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Streszczenie: Kryzys zadłużenia w strefie euro na nowo ożywił dyskusję na temat potencjal-
nych kosztów, ewentualnie korzyści, ogłoszenia bankructwa przez państwo. W tym kontek-
ście jednak uwarunkowania potencjalnego bankructwa znacznie różnią się od tych przeanali-
zowanych przez C. Reinhard i K. Rogoffa. Jest wysoce prawdopodobne, że „tym razem jest 
inaczej” – po raz pierwszy w historii ryzyko bankructwa państwa dotyczy krajów o wysokim 
poziomie rozwoju. Celem opracowania jest analiza argumentów za podjęciem i przeciw pod-
jęciu decyzji o bankructwie państwa na podstawie doświadczeń niezależnych państw w la-
tach 80. i 90. Przeprowadzona analiza sugeruje, że koszty bankructwa państwa zazwyczaj są 
mniejsze, niż to wynika z obaw przedstawicieli krajów zagrożonych bankructwem.

Słowa kluczowe: bankructwo państwa, restrukturyzacja, koszty bankructwa.

1. Wstęp

Od wieków w historii gospodarczej odnotowano liczne przypadki bankructw nieza-
leżnych państw. Jak dowodzą C. Reinhart i K. Rogoff1, w ciągu 800 lat miało miej-
sce 250 przypadków bankructw międzynarodowych (sovereign external defaults) 
oraz 68 przypadków niehonorowania zobowiązań krajowych (defaults on domestic 
public debt). Autorzy udowadniają, że zawsze do bankructwa prowadził podobny 
mechanizm uruchamiany przez nieodpowiedzialnych polityków, którzy oczekują, że 
”tym razem będzie inaczej”, jednak konsekwencje zawsze są te same – bankructwo 
państwa, którego prawdopodobieństwo zwiększa się wraz ze wzrostem udziału dłu-
gu zagranicznego w długu ogółem. 

1 C.M. Reinhart., K.S. Rogoff, This Time Is Different. Eight Century of Financial Folly, Princeton 
University Press, October 2009. Princeton University Press, Princeton, New Jersey; C.M. Reinhart, 
K.S. Rogoff, This Time is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises, National 
Bureau of Economic Research Working Paper No. 13882, Cambridge Massachusetts 2008; C.M. Rein- 
hart, K.S. Rogoff, Growth in a Time of Debt, “American Economic Review”, Vol. 100, No. 2, 2010, 
573-578; W ww. opracowaniach autorzy podkreślają, że Francja nie wywiązała się ze spłaty państwo-
wego długu osiem razy w latach 1500-1800, Hiszpania 13 razy w latach 1500-1900, natomiast w kra-
jach „emerging markets” do bankructwa państwa dochodziło bardzo często w ciągu analizowanego 
ćwierćwiecza.
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Kryzys zadłużenia w strefie euro na nowo ożywił dyskusję na temat potencjal-
nych kosztów, ewentualnie korzyści, ogłoszenia bankructwa przez państwo. W tym 
kontekście jednak uwarunkowania potencjalnego bankructwa znacznie różnią się od 
tych przeanalizowanych przez C. Reinhard i K. Rogoffa. Jest wysoce prawdopodob-
ne, że „tym razem będzie inaczej” – po raz pierwszy w historii ryzyko bankructwa 
państwa dotyczy krajów o wysokim poziomie rozwoju. Jak podkreśla P. De Grauwe2, 
unikatowe rozwiązania przyjęte w  UGW mogą zwiększać prawdopodobieństwo 
bankructwa państw charakteryzujących się niestabilnością finansów publicznych 
– cały zasób długu publicznego jest bowiem denominowany w  „obcej” walucie, 
czyli w walucie, której rządy nie są w stanie dodrukować czy zdewaluować. Do po-
dobnego wniosku dochodzą F. Kirsch i R. Ruhmkow3, którzy na podstawie analizy 
empirycznej stwierdzają, że obecność funduszy ratunkowych w  strefie euro oraz 
wdrożenie rozwiązań dostosowawczych zmniejsza prawdopodobieństwo bankruc-
twa w krótkim okresie, jednak poprzez osłabienie bodźców rządów do konsolidacji 
fiskalnej zwiększa prawdopodobieństwo bankructwa państwa w długim okresie. 

Celem opracowania jest analiza argumentów za podjęciem i przeciw podjęciu 
decyzji o  bankructwie państwa na podstawie doświadczeń niezależnych państw 
w  latach 80. i  90. Metody wykorzystywane w  opracowaniu to krytyczna analiza 
literatury przedmiotu oraz analiza porównawcza.

2. Problem identyfikacji bankructwa państwa 

W literaturze ekonomicznej występuje wiele definicji bankructwa państwa (sove- 
reign default)4. Z punktu widzenia prawnego bankructwo ma miejsce w przypadku, 
gdy rząd kraju dłużnika nie dokonuje zgodnej z planem obsługi zaciągniętego długu 
poza okresem karencji wyszczególnionym w umowie5. Z kolei agencje ratingowe 
rozpatrują przypadki „technicznego bankructwa”, które ma miejsce wtedy, gdy rząd 
kraju – dłużnika zwraca się do wierzycieli z propozycją restrukturyzacji długu na 
warunkach mniej korzystnych niż w ramach oryginalnej umowy. Agencje ratingowe 
i opracowywane przez nie rankingi wiarygodności kredytowej rządów odgrywają 
coraz większą rolę jako podmioty wpływające na dostęp rządów poszczególnych 
krajów do możliwości finansowania na międzynarodowych rynkach kapitałowych, 
jak również warunki tego dostępu. W ten sposób agencje wywierają istotny wpływ 

2 P. De Grauwe, Only a more active ECB can solve the euro crisis, CEPS Policy Brief, No. 250, 
August 2011, s. 1-2.

3 F. Kirsch, R. Ruhmkorf, Rescue Loans in Times of Crisis, www.eea-esem.com, February 15, 
2012, s. 1, dost. 26.03.2013.

4  J.C. Hatchondo, L. Martinez, H. Sapriza, The Economics of Sovereign Defaults, “Economic 
Qualerly Review”, Vol. 93, no. 2, Spring 2007, s. 163-164.

5 Ibidem, s. 164.
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na poziom spreadu6 od emitowanych przez poszczególne rządy papierów wartościo-
wych7, a ogłaszane przez nie syntetyczne wskaźniki traktowane są przez uczestni-
ków rynku jako oceny określające prawdopodobieństwo bankructwa poszczegól-
nych krajów.

3. Bankructwo państwa a restrukturyzacja

Przypadki bankructwa państwa, jak również restrukturyzacji długu, są ze sobą ści-
śle związane, pojęcia te jednak nie są tożsame. Bankructwo oznacza niemożność 
dokonywania spłaty rat oraz odsetek według uzgodnionego z wierzycielami harmo-
nogramu (poza okresem karencji)8. Może ono mieć charakter częściowy w sytuacji, 
gdy tylko część zobowiązań nie jest spłacana w terminie (np. kraj – dłużnik doko-
nuje spłaty tylko odsetek, spłaty rat podlegają natomiast zawieszeniu)9. Bankructwo 
może także wiązać się z całkowitym zaprzestaniem przez zadłużony kraj płatności 
związanych z długiem (tzw. moratorium lub zawieszenie płatności)10.

Przypadki restrukturyzacji długów mogą występować po ogłoszeniu bankructwa 
(postdefault restructurings) lub przed tym zdarzeniem (preemptive debt restructu-
rings). W pierwszym przypadku, z którym mamy do czynienia najczęściej – restruk-
turyzacja polega na zamianie długu, co do którego części lub całości wystąpiły za-
ległości płatnicze. W przypadku drugim zamiana długu następuje, zanim dojdzie do 
wystąpienia zaległości płatniczych. W większości przypadków do tej pory restruk-
turyzacja została sprowokowana wcześniejszym wystąpieniem bankructwa państwa.

Restrukturyzację długu rządowego (sovereign debt restructurings), przy braku 
powszechnie akceptowanej definicji tego pojęcia, można określić jako zamianę do-
tychczasowych instrumentów zadłużenia w postaci pożyczek lub obligacji na nowe 
instrumenty lub gotówkę w ramach procedury prawnej11.

Ogólnie można wyróżnić dwa główne elementy restrukturyzacji długu12:
•	 rozłożenie długu na raty (rescheduling) w postaci wydłużenia terminów zapa-

dalności starego długu z  ewentualnym obniżeniem poziomu stopy procento-
wej. Operacja ta przynosi ulgę w spłacie długu, umożliwiając dokonanie spłaty 
w dłuższym okresie w przyszłości;

6 Spread od rządowych papierów wartościowych stanowi różnicę pomiędzy rentownością rządo-
wych papierów wartościowych a stopą procentową wolną od ryzyka.

7 C. Reinhart, Default, currency crisis, and sovereign credit ratings, MPRA Paper No. 13917,  
10 March, 2002, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/13917/, s. 2, dost. 25.03.2013.

8 U.S. Das, M.G. Papaioannou, C. Trebesch, Sovereign Debt Restructurings 1950-2010; Liter-
ature Survey, Data, and Stylized Fact, IMF Working Paper WP,12,203, www.imf.org, August 2012.

9  Ibidem, s. 7-8.
10 Dług państwa jest definiowany jako suma zobowiązań wynikających z emisji rządowych pa- 

pierów wartościowych lub udzielenia gwarancji przez rząd suwerennego państwa.
11 J.C. Hatchondo, L. Martinez, H. Sapriza, op. cit.
12 U.S. Das, M.G. Papaioannou, C. Trebesch, op. cit., s. 7.
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•	 redukcję długu w postaci obniżenia nominalnej wartości starych zobowiązań, 
co rzadko występuje w przypadku trudności ze spłatą zadłużenia suwerennych 
krajów wobec prywatnych wierzycieli.
Oba rodzaje operacji mogą pociągać za sobą poniesienie strat w postaci redukcji 

poziomu wierzytelności (haircut)13.

4.	Koszty i korzyści bankructwa państwa – 
kontrowersje teoretyczne a wnioski empiryczne

Inaczej niż w przypadku bankructwa firmy, bankructwo państwa nie przyczynia się 
do jego likwidacji, nie istnieją również krajowe czy międzynarodowe sądy, które 
mogłyby wyegzekwować zgodną z umową realizację płatności przez kraj–dłużni-
ka poprzez chociażby transferowanie aktywów od dłużnika na rzecz wierzyciela. 
Koszty bankructwa państwa różnią się więc od kosztów bankructwa firmy. W przy-
padku suwerennego państwa nie ma kompetentnego podmiotu, który byłby w stanie 
zmusić rząd do spłaty wcześniej zaciągniętych zobowiązań. Relatywnie niewiele 
aktywów rządowych znajduje się poza granicami państwa, lecz nawet w przypadku 
posiadania przez rząd aktywów o znacznej wartości za granicą istnieje wiele prze-
szkód prawnych, aby dokonać ich konfiskaty na poczet spłaty długu. W tym znacze-
niu dług rządowy należy traktować jako niezabezpieczony.

W  sytuacji braku możliwości prawnych lub zastosowania bezpośredniej kary 
dla kraju uchylającego się od respektowania swoich zobowiązań interesująca może 
się wydawać próba odpowiedzi na pytanie, dlaczego, mimo to, kraje kiedykolwiek 
podejmują decyzje o spłacie swoich długów. Jak stwierdza M.L.J. Wright14 ,,koszty 
bankructwa trudno zidentyfikować i trudno dokonać ich pomiaru. W rezultacie ciąg- 
le toczy się debata na temat relatywnej wagi różnego rodzaju kosztów niewywiązy-
wania się rządów ze zobowiązań płatniczych”. Bankructwo lub restrukturyzacja dłu-
gu przynosi krajowi – dłużnikowi korzyści w postaci redukcji rozmiarów długu lub 
wydłużenia terminów zapadalności długu, co prowadzi do przejściowego wzrostu 
poziomu bieżącej konsumpcji. Rodzi to pytanie, dlaczego państwa nie bankrutują 
częściej, niż miało to miejsce do tej pory. Kontrowersyjne są również efekty wsparcia 
finansowego dla Grecji – w roku 2012 realny PKB obniżył się o 21,5% w porównaniu  
z poziomem w roku 2007, a przy założeniu spadku PKB o 4,4% w roku 2013, jak 
przewiduje Eurostat, łączny spadek PKB od roku 2007 wyniesie 25%15. Jak stwier-
dza S. Mentzen16, „państwa mające problemy ze spłatą wysokiego zadłużenia nie 

13 Ibidem.
14 M.L.J. Wright, The Theory of Sovereign Debt and Default, April 18, 2011; www.econ.ucla.edu, 

dost. 26.03.2013.
15 Obliczenia własne na podstawie: Eurostat, Real GDP growth rate-volume, epp.eurostat.ec.euro-

pa.eu, dost. 26.03.2013.
16 S. Mentzen, Koszty długu publicznego i bankructwa państwa, ACTA UNIVERSITATIS NICO-

LAI COPERNICI, EKONOMIA XLIII, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikołaja Kopernika 
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powinny ryzykować długotrwałej recesji i obciążania społeczeństwa wysokimi po-
datkami, próbując spłacić dług (…)”, a „optymalną decyzją rządu jest doprowadze-
nie do kontrolowanego bankructwa i pozbycie się w ten sposób długu”. 

W  przypadku bankructwa państwa na arenie międzynarodowej E. Borenstein 
oraz U. Panizza17 wyróżniają cztery rodzaje kosztów:
–– koszty utraty reputacji;
–– koszty wynikające z wykluczenia kraju z międzynarodowego handlu;
–– koszty dla gospodarki krajowej wynikające z zakłócenia funkcjonowania syste-

mu finansowego;
–– koszty polityczne dla polityków sprawujących władzę.

Na podstawie analizy empirycznej autorzy wskazują, że koszty ekonomiczne 
są na ogół istotne, ale mają charakter najczęściej krótkookresowy, ponadto czasa-
mi ujawniają się poprzez kanały niekonwencjonalne, z kolei koszty polityczne są 
szczególnie poważne dla polityków w tym okresie sprawujących władzę, jak rów-
nież władzy i ministrów finansów, i są uzależnione od skali i konsekwencji kryzysu 
walutowego. Jak wskazują B. De Paoli, G. Hoggart, V. Saporta18, koszty w postaci 
strat PKB mogą być istotne szczególnie wtedy, kiedy bankructwu towarzyszy kry-
zys bankowy i/lub walutowy. Jak pokazano na rys. 1, jeżeli wierzyciele rządowi 
nie są przekonani o możliwości skutecznej obrony kursu waluty krajowej, głęboka 
deprecjacja waluty krajowej zwiększa ciężar zadłużenia zagranicznego wyrażonego 
w  jednostkach waluty krajowej dla rządów, banków oraz prywatnych podmiotów 
niebankowych. Twarda polityka monetarna może zmniejszyć skalę deprecjacji, jed-
nak kosztem obniżenia krajowego popytu i płynności w sektorze finansowym, a je-
dyną korzyścią w tej sytuacji będzie zwiększenie konkurencyjności kraju w krótkim 
okresie, co prowadzi do wzrostu eksportu netto i stanowi przeciwwagę dla czynni-
ków prowadzących do obniżenia PKB19. 

Na podstawie dwóch niezależnych analiz w postaci badań przekrojowych oraz 
analizy panelowej dla okresu 1980-2000 R.G. Gelos, R. Sahay i G. Sandleris20 do-
szli do wniosku, że ogłoszenie bankructwa wywiera negatywny wpływ na dostęp 
do finansowania na rynkach, jednak średnia długość okresu wykluczenia z rynków 
spadła z 5 lat w latach 80. do 1,6 roku w latach 90. Jeszcze krótsze okresy wskazuje 
mediana (odpowiednio z 4 lat do 1 roku).

Ekonomia XIII, nr 1/2012, 1 (2012), s. 86-87, www.aunc.ekonomia.umk.pl/Pliki/2012/06_Mentzen.
pdf, dost. dn. 26.03.2013.

17 E. Borenstein, U. Panizza, The costs of sovereign default, IMF Staff Papers, 56, October 2009, 
683-741.

18 B. De Paoli, G. Hoggart, V. Saporta, Cost of sovereign default, Bank of England, Financial Sta-
bility Paper no. 1, July 2006, s. 6.

19 Ibidem, s. 5-6.
20 R.G. Gelos, R. Sahay i  G. Sandleris, Sovereign Borrowing by Developing Countries: 

What Determines Market Access?, February 2008, http://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u= 
http%3A%2F%2Fwww.utdt.edu%2Fdownload.php%3Ffname%3D_120474059375424900.pdf;h= 
repec:udt:wpbsdt:2008-02, February 2008, dost. 26.03. s. 19.
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Strzałki na rysunku pokazują kierunek zależności przyczynowo-skutkowej, a znaki (+) i (–) poka-
zują, czy wpływ ten oddziałuje na zaostrzenie czy złagodzenie danego typu kryzysu oraz jak wpływa 
na poziom strat PKB.

Rys. 1. Interakcje pomiędzy kryzysami: zadłużenia państwa, bankowym i walutowym

Źródło: B. De Paoli, G. Hoggart, V. Saporta, Cost of sovereign default, Bank of England, Financial 
Stability Paper no. 1, July 2006, s. 6.

Na podstawie wspomnianej wcześniej analizy empirycznej R.G. Gelos i  in. 
stwierdzili, że o dostępie do rynków finansowych decydują inne czynniki niż czę-
stotliwość bankructwa – nawet bankructwo w poprzednim roku nie zmniejsza praw-
dopodobieństwa odzyskania dostępu do rynków już w kolejnym roku, co znajduje 
potwierdzenie w przypadku wielu krajów w latach 90. (zob. tab. 1)21.

21 Ibidem, s. 19-20.
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Tabela 1. Bankructwo a długość okresu odzyskiwania dostępu do rynków w latach 90.

Rok, w którym 
wystąpiło bankructwo

Rok, w którym kraj 
odzyskał dostęp  

do rynków 
finansowych

Kraj
Długość okresu 

wykluczenia z rynków 
finansowych

1990 1991 Bułgaria 1
1990 1996 Senegal 6
1990 1992 Urugwaj 2
1990 1992 Wenezuela 2
1991 1992 Algieria 1
1991 1992 Etiopia 1
1991 1992 Federacja Rosyjska 1
1992 1995 Chorwacja 3
1992 1996 Macedonia 4
1992 1992 Filipiny 0
1992 1996 Senegal 4
1992 1993 Słowenia 1
1993 1994 Afryka Południowa 1
1994 1995 Kenia 1
1995 1996 Wenezuela 1
1998 1998 Indonezja 0
1998 1998 Pakistan 0
1998 2000 Federacja Rosyjska 2
1998 1998 Ukraina 0
1999 2000 Ekwador 1

Objaśnienia: Badana próba obejmuje tylko te kraje, które odzyskały dostęp do rynków finanso-
wych po ogłoszeniu bankructwa w badanym okresie (1980-2000), czyli w okresie lat 80. Warunek ten 
spełniało 49 krajów, a w latach 90. – 20 krajów.

Źródło: R.G. Gelos, R. Sahay i G. Sandleris, op. cit., s. 28.

Jednak jak wskazują B. De Paoli, G. Hoggart, V. Saporta22, oszacowanie zarów-
no kosztów bankructwa państwa, jak i potencjalnych kosztów zastosowania różnych 
metod rozwiązywania tego typu kryzysu jest niezwykle trudne, co znajduje wyraz 
w postaci niewielu analiz empirycznych na ten temat w literaturze przedmiotu.

5. Podsumowanie

Kryzys zadłużenia w strefie euro na nowo ożywił dyskusję na temat potencjalnych 
kosztów, ewentualnie korzyści, ogłoszenia bankructwa przez państwo. W tym kon-

22 B. De Paoli, G. Hoggart, V. Saporta, op. cit., s. 6.
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tekście jednak uwarunkowania potencjalnego bankructwa znacznie różnią się od 
tych przeanalizowanych przez C. Reinhard i K. Rogoffa. Po raz pierwszy w historii 
ryzyko bankructwa państwa dotyczy krajów o wysokim poziomie rozwoju. Przepro-
wadzona analiza sugeruje, że koszty bankructwa państwa zazwyczaj są mniejsze, niż 
to wynika z obaw przedstawicieli krajów zagrożonych bankructwem. Koszty eko-
nomiczne są na ogół istotne, ale mają charakter najczęściej krótkookresowy, z kolei 
koszty polityczne są szczególnie poważne dla polityków w tym okresie sprawują-
cych władzę i są one uzależnione od skali i konsekwencji kryzysu walutowego. 
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COSTS OF SOVEREIGN DEFAULT

Summary: The debt crisis in the eurozone again revived the debate about the potential costs 
or benefits of sovereign default. In this context, however, conditions of potential state default 
are very different from those studied by C. Reinhard and K. Rogoff. It is highly probable that 
“this time is different” − for the first time in the history the risk of sovereign default concerns 
countries with a high level of development. The aim of this paper is to analyze the arguments 
for and against the decision of sovereign default based on the experience of independent states 
in the 80s and 90s. The analysis suggests that the costs of sovereign default are usually lower 
than it results from the anxiety of the representatives of the countries threatened by default.

Keywords: sovereign default, sovereign default costs.
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