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Streszczenie: Celem niniejszej pracy jest zbadanie, czy panstwa naprawde bankrutuja. Autor
korzysta z analizy i krytyki literatury naukowej, metody opisowe;j i statystycznej, by odpo-
wiedzie¢ na postawione w tytule pytanie. Na potrzeby artykutu sformutowane zostaja: hipo-
teza gtdéwna H1 — panstwo moze zbankrutowac, a takze hipotezy pomocnicze Hla — panstwo
moze zbankrutowac sensu stricto, H1b — panstwo moze zbankrutowac sensu largo. W celu ich
weryfikacji autor analizuje definicje bankructwa dostgpne w piSmiennictwie naukowym, do-
konuje przegladu literatury traktujacej o problemach finansowych panstw, by nastepnie ziden-
tyfikowa¢ kluczowe czynniki wptywajace na to, ze panstwo uwazane jest za bankruta (lub za
zagrozone bankructwem). W koncowej cze$ci przytoczone zostaja przyktady bankructw
panstw opisane w literaturze naukowej. Na tej podstawie sformutowane zostaja wnioski oraz
oceniona zostaje prawdziwosc¢ hipotez.

Stowa kluczowe: panstwo, bankructwo, sovereign default, niewyptacalnosc.

Summary: The aim of this work is to investigate whether states are really going bankrupt. The
author uses the analysis and criticism of scientific literature, descriptive and statistical methods
to answer the question put in the title. For the purposes of the article, the main hypothesis H1
— State may go bankrupt; and the two auxiliary hypotheses: Hla — State may go bankrupt in the
strict sense; Hlb — State may go bankrupt in the broad sense; were formulated. In order to
verify them, the author examines the definitions of bankruptcies, reviews the literary covering
issue of the financial problems of states, and identifies the key factors that affect the state
considered to be bankrupt (or being threatened by bankruptcy). In the final section, examples
of the bankruptcy of the countries described in the scientific literature are cited. On this basis,
the final conclusions are formulated and the veracity of the hypotheses is done.

Keywords: state, bankruptcy, sovereign default, insolvency.

1. Wstep

O bankructwie poszczegolnych panstw mozna ustysze¢ bardzo czesto, sledzac wia-
domosci czy przystuchujac si¢ publicznej dyskusji. W XXI wieku bodaj najstynniej-
szym potencjalnym panstwem bankrutem jest Grecja, ale przyktadow jest znacznie
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wigcej. Wiasciwie w mediach co chwile styszymy, ze panstwo X jest na skraju ban-
kructwa lub jest bankructwem zagrozone. Ale czy panstwa tak naprawd¢ bankrutu-
ja? Co oznacza bankructwo w kontekscie panstwa? Celem niniejszego artykutu jest
weryfikacja hipotezy: panstwo moze zbankrutowaé (H1). Aby tego dokonaé, naj-
pierw podjeto probe zdefiniowania bankructwa na gruncie ekonomii i prawa w uj¢-
ciu ogblnym, tyczacym si¢ zwyczajowo przedsiebiorstw. Na tej podstawie zostang
sformulowane kryteria oznaczajace bankructwo panstwa, jak rowniez postawione
zostang dwie hipotezy pomocnicze: panstwo moze zbankrutowac sensu stricto (H1a)
oraz panstwo moze zbankrutowac sensu largo (H1b) Kolejnym krokiem byt prze-
glad literatury polsko- i anglojezycznej dotyczacej bankructwa panstwa. Nastepnie
podjeto probe wskazania przypadkow bankructw panstw w XX i XXI wieku na pod-
stawie przyktadow wymienionych w literaturze naukowej. Na podstawie wyzej wy-
mienionych elementow dokonana zostaje ocena postawionej hipotezy i sformutowa-
ne zostajg wnioski koncowe.

2. Bankructwo — ujecie definicyjne

Analiza polskojezycznych zrédet dotyczacych bankructwa pokazuje nam niejedno-
znaczno$¢ tego pojecia. Autorzy sa zgodni co do tego, ze jest to termin uzywany
na gruncie ekonomii, majagcy swoj najblizszy odpowiednik w jezyku prawniczym
w pojeciu ,,upadtosci”’. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz nie sa to pojecia tozsame. Upa-
dlos¢ jest terminem dookreslonym, opisanym m.in. w ustawie Prawo upadlosciowe.
Ogtasza ja sad w stosunku do okreslonych w ustawie podmiotoéw, spetniajacych
ustawowe kryteria. Bankructwo za$ jest pojgciem szerszym. Prusak pisze: ,,Nie kaz-
de bankructwo ekonomiczne musi oznacza¢ wigc upadlos¢ w rozumieniu prawa,
lecz kazda upadto$¢ w sensie prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne” [Prusak
2004, s. 184-185]. Jura definiuje bankructwo jako trwaty stan, w wyniku ktérego
formalnie zostaje zakonczona dziatalno$¢ danego podmiotu lub jako zakonczenie
dziatalnos$ci nieefektywnego podmiotu w wyniku trwatej utraty ptynnosci i wysokie-
go zadtuzenia [Jura 2016, 293]. Boratynska za$ pisze, ze w sensie ekonomicznym
bankructwo oznacza, ze przedsigbiorstwo nie jest w stanie na czas regulowa¢ swoich
nalezno$ci, a warto$¢ jego majatku jest niewystarczajgca na ich pokrycie [Boratyn-
ska 2009, s. 175]. Pociecha proponuje definicje rozrézniajaca waskie i szerokie ro-
zumienie bankructwa. W tym pierwszym za bankrutdéw uznajemy te firmy, wobec
ktorych sad ogtosit upadtosé, w tym drugim znaczeniu zas sa to zarowno firmy
po decyzji o upadtosci, jak i ,te firmy, ktore rynek uznaje za stanowigce zagrozenie
dla uczestnikow obrotu gospodarczego” [Pociecha 2007, s. 64-65]. Swierk i Banach
definiujg bankructwo tak: ,,Bankructwo jest pojmowane jako kategoria oznaczajgca
sytuacje, w ktorej przedsiebiorca nie posiada zadnego majatku. Doprowadza to do
stanu, w ktorym nie mozna przeprowadzi¢ nawet postgpowania upadtosciowego,
poniewaz nie ma na to $rodkow pienig¢znych. Wyraza to wigc catkowitg strate wie-
rzycieli przedsicbiorstwa i zamknigcie dziatalnosci [...] Nazwanie przedsigbiorcy
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bankrutem moze réwniez oznaczac, ze bez pomocy zewngtrznej nie jest on w stanie
prowadzi¢ dziatalnosci” [Swierk, Banach 2013, s. 442].

Widzimy wiec, ze w $wietle definicji przedstawianych w polskim pis$miennic-
twie naukowym mozna stwierdzi¢, ze bankructwo to stan niewyptacalnosci podmio-
tu gospodarczego, ktory nie tylko nie jest w stanie regulowaé swoich naleznosci,
ale takze nie posiada majatku wystarczajacego na pokrycie roszczen wierzycieli.
W konsekwencji dany podmiot gospodarczy przestaje istnie¢. Jako bankructwo po-
strzega si¢ rowniez sytuacje, w ktorej przedsiebiorstwo traci mozliwos$¢ regulowania
swoich zobowigzan i dalszego funkcjonowania bez pomocy z zewnatrz. Oznacza to,
ze podmiot nie upada catkowicie, nie zaprzestaje dziatalnosci, ale moze ja kontynu-
owaé po otrzymaniu zewngtrznego wsparcia. Jest to niezwykle istotna rdznica
w $wietle przeprowadzanych rozwazan. Dlatego na potrzeby niniejszego artykutu
autor zastosuje podzial na rozumienie bankructwa sensu stricto i sensu largo. Ban-
kructwo sensu stricto to stan, w ktérym podmiot traci mozliwo$¢ dalszego funkcjo-
nowania w wyniku nadmiernego zadtuzenia i nieefektywno$ci gospodarowania,
w zwigzku z czym przestaje istnie¢ jako odrgbny byt. Bankructwo sensu largo za$
to sytuacja, w ktorej podmiot traci mozliwos$¢ regulowania swoich zobowigzan,
a jego dalsze istnienie uzaleznione jest od udzielonej mu pomocy zewnetrznej.

3. Przeglad literatury
dotyczacej bankructwa/niewyplacalnosci panstwa

Jak pisza autorzy raportu ,,Revisiting Sovereign Bankruptcy”, temat bankructwa
panstw od lat 80. XX wieku co jaki$ czas wraca na agende w debacie migdzynaro-
dowej. Podajg oni przyktad kryzysu zadluzeniowego Ameryki Lacinskiej wtasnie
w latach 80., w latach 90. kryzys w Meksyku i Rosji, a w XXI wieku — kryzysu za-
dluzeniowego strefy euro, z ostawiona Grecja na czele [Buckheit i in. 2013, s. 1-4].
Obszernie o bankructwie panstw, w kontek$cie zagrozenia tymze panstw europej-
skich, pisze Klimowicz. Jednocze$nie autorka ta sama przyznaje, ze jest to termin
mglisty, niezdefiniowany i tak naprawdg¢ nie wiemy, co on do konca oznacza. Nie
przeszkadza jednak jej to w opisywaniu dtugiej historii bankructw panstw. Zestawia
ona takze termin bankructwa i niewyplacalnos$ci, precyzujac ten drugi termin i poda-
jac, za MFW, kryteria oceny zagrozenia tym drugim [Klimowicz 2014, s. 336-339] .
Ciekawe ujecie teoretyczne, ,,ekonomiki niewyptacalno$ci panstwa” prezentuja au-
torzy artykutu The economics of sovereign defaults. Pokazuja oni ujgcie teoretyczne
samego zagadnienia, zestawiaja sektor prywatny i panstwo pod omawianym katem,
wskazuja determinanty powstawania tego zjawiska, jak rowniez jego konsekwencje
[Hatchondo, Martinez, Sapriza 2007, s. 163-187]. Z kolei Buckley zaczyna swoj
artykut od bardzo ciekawego cytatu. Przytacza on stowa bytego prezesa Citicorp —
Waltera Wristona, ktory stwierdzit, ze panstwa nigdy nie bankrutujg. Argument Wri-
stona na poparcie tego stwierdzenia brzmiat: ,,w najstabiej rozwinietych panstwach
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nie nast¢puje bankructwo, bo nie znika ich infrastruktura, nie znika kapital ludzki,
nie znikajg zasoby naturalne, wigc ich wierzytelnos$ci nie przekraczajg ich aktywow,
co jest kluczem w bankructwie”. Sam Buckley jednak kategorycznie si¢ z tg argu-
mentacja, a przez to z samym stwierdzeniem, nie zgadza. Zwraca on uwage, ze in-
frastruktura moze ulec degradacji, kapitat ludzi spas¢ w wyniku chorob lub krachu
systemu edukacji, a zasoby naturalne, o ile w ogole sa w znacznych ilosciach, moga
ulec wyczerpaniu przez ekstensywne wydobycie. Same za$ aktywa panstwa, w od-
roéznieniu od aktywow przedsigbiorstwa, nie sg ,,sprzedawalne” (,,saleable”). W dal-
szej czgsci autor ten doprecyzowuje, ze oczywiste jest, iz bankructwo panstwa
ma inny charakter niz bankructwo przedsi¢biorstwa. Panstwa bankruci nie znikaja
z mapy, ich majatek nie jest rozdzielany na dtuznikéw [Buckley 2009, s. 1189-1196].
Przegladu réznych uje¢ teoretycznych dotyczacych bankructwa panstwa dokonuje
Boratynska w artykule Ekonomiczne oraz spoteczne aspekty bankructwa panstwa.
Przytacza ona m.in. opini¢ prof. Ortowskiego, ktory twierdzi, ze panstwa moga
zbankrutowac¢, stara si¢ takze przedstawi¢ najczestszy mechanizm bankructwa
panstw, powotujac si¢ na Ferguson, a takze Reinhart i Rogoffa. Interesujacym ele-
mentem artykutu jest powotanie si¢ na indeks upadtosci autorstwa D&B [Boratyn-
ska 2013].

Bardzo obszerny pod wzgledem przytoczonych badan na temat bankructwa
panstw jest artykut Szeli, Mentla i Brozyny, ktorych celem jest zbudowanie modelu
do estymacji ryzyka bankructwa panstwa. Autorzy ci stoja, implicite, na stanowisku,
ze panstwo moze bankrutowac, a co wigcej, panstwa bankrutujg czesto (m.in. Islan-
dia w trakcie ostatniego kryzysu ekonomicznego). Zwracaja oni uwagg takze na to,
ze jakkolwiek literatura (anglojezyczna) dotyczaca zjawiska sovereign default jest
rozlegla, to nie jest homogeniczna. Przejawia si¢ to w réznych podejsciach do gtow-
nej przyczyny bankructwa panstwa (kryzys finansowy, bankowy, zadluzeniowy)
[Szela, Mentel, Brozyna 2016, s. 839-842]. Bardzo interesujagce pragmatyczne
podejscie do tego zagadnienia prezentuje Sandleris. Autor ten w artykule The Costs
of sovereign default: theory and empirical evidence rozwaza koszty, z jakimi moze
spotkac si¢ panstwo oglaszajace bankructwo. Tym samym nie tylko zaktada, ze pan-
stwa moga bankrutowa¢, ale pokazuje, co muszg uwzgledni¢, by im si¢ to oplacato
[Sandleris 2016, s. 1-25]. Wpisuje si¢ to w szerszy trend, wyraznie zauwazalny
wsrdéd ekonomistow w ostatnich latach, aby nie demonizowa¢ dlugu publicznego
i nie walczy¢ z nim za wszelka cene.

Z analizy polsko- i anglojezycznych Zrodet wytania si¢ takze obraz zagadnienia,
ktore budzi duzo kontrowersji. Wielu autorow, rozpatrujac zagadnienie od strony
zaréwno prawnej, jak i ekonomicznej, zwraca uwage na pewien deficyt formalny.
Mimo iz opisywane zagadnienie nie jest nowe, wcigz brakuje ram prawnych i jasno
zdefiniowanych kryteriow okreslajacych, czy mozemy moéwié¢ o bankructwie pan-
stwa, czy tylko o jego niewyptacalnosci. Jezeli za$ dopuszczamy mozliwos¢ ban-
kructwa panstwa, to pod jakimi warunkami do niego dochodzi? W tym zakresie
rzeczywisto$¢ miedzynarodowa zdaje si¢ wcigz wyprzedzac stan prawny.
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3.1. Bankruptcy, insolvency, sovereign default — problemy semantyczne

Dokonujac przegladu literatury anglojezycznej na temat niezdolno$ci panstwa do
regulowania swoich zobowigzan, mozna spotka¢ si¢ z do$¢ duzg réznorodnoscia
pojec, ktore uzywane sg do opisania tego zjawiska. O ile autorzy uzywajacy terminu
bankruptcy oraz insolvency niewatpliwie maja na mysli, kolejno, bankructwo i nie-
wyptacalnos$¢, o tyle pojecie sovereign default jest niezwykle problematyczne. Poje-
ciem tym postuguje si¢ m.in. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, co z pewnoscia
swiadczy o wysokim stopniu formalnosci. W toku przeprowadzanych konsultacji
jezykowych okazato sig¢, ze nie istnieje jednoznaczny kompromis co do tego, ktore z
dwdch znaczen mozna przypisa¢ rzeczonemu terminowi. Paradoksalnie ten brak
konkluzywnego rozwiazania problemu jest istotng informacja. By¢ moze, co oddaje
jezyk angielski, nie da si¢ przypisa¢ jednoznacznie w stosunku do panstwa termi-
néw, ktore stworzone zostaly do opisu sytuacji przedsigbiorstw lub gospodarstw do-
mowych. Innymi stowy panstwa przezywajace powazne problemy finansowe znaj-
duja si¢ gdzies pomigedzy niewyptacalnoscia i bankructwem 1i to jest sedno terminu
sovereign default. Inny wniosek, rownoprawny wzgledem poprzedniego, jest taki,
ze bankructwo panstwa pod wzgledem znaczenia jest czym$ innym niz bankructwo
po prostu. Dodanie ,,panstwa” do stowa ,,bankructwo” implikuje inne rozumienie
catego terminu.

Sam fakt, ze w anglojezycznej literaturze naukowej to samo zjawisko wystepuje
pod réznymi nazwami, wskazuje na to, ze nie ma zgody wsrdd autoréw co do tego,
czy panstwa bankrutuja, czy dzieje si¢ z nimi co$ innego.

4. Determinanty bankructwa/niewyplacalnos$ci panstwa

Rozbudowane badania na temat wptywu dtugu publicznego na wzrost gospodarczy
i inflacj¢ przeprowadzili m.in. Reinhar i Rogoff oraz Fucceri i Zdziecka. Pierwsza
para autoréw w swoim badaniu wykazata, ze w grupie panstw wysoko rozwini¢tych
granicznym progiem zadtuzenia w relacji do PKB jest 90%. Po jego przekroczeniu
widoczny jest spadek wzrostu gospodarczego w badanych panstwach. Podobne wy-
niki uzyskano w grupie panstw rozwijajacych si¢. Badania te nie wykazaty korelacji
migdzy poziomem dtugu a inflacjg [Reinhart, Rogoft 2010]. Z kolei w badaniu Fur-
ceriego i Zdzienickiej widzimy, ze pierwszym progiem, po ktorym w badanych pan-
stwach wystepowatl spadek dynamiki wzrostu gospodarczego, bylo 70%, kolejnym
90% [Furceri, Zdzienicka 2012, s. 736]. Oba badania wskazuja jednoznacznie
na negatywny wplyw wysokiego zadtuzenia na gospodarke. Powigzane jest to z ko-
niecznos$cig cigcia wydatkéw lub podwyzszaniem podatkdéw. Szczegdlnie zjawisko
to wystepuje w krajach, ktore maja wysokie zadluzenie zagraniczne i dziataja nieja-
ko pod presja rynkow miedzynarodowych, ktore w reakcji na ich wzrost dlugu pod-
nosza stopy procentowe [Reinhart, Rogoff 2010]. Zestawienie zmian w kosztach
obstugi dtugu w stosunku do wzrostu zadluzenia przedstawia Mentzen. Z jego ana-
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lizy wynika, ze wzrost deficytu silniej oddzialuje na wzrost oprocentowania obliga-
cji niz wzrost zadtuzenia. W obu przypadkach, mimo istotnych réznic miedzy przy-
toczonymi badaniami, mozna stwierdzi¢, ze zwigzek miedzy tymi czynnikami jest
istotny i silnie oddzialuje na sytuacje gospodarcza kraju [Mentzen 2012, s. 80].

Bardziej kompleksowe ujecie omawianego zagadnienia przedstawia Migdzyna-
rodowy Fundusz Walutowy. Organizacja ta wydata dokument, w ktéorym okresla
10 czynnikéw wptywajacych na wzrost ryzyka utraty ptynnosci finansowej przez
panstwo. Sa to:

» catkowite zadluzenie zagraniczne jako % PKB,

e krétkoterminowe zadtuzenie w relacji do rezerw walutowych,

e dlug publiczny w relacji do wptywow budzetowych,

* realna dynamika PKB,

* inflacja,

e rentownos¢ papierow skarbowych,

e kurs walutowy (przewarto$ciowanie waluty),

e kurs walutowy (zmiennos¢),

* potrzeby zewnetrznego finansowania w relacji do rezerw walutowych,
* liczba lat do najblizszych wyborow prezydenckich.

Drzewo decyzyjne (rys. 1), na ktorym bazuje powyzsza lista, jest bardzo intere-
sujaca metoda badania ryzyka wystgpienia problemow finansowych w panstwach.
Wida¢, ze zdaniem autorow najwazniejszym czynnikiem, umieszczonym na Szczy-
cie, jest wielko$¢ zadtuzenia zagranicznego. Za prog réznicujacy przyjeto wartosé
50% PKB. Jesli warto$¢ ta przekracza prog, to wedlug Manasse i Roubiniego ryzyko
kryzysu wzrasta z 20,5% do 45,4%. Jesli wysokiemu zadtuzeniu zagranicznemu
towarzyszy dwucyfrowa inflacja (powyzej 10,47% r/r), to ryzyko kryzysu wynosi
juz 66,8%. Drugim progiem w tym wskazniku jest 19,1%, pod warunkiem ze:
(1) krotkoterminowe zadluzenie zagraniczne przekracza 134% rezerw walutowych
i (2) okres do kolejnych wyboréw nie przekracza piec¢ i pot roku. Jesli te dwa warun-
ki zostang spelnione oraz (3) zadluzenie zagraniczne wspotistnieje z relatywnie
sztywnym kursem walutowym, to ryzyko kryzysu wynosi 41,5%. W tej $ciezce na
drzewie empirycznym najciekawszym wskaznikiem jest czas do nastepnych wybo-
row prezydenckich. Z opisu metodologii badan mozna uzyska¢ informacjg, ze
zmienna ta zostata wytypowana jako jedna z 10 najistotniejszych z grupy 50 zmien-
nych mogacych mie¢ wptyw na badane zjawisko. Okazalo si¢, ze ma on silniejsze
oddziatywanie niz czas do kolejnych wyborow parlamentarnych. Jest to zarazem
jedyny nieekonomiczny czynnik w zestawieniu. Zwroci¢ nalezy uwagg takze na zlo-
zono$¢ analizy ryzyka kryzysu, a w efekcie potencjalnej niewyptacalnosci/bankruc-
twa. Opisywana metoda bardzo wyraznie przeczy powszechnym w dyskusji publi-
cystycznej na temat omawianego zagadnienia prostym (i falszywym) schematom
przyczynowo-skutkowym. Zaden z czynnikéw w pojedynke nie moze by¢ rozpatry-
wany jako jednoznaczny wskaznik tego, ze dane panstwo jest powaznie narazone na
utrat¢ plynnosci finansowej. Co wigcej, na omawianym schemacie istniejg tylko trzy
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$ciezki, ktore przewiduja kombinacje skutkujgca prawdopodobienstwem wyzszym

niz 50%. Sa to:

e (1) zadluzenie zagraniczne powyzej 50%, (2) inflacja powyzej 10,47%, ktore
w efekcie prowadza do prawie 67% szansy wystapienia kryzysu;

* (1) zadluzenie zagraniczne ponizej 50%, (2) krotkookresowy dtug zagraniczny
mniejszy niz 134% rezerw walutowych, (3) zewnetrzny dlug publiczny przekra-
czajacy 215% przychodow i (4) inflacja przekraczajaca 10,47%. Skutkuje to
prawdopodobienstwem kryzysu rzgdu 55%;

* (1) zadluzenie zagraniczne ponizej 50%, (2) krotkookresowy diug zagraniczny
mniejszy niz 134% rezerw walutowych, (3) zewnetrzny dlug publiczny nie-
przekraczajacy 215% przychodow, (4) realny wzrost PKB mniejszy niz -5,45%
1 (5) przewarto$ciowanie kursu krajowej waluty o ponad 48%. Skutkuje to, zda-
niem autoréw, stuprocentowa pewnoscia kryzysu.

Niewatpliwa zaleta omawianej metody analitycznej jest fakt, ze autorzy oparli ja
na konkretnych przypadkach panstw, w ktorych wystapit kryzys. Widzimy zatem,
ktora ze §ciezek finalnie skutkowata powaznymi problemami gospodarczymi, w ja-
kim kraju i w jakim roku. Warto zatem przyjrze¢ si¢ blizej konkretnym przypadkom
opisywanym w literaturze jako panstwa, ktore zbankrutowaly lub ogtosity niewypta-
calnos¢.

5. Przypadki bankructwa lub niewyplacalnosci panstwa

Jak wspomniano powyzej, Manasse i Roubini podaja dtuga listg panstw, ktore w wy-
niku kombinacji opisywanych przez nich czynnikow popadty w problemy z wypta-
calnoscia, ptynnoscig lub podjety decyzje o ogloszeniu ,,bankructwa” po kalkulacji
korzysci 1 kosztow z takiego rozwigzania. Stowo ,,bankructwo” zostalo wziete
w cudzystow, gdyz autorzy ci uzywaja terminu default tylko w stosunku do panstw,
ktore §wiadomie nie chca splaca¢ swojego zadluzenia. Wsrdd panstw rozwijajacych
si¢, ktore doswiadczyly problemow z finansowaniem dtugu od 1970 do 2002 roku,
znalazly si¢ m.in. Argentyna, Brazylia, Peru, Wenezuela, ktore w tym okresie trzy-
krotnie przestawaty regulowac swoje naleznosci. Najdtuzej w stanie niewyptacalno-
Sci/bankructwa pozostawato Peru (19 lat), a najkrécej Wenezuela (10 lat). Rekordzi-
sta w zestawieniu jest Republika Dominikany, ktéra zdaniem autoréw w sytuacji
upadtosci finansowej przebywata od 1981 roku do konca badanego okresu. Ogolnie
w opisywanych ramach czasowych Manasse i Roubini przedstawiaja 31 panstw,
ktore doswiadczyty problemow finansowych skutkujgcych zaprzestaniem sptacania
dhugow [Manasse, Roubini 2005, s. 9]. Znacznie rozleglejsza baze przedstawia Bank
of Canada. W 2017 roku w przygotowanym przez t¢ instytucje raporcie znalazto
si¢ 145 krajow, ktore od 1960 roku odmoéwity splaty zadluzenia zagranicznego
lub krajowego. Byly ws$rdd nich zarowno panstwa zaklasyfikowane jako HIPC
(Highly Indebt Poor Countries), takie jak Afganistan czy Benin; kraje rozwija-
jace si¢: Kambodza, Fidzi, Iran; rynki wschodzace: Wegry, Indonezja, jak i panstwa
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wysoko rozwinigte: Grecja, Irlandia, Cypr [Bank of Canada 2017]. Zastosowana
w tym raporcie metodologia jest bardzo restrykcyjna, przez co liczba krajow jest
bardzo wysoka.

Krukowska w swoim artykule dla magazynu ,,Forbes” pisze o 80 przypadkach
bankructw w ostatnich 200 latach. Wsrod krajow, ktore bankrutowaty, wymienia ona
Argentyne w 2002 roku, Cypr w 2013 roku, Islandi¢ w 2008 roku, Portugali¢ w 2011
roku, Rosje w 1998 roku, Dubaj w 2009 roku, Indonezj¢ w 1997 roku, a takze We-
nezuele 1 Grecje, czyli dwa najbardziej znane obecnie panstwa omawiane w kontek-
$cie bankructwa [Krukowska 2016]. We wszystkich przypadkach mowa jest o ban-
kructwie sensu largo, w ktéorym kraj formalnie nie upada, gdyz otrzymuje pomoc
zewnetrzng, dzieki ktérej moze dalej funkcjonowaé. Istotnym elementem kazdego
z zestawien jest rating wystawiony danemu panstwu. Mimo niewatpliwie nadwatlo-
nej reputacji agencji ratingowych, dalej zarowno w mediach, jak i w pracach nauko-
wych kryterium uznania panstwa za bankruta czgsto opiera si¢ wlasnie na ich ocenie.
Moze to budzi¢ zastrzezenia, gdyz w przesztosci wielokrotnie oceny te okazywaty
si¢ btedne, a kryteria ich wystawiania budzity kontrowersje. Co wigcej, rating ma
charakter subiektywnej oceny, wydanej przez podmiot oceniajacy, czyli przyznanie
tzw. $mieciowego ratingu, wskazujacego na bankructwo, moze, ale nie musi ozna-
czaé, ze dane panstwo faktycznie dlugookresowo nie jest w stanie regulowac¢ swoich
zobowigzan.

6. Whnioski

Analizujac literaturg polsko- i anglojezyczng, mozna zauwazy¢, jak wiele kontro-
wersji wzbudza temat bankructwa panstwa. Samo bankructwo to termin niemajacy
umocowania w prawie, w ujeciu ekonomicznym za$ niejednoznaczny. Ta niejedno-
znaczno$¢ powoduje, ze odpowiedz na pytanie ,,Czy panstwo moze zbankrutowacé?”
zalezy od przyjetej definicji bankructwa. Na potrzeby niniejszego artykutu, obok
hipotezy glownej mowiacej, ze panstwo moze zbankrutowac, zostaty sformutowane
dwie hipotezy pomocnicze. Hipoteza 1a —,,Panstwo moze zbankrutowac sensu stric-
to” z pewnoscig jest falszywa. Jesli za bankructwo semsu stricto uznamy stan,
w ktoérym podmiot bankrutujacy przestaje istnie¢ w wyniku tego, ze jego zobowig-
zania s3 wieksze niz posiadane aktywa, to jednoznacznie mozna stwierdzi¢, ze nie
ma to zastosowania do panstw. Przez caty wiek XX i pierwsze lata XXI wieku nie
zaistniat ani jeden przypadek, by panstwo znikn¢to z mapy z powodu swojego za-
dtuzenia. Hipoteza 1b — ,,Panstwo moze zbankrutowac sensu largo” jest prawdziwa.
W tym rozumieniu bankructwo oznacza konieczno$¢ otrzymania pomocy zewngtrz-
nej do dalszego istnienia. Liczne przypadki opisane jako ,,bankructwo panstwa’ za-
wsze oznaczaly sytuacje, w ktorej panstwo zwraca si¢ o pomoc finansowg umozli-
wiajagca mu regulacj¢ najwazniejszych zobowiazan i dalsze funkcjonowanie lub ja
otrzymuje. Pomoc ta byla udzielana ex post lub ex ante i miata rézne zrodta, ale
kazdorazowo miata charakter zewnetrzny, co spetnia warunki szerokiej definicji
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bankructwa. Jak zatem oceni¢ gtowng hipotezg? By¢ moze niesatysfakcjonujaca, ale
jedyna mozliwg odpowiedzia na to pytanie jest to, ze panstwa bankrutuja na swoj
sposob. Termin ,,bankructwo” w kolokacji z ,,panstwem” zmienia swoje znaczenie.
W jezyku angielskim zostato to uchwycone w terminie sovereign default, ktore obej-
muje swoim znaczeniem zaréwno to, gdy panstwo trwale traci zdolnos¢ do regulo-
wania swoich zobowigzan, sytuacj¢, gdy panstwo ma czasowe problemy z ptynno-
$cig, jak 1 sytuacje, w ktorej wtadze podejmuja §wiadoma decyzje o nieregulowaniu
zobowigzan, bo jest to dla nich korzystniejsze niz splacanie dtugéw. Jest to zatem
zakres znaczeniowy wykraczajacy znacznie poza rozumienie stowa ,,bankructwo”
w jezyku polskim.

W obszarze ekonomii gtéwnego nurtu panuje powszechne przekonanie o szko-
dliwosci nadmiernego zadhuzania si¢ oraz prowadzenia ekspansywnej polityki mo-
netarnej i fiskalnej w dlugim okresie. Jednocze$nie ekonomia gtownego nurtu nie
daje odpowiedzi na to, jaka jest ostateczna sankcja za nieprzestrzeganie tych regut.
Historia pokazuje nam, ze od czasu uksztattowania si¢ gospodarki kapitalistycznej
w XIX wieku swoje bankructwo oglaszaly bardzo liczne panstwa. Wiele z nich dzi-
siaj doskonale prosperuje. By¢ moze racje ma heterodoksyjna Nowoczesna Teoria
Pienigdza (MMT) i w niej powinnismy szukac¢ odpowiedzi?
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