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Streszczenie: Teoria zaklada, Ze zawieszenie splaty zadluzenia zagranicznego przez panstwo
moze by¢ kosztowne. Aby uniknaé tych kosztow, kraje na ogot splacaja swoje dlugi. Autorka
stawia pytanie: czy i w jakim zakresie do§wiadczenia empiryczne potwierdzaja zatozenia teorii,
i probuje na nie odpowiedzie¢, dokonujac przegladu bogatej literatury ekonomicznej poswigco-
nej zadluZeniu panstwa, ze szczegélnym uwzglgdnieniem najnowszych opracowan empirycz-
nych. Autorka dochodzi do wniosku, Zze doswiadczenia empiryczne w niewielkim stopniu po-
twierdzaja zatozenia i przewidywania modeli teoretycznych o istnieniu zewngtrznych kosztow
zawieszenia splaty dlugu w postaci bezposrednich sankcji wierzycieli lub wykluczenia dtuznika
z migdzynarodowych rynkéw kapitalowych, natomiast potwierdzaja istnienie kosztow we-
wnetrznych ponoszonych przez gospodarke i podmioty prywatne kraju dtuznika.

Stowa kluczowe: zadluzenie panstwa, zadtuzenie zagraniczne, kryzys, restrukturyzacja, koszty.

Summary: Theory implies that sovereign defaults can be costly and therefore states usually
repay their debts.The paper focuses especially on answering the question: Is the empirical
evidence on sovereign defaults consistent with the predictions and assumptions of the theoretical
literature? Or do we have to change our views based on the new empirical works? The paper
surveys the economic literature on sovereign defaults and restructurings with a focus on the new
empirical contributions. The paper finds limited support for theorical explanations that sovereign
defaults lead to external sanctions or exclusion from the international capital market and for
more support for explanations that emphasize domestic costs of default.

Keywords: sovereign default, external debt, debt restructuring, costs.

1. Wstep

Problemy zawieszania sptaty zagranicznego zadtuzenia przez panstwa zyskaty po-
nownie na znaczeniu w ostatnich latach. Zwigzane to byto z nowa generacja kryzysow
zadhuzenia, zapoczatkowana kryzysem niewyplacalno$ci Rosji w sierpniu 1998 r.
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Ostatnie doswiadczenia kryzysowe podaty w watpliwosc¢ niektore ,,stare” koncepcje
teoretyczne i zrodzilty nowe pytania. Relatywnie szybkie, w porownaniu z poprzed-
nimi dekadami, odzyskanie dostepu do miedzynarodowych rynkdéw kapitatowych,
podwazyto poglad, zgodnie z ktérym zamknigcie dostepu do tych rynkéw miato by¢
kara za zawieszenie sptaty dtugu. XXI wiek przynidst nowe koncepcje teoretyczne,
ktore daja nowe odpowiedzi na stare pytania. Jednocze$nie nastgpit swoisty wysyp
nowych opracowan empirycznych poswigconych kosztom zawieszania sptaty dtu-
gbéw przez panstwa. Jeszcze okoto 30 lat temu niewiele bylo prac na ten temat,
a najczesciej cytowang byta ksigzka Anatola Kaletsky’ego z 1985 r. pt. The Costs of
Default.

Wsrdd ekonomistow panuje konsensus, ze w sytuacji braku lub niskiej skutecz-
no$ci mechanizméw umozliwiajacych egzekwowanie zagranicznych zobowigzan
panstwa jedynym realnym bodzcem sktaniajacym rzady do sptaty zadluzenia sg
koszty zawieszenia splaty. Im wyzsze sg te koszty, tym wigksza sktonnos¢ do sptaty
dlugu. Nie ma natomiast zgody co do wielkosci i rodzaju tych kosztéw. Tradycyjna
literatura ekonomiczna koncentrowata si¢ na dwoch rodzajach kosztow: kosztach
reputacji, ktore w skrajnym przypadku mogty prowadzi¢ do catkowitego wyklucze-
nia dluznika z migdzynarodowych rynkéw kapitatowych [Eaton, Gersovitz 1981],
oraz kosztach bezposrednich sankcji wierzycieli, takich jak prawne zajecie wlasno-
sci dluznika czy nalozenie embarga handlowego [Bulow, Rogoff 1989]. Literatura
wspotczesna, dostrzegajac fakt, ze posiadaczami obligacji rzadowych nie sg wytacz-
nie zagraniczni inwestorzy, ale w znakomitej wigkszo$ci inwestorzy krajowi i rezy-
denci, zaczeta zwraca¢ wigksza uwage na koszty zawieszenia splaty dla gospodarki
kraju dluznika, a zwtaszcza dla krajowego systemu bankowego. Banki krajowe sa
bowiem gtéwnymi posiadaczami rzadowych obligacji i kryzys zadtuzenia panstwa
moze powaznie ostabi¢ ich bilanse, a nawet by¢ przyczyna runu na banki.

Niniejszy artykut zawiera przeglad literatury ekonomicznej z ostatnich 30 lat, ze
szczegblnym uwzglednieniem najnowszych opracowan empirycznych. Przeglad ten
ma umozliwi¢ udzielanie odpowiedzi na pytanie: czy do§wiadczenia empiryczne
dotyczace implikacji zawieszenia sptaty dtugu przez panstwo sg spojne z przewidy-
waniami i zatozeniami modeli teoretycznych czy tez musimy zrewidowa¢ dotych-
czasowe poglady na ten temat na podstawie najnowszych wynikéw badan empirycz-
nych. Nalezy zauwazy¢, ze stosowane w tym artykule okreslenie ,,zawieszenie
sptaty”” obejmuje wszelkie sytuacje nichonorowania przez panstwo warunkow umow
pozyczkowych (default), w tym takze dobrowolng lub wymuszona restrukturyzacje
zadtuzenia, ktora skutkuje stratami dla wierzycieli.

Analizie poddano pi¢¢ rodzajow kosztow, jakie moga powstaé w nastepstwie
zawieszenia splaty dlugu przez panstwo. Koszty te zostaly omowione w kolejnych
czesciach artykutu: koszty reputaciji (czg$¢ 2), koszty sankcji (czgs¢ 3), koszty dla
produkeji krajowej (czg¢$¢ 4), koszty dla krajowego sektora finansowego (czgs$¢ 5)
oraz koszty polityczne (czg¢$¢ 6). Najwazniejsze wnioski podsumowano w czesci
siodme;j (ostatniej).
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2. Koszty reputacji

Literatura teoretyczna badajaca problemy zadluzenia zagranicznego panstw, zarow-
no tradycyjna [Eaton, Gersovitz1981], jak i bardziej wspotczesna (m.in. [Kletzer,
Wright 2000; Aguiar, Gopinath 2006; Kovrijnykh, Szentes, 2007; Arellano 2008;
Yue 2010]) zaktada, ze zawieszenie sptaty dtugu podwaza reputacj¢ rzadu na mie-
dzynarodowych rynkach kapitalowych, powodujac w efekcie trwate lub czasowe
zamkniecie do nich dostgpu i/lub wzrost kosztéw zaciagania pozyczek.

Empirycznych dowodéw na poparcie hipotezy o ,,kosztach reputacji” dostarcza-
ja English [1996] i Tomz [2007]. English [1996] analizowal niewyptacalno$¢ stanow
USA w XIX w. i zauwazyt, ze poniewaz zagraniczni wierzyciele nie mogli natozy¢
sankcji handlowych na poszczegodlne stany, ktore zawiesily sptaty swoich dtugow, to
stany, ktore kontynuowaty sptaty, robity to wylacznie dlatego, ze chciaty zachowac
wiarygodnos¢, a nie z powodu zagrozenia embargiem handlowym. Tomz [2007] na
podstawie analizy przypadkow doszedt do wniosku, Ze reputacja jest glowng przy-
czyna motywujacg kraje do splaty zadtuzenia.

Badania empiryczne pokazaly rowniez, ze zawieszenie sptaty nie powoduje
trwatego wykluczenia z migdzynarodowych rynkow kapitatowych, a jedynie czaso-
wa utratg dostepu, ktora obejmuje okres od momentu zawieszenia sptat do momentu
zakonczenia procesu restrukturyzacji dlugu. Kraje, ktore zawiesity sptaty w ciagu
ostatnich 30 lat, stosunkowo szybko, po podpisaniu porozumienia z wierzycielami,
odzyskatly dostep do miedzynarodowych rynkow kapitatlowych. Jesli przez ,,dostep”
rozumiemy mozliwos¢ emisji obligacji i zaciggania kredytoéw na rynkach kapitato-
wych, to okres wykluczenia wynosit $rednio 4 lata w latach 80. XX w. i 2 lata w la-
tach 90. XX w. [Gelos, Sahay, Sandleris 2011]. Przy wezszej definicji ,,dostepu”
rozumianego jako dodatni transfer nettookres wykluczenia byt nieco dtuzszy i wy-
nosit 5,5 roku w latach 80. XX w., 4,1 roku w latach 90. XX w. i 2,5 roku w pierwszej
dekadzie XXI w. [Richmond, Dias 2008].

Kolejnym interesujacym odkryciem empirycznym jest to, ze reputacja ptatnicza
nie jest najwazniejszym czynnikiem determinujgcym dostep do migdzynarodowych
rynkow kapitatowych. O wiele wigksze znaczenie maja czynniki zewngtrzne, takie
jak globalne cykle pozyczkowe oraz nastroje zagranicznych inwestoréw. Potwierdza
to reakcja migdzynarodowych rynkow kapitatowych na kryzys zadtuzenia lat 30.
XX w. Do potowy lat 60. XX w. migdzynarodowe rynki kapitalowe pozostawaty
zamknigte dla prawie wszystkich krajow rozwijajacych sie, zaréwno tych, ktore za-
wiesity splaty zadtuzenia, jak i tych, ktore je kontynuowaty, by zachowa¢ wiarygod-
no$¢ (np. Argentyna). Kiedy w potowie lat 60. XX w. rynki kapitalowe zostaly po-
nownie otwarte, obydwie grupy krajow uzyskaty podobne warunki dostgpu
[Jorgensen, Sachs 1989]. Cykle boomow pozyczkowych i kryzysow ptatniczych lat
80.190. XX w. potwierdzajg hipotezg, ze przesztos$¢ ptatnicza dtuznika nie determi-
nuje jego dostepu do migdzynarodowego rynku kapitatowego. Kraje, ktére zawiesi-
ty sptaty w latach 80. XX w. zdotaly przyciagna¢ znaczne ilosci kapitatu w latach 90.
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XX w., a kraje, ktore zawiesity sptaty w latach 90. XX w., odzyskaty dostep do
rynkow kapitalowych niemal natychmiast po zakonczeniu restrukturyzacji zadtuze-
nia [Panizza, Sturzenegger, Zettelmeyer 2009].

Teorie koncentrujace si¢ na kosztach reputacji zaktadajg réwniez, ze zawiesze-
nie sptat zadtuzenia ma negatywny wpltyw na koszty zaciggania pozyczek na mie-
dzynarodowych rynkach kapitalowych. Badania empiryczne dowodza, ze ten wptyw
jest ilo§ciowo nieistotny i co najwyzej krotkotrwaty. Do analizy wplywu zawiesze-
nia sptat na koszty pozyczek wykorzystano ratingi kredytowe (ktore sg silnie skore-
lowane z kosztami zaciagania pozyczek) oraz marze odsetkowe. Wyniki badan po-
twierdzaja zwigzek miedzy zawieszaniem sptat a nizszymi ratingami kredytowymi,
ale wplyw ten nie jest dlugotrwaty i ma tendencj¢ do zanikania po pigciu latach od
zawieszenia splat [Cantor, Packer 1996; Reinhart, Rogoff, Savastano 2003; Boren-
sztein, Panizza 2008]. Gwaltowny wzrost marz odsetkowych zaobserwowano tylko
w pierwszym i drugim roku po restrukturyzacji dlugu. Borensztein i Panizza [2008]
badali wysoko$¢ marz oprocentowania pozyczek dla 31 krajoéw wschodzacych
w latach 1997-2004 i zauwazyli, ze byly one wyzsze o 400 p.b. w pierwszym roku
10 250 p.b. w roku drugim po restrukturyzacji dtugu. Flandreau i Zumer [2004] za-
obserwowali podobna tendencj¢ dla okresu 1880-1914: w pierwszym roku po zawie-
szeniu sptat marze byly o 90 p.b. wyzsze w pordwnaniu z czasami spokojnymi, ale
wkrotce spadty. Lindert i Morton [1989] oraz Chowdhry [1991] zaobserwowali, ze
zawieszenie splat zadluzenia w XIX w. i w latach 30. XX w. nie wptynelo na wyzsze
koszty zaciggania pozyczek w latach 70. XX w.

Odmienne wyniki przyniosto nowe badanie empiryczne oparte na komplekso-
wych danych dotyczacych restrukturyzacji zadtuzenia panstw wobec zagranicznych
bankéw 1 posiadaczy obligacji w latach 1970-2010 (tacznie 180 restrukturyzacji
w 86 krajach) [Cruces, Trebesch 2011]. Autorzy dowiedli, Ze koszty zawieszenia
sptaty dtugu zalezg od wielkosci strat wierzycieli. Im wyzsze sg te straty, tym wyz-
sze koszty zaciggania nowych pozyczek i dtuzszy okres wykluczenia z rynkéw ka-
pitatowych. Obliczono, ze wzrost strat wierzycieli o jedno odchylenie standardowe
(22 punkty procentowe) skutkuje wzrostem marz obligacji rzadowych o 150 p.b.
w pierwszym roku i o 70 p.b. w czwartym i pigtym roku po restrukturyzacji zadtuze-
nia oraz nizszym o 50% prawdopodobienstwem odzyskania dostepu do migdzynaro-
dowych rynkéw kapitatowych w kazdym roku po restrukturyzacji dhugu.

3. Sankcje wierzycieli

Klasyczne modele zadtuzenia zaktadaja, ze wierzyciele moga zastosowac bezpo-
srednie sankcje wobec kraju, ktoéry nie wywigzuje si¢ ze swoich zagranicznych zo-
bowigzan [Sachs, Cohen 1982; Bulow, Rogoff 1989; Fernandez, Rosenthal 1990].
Powstaje pytanie, jaka form¢ moga one przyjmowac i czy sa empiryczne dowody ich
stosowania. Udzielenie odpowiedzi na te pytania umozliwi krotki przeglad trzech
rodzajow sankcji: polityczna lub militarna presja ze strony rzadow dziatajacych w
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interesie prywatnych wierzycieli, sankcje prawne (w tym zajecie lub grozba zajgcia
aktywow dtuznika przez wierzycieli) oraz redukcja handlu.

Mitchener i Weidenmier [2005] udokumentowali kilka przypadkow stosowania
,supersankcji” w okresie funkcjonowania klasycznej waluty zlotej (1870-1914).
Sankcje te miaty forme interwencji militarnej (tzw. ,,dyplomacja kanonierek™)
i z reguty sprowadzaty si¢ do przejecia kontroli nad dochodami z cet i podatkow
kraju-dtuznika przez rzady dziatajace w imieniu prywatnych wierzycieli (np. Tunezja
1870 r., Egipt 1882 r., Turcja 1882 r., Grecja 1898 r., Maroko 1905 r. oraz kilka kra-
jow Ameryki Srodkowej na poczatku XX w.). Kontrowersje budzi, czy ,,dyplomacja
kanonierek” byta rzeczywistg karg za zawieszenie sptaty dtugu czy moze pretekstem
do zatatwienia innych spraw. Tomz [2007] twierdzi, ze rzeczywista przyczyng inter-
wencji militarnych byty inne kwestie sporne, takie jak wojny domowe czy konflikty
terytorialne.

L»dupersankcje” przestaly by¢ stosowane w XX wieku. Prawdopodobnie stracity
one na znaczeniu w zwigzku z ograniczeniem immunitetu suwerena po Il wojnie
swiatowej 1 wzrostem mozliwos$ci indywidualnego dochodzenia roszczen przed sg-
dem przez prywatnych wierzycieli. Rzeczywiscie, jak pokazuja doswiadczenia lat
90. XX w., wierzyciele, ktorzy odmowili restrukturyzacji dtugu (holdouts), otrzyma-
li prawie pelny zwrot roszczen na mocy orzeczen sadu zezwalajacych na zajgcie
komercyjnych aktywow dtuznika pod obca jurysdykcja [Panizza, Sturzenegger, Zet-
telmeyer 2009]. Odzyskane przez wierzycieli kwoty stanowity niewielki procent
catkowitego zadtuzenia poszczegolnych krajéw. Stad nie wydaje si¢, aby grozba
procesow sadowych byta wystarczajaco dotkliwg karg powstrzymujaca panstwa
przed zawieszeniem sptat. Po drugie, mozliwosci wykorzystania procesow sado-
wych jako czynnika odstraszajacego sa stabe ze wzgledu na ograniczong dostepnosé
aktywow dtuznika pod obca jurysdykcja.

Trzecig forma sankcji za zawieszenie splaty dlugu jest spadek handlu. Systema-
tyczne badania empiryczne dotyczace handlowych implikacji zawieszenia splaty
dtugu prowadzone sg od niedawna. Po raz pierwszy problemem tym zajat si¢ Rose
[2005], ktory badat wplyw restrukturyzacji zadtuzenia w Klubie Paryskim na handel
kraju dtuzniczego z krajami wierzycielskimi. Badaniem objeto 200 krajow w ciagu
50 lat (1948-1997). Rose stwierdzit bardzo silny i dlugotrwaly wptyw zawieszenia
sptaty na handel bilateralny. Spadek handlu wynioést 8% w skali rocznej i utrzymy-
wat si¢ przez 15 lat. Rose nie wyjasnil, co byto przyczyna spadku handlu.

Generalnie s3 dwa kanaty, ktorymi zawieszenie sptaty dtugu moze wptywac na
handel: bezposrednie sankcje (restrykcje) handlowe oraz ograniczenie dostepu do
kredytow handlowych. Niewiele jest dowodow empirycznych potwierdzajacych sto-
sowanie przez wierzycieli bezposrednich sankcji handlowych w odwecie za zawie-
szenie sptaty dtugu. Tradycyjna literatura teoretyczna zaklada, ze grozba sankcji
handlowych moze by¢ silnym bodzcem do sptaty dlugéw [Bulow, Rogoff 1989; Fer-
nandez, Rosenthal 1990; Lane 1999]. Zatozenie to potwierdza przyktad Argentyny,
ktora nie zawiesita sptat zadluzenia w latach 30. XX w. w obawie przed sankcjami
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ze strony Wielkiej Brytanii [Diaz-Alejandro 1983]. W jakim stopniu grozba sankcji
handlowych zapobiega zawieszaniu splat, pozostaje kontrowersyjne.

Martinez i Sandleris [2011], opierajac si¢ na danych i metodologii Rose’a [2005],
testowali zatozenie, ze redukcja handlu moze by¢ wynikiem bezposrednich restryk-
cji handlowych. Autorzy postawili hipoteze, ze gdyby wierzyciele, ktorzy poniesli
straty w wyniku restrukturyzacji dtugu, ukarali dtuznika sankcjami, to handel dwu-
stronny dtuznika z krajami wierzycielskimi powinien spas¢ bardziej niz handel dhuz-
nika z ogoétem partneréw handlowych. Takiego efektu jednak nie zaobserwowano.
Natomiast stwierdzono spadek globalnego handlu (o ok. 3,2% rocznie) trwajacy
przez pierwsze pigc lat po restrukturyzacji dtugu.

Bardziej prawdopodobne wydaje sig, ze czynnikiem wywotujacym spadek hand-
lu jest redukcja dostepu do zagranicznych kredytow handlowych, jakiej doswiad-
czajg krajowi eksporterzy i importerzy w nastgpstwie zawieszenia sptaty dtugu przez
rzad. Zawieszenie splaty zwigksza bowiem ryzyko wprowadzenia ograniczen dewi-
zowych przez rzad, ktore pogarszaja zdolnos¢ firm prywatnych do obslugi zagra-
nicznego zadluzenia. W rezultacie ich wiarygodnos¢ kredytowa spada, a wraz z nig
dostep do zagranicznych kredytéw handlowych.

Hipoteza mowiaca, ze zawieszenie splaty dlugu przez rzad wplywa na spadek
handlu gtéwnie ,.kanalem” kredytowym, zostata empirycznie zweryfikowana przez
kilku badaczy. Borensztein i Panizza [2010] oraz Zymek [2012] badali w tym celu
handel gateziowy i odkryli, ze galezie proeksportowe, ktore sg bardziej uzaleznione
od finansowania zewnetrznego, najwiecej ,,ucierpiaty” z powodu zawieszenia splaty
dtugu (spadek eksportu byt tam wiekszy), przy czym efekt redukcji handlu byt krot-
kotrwaty. Z kolei Arteta i Hale [2008] zaobserwowali silniejszy spadek handlu w
firmach nie nastawionych na eksport.

Przytoczone wyniki badan sugeruja, ze spadek handlu jest raczej symptomem
ograniczenia dostepu do miedzynarodowego rynku kapitatowego niz konsekwencja
zawieszenia sptaty dlugu samg w sobie. Jesli zaakceptujemy teze, potwierdzong wy-
nikami wigkszo$ci badan empirycznych ostatnich 30 lat, ze zawieszenie sptaty dlugu
nie powoduje odcigcia dluznika od miedzynarodowych rynkow kredytowych, to
koszty handlowe zawieszenia sptaty nie muszg si¢ zmaterializowac.

4. Skutki dla produkcji krajowej

Liczba opracowan empirycznych badajacych zwiazki migdzy zawieszeniem splaty
dtugu a wzrostem gospodarczym jest relatywnie mata. Wynika to gtownie z trudno-
sci skonstruowania ekonometrycznie wiarygodnych metod badawczych umozliwia-
jacych wyizolowanie kosztow generowanych wylacznie przez kryzysy zadhuzenia,
ktore przewaznie sg czgsécia sktadowa znacznie szerszych kryzysow gospodarczych.
O ile stosunkowo tatwo jest wykaza¢ ujemna korelacj¢ miedzy zawieszeniem sptaty
dlugu a wzrostem gospodarczym, o tyle znacznie trudniej jest sprawdzi¢, czy jest
ona wynikiem zawieszenia splaty jako takiej czy tez wielu innych czynnikow beda-
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cych przyczyng zarowno zawieszenia splaty, jak i gospodarczej recesji. Co wigcej,
nie tatwo jest okresli¢ kierunek zwiazku przyczynowego miedzy wzrostem gospo-
darczym a zawieszeniem splaty.

Dos$wiadczenia pokazuja, ze zwigzek ten jest dwustronny. Standardowe modele
dtugu zaktadaja, ze kraje zawieszaja sptaty w ,,czasach ztych”, tzn. gdy poziom pro-
dukcji jest ponizej linii trendu [Aguiar, Gopinath 2006; Rochet 2006]. Badania em-
piryczne potwierdzaja to zatozenie. Levy-Yeyati i Panizza [2011] badali zmiany
PKB podczas 32 epizodéw zawieszenia splat, jakie miaty miejsce w latach 1982-2003
i stwierdzili, ze spadek produkcji poprzedza zawieszenie sptaty dtugu (ktore zwykle
ma miejsce w dolnej fazie recesji). Tomz i Wright [2007] zauwazyli t¢ samag ujemng
(aczkolwiek stabsza, niz przewiduje teoria) korelacje miedzy produkcja a zawiesze-
niem sptaty dlugdow w latach 1820-2004.

Zwiazek przyczynowy zachodzi tez w przeciwnym kierunku, tzn. zawieszenie
sptaty moze spowodowac¢ spadek produkcji lub poglebienie istniejacego spadku,
przynajmniej w krotkim okresie. Przeprowadzone niedawno testy empiryczne po-
twierdzajg negatywny wplyw zawieszenia sptaty na wielko$¢ produkcji. Sturzeneg-
ger [2004] oszacowal, Zze w nastgpstwie zawieszenia sptaty dtugu produkcja spadta
o okoto 0,6% rocznie, a jesli zawieszeniu sptaty towarzyszyt kryzys bankowy, spa-
dek produkcji wyniost 2,2% rocznie. De Paoli, Hoggarth i Saporta [2009] obliczyli
spadek produkcji na 5% rocznie i stwierdzili, ze moze on utrzymywac si¢ nawet
do 10 lat i trwa tym dtuzej, im dluzszy jest okres zawieszenia splat. Zaobserwowali
rowniez, podobnie jak Sturzenegger, ze spadek produkcji jest wigkszy, gdy kryzys
zadluzenia wystepuje tacznie z kryzysem bankowym i/lub walutowym.

Powstaje pytanie, w jaki sposob zawieszenie sptaty dtugu wptywa na spadek
krajowej produkcji. Probujg na nie odpowiedzie¢ nowe modele teoretyczne. Jedna
grupa modeli [Catdo, Kapur 2006; Kapur, Fostel, Catao 2007; Sandleris 2008] zakta-
da, ze zawieszenie sptat dtugu ujawnia zte informacje o rzadzie lub gospodarce, co
moze pobudza¢ odptyw kapitatu i/lub spadek konsumpcji i inwestycji. Inne modele
zaktadaja, ze zawieszenie splaty dlugu przez rzad moze ostabia¢ zdolnos¢ sektora
prywatnego do zaciggania kredytow zagranicznych (np. z powodu wprowadzenia
przez rzad kontroli przeplywow kapitatowych). Mendoza i Yue [2008] twierdza, ze
w sytuacji utrudnionego dostepu do kapitalu operacyjnego firmy prywatne maja
trudnosci finansowania zakupu importowanych naktadow do produkcji, wiec zaste-
puja je substytutami krajowymi, co prowadzi do nieefektywnej realokacji pracy z
produkcji dobr finalnych do produkcji dobr posrednich, co negatywnie wptywa na
0g06lIng produktywnos¢ czynnikow'.

Niewiele jest jeszcze prac empirycznych weryfikujacych powyzsze zatozenia.
Sturzenegger i Zettelmeyer [2006] analizowali indywidualne przypadki kryzysow

! Gdyby krajowe dobra posrednie byty doskonatymi substytutami zagranicznych dobr posrednich,
to zawieszenie sptaty dlugu nie miatoby negatywnego wptywu na produkcj¢ krajowa, bo producenci
dobr finalnych mogliby je swobodnie zastgpowac bez zadnych dodatkowych kosztow.
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zadluzenia na przelomie wiekdéw XX/XXI i zauwazyli, ze zawieszenie sptaty dlugu
moze poglebia¢ kryzysy gospodarcze, poniewaz nasila ucieczke kapitatu®. Fuentes
i Saravia [2010] odkryli, ze zawieszenie sptaty dtugu spowodowato spadek naptywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich o 2% PKB rocznie, przy czym redukcja
naptywu dotyczyla gtownie krajow wierzycielskich.

Arteta i Hale [2008] zauwazyli, ze po restrukturyzacji zadtuzenia wobec wierzy-
cieli oficjalnych wielko$¢ pozyczek zagranicznych i emisji zagranicznych obligacji
przedsigbiorstw spadta o ponad 20%. Nie jest jednak jasne, czy spadek pozyczek byt
spowodowany redukcja podazy kredytu czy redukcja popytu na kredyt. Das, Papaio-
annoui Trebesch [2010; 2011] oszacowali, ze pozyczki zagraniczne sektora prywat-
nego spadly nawet o 40%, przy czym silniejszy efekt negatywny mialo zawieszenie
sptat wobec wierzycieli prywatnych niz oficjalnych. Ponadto autorzy odkryli inne
czynniki ryzyka (takie jak: wyzsze marze oprocentowania obligacji rzagdowych oraz
nizsze ratingi kraju), ktore maja silny negatywny wptyw na dostgp sektora prywat-
nego do kredytow zagranicznych, nawet bez formalnego zawieszenia sptat.

5. Skutki dla krajowego sektora finansowego

Zawieszenie splaty dtugu przez panstwo wptywa nie tylko na zagranicznych, ale i na
krajowych posiadaczy obligacji rzadowych. Ostatnie kryzysy zadtuzenia dowodza,
ze w rgkach rezydentdw, zwlaszcza bankow, moze znajdowac si¢ znaczna czgsc,
a niekiedy nawet wigkszos$¢ obligacji rzadowych. Oznacza to, ze zawieszenie splaty
dlugu przez rzad moze mie¢ powazne konsekwencje dla krajowego sektora finanso-
wego [Sturzenegger, Zettelmeyer 2006].

Przede wszystkim zawieszenie sptaty dtugu moze prowadzi¢ do kryzysu banko-
wego i zapasci na krajowym rynku kredytowym, skutkujacej ograniczeniem dostepu
do kredytow (creditcrunch). Moze do tego dojs¢ z kilku powodow. Po pierwsze,
zawieszenie sptaty dtugu moze spowodowac¢ spadek zaufania do krajowego systemu
finansowego i1 prowadzi¢ do runu na banki, skutkujgcego kryzysem bankowym lub
przynajmniej zapascig kredytowa. Po drugie, nawet bez runu na banki, zawieszenie
sptaty wptywa negatywnie na bilanse bankow, zwlaszcza jesli ich zasoby obligacji
rzagdowych sa duze, co sktania je do przyjecia bardziej ostroznej polityki pozyczko-
wej. Po trzecie, zawieszenie splaty dtugu przez rzad skutkuje ostabieniem praw wie-
rzycieli lub co najmniej wzrostem niepewno$ci w odniesieniu do tych praw, co moze
negatywnie odbi¢ si¢ na dziatalnosci pozyczkowej bankow?.

2 Poréwnanie kryzysow w Argentynie w 2002 r. (kryzys walutowy i zawieszenie sptat dlugu)
i w Brazylii w 1999 r. (kryzys walutowy bez zawieszenia sptat dlugu) pozwala zauwazy¢, ze odptyw
kapitatu byt znacznie wigkszy w Argentynie. W Brazylii naptyw kapitatu dluznego spadt, ale zagranicz-
ne inwestycje bezposrednie (ZIB) pozostaly na stalym poziomie, a nawet wzrosty. W Argentynie
zmniejszyt si¢ naplyw zaréwno kapitatu dtuznego, jak i ZIB, pomimo iz ZIB nie ,,ucierpiaty” bezpo-
srednio z powodu zawieszenia splat dtugu.

3 Szersze omdwienie mozliwych kanalow transmisji kryzysu zadluzenia panstwa na sektora ban-
kowy i finansowy znajduje si¢ w opracowaniu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego [IMF 2002].
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Wyniki badan empirycznych potwierdzaja zwigzek przyczynowy migdzy
kryzysem zadtuzenia a kryzysem bankowym. Levy-Yeyati, Peria, Soledad i Schmu-
kler [2010] dowiedli, ze kryzys zadluzenia panstwa moze przyczynic si¢ do runu
na banki, a Borensztein i Panizza [2009] oraz Gennaioli, Martin i Rossi [2010],
ze zawieszenie splaty dlugu przez rzad zwicksza prawdopodobienstwo kryzysu
bankowego. Wymownym tego przyktadem jest kryzys rosyjski z 1998 r. [Sturze-
negger, Zettelmeyer 2006]. Ogloszenie przez rosyjski rzad w sierpniu 1998 r. decy-
zji 0 zawieszeniu splaty i restrukturyzacji dlugu oraz dewaluacji rubla, spowodowa-
o run na banki, co doprowadzito do ich niewyptacalnosci, zatamania krajowego
systemu platniczego 1 zawieszenia sptaty zagranicznych zobowigzan bankow.
Glownym kanalem transmisji kryzysu byt duzy udziat w aktywach bankow papie-
row warto$ciowych rosyjskiego rzadu, wynoszacy w przededniu kryzysu 31,5%
[IMF 2002].

6. Koszty polityczne

Zawieszenie splaty dlugu moze kosztowac politykow i urzednikow rzadowych utra-
te pracy lub zniszczenie ich politycznych karier. Stad trudno si¢ dziwié, ze opdznia-
ja zawieszenie sptaty nawet, jesli wiedzg, ze jest ono nieuniknione. Ten argument byt
wysuwany np. w odniesieniu do zawieszenia sptaty dtugu przez Argentyng w 2001 r.,
ale trudno go udowodni¢ [Sturzenegger, Zettelmeyer 2006].

Wysokie polityczne koszty zawieszenia splaty dtugu majg dwie konsekwencje.
Pozytywna jest to, ze moga zwigksza¢ sktonno$¢ kraju do splaty dlugu. Negatywna
za$ to, ze mogg zacheca¢ politykow do podejmowania dzialan ryzykownych, by
ocali¢ siebie, ktore, jesli si¢ nie powioda, moga wzmacnia¢ gospodarcze koszty kry-
zysu zadluzenia. Opodznianie decyzji o zawieszeniu sptat moze by¢ kosztowne co
najmniej z trzech powodow: 1) niewiarygodna, restrykcyjna polityka fiskalna jest
nieskuteczna, jesli chodzi o unikniecie zawieszenia sptaty i prowadzi do spadku pro-
dukcji, 2) przedtuzajacy si¢ klimat niepewnosci i wysokich stop procentowych ma
negatywny wplyw na inwestycje i1 bilanse bankow, 3) opoznianie zwieszenia sptat
ma bezposredni negatywny wptyw na sektor finansowy (aby unikna¢ zawieszenia
sptat, banki moga by¢ zmuszane do kupowania obligacji rzadowych, ktére pdzniej
stracg na wartosci, a utrzymujacy si¢ klimat niepewnosci ostabia kondycje finanso-
wa bankow, co moze by¢ przyczyng runu na banki).

Niewiele jest opracowan empirycznych badajacych polityczne koszty zawiesze-
nia splaty dlugu. Sg natomiast prace pokrewne, obrazujace polityczne konsekwencje
dewaluacji walut. Cooper [1971] i Frankel [2005] dowiedli, ze dewaluacje walut
czesto prowadza do utraty glosow wyborczych przez parti¢ rzadzacg oraz skrocenia
kadencji szefa rzadu lub ministra finansow. Borensztein i Panizza [2008] oraz Ma-
lone [2011] pokazali, ze zawieszenie splaty dlugu moze mie¢ podobne polityczne
konsekwencje. Gdyby kolejne badania potwierdzity ich wyniki, to mozna by posta-
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wi¢ wniosek, ze zawieszanie sptat dlugu nastgpuje zbyt rzadko (albo zbyt p6zno)
ze spotecznego punktu widzenia, poniewaz politycy prowadza ,,gr¢ na ocalenie”
(gamble for redemption).

7. Zakonczenie

Kryzysy zadluzenia zagranicznego panstw sa przedmiotem analiz teoretycznych
i badan empirycznych od wielu lat. Ekonomistow i prawnikdéw nurtuje pytanie, dla-
czego kraje na ogot sptacaja swoje zagraniczne dlugi, pomimo iz nie ma skutecz-
nych prawnych mechanizméw ich egzekwowania. Po drugie, kryzysy zadluzenia
generuja koszty, zarowno dla dtuznika, jak i dla wierzycieli, ale nie ma zgody wsrod
badaczy, jakiego rodzaju sg to koszty i w jakim stopniu obcigzajg dtuznika. Mozli-
we, ze obecnos¢ tych kosztow powstrzymuje kraje przed zawieszaniem splaty dtu-
g6w. Podsumujmy, jak na te pytania odpowiada najnowsza literatura empiryczna.

Po pierwsze, 30 lat badan nie dalo satysfakcjonujacej odpowiedzi na pytanie,
dlaczego kraje sptacajg swoje dhugi. Zadne kary za zawieszanie splaty dhugu, o ja-
kich mowig klasyczne teorie dtugu suwerennego, nie znalazty solidnego potwierdze-
nia w badaniach empirycznych. Wykluczenie z migdzynarodowych rynkéw kapita-
towych nie trwa dtugo ($rednio 2 lata), a wzrost kosztoOw zaciggania pozyczek jest
niewielki i krotkotrwaty (rok-2 lata). Nowe badanie empiryczne [Cruces, Trebesch
2011] rzuca nowe $wiatto na problem kosztéw, dowodzac, ze zaleza one od wielko-
$ci strat wierzycieli. Spadek handlu wydaje si¢ realnym kosztem zawieszenia splaty
dtugu, ale badania nie daty jednoznacznej odpowiedzi, jakimi drogami zawieszenie
splaty redukuje wielko$¢ handlu. Nie ma tez dowodow na stosowanie sankcji dyplo-
matycznych czy militarnych, przynajmniej po II wojnie $wiatowej. Sankcje prawne
zyskaty ponownie na znaczeniu pod koniec lat 90. XX w., ale praktyczne mozliwo-
$ci ich wykorzystania sa stabe ze wzgledu na ograniczong dostepno$¢ aktywow
dtuznika pod obcg jurysdykcja, ktore moglyby by¢ zajete przez wierzycieli.

Po drugie, wyniki badan empirycznych w znacznym stopniu potwierdzajg zato-
zenia 1 przewidywania nowych modeli teoretycznych, ktore koncentrujg si¢ na we-
wngetrznych kosztach zawieszenia splaty dlugu, tj. kosztach ponoszonych przez go-
spodarke i podmioty prywatne kraju dtuznika. Badania wykazaty negatywny wptyw
kryzysoéw zadtuzenia na stabilnos$¢ krajowego systemu finansowego, produkcje kra-
jowa i sektor prywatny. Zawieszenie sptaty dtugu moze wzmacnia¢ spadkowy trend
produkcji obserwowany w czasie kryzysow zadtuzenia, aczkolwiek mechanizm tego
wplywu nie jest jasny. Najprawdopodobniej zawieszenie splaty ujawnia zte informa-
cje o rzadzie lub gospodarce dtuznika, w konsekwencji czego moze powodowac
odptyw kapitatlu i/lub spadek konsumpcji i inwestycji. Alternatywnie zawieszenie
sptaty moze ostabia¢ zdolnos¢ sektora prywatnego do zaciggania kredytoéw zagra-
nicznych. Badania empiryczne weryfikujace te zalozenia dopiero raczkuja.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze trzydziesci lat badan poswigconych zadtu-
zeniu panstw nie dato odpowiedzi na kluczowe pytania, ktore byly ich motorem
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napedowym. Badania umozliwily natomiast odrzucenie niektorych wstepnych hipo-
tez i pozwolily lepiej zrozumie¢, w jakich obszarach nalezy je kontynuowac. Jed-
nym z takich obszarow sg spoteczne konsekwencje opozniania przez politykow de-
cyzji o zawieszeniu sptaty zadhuzenia.
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