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NIEWYPLACALNOSC PANSTWA — CZYNNIKI
DETERMINUJACE I MOZLIWOSCI PREDYKCJI

Streszczenie: W artykule omowiono uwarunkowania ekonomiczne i polityczne zwigzane
z prawdopodobienstwem wystapienia kryzysu platniczego panstwa. Wykorzystujac relatyw-
nie nowa w tej dziedzinie metodologi¢ drzewa decyzyjnego, zidentyfikowano gléwne czyn-
niki determinujace ryzyko niewyptacalnosci panstwa oraz sklasyfikowano kraje podatne lub
odporne na kryzys. Klasyfikacja ta moze by¢ przydatna do podejmowania wiasciwych dziatan
na rzecz zapobiegania kryzysom oraz lepszego ich przewidywania.

Stowa kluczowe: zadluzenie panstwa, kryzysy, niewyptacalnosé.

1. Wstep

Problem niewyptacalnosci panstwa ma prawie tak dtuga historig jak samo panstwo.
Potrzeba finansowania wydatkow panstwa zawsze wiazala si¢ z koniecznoscia emi-
sji dtugu publicznego, a gdy rozmiary tego dlugu przekroczyly bezpieczne granice,
panstwo stawalo si¢ niewyptacalne. Od lat 80. ubieglego wieku systematycznie rosta
liczba bankrutujacych panstw, czyli takich, ktére nie byly w stanie wywiazac sig ze
zobowiazan wobec zagranicy. Jednym z istotnym czynnikow, ktory sprzyjal narasta-
niu deficytow budzetowych byta tatwos¢ ich finansowania w warunkach globaliza-
cji rynkow finansowych i coraz wigkszej dostgpnosci kapitalu. W rezultacie mamy
obecnie do czynienia z szybkim narastaniem dlugu publicznego w wielu krajach
$wiata, i to nie tylko rozwijajacych sig, ale rowniez dojrzalych gospodarek rynko-
wych. Obecny kryzys ptatniczy w Grecji jest wlasnie efektem nadmiernego zadtuze-
nia si¢ panstwa. Zagrozone podobnymi kryzysami sa tez inne kraje Unii Europej-
skiej o duzych deficytach ptatniczych, zwlaszcza Portugalia, Hiszpania, Irlandia
1 Wiochy.

W nadchodzacych latach gospodarka $wiatowa bedzie musiata si¢ zmierzy¢ z fala
niewyptacalnosci panstw, jesli rzadom nie uda sig ograniczy¢ pot¢znych deficytow
budzetowych. Nie mozna wykluczy¢ niewyptacalnosci panstw, ktore stanowity do-
tychczas synonimy bezpieczenstwa inwestycyjnego, jak USA, Wielka Brytania czy
Japonia, a to oznacza, ze zagrozenie dla globalnej stabilno$ci finansowej jest duze.
W warunkach wzrostu zagrozen powraca problem oceny ryzyka niewyptacalnosci
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panstwa i czynnikow je determinujacych, co stanowi gtowny cel tego opracowania.
Wecezesne bowiem zidentyfikowanie ryzyka niewyptacalnosci umozliwia podjgcie
dziatan prewencyjnych, majacych na celu uniknigcie lub ztagodzenie problemu.

Opracowanie podzielono na pig¢ czesci. W czgsci drugiej zdefiniowano pojecie
bankructwa panstwa. W czesci trzeciej przedstawiono skalg zjawiska niewyptacal-
nosci panstw w przekroju historycznym oraz podsumowano gtéwne lekcje plynace
z historii kryzysow platniczych. Czg$¢ czwarta po§wigcono omowieniu czynnikow
determinujacych podatno$¢ kraju na wystapienie kryzysu niewyptacalnosci i moz-
liwosci predykceji zjawisk kryzysowych. W czesci piatej, ostatniej, podsumowano
najwazniejsze wnioski wynikajace z przeprowadzonej analizy.

2. Definicja bankructwa panstwa

O ile w $wiecie biznesu niewyptacalnos$¢ firm nie jest niczym nadzwyczajnym,
o tyle z bankructwem panstwa mamy do czynienia w ekstremalnych przypadkach.
Najczestszym powodem upadtosci panstwa — obok wojen 1 rewolucji — sa kryzysy
finansowe. Wprawdzie panstwa znacznie rzadziej znikaja z politycznej mapy §wiata
niz przedsigbiorstwa, ale do$¢ czgsto oglaszaja niewyplacalno$¢. Bankructwo pan-
stwa zasadniczo rozni si¢ od bankructwa firmy.

Po pierwsze, decyzja o ogloszeniu upadlosci przez panstwo jest rezultatem zto-
zonych kalkulacji kosztow i1 korzy$ci uwzgledniajacych, oprocz uwarunkowan eko-
nomicznych i finansowych, takze uwarunkowania polityczne i spoteczne. Po drugie,
bankructwo panstwa zalezy nie tylko od zdolnosci do sptaty dlugu (ability to pay),
ale takze od checi rzadu do sptaty (willingness to pay). Che¢ do splaty z kolei uzalez-
niona jest od relatywnych kosztow ogloszenia niewyptacalnosci lub kontynuowania
obstugi dtugu. Rzad moze na przyktad podjac strategiczna decyzj¢ o upadtosci, jesli
uzna, ze petna obstuga dlugu jest zbyt kosztowna dla gospodarki i nie warto ponosié¢
takich poswigcen. Natomiast firma oglasza bankructwo wtedy, gdy nie jest zdolna w
petni obslugiwaé swego zadtuzenia jako firma wciaz funkcjonujaca.

Historia kryzysow ptlatniczych siggajaca XVI wieku pokazuje, ze to glownie
che¢ sptaty dtugu, a nie zdolnos¢ do sptaty, decyduje o ogloszeniu niewyptacalnosci
przez pafistwo'. Swiadcza o tym réwniez najnowsze badania przeprowadzone przez
Reinhart 1 Rogoffa na grupie krajow o Srednim poziomie dochodu, ktore w latach
1970-2008 doswiadczyly powaznych kryzysow niewyptacalnosci. Ponad polowa
tych krajow miata relatywnie niski poziom dlugu zagranicznego (tj. ponizej 60%
PNB)>.

'"M. Tomz, Reputation and International Cooperation: Sovereign Debt Across Three Centuries,
Princeton University Press, Princeton N.J. 2007.

2C. Reinhart, K. Rogoff, This Time is Different. Eight Centuries of Financial Folly, Princeton
University Press, Princeton N.J. 2009, s. 22-24.
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Po trzecie, o ile w przypadku bankructwa firmy wierzyciele maja jasno zdefi-
niowane prawa, ktoére umozliwiaja im przejecie aktywoéw dluznika oraz zlozenie
zastawu na przysztych dochodach dtuznika jako zabezpieczenie sptaty dlugu, o tyle
w przypadku niewyplacalnosci panstwa wierzyciele moga formalnie uczyni¢ to
samo, ale w praktyce mozliwos$ci egzekucji ich praw sa bardzo ograniczone. Do tej
pory nie ma ponadnarodowych przepiso6w prawnych, umozliwiajacych egzekwowa-
nie transgranicznych kontraktow dtuznych.

Jesli chodzi o zdolno$¢ do splaty dlugu, to o wyptacalnosci panstwa decyduje
wielko$¢ zadluzenia w relacji do jego zdolnosci ptatniczych mierzonych wysoko-
scig PKB, eksportu lub wptywow budzetowych. Z teoretycznego punktu widzenia
panstwo jest wyplacalne, jesli zdyskontowana warto$¢ przysztych sald pierwotnych
budzetu jest wigksza lub réwna biezacej wartoSci netto dlugu publicznego. Podob-
nie, kraj jest wyptacalny, jesli zdyskontowana warto$¢ przysztych sald bilansu han-
dlowego przewyzsza biezaca warto$¢ netto catkowitego zadtuzenia kraju’.

Niezdolno$¢ do sptaty dlugu moze przybiera¢ dwie formy: krotkoterminowego
braku ptynnosci (illiquidity) albo dlugoterminowej niewyptacalnosci (insolvency).
Z kryzysem niewyplacalnosci panstwa mamy do czynienia wtedy, gdy panstwo nie
chce badz jest niezdolne do sptaty zadtuzenia w dtuzszym okresie. Natomiast kry-
zys plynnosci oznacza, ze kraj, ktory chce placic¢ i jest zdolny obstugiwacé swoje
zadluzenie w dlugim okresie, ma problemy z rolowaniem dlugu w kroétkim czasie.
W tym drugim przypadku krotkoterminowe pozyczki pomostowe (udzielane zazwy-
czaj przez MFW) moga rozwiaza¢ problem braku ptynnos$ci, umozliwiajac panstwu
kontynuowanie obstugi dtugu i uniknigcie formalnej niewyptacalnosci. W ubieglej
dekadzie MFW ratowal w ten sposob przed bankructwem m.in. Brazylig, Meksyk
czy Turcjeg, a w ostatnim okresie np. Wegry, Lotwe i Ukraing.

Powyzsze rozwazania prowadza do wniosku, ze problem ,,bankructwa” panstwa
jest trudny do jednoznacznego zdefiniowania ze wzgledu na wielorako$¢ czynnikow
go determinujacych. Niewyplacalno$¢ panstwa (defaulf) moze dotyczy¢ dhugu za-
granicznego i/lub dlugu krajowego. Niewyptacalnos¢ panstwa z tytutu zadtuzenia
zagranicznego (external debt cisis) oznacza formalne zaprzestanie splaty wymagal-
nych rat i/lub odsetek od tego zadtuzenia (outright default). Tak uczynily na przy-
ktad w latach 90. XX w. m.in. Rosja, Ekwador czy Argentyna®*. Je$li niewyptacalno$¢
panstwa dotyczy takze dtugu krajowego, to poza wstrzymaniem obstugi kredytow
zagranicznych obejmuje ona dodatkowo zamrozenie bankowych depozytow i/lub
wymuszong konwersje¢ depozytow z walut obcych na walutg krajowa.

W praktyce niewyptacalnos¢ panstwa z reguty nie jest pelna (complete default),
lecz czgs$ciowa (partial default), gdyz wierzycielom na ogot nie udaje si¢ odzyskaé

3P. Manasse, N. Roubini, ,, Rules of Thumb” for Sovereign Debt Crises, ,,JMF Working Paper”
2005, WP/05/42, s. 5-6.

4 Argentyna zawiesita w 2001 r. sptaty rekordowo wysokiego zagranicznego zadtuzenia wynosza-
cego 95 mld USD.
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roszczen w petnej wysokosci. Zaprezentowana uprzednio definicja niewyptacalno-
$ci panstwa obejmuje rowniez restrukturyzacjg dlugu (rescheduling), ktora w istocie
jest podobna do czeg$ciowe] niewyptacalnosci z dwoch powoddow. Po pierwsze, na
ogot warunki sptaty restrukturyzowanego dlugu sa dla wierzycieli mniej korzystne
w poréwnaniu z oryginalnymi umowami kredytowymi (redukcja odsetek i/lub rat
kapitatlowych). Po drugie, co wazniegjsze, restrukturyzacja dtugu zazwyczaj obcia-
za wierzycieli kosztami przechowywania nieptynnych i wysoce ryzykownych ak-
tywoOw (ponizej wartosci rynkowej), ktore przez wiele lat moga nie zosta¢ sptacone.
Réznica miedzy klasyczna upadtoscia (outright default), ktora w praktyce sprowa-
dza sig zazwyczaj do czg$ciowej tylko sptaty zobowiazan, a restrukturyzacja dlugu
(negotitated partial defaulf) nie jest zatem wyraznie zarysowana. Z restrukturyzacji
zadluzenia korzystaty w latach 90. XX wieku np. Ukraina, Pakistan i Urugwaj.

Czasami kraje odmawiaja sptaty dtugu (repudiation), co jednakze w praktyce
rzadko si¢ zdarza ze wzgledu na sankcje, z jakimi musza si¢ liczy¢ ze strony wierzy-
cieli, tacznie z odcigciem dostgpu do nowych kredytow czy zablokowaniem handlu®.
Najbardziej znanym przyktadem repudiacji jest przypadek Meksyku w 1867 r., kie-
dy to rzad Benita Juareza odmowil splaty 100 milionow dolaréw dlugu denomino-
wanego w peso, zaciagnigtego przez cesarza Maksymiliana®.

3. Glowne lekcje plyngce z historii kryzysow platniczych

Historia kryzyséw platniczych obfituje w przypadki niewyptacalno$ci panstw.
W ostatnich dwoch stuleciach (tj. od 1800 r. do dzi$§) panstwa bankrutowaty okoto
170 razy, zarowno wobec wierzycieli prywatnych, jak 1 zagranicznych. W okresie
tym przeszlo pig¢ fal upadtosci, ktore trwaty dtuzszy czas i obejmowaty duzg liczbg
krajow. Pierwsza fala upadtosci miata miejsca podczas wojen napoleonskich. Druga
fala rozpoczeta sig w latach 20. XIX w. i1 trwata do p6znych lat 40. (prawie potowa
krajow $wiata znajdowala si¢ w stanie upadtosci lub restrukturyzacji zadluzenia).
Trzecia fala rozpoczela sig na poczatku lat 70. XIX w. i trwata przez dwie dekady.
Czwarta fala upadlo$ci zwiazana byla z Wielka Depresja lat 30. XX w. i trwata do
poczatku lat 50. XX w. (blisko potowa panstw ogtosita upadtosc). Ostatnia, piata,
fala niewyplacalno$ci zwiazana byta z kryzysami zadtuzenia gospodarek wschodza-
cych rynkéw w latach 80.190. XX w.

Wisrdd bankrutujacych panstw byty takze kraje, ktore dzi§ uchodza za wzor sta-
bilnosci, jak Hiszpania, Francja, Niemcy’. Hiszpania ogtaszata niewyptacalnos¢ wo-
bec zagranicznych wierzycieli trzynascie razy, Francja i Niemcy bankrutowaty po

SM. Obstfeld, K. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, MIT Press, Cambridge-
-Massachusetts 1996.

¢C. Reinhart, K. Rogoff, wyd. cyt., s. 10-14, 61-62.

"Wskazana w tekscie liczba bankructw dotyczy wyltacznie zobowiazan zagranicznych i obejmuje
okres od 1800 r. lub od momentu odzyskania niepodlegtosci. Tamze, s. 86-100.
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osiem razy, a Austria siedmiokrotnie. Bankructwa zaliczyly tez stabsze gospodarki

europejskie, jak Grecja (pigciokrotnie) czy Portugalia (sze$ciokrotnie). Seryjne upa-

dtosci byly niemal reguta w krajach rozwijajacych si¢, szczegdlnie na kontynencie
latynoamerykanskim, a w mniejszym stopniu w Azji i Afryce. Najwigcej przypad-
kéw niewyptacalno$ci zanotowaly: Wenezuela (10), Brazylia, Chile i Ekwador (po

9), Meksyk, Urugwaj i Peru (po 8) i Argentyna (7).

Nawet Stany Zjednoczone dwukrotnie ztamaty swe zobowigzania wobec wie-
rzycieli, cho¢ nie byta to klasyczna upadtos¢. W 1934 r. administracja Roosevelta
zawiesita wymiang papierowych dolar6w na ztoto, a w 1971 r. Nixon to samo uczy-
nit w stosunku do nalezno$ci innych rzadow wobec USA. Natomiast klasyczng upa-
dlos¢ oglosito dziewig¢ stanow w USA w latach 40. XIX w., ktore nie byly w stanie
sptaca¢ pozyczek zaciagnigtych w latach 20. i 30. XIX w. na budowg infrastruktury.
Cztery stany (Floryda, Luizjana, Maryland, Pensylwania) odmowily sptaty zobo-
wiazan, a pozostate przystapity do ich renegocjacji®.

Whikliwa analiza historii kryzyséw finansowych, siggajaca o§miu wiekow
wstecz, przeprowadzona przez C. Reinhart i K. Rogoffa, obala mit, ze kazdy kryzys
rzadzi si¢ swoimi regutami i nie sposob przewidzie¢, w jakim kierunku rozwinie sig
sytuacja po peknigciu kolejnej banki®. Autorzy zidentyfikowali szereg powtarzalnych
zaleznosci, ktore wskazuja na prawdopodobny rozwoéj wydarzen. Przyktadowo:

e kryzysy niewyptacalnosci sg silnie skorelowane ze wzrostem stop procentowych
w gtownych centrach finansowych $wiata oraz spadkiem cen surowcow,

* kryzysy niewyplacalnos$ci sa powigzane z cyklicznymi wahaniami migdzynaro-
dowych przeptywow kapitalu (duzy naptyw kapitalu jest sygnalem potencjalne-
go kryzysu w przysztosci),

e kryzysy bankowe wykazuja silna korelacj¢ z wysoka migdzynarodowa mobilno-
$cig kapitatu, ktéra sprzyja powstawaniu i narastaniu booméw kredytowych,

* kryzysy bankowe prowadza do wzrostu dlugu publicznego,

* kryzysom niewyptacalnosci panstw towarzyszy wzrost poziomu inflacji.

Warto zwroci¢ uwage na zalezno$¢ migdzy kryzysami bankowymi a zadtuze-
niem panstwa. Poczawszy od lat 80. XX w. systematycznie rosta liczba bankrutu-
jacych panstw. Wzrost przypadkdw niewyptacalnosci byt pozytywnie skorelowa-
ny ze wzrostem dtugu publicznego i deficytéw budzetowych, w tym takze krajow
wysoko rozwinigtych. Duza role w narastaniu dlugu publicznego odegraly wtasnie
kryzysy bankowe. Badania Reinhart i Rogoffa wykazaly, ze w wyniku kryzysow
bankowych zadluzenie panstwa rosto przecigtnie o 86% w kategoriach realnych
w ciagu trzech lat po kryzysie bankowym'®. Oznacza to, ze realna warto$¢ dlugu pu-

8W. Gadomski, 4 jesli Stany przestanq by¢ wyplacalne, ,,Gazeta Wyborcza” 4 stycznia 2010.

°C. Reinhart, K. Rogoff, This Timie is Different. A Panoramic View of Eight Centuries of Financial
Crises, NBER, ,,Working Paper” 2008, No. 13882.

"Kraje objete badaniem z rokiem, w ktorym wystapit kryzys bankowy: Hiszpania (1977), Norwe-
gia (1987), Finlandia (1991), Szwecja (1991), Japonia (1992), 5 krajow Azji Potudniowo-Wschodnie;j
(1997-1998) oraz Kolumbia (1998) i Argentyna (2001).
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blicznego niemal si¢ podwoita. Gtéwna przyczyna wzrostu zadluzenia panstwa nie
byl, wbrew powszechnemu przekonaniu, wykup przez panstwo bankow czy wydat-
ki przeznaczane na finansowanie rzadowych pakietow stymulacyjnych, lecz spadek
wpltywow podatkowych spowodowany gleboka pokryzysowa recesja. Realny PKB
per capita obnizyl si¢ w analizowanej grupie krajow przecigtnie o0 9,3% 1 pozostawat
na obnizonym poziomie przez prawie dwa lata. Bezrobocie wzrosto $rednio o 7%
i pozostawato na podwyzszonym poziomie przez okoto pig¢ lat. Gdy dtug publiczny
przekroczyt 90% PKB danego kraju, to jego wzrost spowalniat o 1%.

Zatamaniom systemow bankowych towarzyszyto zalamanie cen na rynku ak-
tywow, ktore byto glebokie i dlugotrwale. Realne ceny nieruchomosci spadty prze-
cigtnie o 35% i utrzymywaty si¢ na obnizonym poziomie przez szes$¢ lat. Ceny akcji
spadty $rednio o 56% i trend spadkowy utrzymywat si¢ przez okoto 3,5 roku!!.

Kryzys finansowy, ktory wybucht w USA latem 2007 r., a rok pozniej prze-
ksztalcit sig¢ w kryzys globalny, jest kolejnym zagrozeniem dla szybkiego wzrostu
deficytow i dtugu publicznego. Kryzys ten spowodowat ogromne straty w sektorze
bankowym, ktore jak na razie nie doprowadzity do fali bankructw, poniewaz zostaly
pokryte przez rzady, ktore na ten cel zaciagnety olbrzymie dtugi, czego skutki po-
znamy dopiero za jaki$ czas, a b¢da one uzaleznione od dlugotrwatosci recesji. Diug
publiczny USA, ktéry w 2001 r. wynosit 5,7 bln USD, tj. 58% PKB, w 2008 r. wzrost
do 10 bln USD, tj. 70% PKB. Wedlug szacunkéw Biura Budzetu Kongresu USA,
w 2010 r. dtug ten wzro$nie do 14,5 bln USD, tj. 98% PKB, a w 2012 r. zwigkszy sig
do 16,6 bln USD i przekroczy 100% PKB. Deficyt budzetowy USA w 2010 r. siggnie
8% PKB'. Wielkos¢ i dynamika narastania dtugu oraz deficytu budzetowego, ro-
dza niepokoj o wyplacalnos¢ rzadu Stanéw Zjednoczonych. Podobne obawy wsrod
inwestorow rodzi dlug publiczny i deficyt budzetowy Japonii i Wielkiej Brytanii.
Wedtug szacunkéw MFW w 2010 r. dlug Japonii osiagnie 227% PKB, a deficyt
budzetowy 8,8% PKB, natomiast wielkosci te dla Wielkiej Brytanii wyniosa odpo-
wiednio: 82% PKB i 11% PKB". Inne kraje najbardziej zagrozone niewyptacalno-
$cia z powodu nierownowagi finanséw publicznych to: Grecja, Wtochy, Francja,
Hiszpania i Irlandia.

Zapa$é budzetowa dotyczy wigkszosci gospodarek krajow rozwinietych. Sredni
odsetek PKB, jaki stanowi dlug publiczny, wzrost w krajach bogatych grupy G-20

''C. Reinhart, K. Rogoff, wyd. cyt., s. 166-171, 223-233.

12Wielkosci te nie uwzgledniaja dlugow tzw. przedsigbiorstw sponsorowanych, czyli zaleznych od
rzadu instytucji finansowych zajmujacych si¢ przede wszystkim gwarantowaniem pozyczek mieszka-
niowych. W 2008 r. rzad przejat ich zobowiazania wynoszace ponad 5 bln dol. Congressional Budget
Office, A Preliminary Analysis of the President’s Budget and an Update of CBO's and Economic Out-
look, March 2009, The Congress of the United States, http://www.cbo.gov/ftpdocs/100xx/doc10014/03-
20-PresidentBudget.pdf [19.03.2010].

3 MFW, The State of Public Finances Cross-Country Fiscal Monitor: November 2009, IMF,
Washington D.C., November 3, 2009, s. 24, http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0925.pdf
[19.03.2010].
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z 78% w 2007 1. do 99% w 2009 r. i, zdaniem MFW, zwigkszy si¢ do 118% w 2014 r.!4
Im wigkszym ryzykiem rynki obarcza obligacje skarbowe krajow bogatych, tym
wigksze urosng odsetki od dtugu i tym trudniej bedzie go sptaci¢. Aby temu zapobiec
trzeba obnizy¢ dlug publiczny. Obnizenie tego dtugu ponizej progu 60% PKB do
2030 r. wymaga, aby kraje bogate obcigly wydatki przecigtnie o 8% w ciagu biezacej
dekady. Wedlug przewidywan MFW najtrudniejsze zadanie czeka Japoni¢ i Wiel-
ka Brytanig, ktére musza zmniejszy¢ swe wydatki o rownowartos¢ az 13% PKB.
Irlandia musi zaoszczedzi¢ 12% PKB, Hiszpania 11% PKB, Grecja 9% PKB, a USA
niewiele mniej, bo 8,8% PKB'. Jesli deficyty budzetowe nie zostana ograniczone, to
nie mozna wykluczy¢ prawdopodobienstwa, ze gospodarce $wiatowej moze grozic¢
nowa fala upadlosci panstw w niedtugim okresie, tacznie z upadloscia najwigkszej
i najbardziej zadtuzonej gospodarki §wiata.

4. Czynniki determinujace niewyplacalnos¢ panstwa

Czynniki determinujace prawdopodobienstwo wstapienia kryzysu ptatniczego pan-

stwa (sovereign debt crisis) sa przedmiotem analiz empirycznych oraz modeli wczes-

nego ostrzegania przed kryzysami. Dostgpna literatura empiryczna wskazuje naste-

pujace grupy czynnikow jako majace kluczowe znaczenie dla oceny ryzyka

niewyptacalno$ci panstwa:

* mierniki niewyplacalnosci (np. relacja dlugu publicznego lub catkowitego za-
dtuzenia do zdolnosci platniczych gospodarki),

e mierniki plynnos$ci (np. relacja dlugu krotkoterminowego lub obstugi dtugu do
rezerw walutowych lub eksportu),

¢ zmienne makroekonomiczne (realne tempo wzrostu PKB, inflacja, saldo budze-
tu panstwa, przewarto$ciowanie kursu walutowego),

* miary zmienno$ci warunkow otoczenia i polityki gospodarczej (np. zmiany
terms of trade, wahania nominalnego i realnego kursu walutowego),

e czynniki polityczne, instytucjonalne i inne, ktore maja wplyw na che¢ kraju do
sptaty dlugu.

Do oceny prawdopodobienstwa niewyptacalnosci panstwa wykorzystywane byty
dotychczas gtdownie modele regresji logitowej i probitowej oraz modele sygnatow.
Inna metodologie, tzw. drzewa decyzyjnego (binary recursive tree, BRT), ktora jest
wykorzystywana w wielu innych dziedzinach nauki (np. w medycynie do okreslania
grup ryzyka najbardziej podatnych na dana chorobg), po raz pierwszy zastosowali
do badania kryzysow niewyptacalnosci panstw Manasse i Roubini w 2005 r.!* Me-
todologia ta, rozwinigta przez statystykow Breimana, Friedmana, Olshena i Stone’a,
pozwalajaca na poszukiwanie wzorcow i zalezno$ci migdzy danymi, jest szczegdl-

4 Tamze, s. 35.
1S Tamze, s. 23-24.
16 Szerzej na temat metodologii zob. P. Manasse, N. Roubini, wyd. cyt.
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nie przydatna do wykrywania ukrytych, nielinearnych struktur i interakcji migdzy
zmiennymi w ztozonych i niejednorodnych zbiorach danych!”. W przeciwienstwie
do modeli parametrycznych, ktére zmierzaja do wykrycia pojedynczej dominujacej
struktury w zbiorze danych, metoda BRT umozliwia badanie danych, ktére moga
posiada¢ wielorakie struktury w sensie wystgpowania réznych zalezno$ci w ré6znych
czesciach zbioru danych. Wartosci odstajace od zmiennych niezaleznych zostaja od-
separowane, dzigki czemu nie wptywaja na pozostate galgzie drzewa. Metodolo-
gia BRT jest szczegdlnie przydatna do badania kryzysow w krajach wschodzacych,
gdzie w okresie kryzysu niektdre zmienne, jak inflacja czy deprecjacja kursu waluty
krajowej, moga przyjmowac wartosci ekstremalne.

Manasse i Roubini poddali obserwacji 47 krajow wschodzacych w okresie 1970-
-2002. Wykorzystujac metodologi¢ drzewa decyzyjnego sposrod 50 réznych zmien-
nych opisujacych stan ptynnosci, wyplacalnosci i stabilno$ci makroekonomicznej,
wyselekcjonowano 10 zmiennych, ktore w najwigkszym stopniu determinuja praw-
dopodobienstwo kryzysu oraz wyznaczono ich wartosci graniczne, powyzej ktorych
ryzyko kryzysu wzrasta (por. tab. 1).

Tabela 1. Czynniki wptywajace na ryzyko upadtosci panstwa i ich warto$ci graniczne

Wartosci graniczne

Czynniki w procentach
Miary wyptacalnosci:
Catkowite zadluzenie zagraniczne jako procent PKB 501 lub 192
Zagraniczny dhug publiczny w relacji do wptywoéw budzetowych 3101 lub 2152
Miary ptynnosci:
Krotkoterminowe zadtuzenie w relacji do rezerw walutowych 134
Potrzeby zewngtrznego finansowania w relacji do rezerw walutowych 144
Miary stabilno$ci makroekonomicznej:
Realna dynamika PKB -5,5
Inflacja 10,5
Stopa oprocentowania amerykanskich papierow skarbowych 9,7
Przewarto$ciowanie waluty krajowej 48,0
Zmienno$¢ kursu waluty krajowej 28,0
Liczba lat do najblizszych wyboroéw prezydenckich 5,5

! dla kryzysu niewyptacalnosci,

2 dla kryzysu ptynnosci.

Zrodio: opracowano na podstawie: P. Manasse, N. Roubini, ,,Rules of Thumb” for Sovereign Debt Crises,
,-IMF Working Paper” March 1, 2005, WP/05/42.

Metoda BRT umozliwila stworzenie kilku niezaleznych profili dluznikéw podat-
nych lub odpornych na kryzys platniczy (por. tab. 2). Najwazniejszym, pojedynczym

L. Breiman, J.H. Friedman, R.A. Olshen, Ch J. Stone, Classification and Regression Trees,
Chapman & Hall, London 1984.
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wskaznikiem ryzyka niewyptacalnosci (solvency risk) jest stosunek catkowitego za-
dluzenia zagranicznego do PKB. Jesli ten wskaznik przekracza 50% PKB i towa-
rzyszy mu wysoka inflacja (powyzej 10,5%), to jest to niemal gwarancja trudnosci
ze sptata dtugu. W analizowanej probie kryzys niewyplacalnosci wystapit w 66,8%
krajow spetniajacych te dwa kryteria, w tym m.in. w Indonezji (2002 r.), Ekwadorze
(1999 1.), Turcji (2000 r.) i Wenezueli (1990 r. i 1995 r.). Ponad potowa kryzysow w
calej analizowanej probie miala taki charakter. Druga $ciezka prowadzaca do ban-
kructwa wiedzie poprzez wysokie zadtuzenie zagraniczne (powyzej 50% PKB) oraz
niedostateczng ptynno$¢ mierzong duzym zapotrzebowaniem na $rodki zewngtrzne
(powyzej 140% rezerw walutowych). Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci w tej
grupie krajow wynosito 46,8%. Przyktadoweniewyptacalno$cito: Indonezja (19971.),
Tajlandia (1997 r.) i Argentyna (2001 r.).

Kryzysy ptynnosci (illiquidity crises) mozna zidentyfikowa¢ na podstawie
umiarkowanego poziomu ogdlnego zadtuzenia, ale wysokiego zadtuzenia krotko-
terminowego w stosunku do rezerw walutowych (powyzej 130%). Temu ostatniemu
moze towarzyszy¢ niepewnos¢ polityczna (wybory prezydenckie w okresie krot-
szym niz 5 lat) i stosunkowo sztywny kurs walutowy (niewielka zmienno$¢) albo
ograniczony dostgp do migdzynarodowych rynkow kapitatowych (oprocentowanie
amerykanskich papierow skarbowych powyzej 9,7%). W takich warunkach ryzyko
kryzysu plynno$ci wzrasta do okoto 40%. Kryzysy ptynnosci pierwszego typu (.
spetniajace kryteria wysokiego zadluzenia krétkoterminowego, niepewnosci poli-
tycznej i sztywnego kursu walutowego) stanowity okoto 1/5 wszystkich przypadkow
kryzysow platniczych w analizowanej probie krajow. Z takimi wilasnie kryzysami
ptynno$ci mielismy do czynienia przyktadowo w: Meksyku (1982, 1995), Brazylii
(1998, 2001), Argentynie (1982, 1989, 1993), Korei Potudniowej (1997), Pakistanie
(1998) 1 Ukrainie (1998).

Natomiast relatywnie bezpieczne, a wigc odporne na ryzyko kryzysu, sa kra-
je posiadajace nastepujace charakterystyki: niski poziom zadluzenia zagraniczne-
go w stosunku do zdolnos$ci ptatniczych kraju, niskie zadtuzenia krotkoterminowe
w stosunku do rezerw walutowych oraz niski zagraniczny dtug publiczny w stosun-
ku do wptywow budzetowych. Jesli te kryteria sa spetnione to ryzyko kryzysu wyno-
si zaledwie 2,3%. W analizowanej probie ponad 58% wszystkich przypadkow nie-
kryzysowych przypadalo na kraje spetniajace wymienione kryteria odpornosciowe.
Warto zauwazy¢, ze w grupie odpornych na kryzys znalazlty si¢ Argentyna i Rosja,
co oznacza, ze metoda BRT nie przewidziata kryzysow w tych krajach. Argentyna
doswiadczyta kryzysu plynnos$ci w 1995 r. w nastgpstwie zarazenia si¢ kryzysem
Tequili w Meksyku, podczas gdy fundamenty gospodarcze kraju (poziom dtugu i de-
ficytu) byty wtedy jeszcze stabilne. Rosja z kolei przezyta kryzys niewyptacalnosci
w 1998 1., ktory nie byl efektem wysokiego poziomu zadtuzenia czy nierownowa-
gi obrotow biezacych bilansu platniczego, lecz braku dostosowan fiskalnych, ktore
zainicjowaty duzy odptyw kapitatu zagranicznego, co zmusito rzad do ogloszenia
niewyplacalnosci.
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W sumie jednak liczba niezidentyfikowanych przez drzewo decyzyjne przypad-
kéw kryzysow czy niewlasciwie zinterpretowanych ryzyk jest niewielka. Liczba
fatszywie wystanych alarméw dotyczacych ryzyka wystapienia kryzysu niewypta-
calno$ci panstwa wynosi 18,5%, podczas gdy trafnie przewidziano (ex post) 89%
takich kryzysow. Wobec tego wydaje sig, ze metodologia drzewa decyzyjnego do-
brze spelia funkcj¢ predykcyjna i moze by¢ wykorzystana jako system wczesnego
ostrzegania przed kryzysami.

Tabela 2. Charakterystyka profili dluznikow podatnych na kryzys niewyptacalnosci lub ptynnosci

Prawdopodo-| 1t
bienstwo SInei
Profile dtuznikow i kryteria graniczne kryzysu Wliocgz(l))ie ! Przyktadowe kryzysy
w ramach Kryzysow
grupy
A. Podatni na ryzyko niewyptacalnosci
1. Dlug zagr./PKB > 50, inflacja > 10,5 66,8% 50,2% | Ekwador (1982,
2. Dhug zagr./PKB > 50, inflacja < 10,5, popyt 46,8% 14,2% | 1999), Turcja (2000),
na zew. finansowanie/rezerw > 140 Indonezja (2002), We-
nezuela (1990, 1995),
Urugwaj (1990)
Indonezja (1997),
Tajlandia (1997),
Argentyna (2001),
Chile (1993), Tunezja
(1991), Panama
(1983)
B. Podatni na ryzyko kryzysu plynnosci
1. 19 < Dlug zagr./PKB < 50, dtug krotk./re- 41,5% 20,7% | Pakistan (1998),
zerw > 130, liczba lat do wyborow prezy- 40,0% 1,5% | Meksyk (1982, 1995),
denckich < 5,5, zmienno$¢ kursu walutowe- Argentyna (1982,
g0 <278 1989, 1993), Brazylia
2. Dhug zagr./PKB < 50, dlug krétk./rezerw > (1998, 2001), Korea
130, liczba lat do wybordéw prezydenckich > Pid. (1997), Ukraina
5,5, oprocentowanie papierow skarbowych (1998)
USA>9,7

Zrédto: opracowano na podstawie: P. Manasse, N. Roubini, ,, Rules of Thumb” for Sovereign Debt
Crises, ,,JIMF Working Paper” 2005, WP/05/42.

Postugujac si¢ ta sama metodologia drzewa decyzyjnego, analitycy The Royal
Bank of Scotland (RBS) sporzadzili liste krajow najbardziej podatnych na kryzys
niewyptacalnosci panstwa w 2010 r.'® Wérdd 15 potencjalnych ,,bankrutéw” znajdu-
je sie m.in. Polska, ze wzgledu na wysokie zadtuzenie zagraniczne, ktore w 2010 r.

18 T. Ash, Predicting Sovereign Debt Crises: 2010 Update, The Royal Bank of Scotland, http://
wealth.net/2010/01/rbs-sovereign-crisis-flow-pyramid/ [20.03.2010].
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przekroczy 50% PKB oraz duze potrzeby zewngtrznego finansowania, ktore prze-
krocza 140% rezerw walutowych. W tej samej grupie ryzyka co Polska sa: Litwa,
Lotwa, Estonia, Bulgaria, Rumunia, Wegry, Chorwacja, Kazachstan, Islandia, Pa-
nama, Zjednoczone Emiraty Arabskie (ZEA) i Bahrajn. Natomiast Ukraina znalazta
si¢ na liScie potencjalnych bankrutow z powodu przekroczenia granicznych warto-
$ci zadluzenia zagranicznego i inflacji. Oczywiscie sam fakt, ze kraj znajduje si¢
w grupie podwyzszonego ryzyka, nie musi oznaczaé, iz w przysztosci doswiadczy
kryzysu niewyptacalnosci. Ale z drugiej strony nie mozna pozostawa¢ oboje¢tnym
wobec faktu, ze drzewo decyzyjne sporzadzone przez RBS na 2007 r. do grupy pod-
wyzszonego ryzyka zaliczyto m.in. Lotwg, Wegry, Rumuni¢ i Ukraing, ktore to kraje
przed bankructwem uratowaty pozyczki ptynnosciowe MFW, UE i Banku Swia-
towego'®. W 2008 r. MFW zatwierdzit pakiet ratunkowy dla Lotwy w wysokosci
7,5 mld USD (wspolnie z UE) oraz Wegier w wysokosci 25 mld USDr. (wspélnie z UE
i Bankiem Swiatowym). Natomiast w 2009 r. zostaly zatwierdzone pakiety ratun-
kowe dla Rumunii (27 mld USD — wspdlna pozyczka z UE i Bankiem Swiatowym)
oraz Ukrainy (16,5 mld USD).

5. Podsumowanie

Glownym celem opracowania byta ocena ryzyka niewyptacalnosci panstwa i mozli-
wosci predykeji w tym zakresie. Zidentyfikowano szereg réznych czynnikoéw, ktore
maja wplyw na podatno$¢ kraju na zagrozenie ryzykiem niewyplacalnosci, wsrod
ktorych obok czynnikéw ekonomicznych i finansowych, ktore oddzialuja na zdol-
nos$¢ kraju do sptaty zadtuzenia, znalazty si¢ rowniez czynniki polityczne i spotecz-
ne, ktore determinuja cheé rzadu do sptaty dtugu. Ta ostatnia jest wypadkowa rela-
tywnych kosztow ogloszenia niewyplacalnosci lub kontynuowania obstugi dlugu.
W zwiazku z tym, ze niewyplacalnos¢ panstwa zalezy nie tylko od zdolnosci do
sptaty dtugu, ale takze od checi sptaty, trudno jest jednoznacznie zdefiniowac poje-
cie ,,bankructwa” panstwa. Zazwyczaj pojecie to obejmuje zardéwno przypadki for-
malnego zaprzestania sptaty dtugu, jak i przystapienia do negocjacji z wierzycielami
w sprawie jego restrukturyzacji — obydwie formy w praktyce umozliwiaja tylko czg-
sciowe odzyskanie roszczen.

Historia kryzyséw platniczych uczy nas, ze do upadtosci panstwa czegsto do-
chodzilo w efekcie zatamania sig systemow bankowych, co prowadzito do wzrostu
dlugu publicznego, glownie w wyniku spadku wptywow podatkowych w nastgp-
stwie glebokiej pokryzysowej recesji. Obecny globalny kryzys finansowy, ktory
spowodowal ogromne straty w sektorze bankowym, jest kolejnym zagrozeniem dla
szybkiego wzrostu dtugu publicznego i ryzyka niewyptacalnosci panstw, w tym tak-

1 T. Ash, Top View. Predicting Sovereign Debt Crisis, The Royal Bank of Scotland, ,,Local Mar-
kets Strategy” June 25, 2009, http://media.hotnews.ro/media_serverl/document-2009-07-2-5880101-
O-raport-rbs.pdf [20.03.2010].
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ze wysoko rozwinigtych i uznawanych dotychczas za ostoje stabilnosci finansowe;j,
jak USA, Japonia czy Wielka Brytania. Jesli deficyty budzetowe tych krajow nie
zostang ograniczone, to nie mozna wykluczy¢ prawdopodobienstwa, ze gospodarce
$wiatowej moze grozi¢ nowa fala upadtosci panstw w niedtugim okresie, tacznie
z upadlos$cia najwigkszej i najbardziej zadtuzonej gospodarki §wiata.

Wzrost zagrozen zwiazanych z niewyptacalnoscia panstw zrodzit potrzebg roz-
woju badan nad czynnikami determinujacymi ryzyko wystapienia kryzysu. Obok
najczesciej dotychczas wykorzystywanych modeli regresji oraz analizy probitowe]
i logitowej, po raz pierwszy w 2005 r. wykorzystano w tym celu metodologi¢ tzw.
drzewa decyzyjnego do badania kryzysow niewyptacalnosci panstwa w krajach
wschodzacych w okresie 1970-2002, co pozwolilo trafnie przewidzie¢ 89% kryzy-
sow upadtosci. Za pomoca tej metody prawidtowo przewidziano rowniez kryzysy
ptatnicze m.in. na Lotwie, Ukrainie, Wegrzech i w Rumunii w latach 2008-2009.
Wydaje si¢ wigc, ze metodologia drzewa decyzyjnego do$¢ dobrze wypelnia funkcje
predykcyjna i moze by¢ wykorzystana jako system wczesnego ostrzegania przed

kryzysami.
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SOVEREIGN DEFAULT - DETERMINANTS AND PREDICTION

Summary: The paper discusses economic and political conditions that are associated with a
likely occurrence of a sovereign debt crisis. To identify determinants of a sovereign default
and evaluate their importance we use a new statistical methodology of Binary Recursive Tree.
We identified typical characteristics of defaulters who may face insolvency or illiquidity
crises. We also characterized a set of fundamentals that are associated with a relatively safe
country type. This classification is important for discussing appropriate policy options to
prevent crises and improve prediction.
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