ wzrostu deficytu utrzymuje si¢ przez kilka lat, dlatego osta-
teczny wptyw wzrostu deficytu moze rzeczywiscie by¢ okoto 10 razy wigkszy
niz wplyw zwigkszenia si¢ dtugu.

Inna wyrazna zaleznoS$cia jest znacznie wyzszy oczekiwany wzrost opro-
centowania dlugu w badaniach dotyczacych jednego kraju niz tych doty-
czacych grupy krajow. Dla przyktadu Ardagna i in. (2007), badajac wzrost
oprocentowania 10-letnich obligacji rzadowych 16 krajow nalezacych do
OECD, otrzymali wzrost oprocentowania w wysokosci 10 b.p. za kazdy
1 p.p. wzrostu deficytu. Tymczasem stosujacy podobna metodologig i ten sam
wskaznik fiskalny Dai i Philippon (2006) uzyskali dla Stanéw Zjednoczonych
wzrost o 35 b.p. Przyczyna tego moze by¢ obciazenie danych dla poszcze-
goblnych krajow przez roznorodne instytucjonalne i strukturalne czynniki, ktore
nie sa ujete w trakcie badan.

Wielu autorow (Bernoth i in., 2004; Ardagna i in., 2007) zwraca uwagg, z¢
efekt zwigkszenia si¢ oprocentowania obligacji w wyniku wzrostu dtugu jest
nieliniowy. Jest on wolniejszy w przypadku niskiego dtugu i przyspiesza wraz
ze wzrostem zadtluzenia. Wysokie zadluzenie panstwa oznacza wyzsze ryzy-
ko utraty zdolnosci do regulowania nalezno$ci oraz podnosi poziom inflacji,
co zwigksza nominalne oprocentowanie. Pierwszy z wymienionych efektow
w krajach rozwinigtych, nalezacych do OECD, pojawia si¢ dopiero po prze-
kroczeniu przez dlug poziomu 60% PKB (Ardagna i in., 2007). Oznacza to, ze
przy szacowaniu opisywanego efektu wzrostu oprocentowania obligacji nalezy
bra¢ pod uwage rowniez wyjsciowy poziom zadtuzenia. W dodatku gwattowne
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zwigkszenie si¢ deficytu budzetowego moze powodowac nieproporcjonalnie
wigksze, nieliniowe zmiany oprocentowania.

Procesy globalizacji utatwity dostepnos¢ do kapitatu i do rynku diugu,
dzigki czemu pozwolity na znaczne zadluzanie si¢ rozwinigtych i rozwijaja-
cych si¢ krajow, przy zachowaniu niskiego oprocentowania dhugu. Jednym
z efektow tego procesu jest fakt, ze na wyceng obligacji duzy wplyw maja
czynniki zewngtrzne, takie jak $wiatowy apetyt na ryzyko, ilos¢ globalnych
oszczednosci czy aktualne preferencje $wiatowego kapitalu spekulacyjnego
i inwestycyjnego (Baldacci, Kumar, 2010). Innym istotnym, a czg¢sto pomija-
nym czynnikiem jest bankowa lub gieldowa orientacja rynku finansowego
badanego panstwa. Jak wskazuje Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF,
2006), gospodarkom o wysokim poziomie oszczgdno$ci krajowych i systemie
finansowania opartym na systemie bankowym tatwiej jest zaabsorbowac
wzrost podazy obligacji. Oba wymienione efekty oznaczaja, ze szeroko dysku-
towane czynniki wewngtrzne, takie jak poziom zadluzenia, nie sa jedynymi
czynnikami okreslajacymi poziom oprocentowania obligacji.

1.3. SYTUACJA POLSKI

W przypadku krajow rozwijajacych si¢ grozne jest przekroczenie przez
dlug publiczny granicy 90% PKB oraz warto$¢ zadluzenia zagranicznego
przekraczajaca 60% PKB. Oznacza to, ze dla gospodarki Polski grozniejsze od
dtugu publicznego, ktory obecnie wynosi 55% PKB, jest zadluzenie zagra-
niczne. Jego wysoko$¢ na koniec 2011 roku wyniosta 59% 1 niebezpiecznie
zblizyta sig¢ do granicy 60%, ktorej przekroczenie wigze si¢ ze $rednim spad-
kiem wzrostu gospodarczego 0 2,5 p.p."

Przy obecnym poziomie zadluzenia oraz planach stopniowego zmniejsza-
nia deficytu budzetowego nie nalezy spodziewaé si¢ gwattownego wzrostu
kosztéw obstugi polskiego dtugu publicznego.

2. WPLYW BANKRUCTWA NA GOSPODARKE

W przypadku gdy dhuznikiem jest przedsigbiorstwo lub osoba fizyczna,
wierzyciel ma wiele mozliwos$ci odzyskania pieniedzy. Inaczej wyglada sytua-
cja, gdy dluznikiem jest panstwo. W takim przypadku dlug nie ma zadnego
zabezpieczenia i w razie niekontrolowanego bankructwa wierzyciele nie maja
szans odzyska¢ nawet czgsci swoich pieniedzy. Z drugiej strony, gdyby oglo-

' www.stat.gov.pl
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szenie bankructwa przez rzad konczyto sig tylko pozbyciem si¢ dlugu, to na-
stgpowatoby to znacznie czeSciej, niz zdarza si¢ w rzeczywistosci. Panstwo
oglaszajace niewyptacalno$¢ ponosi jednak pewne koszty. W literaturze wy-
roznia si¢ dwa gléwne rodzaje kosztow zwiazanych z ogtoszeniem niewypta-
calnosci. Pierwszym jest utrata reputacji, ktora wiaze si¢ z wykluczeniem
z rynkéw finansowych oraz konsekwencjami politycznymi wzgledem rzadza-
cych. Drugim rodzajem kosztéw jest mozliwos¢ utraty czesci majatku panstwa
na rzecz wierzycieli oraz pojawienie si¢ sankcji ograniczajacych handel mig-
dzynarodowy. Trzecim, rzadziej opisywanym kosztem jest ryzyko zatamania
si¢ krajowego sektora bankowego, w ktorego aktywach moga znajdowac
si¢ znaczne ilosci instrumentow dluznych bankrutujacego panstwa (De Paoli
iin., 20006).

Oszacowanie kosztéw bankructwa panstwa jest z wielu powodow bardzo
trudne. Przyktadowo trudno odr6zni¢ koszty bankructwa samego w sobie od
kosztéw zwiazanej z bankructwem recesji. Problematyczne jest nawet okresle-
nie, czy to recesja jest przyczyna bankructwa, czy moze to bankructwo powo-
duje recesje¢ (Borensztein, Panizza, 2008b).

2.1. WPLYW BANKRUCTWA NA PKB

Jednym ze skutkéw bankructwa panstwa moze by¢ spadek dynamiki PKB.
W tabeli 2 umieszczono ostatnie rezultaty badan w tym zakresie.

Tabela 2. Wplyw niewyptacalno$ci panstwa na PKB

Badanie Spadek dynamiki PKB w okresie niewyptacalnosci
Levy-Yeyati i Panizza, 2006 2,8
Sturzenegger, 2006 0,2-2
Borensztein i Panizza, 2008b 1,2

Spadek dynamiki PKB podano w punktach procentowych.

Zrédlo: zestawienie whasne na podstawie: Levy-Yeyati, Panizza, 2006, s. 9; Sturzenegger, Zettel-
meyer, 2006; Borensztein, Panizza, 2008b, s. 8.

Okazuje sig, ze wplyw bankructwa na PKB jest dosy¢ istotny. Aby go
w pelni ocenié, nalezy jednak zbadaé ksztaltowanie si¢ tego wpltywu w czasie.
Borensztein i Panizza (2008b) wykazali, ze efekt spadku dynamiki PKB jest
najsilniejszy w roku, w ktéorym ogloszono bankructwo, i wynosi wtedy 2,6
punktu procentowego. Z kolei Levy-Yeyati i Panizza (2006) pokazali, ze oglo-
szenie bankructwa nie powoduje kryzysu, lecz jest jego konsekwencja. Biorac
pod uwage skumulowany wzrost gospodarczy w przedziale 12 kwartalow
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przed ogloszeniem bankructwa i po nim, autorzy wyciagngli nastgpujace
wnioski. W wyniku bankructwa skumulowany wzrost gospodarczy z ujemne-
go staje si¢ dodatni, a r6znica pomigdzy stopa wzrostu przed bankructwem
1 po nim zwigksza si¢ wraz z czasem. Moze to oznaczaé, ze bankructwo pan-
stwa powoduje poprawienie sytuacji gospodarczej, prowadzi do jej uzdrowie-
nia. Nadmierne zadluzenie moze prowadzi¢ do kryzysu gospodarczego, ale
bankructwo kryzysu nie zwigksza, tylko pozwala z niego wyj$¢. Wyniki za-
warte w tabeli 2 dowodza raczej faktu, ze do bankructwa dochodzi w trakcie
zkej sytuacji gospodarczej, niz ze bankructwo powoduje pogorszenie si¢ kon-
dycji gospodarki.

Analize wptywu bankructwa na PKB nalezy uzupemic o skutki dtugoter-
minowe. Levy-Yeyati i Panizza (2006) otrzymali nastgpujace wyniki. W 70%
przypadkow dynamika PKB jest wyzsza po ogloszeniu niewyptacalno$ci niz
przed nia. Co wigcej, w 50% przypadkow po ogloszeniu niewyptacalnosci
wzrost PKB jest wyzszy niz $rednia dlugoterminowa. Podobne wyniki uzy-
skano dla poziomu bezrobocia, ktore rosnie w trakcie trwania kryzysu i nara-
stania dlugu, by zacza¢ male¢ od razu po ogloszeniu niewyptacalnosci pan-
stwa. Potwierdzaja to wyniki otrzymane dla krétkiego terminu i §wiadcza
o pozytywnym wplywie ogloszenia niewyptacalnosci dla gospodarki krajowe;.

2.2. WPLYW BANKRUCTWA NA REPUTACIJE

Bankructwo panstwa ma wptyw nie tylko na aktualna kondycje gospodar-
cza panstwa. Istotnym kosztem bankructwa jest utrata reputacji zarowno przez
aktualnie rzadzacych politykow, jak i przez panstwo jako catos¢. English
(1996), analizujac przypadki niewyptlacalnosci w XIX wieku, doszedt do
wniosku, ze gdy nie ma mozliwo$ci nalozenia na dtuznika embarga handlowe-
go, sptaca on swoj dhug tylko i wylacznie z powodu troski o swoja reputacje.
W dodatku panstwa niemajace problemu ze sptata zadluzenia moga dzigki
dobrej reputacji wigcej i taniej si¢ zadtuza¢. Takie same wnioski zawieraja
prace Worrala (1990), Atkesona (1991) oraz Amadora (2003).

Utrata reputacji, blokujaca dostep do $wiatowych rynkéw finansowych
i uniemozliwiajaca tym samym zaciaganie dtugu w przysztosci, nie jest oczy-
wiscie wieczna. W dodatku inwestorzy nie biora pod uwage jedynie historii
sptacania zadluzenia przez panstwo, w ktorego papiery dtuzne chca zainwe-
stowaé. Gdy tylko panstwo wdrozy program naprawczy i zacznie sptaca¢ swo-
je zobowiazania, moze liczy¢ na ponowny dostgp do rynkow finansowych.
Przyktadowo Borensztein i Panizza (2008b) zwracaja uwage, ze od lat trzy-
dziestych do sze$édziesiatych XX wieku wszystkie panstwa Ameryki Potu-
dniowej nie mialy mozliwosci pozyskiwania pieniedzy na rynkach migdzyna-
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rodowych niezaleznie od tego, czy wczesniej bankrutowaty, czy tez nie. Gelos
i in. (2004) policzyli, ze panstwa bankrutujace w latach osiemdziesiatych XX
wieku uzyskiwaty dostep do rynkéw finansowych $rednio po czterech latach.
W latach dziewigédziesiatych XX wieku $rednia byla jeszcze mniejsza 1 wy-
niosta zaledwie cztery miesiace po ogloszeniu niewyptacalnosci.

Tabela 3. Ogloszenie niewyptacalnosci a dostgp do rynkow finansowych w latach

dziewigcdziesiatych
Kraj Rok ogtoszenia niewyptacalnosci ngr;g;g:vk]?:;gg;tf;u
Algieria 1991 1991
Etiopia 1991 1992
Rosja 1991 1992
Filipiny 1992 1992
RPA 1993 1993
Wenezuela 1995 1995
Indonezja 1998 1998
Ukraina 1998 1998
Rosja 1998 2000
Ekwador 1999 2000

Zrodto: Gelos i in., 2004.

Inna konsekwencja, aczkolwiek trudniejsza do zmierzenia, jest wzrost
oprocentowania dhlugu panstwa, ktoremu zdarzyto si¢ nie splaci¢ wczesniej
swoich dlugéw. Popularna metoda uchwycenia powyzszej zaleznos$ci jest ba-
danie relacji pomigdzy wcze$niejsza niewyplacalnoscia a credit ratingiem, od
ktorego zalezy oprocentowanie obligacji. Cantor i Packer (1996) zbudowali
model zmian credit ratingu uwzgledniajacy historig sptat dtugu, ktoéry wyjasnia
ponad 90% zmian oceny kredytowej. Okazuje si¢, ze ogloszenie niewyptacal-
nosci w ciagu ostatnich dwudziestu lat zmniejsza oceng kredytowa o 2 noty.
Borensztein i Panizza (2008b), analizujac to samo zagadnienie, otrzymali spa-
dek o 1,7 noty.

Istnieja rowniez prace probujace wykazac¢ bezposredni wpltyw wczesniej-
szych bankructw na oprocentowanie dtugu. Lindert i Morton (1989), badajac
osobno poszczegolne okresy XX wieku, doszli do wniosku, ze przewaznie
wczesniejsze problemy ze splata zadluzenia nie maja wplywu na wysokosé
odsetek. Jezeli w ktorym$ okresie taki wplyw istnieje, to dotyczy on wszyst-
kich panstw majacych wczesniej problemy z dlugiem i jest konsekwencja
swiatowe] koniunktury gospodarczej i sktonnosci do ryzyka inwestorow. Ana-
lizujac lata dziewigcdziesigte XX wieku, do identycznych wnioskow doszli
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Ades i in. (2000). Borensztein i Panizza (2008b) otrzymali statystycznie
istotny wzrost kosztu dlugu jedynie w roku bezposrednio nastgpujacym po
bankructwie. Wyniki stwierdzajace dtugoterminowa zalezno$¢ pomigdzy kosz-
tem dlugu a wczesniejszymi bankructwami (Ozler, 1993; Flandreau, Zumer,
2004; Dell’Ariccia, 2002) dotycza przewaznie lat przed druga wojna $wiato-
wa. Moze tez wskazywac, ze z biegiem lat inwestorzy zaczgli zwraca¢ mniej-
sza uwagg na histori¢ regulowania zobowiazan przez panstwa.

Podsumowujac, mozna zauwazy¢, ze troska o utrzymanie reputacji jest
w obecnych czasach przesadzona. Wyniki empiryczne pokazuja, ze inwestorzy
szybko zapominaja o bankructwach. Rzady panstw, ktore dopiero co zbankru-
towatly, nie maja problemu z dostgpem do $wiatowych rynkéw finansowych,
a te w dodatku nie kaza sobie ptaci¢ wigcej za ryzyko finansowania niedawne-
go bankruta.

2.3. WPLYW BANKRUCTWA NA HANDEL MIEDZYNARODOWY

Rose (2005) wyrdznia dwa powody, dla ktérych bankructwo panstwa mia-
loby zaszkodzi¢ handlowi migdzynarodowemu. Przede wszystkim wierzyciele
moga sprobowac zniechgci¢ za pomoca wprowadzenia utrudnien w handlu
zadluzone panstwa do ogloszenie niewyptacalnosci w przysztosci. Drugim
powodem moga by¢ problemy z zaciaganiem przez firmy krotkoterminowych
kredytow obrotowych, ktore stanowia podstawe finansowania handlu migdzy-
narodowego.

Niewielu autoréw probowato oszacowa¢ wpltyw bankructwa na handel
migdzynarodowy. Rose (2005) uzyskat dlugoterminowy spadek handlu po-
migdzy bankrutem a wierzycielem w wysokosci 8%, utrzymujacy si¢ przez
15 lat. Borensztein i Panizza (2008a) wykazali, ze bankructwo panstwa jest
szczegOlnie szkodliwe w zakresie handlu dla gospodarek opartych na eks-
porcie. Przy czym w przeciwienstwie do Rose’a (2005) stwierdzili, ze efekt
zmniejszenia si¢ eksportu jest krotkoterminowy.

Z pewnoscia mozna stwierdzi¢, ze bankructwo panstwa prowadzi do
zmniejszenia wielko$ci handlu migdzynarodowego. Wysokos¢ tego spadku
oraz jego zasigg w czasie musza by¢ jeszcze dokladniej oszacowane. Na
podstawie dotychczasowych badan nie mozna wyciagna¢ jednoznacznych
wnioskow.

PODSUMOWANIE

Przedstawione wyniki sugeruja, ze z punktu gospodarki szkodliwe jest
nadmierne zadluzanie panstwa, a nie ogloszenie bankructwa. Wysoki diug
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prowadzi do niskiego wzrostu gospodarczego i wysokiej inflacji, powoduje tez
wzrost kosztéw obstugi zadluzenia. Bankructwo jest najprostsza droga do
pozbycia si¢ wysokiego dtugu, zwlaszcza w Swietle badan empirycznych
pokazujacych niewielki zwiazek pomigdzy reputacja panstwa a jego zdolno-
$ciami do przysziego zadluzania si¢. Mozna wyciagna¢ wniosek, ze panstwa
majace problemy ze sptata wysokiego zadluzenia nie powinny ryzykowac
dhugotrwatej recesji i obciazania spoteczenstwa wysokimi podatkami, probujac
sptaci¢ dlug. Z tych samych przyczyn przyjmowanie pomocy mig¢dzynaro-
dowej, majacej pomoc w splacie zadluzenia, nie lezy w interesie zadluzonego
panstwa. Optymalna decyzja rzadu jest doprowadzenie do kontrolowanego
bankructwa i pozbycie si¢ w ten sposob dlugu.
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THE COSTS OF SOVEREIGN DEBT AND DEFAULT

Abstract. This paper summarizes the results of empirical studies on the effects of
sovereign debt, deficit and default on the economy. The obtained results shows that
excessive debt and deficit are very harmful for economic growth, as opposed to de-
fault, which tend to heal the economy and usually is the end of crisis.

Keywords: sovereign debt, default, growth.
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