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1. Wstep

Restrukturyzacja zadtuzenia zagranicznego zyskata na znaczeniu w ostatnich
latach w zwigzku z licznymi przypadkami niewyptacalnosci zaréwno dtuznikow
prywatnych, jak i rzadéw krajow wschodzacych rynkéw. O ile restrukturyzacja
dhugdw byta znang w przesziosci praktyka rozwigzywania problemow patniczych,
0 tyle obecnie, w zwigzku z integracjg rynkow finansowych i fatwosciag przenosze-
nia sie kryzysow zadtuzenia z kraju do kraju, stata sie niemal powszechng rzeczy-
wistoscig. Niniejszy artykut koncentruje sie na problemach restrukturyzacji dtugu
panstwowego wobec zagranicznych wierzycieli prywatnych oraz na roli sektora
oficjalnego w tym obszarze. Podstawowe zatozenia i problemy restrukturyzacji
dtugu panstwowego przedstawiono w drugiej czesci artykutu.

Prywatni kredytodawcy, nie majac skutecznych sposobow dochodzenia swych
naleznosci wobec suwerennych dtuznikéw, prosili o wstawiennictwo swoje rzady.
Rzady krajow wierzycielskich w réznym stopniu angazowaty sie w rozwigzywanie
sporéw miedzy prywatnymi wierzycielami i ich panstwowymi dtuznikami. W XIX
wieku czasami rzady interweniowaty w Kkrajach dtuzniczych, pod presjg prywat-
nych wierzycieli, w celu wymuszenia na dtuzniku sptaty dtugdéw wobec prywat-
nych obywateli. Niekiedy ochrona interesow wierzycieli prywatnych byta tylko
pretekstem, a faktyczng przyczynag interwencji byla realizacja imperialnych czy
kolonialnych ambicji krajow wierzycielskich (np. inwazja Francji na Meksyk i
Wielkiej Brytanii na Egipt czy blokada wenezuelskich portow). W XX wieku rzady
zyskaty nowy motyw dla interwencji: same staty sie kredytodawcami panstw ob-
cych, w zwigzku z czym byly zywotnie zainteresowane uregulowaniem stosunkow
finansowych dtuznika z prywatnymi kredytodawcami, bez czego zagrozona mogta
by¢ réwniez sptata kredytéw oficjalnych.

W ostatnim okresie kolejng przyczyng uzasadniajaca wigczenie sie sektora ofi-
cjalnego w restrukturyzacje dtugow panstwowych stato sie zagrozenie szybkiego
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przenoszenia si¢ miedzy krajami kryzysoéw zadluzenia, w wyniku postgpujace]
integracji swiatowych rynkéw finansowych i towarowych. W takich warunkach
finansowe oraz geopolityczne konsekwencje kryzysu zadluzenia nie ograniczaja si¢
juz tylko do pojedynczego kraju czy nawet tylko pojedynczego regionu.

W XIX 1 XX wicku zmienialy si¢ tez metody 1 srodki interwencji sektora ofi-
cjalnego, poczawszy od presji dyplomatycznej, poprzez odmowg udziclania ofi-
cjalnych kredytéw handlowych krajom nichonorujacym swych dlugdéw, az do
grozby sankcji handlowych, a w niektorych przypadkach interwencji zbrojnej. Na
ogol jednak bezposrednie interwencje rzadow krajow wierzycielskich w krajach
zadluzonych byly raczej wyjatkiem niz regula.

Po II wojnie swiatowej rola sektora oficjalnego zmienila si¢ zasadniczo. Po
pierwsze, rzady krajow wierzycielskich zrezygnowaly z bezposrednich sankcji
1 militarnych interwencji przeciwko krajom niesplacajacym swych dlugow. Po
drugie, zaczgly wykorzystywaé inne metody, ktore przed wojna nie istniaty lub
byly mniej powszechne, a mianowicie posrednictwo sadow (dzigki zawezeniu kon-
cepcjl immunitetu suwerena) oraz posrednictwo mi¢dzynarodowych instytucji fi-
nansowych, zwlaszcza Migdzynarodowego Funduszu Walutowego — MFW. W po-
réwnaniu z tradycyjna dyplomacja mi¢dzyrzadowa posrednictwo migdzynarodo-
wych instytucji finansowych mialo kilka korzysci. Po pierwsze, MFW stanowil
polityczny ,.amortyzator” migdzy krajem zadluzonym a rzadami wierzycielskimi.
Po drugie, polityka gospodarcza kraju dluzniczego podlegala ocenie funduszu,
a ewentualna jej krytyka przybierala form¢ raczej ,,rodzinnych” dysput niz naka-
zowe] reprymendy. Po trzecie, kraje majace trudnosci platnicze mogly otrzymac
nowe pozyczki od MFW pod warunkiem zastosowania okreslonych srodkéow do-
stosowawczych w gospodarce.

2. Zalozenia restrukturyzacji dlugu panstwowego

Restrukturyzacja dlugu panstwowego, podobnie jak innych rodzajéow zadluze-
nia, jest najmniej bolesnym sposobem rozwiazania kryzysu platniczego i1 polega na
akceptacji przez wystarczajaca wickszos¢ wierzycieli proponowanych warunkow
restrukturyzacji. Jest ona jednakze o wiele trudnigjsza niz restrukturyzacja dlugow
prywatnych. Ta ostatnia opiera si¢ na krajowych przepisach prawa upadlosciowe-
go, ktore ma wigkszos$¢ krajow $wiata. Kodeksy upadlosciowe chronig dluznika
oraz jego aktywa przed wystgpowaniem wierzycieli na drogg sadowa, przynajmniej
przez pewien okres, aby umozliwi¢ sformulowanie i wynegocjowanie planu re-
strukturyzacji. Po drugie, chronig interesy wierzycieli przed niewlasciwymi za-
chowaniami dhuznika. Po trzecie, zmuszaja mniejszosciowych wierzycieli do przy-
Jjecia warunkow restrukturyzacji zaakceptowanych i prawnie zatwierdzonych przez
wigkszos¢ wierzycieli. Po czwarte, zabezpieczaja dluznika w przypadku braku
konsensusu.

Spolecznos¢ miedzynarodowa nie zatwierdzila dotychczas podobnych przepi-
sow regulujacych wzajemne stosunki finansowe panstwowych dluznikdéw 1 ich
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wierzycieli, w tym takze zagranicznych wierzycieli prywatnych. Przez ponad 200

lat sektor oficjalny poszukiwal skutecznych mechanizméw restrukturyzacji dlugu

panstwowego, tacznie z ostatnia propozycja Mechanizmu Restrukturyzacji Diugu

Panstwowego (Sovereign Debt Restructuring Mechanism — SDRM), opracowang

w MFW w 2001 r. [Krueger, 2002]. Mechanizmy te mialy umozliwi¢ osiagnigcie

kazdego z nastgpujacych celow [Buchheit, 2005, s. 334]:

e pozwoli¢ na sprawne zorganizowanie 1 szybkie sfinalizowanie restrukturyzacji
roszczen prywatnych (i bilateralnych) kredytodawcdéw wobec panstw dluzni-
czych zalegajacych ze splatami swych zagranicznych zobowiazan,

e zapewni¢ zwrot nowych kredytow udzielonych krajowi dluzniczemu przez
migdzynarodowe instytucje finansowe,

e minimalizowac ryzyko wystapienia finansowej epidemii w innych krajach za-
dluzonych,

e zache¢ca¢ dluznika do przestrzegania ostroznosci fiskalnej, a kredytodawcow do
rozsadnego udzielania kredytow,

e promowac, lub przynajmniej ich nie utrudniac, przeptyw kredytéw prywatnych
do krajow wschodzacych rynkéw oraz

e chroni¢ sektor oficjalny przed ponoszeniem odpowiedzialnosci za dzialania
nicuczciwych wierzycieli lub panstwowych dluznikow.

Cele powyzsze to trudne wymagania i nie zostaly dotychczas osiagnigte.

Brak formalnych regulacji dotyczacych restrukturyzacji dlugu panstwowego
nie dziwi, jesli wezmie si¢ pod uwagg specyfike dlugu panstwowego. Czlonkami
panstw sg obywatele, a nie udziatlowcy. Panstwa sa zarzadzane przez rzady, a nie
zarzad czy radg dyrektorow, ktorych wladza moze w pewnych okolicznosciach
zosta ograniczona przez prawo lub sad. Ponadto panstwa, w przeciwienstwie do
firm prywatnych, nie moga upas¢ ani tez nic moga by¢ postawione w stan likwida-
¢ji z powodu niesplacenia swych dlugow. Niemnigj jednak, pomimo braku kodeksu
upadlosciowego w skali migdzynarodowej, restrukturyzacje dlugow panstwowych
sa przeprowadzane, chociaz nie sa pozbawione ryzyka i niepewnosci.

Jednym z najwigkszych zagrozen dla procesu restrukturyzacji dlugu panstwo-
wego jest obecnie blokowanie przez mniejszosciowych wierzycieli uzgodnionych
przez wickszos$¢ wierzycieli nowych warunkow splaty zadluzenia. Mozliwos¢ taka
istnicje zwlaszcza, jesli przedmiotem restrukturyzacji sa obligacje emitowane pod
jurysdykcja nowojorska, na ogol nie zawierajace klauzul woli wickszosci (majority
restructuring provisions). Wydluza to proces negocjacji, a czasami w ogole unie-
mozliwia pomyslne ich zakonczenie.

3. Rola sektora oficjalnego w dochodzeniu roszczen
przez prywatnych wierzycieli

Brak kodeksu upadlosciowego dla przeprowadzania restrukturyzacji dlugow
panstwowych nie oznacza, ze wierzyciele prywatni 1 ich suwerenni dluznicy dzia-
laja w prozni prawnej, czego dowiodla historia.
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Na przestrzeni XIX 1 XX w. wyksztalcily si¢ r6zne metody interwencji sektora
oficjalnego w odzyskiwanie prywatnych roszczen od panstwowych dluznikdw.
Z tego punktu widzenia okres ostatnich dwustu lat mozna podzieli¢ na trzy pod-
okresy:

e _dyplomacja kanonierek”,
e posrednictwo sadow,
e posrednictwo MFW.

»Dyplomacja kanonierek”

Do II wojny $wiatowej prywatni wierzyciele udzielajacy kredytéw zagranicz-
nemu panstwu nie mogli opierac si¢ na prawie kontraktow w dochodzeniu swych
naleznosci w zagranicznych sadach. Obowigzujaca w tym okresie doktryna ,,abso-
lutnego immunitetu suwerena” (absolute sovereign immunity) chronila panstwa
oraz ich wlasnos¢ przed powddztwem prywatnym 1 egzekucja w zagranicznych
sadach. Wierzyciele prywatni mogli jedynie liczy¢ na pomoc swoich rzadow.

Podstawy prawne do ewentualnej interwencji panstwa w obronie swych oby-
wateli zle traktowanych za granica dawalo migdzynarodowe prawo publiczne. Nie-
honorowanie dlugow prywatnych obywateli przez zagraniczne rzady bylo uwazane
za przyklad zlego traktowania i oznaczalo naruszenie prawa migdzynarodowego,
co z kolei umozliwialo panstwu, wedlug jego uznania, odwolanie si¢ do doktryny
sochrony dyplomatycznej” (diplomatic protection) 1 domaganie si¢ zwrotu rosz-
czen prywatnych w imieniu wlasnym [Borchard, 2000, s. 229-231]. Aby panstwo
moglo zastosowac ochrong dyplomatyczng, musialy by¢ spelnione okreslone wa-
runki, w tym wykorzystane wszystkie wewngtrzne kanaly apelacji w kraju dtuzni-
czym przez prywatnych wierzycieli. Jesli ostatecznie panstwo uznalo, ze sa pod-
stawy odwolania si¢ do doktryny ochrony dyplomatycznej, moglo wykorzystaé
wszystkie srodki oferowane przez prawo migdzynarodowe, lacznie z uzyciem sily
(tzw. dyplomacja kanonierek — gunboat dyplomacy). Natomiast prywatni obywate-
le nie mieli zadnych prawnych mozliwosci wymuszania na rzadzie zastosowania
ochrony dyplomatyczne;j.

W praktyce interwencje rzadow wierzycielskich wobec panstw dluzniczych
nichonorujacych swych zobowiazan byly rzadkie. Ch. Lipson, charakteryzujac
okres 1870-1914, podkresla, ze rzad Wielkiej Brytanii zazwyczaj niechgtnie po-
dejmowal interwencje w imieniu inwestorow prywatnych, inwestujacych za grani-
ca z mysla osiagania wyzszych zyskow, traktujac ich trudnosci z odzyskaniem wie-
rzytelnosci jako konsekwencj¢ nicostroznego inwestowania [Lipson, 1989, s. 189-
-226]. B. Eichengreen i R. Portes zauwazyli podobng prawidlowos¢ w okresie mie-
dzywojennym [Eichengreen, Portes, 1989, s. 12-47]. W kilku przypadkach rzady
wierzycielskie interweniowaly bardziej aktywnie, wspierajac prywatnych wierzy-
cieli przy uzyciu rozmaitych srodkow, poczawszy od presji dyplomatycznej, po-
przez wstrzymywanie oficjalnych kredytow handlowych, az do grozby sankcji
handlowych i, w rzadkich przypadkach, interwencji militarne;j.
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Presja dyplomatyczna byla na przyklad stosowana wobec kilku krajow Amery-
ki Srodkowej w latach 70. XIX wicku. Interwencje militarne mialy micjsce w 1863 r.
w Meksyku ze strony Francji, oraz w 1882 r. w Egipcie ze strony Wielkiej Bryta-
nii. Najbardziej znanym przykladem uzycia sily militamej byla blokada wybrzeza
Wenezueli w latach 1902-1903 przez marynarke wojenna Niemiec, Wielkiej Bry-
tanii i Wtoch oraz zagrozenie okupacja jej terytorium w przypadku niezaspokojenia
roszczen prywatnych posiadaczy obligacji. Amervkanska marynarka wojenna zo-
stala wystana do Republiki Dominikany w 1905 r. oraz do Nikaragui w 1911 r.
w celu przejecia wplywow z cel w odpowiedzi na ogloszenie niewyplacalnosci
przez rzady tych krajow.

Interwencja zbrojna w Wenezueli wywolala sprzeciw ministra spraw zagra-
nicznych Argentyny — Luisa Drago, ktory stwierdzil, ze poniewaz prywatni kredy-
todawcy nie majg prawnych mozliwosci dochodzenia swych naleznosci od suwe-
rennych dluznikow, uzycie sily zbrojnej wobec suwerennego dluznika lub okupacja
jego terytorium przez rzad innego kraju w celu odzyskania roszczen prywatnych
wierzycieli powinny by¢ zakazane (tzw. doktryna Drago). Doktryna Drago nie
uzyskala formalnej aprobaty rzadu USA, cho¢ byla popierana przez delegacj¢ ame-
rvkanska na Konferencji Pokojowej w Hadze w 1907 r. Jednak zmobilizowala
srodowisko naukowe prawnikéw do argumentowania na korzy$¢ ograniczenia uzy-
cia sily w celu odzyskania prywatnych wierzytelnosci [Cruz, 2005, s. 317-332].

O ile przedstawione przyklady sa ilustracja oficjalnej interwencji w obronie
praw prywatnych wierzycieli, o tyle wymuszanie splaty dlugéw czesto nie bylo
glownym motywem wielu z tych interwencji. Ambicje kolonialne i imperialne
odegraly oczywista rol¢ w inwazji Francji na Meksyk 1 Wielkiej Brytanii na Egipt.
Z kolei blokada wenezuelskich portow byla czgsciowo wynikiem konfliktu o gra-
nice pomigdzy Wenezuelg a Gujang Brytyjska, a czgsciowo roszezen z tytulu szkod
poniesionych w wyniku wojny domowej w Wenezueli [Tomz, 2007].

Sektor prywatny pozytywnie ocenial interwencje sektora oficjalnego, o ile ich
efektem bylo wznowienie honorowania dlugdéw przez zagraniczne rzady. Jesli na-
tomiast rzady wierzycielskie wyrazaly empati¢ dla rzadéw dluzniczych, nie beda-
cych w stanie splaca¢ swych zagranicznych dlugow, sektor prywatny uwazal ja za
niepozadane wtracanie si¢ w transakcje komercyjne.

Z czasem scktor oficjalny probowal pozby¢ si¢ odpowiedzialnosci za roszcze-
nia prywatnych wierzycieli wobec panstwowych dtuznikéw. Dlatego m.in. admini-
stracje krajow wierzycielskich popieraly ideg tworzenia komitetow przedstawicieli
prywatnych posiadaczy obligacji, ktoére negocjowalyby warunki restrukturyzacji
dlugdéw z panstwami dluzniczymi oraz udzielaly tym komitetom administracyjnego
wsparcia. Takie instytucje powstaly w Wiclkiej Brytanii w 1868 r. — Korporacja
Zagranicznych Posiadaczy Obligacji (Corporation of Foreign Bondholders — CFB),
oraz w USA w 1933 r. — Komitet Ochrony Zagranicznych Posiadaczy Obligacji
(Foreign Bondholders Protective Council — FBPC) [Eichengreen, Portes, 1995,
s. 19-23].
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Posrednictwo sadéw

Presja dyplomatyczna, bez ktorej prywatni wierzyciele nie mieli zadnych in-
nych skutecznych sposobdéw dochodzenia swych roszczen wobec suwerennych
dluznikow, byla stosowana do ok. polowy wicku XX. W latach 50. XX wicku
glowne kraje wierzycielskie uznaly, ze doktryna absolutnego immunitetu suwerena
jest przestarzala. Stwierdzono, ze skoro panstwo jest uczestnikiem transakeji ko-
mercyjnych poza swoimi granicami, to powinno za nie odpowiada¢ przed zagra-
nicznymi sadami. Innymi stowy, zaakceptowano teori¢ ,,ograniczonego” immunite-
tu suwerena (restrictive theory of sovereign immunity), ktora odpowiedzialnoscia
za rozpatrywanie roszczen prywatnych wierzycieli wobec panstw obeych obarczyla
sady, uwalniajac od nicj dyplomatéw'. Od tej pory w kwestii immunitetu suwerena
decydowal sad.

W USA teoria ograniczonego immunitetu suwerena zostala po raz pierwszy
formalnie uznana za polityk¢ Departamentu Stanu w 1952 1., a w roku 1976 teoria
ta zostala skodyfikowana przez przyjecie Ustawy o immunitecie zagranicznego
suwerena (Foreign Sovereign Immunities Act — FSIA). Dwa lata pdzniej Wielka
Brytania uchwalila podobna Ustawg o immunitecie panstwa (State Immunities Act
— SIA). Wraz z uchwaleniem tych ustaw zdolnos¢ panstw dluzniczych do odwoly-
wania si¢ do immunitetu suwerena w przypadku roszczen podmiotow prywatnych
zostala w powaznym stopniu ograniczona. Wspomniane ustawy stworzyly podsta-
wy dla nowego podejscia do restrukturyzacji dlugu panstwowego.

Uchwalajac przepisy o immunitecie suwerena, sektor oficjalny sadzil, ze na
zawsze przerzucit odpowiedzialno$¢ za ochrone interesow prywatnych wierzycieli
na sady. Wkrotce jednak okazalo si¢, ze si¢ mylil. W szes¢ lat po uchwaleniu
FSIA, w sierpniu 1982 r., moratorium na splatg dlugow wobec bankéw komercyj-
nych oglosit Meksyk, a w $lad za nim inne powaznie zadluzone kraje rozwijajace
si¢. Kryzys zadluzeniowy ogarnal swym zasiggiem kilkadziesiat krajow $wiata
1 trwal przez cala nastgpng dekadg. Od samego poczatku sektor oficjalny (tym ra-
zem zardwno rzady wierzycielskie, jak 1 migdzynarodowe instytucje finansowe,
ktorych byly one czlonkami) zostal wlaczony w proces rozwiazywania kryzysu®.
Nie mial wlasciwie innego wyboru, poniewaz banki komercyjne, ktore pozyczyly
miliardy dolaréw panstwom rozwijajacym si¢, stanowily znaczng czg$¢ systemow
finansowych krajow wierzycielskich. Wigkszos¢ z tych bankéw korzystala ponadto
ze sponsorowanych przez rzady programow ubezpieczen depozytow. Gdyby kry-
zys zadluzenia wymknat si¢ spod kontroli, krajowym systemom finansowym kra-
jow wierzycielskich grozilby upadek.

! Gléwna przyczyna zmiany doktryny immunitetu suwerena z absolutnej na ograniczona, poza
wieloma innymi czynnikami, byl wzrost roli agencji panstwowych w handlu migdzynarodowym po
1T wojnie $wiatowej, a nie dazenie rzadow wierzycielskich do wlaczenia si¢ ich sadéw w rozwiazy-
wanie probleméw platniczych panstw dluzniczych.

% Na temat roli rzadu USA w negocjacjach w sprawie restrukturyzacji dlugéw w latach 80.
XX wieku pisze: L.C. Buchheit [1990].
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Byly tez geopolityczne przyczyny zaangazowania si¢ sektora oficjalnego
w rozwigzywanie mi¢dzynarodowego kryzysu zadluzeniowego. Meksyk na przy-
klad nie tylko byl najwigkszym partnerem handlowym USA, ale z liczbg 70 milio-
néw obywateli dzielit granice ze Stanami Zjednoczonymi. USA nie mogly nie braé
pod uwage konsekwencji niestabilnosci ekonomicznej, spolecznej 1 polityczne;,
ktéra mogla by¢ realna w przypadku nierozwiazania kryzysu zadluzenia w tym
kraju.

Sektor oficjalny wywieral presj¢ na banki komercyjne, aby te odraczaly splaty
dlugdw, refinansowaly platnosci odsetkowe oraz udzielaly nowych kredytéw na
splatg starych dlugow. Dluznicy z kolei byli naciskami, aby kontynuowali obslugg
dlugu cho¢ w ograniczonym wymiarze nominalnym, gdyz w przeciwnym razie
moga zostac odcieci od pozyczek migdzynarodowych instytucji finansowych.

Silne zaangazowanie si¢ sektora oficjalnego w rozwiazywanie migdzynarodo-
wego kryzysu zadluzenia lat 80. nie mialo na celu zastapienia srodkéw prawnych,
jakie wierzyciclom dawala ustawa FSIA i1 inne podobne akty prawne uchwalone
przez inne kraje. Wierzyciele prywatni zawsze mogli wystapi¢ na droge sadowa,
ale na ogo6l tego unikali. Przedstawiciele sektora oficjalnego zniechgcali ich do tego
typu dzialan, argumentujac, ze¢ w ten sposéb moga odzyska¢ tylko niewielka czgsé
roszczen, a jedynym skutecznym sposobem ich odzyskania jest wynegocjowanie
restrukturyzacji dlugu z dluznikiem. Z drugiej strony sektor oficjalny byl przeko-
nany, ze dostepnos¢ srodkow prawnych spelniata wazng funkcj¢ ostrzegawcza dla
dluznika: jakkolwiek uciazliwe mogly by¢ negocjacje z wierzyciclami, to alterna-
tywne rozwigzania byly znacznie gorsze. W rezultacie banki komercyjne w latach
80. 1 na poczatku lat 90. praktycznie zaniechaly wstgpowania na drogg sadowa
przeciwko panstwowym dluzniczym. Taka postawa bankéw z kolei pozostawila
watpliwosci, czy srodki prawne bgda w przyszlosci skutecznym sposobem docho-
dzenia prywatnych naleznosci w sadach krajowych, jesli zawioda bardziej koopera-
tywne techniki restrukturyzacji dlugu.

Ogloszenie przez Argentyn¢ w 2001 r. niewyplacalnosci w odniesieniu do ok.
100 mld dolarow dlugu obligacyjnego rozwialo te watpliwosci. Argentyna nie za-
oferowala swoim wierzycielom propozycji restrukturyzacji zobowigzan przez na-
stgpne trzy lata, w ktorym to czasie tysiace pozwow zostalo skierowanych prze-
ciwko niej do sadow. Niektore z nich zakonczyly si¢ wydaniem orzeczen przez
sady, ale zaledwie kilka skutkowalo odzyskaniem dlugdéw przez wierzycieli.
W swietle tego do$wiadczenia mozna stwierdzi¢, ze rynki obecnie zdaja sie wie-
rzy¢ w to, iz same tylko srodki prawne nie sg skutecznym sposobem odzyskania
roszczen, zwlaszcza jesh skala niewyplacalnosci jest duza lub zaleglosci platnicze
utrzymuja si¢ przez dluzszy czas.

Kryzysy finansowe lat 90., w tym kryzys walutowy w Meksyku w latach 1994-
-1995 oraz kryzys zadluzenia w Azji w 1997 r., sklonily sektor oficjalny do po-
swigcenia wielu wysitkow, aby usprawni¢ proces rozwiazywania problemow plat-
niczych panstw [Rieffel, 2003, s. 220-259]. Najwazniejszym sukcesem osiagnig-
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tym w tym obszarze jest wlaczenie od poczatku 2003 r. do migdzynarodowych
umoéw obligacji pozyczek panstwowych emitowanych pod jurysdykcja nowojorska
klauzul wspolnego dzialania (collective action clausem — CACs). Sektor oficjalny
zachgca do ich wprowadzenia w swoim wlasnym interesie. Przestanki sa nastgpu-
jace: jeshi prywatni pozyczkodawcy oraz ich suwerenni dluznicy opracuja instru-
menty kontraktowe, ktore umozliwia przyspieszenie procesu restrukturyzacji za-
dluzenia, to bedzie mniej okazji do interwencji sektora oficjalnego, a tym samym
mniej okazji do krytyki jego polityki. Techniki restrukturyzacji dlugu oparte na
mechanizmie rynkowym sa postrzegane jako alternatywa dla stosowanych na sze-
roka skal¢ w latach 90. akcji wykupu wierzytelnosci prywatnych przez sektor ofi-
cjalny (bailouf). Te ostatnie spotkaly si¢ z powszechna krytyka za wywolywanie
zjawiska pokusy naduzycia (moral hazard). Dotychczasowa praktyka wskazuje, ze
mechanizmy kontraktowe zyskaly poparcie zarowno wierzycieli, jak 1 dluznikow.

Posrednictwo MFW

Najbardziej istotna zmiana roli sektora oficjalnego w procesie rozwigzywania
problemow platniczych panstwowych dluznikow nastapila wskutek ewoluujacej
funkcji Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Od momentu wybuchu kryzy-
su zadluzenia w Meksyku w 1982 r. MFW pelnil wiclorakie funkcje w procesach
restrukturyzacji dlugu panstwowego. Na poczatku lat 80. odgrywal rolg swoistego
mistrza ceremonii, rozdzielajac zadania miedzy wszystkie zainteresowane strony
negocjacji restrukturyzacyjnych — dluznika, wierzycieli prywatnych i wierzycieli
rzadowych. Ponadto fundusz miat istotny wplyw na warunki restrukturyzacji dlugu
oraz skrécenie czasu trwania negocjacji. W tym celu wykorzystywal dwa instru-
menty: wsparcie plynnosciowe oraz programy dostosowawcze.

Po pierwsze, fundusz udzielal wsparcia plynnosciowego krajom majacym tym-
czasowe trudnosci platnicze, co pozwalalo im kontynuowac obstuge dlugu, a tym
samym unikna¢ natychmiastowego ogloszenia niewyplacalnosci. Koncepcja
wsparcia plynnosciowego nie jest nowa, zmienialy si¢ jednak podmioty dostarcza-
jace tego typu pozyczek, jak i ich warunki’. W wieku XIX i w okresic mi¢dzywo-
jennym pozyczki ptynnosciowe byly udostepniane przez prywatne banki inwesty-
cyjne na warunkach komercyjnych, a czasami przez banki centralne Anglii i Fran-
¢ji oraz Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych [Eichengreen, Portes, 1986,
s. 599-640; Eichengreen, Portes, 1989, s. 12-47; Flandreau, 2003]. W latach 80.
XX wieku rolg wsparcia plynnosciowego odgrywal MFW oraz syndykaty bankow
komercyjnych dostarczajace nowych pozyczek krajom negocjujacym warunki re-
strukturyzacji dlugu. Podstawowa roznica migdzy pozyczkami plynnosciowymi
funduszu a tymi udzielanymi przez podmioty prywatne polegala na tym, ze po-
zyczki funduszu zawsze byly uwarunkowane prowadzeniem uzgodnionej z MFW

? Przeglad historii pozyczek plynnosciowych zawiera praca: M.D. Bordo, A.J. Schwartz [1999,
s. 683-708].
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polityki dostosowawczej oraz mialy nizsze oprocentowanie [Zettelmeyer, Joshi,
2005].

Po drugie, programy dostosowawcze MFW, uzgodnione z krajami majacymi
trudnosci platnicze, byly instrumentem zobowigzujacym je do podjecia koniecz-
nych zmian w gospodarce umozliwiajacych odzyskanie wyplacalnosci. W konse-
kwencji zmniejszaly niepewno$¢ zwigzang z negocjowaniem warunkéw splaty
dlugu oraz byly pomocne w okresleniu wielkosci zasobow dostgpnych dla zawarcia
porozumienia z wierzycielami. MFW byl regularnie obecny w czasie negocjowania
warunkow restrukturyzacji dlugu z bankami komercyjnymi w latach 80., prezentu-
jac srednioterminowe prognozy bilansu platniczego dluznika jako punkt wyjscia
dla oszacowania przez wierzycieli rzeczywiste] zdolnosci platniczej kraju zadluzo-
nego [Rieffel, 2003].

Uwarunkowanie kredytow MFW stanowi istotng zmiang w stosunku do wczes-
niejszych metod wywierania presji na dluznika niechonorujacego swoich zobowia-
zan. Jest to niewatpliwe instrument mniej inwazyjny w poréwnaniu z metodami
stosowanymi w XIX wieku przez najwazniejsze kraje wierzycielskie (odpowiednik
obecnej grupy G-7), lacznie z przejmowaniem kontroli nad finansami publicznymi
kraju zadluzonego.

Rola MFW podczas kryzysu zadluzeniowego lat 80. byla ostro krytykowana.
Po pierwsze, fundusz, a szerzej sektor oficjalny, byl oskarzany o przyczynianie si¢
do wydluzania okresu rozwiazywania kryzysu, zarowno przez podpisywanie krot-
koterminowych, , kosmetycznych” porozumien, nierozwiazujacych problemu
transferu zasobow do krajéw dluzniczych w pierwszej polowie lat 80., jak 1 przez
milczace stwarzanie nadziei wierzycielom prywatnym na wykup (bailout) ich rosz-
czen przez sektor publiczny [Bullow, Rogoff, 1988, s. 644-657].

Po drugie, MFW byl oskarzany o pelnienie funkcji ,,inkasenta” w imieniu ban-
kéw”. Podstawa tej krytyki byla polityka pozyczkowa funduszu polegajaca na nie-
udzielaniu pozyczek krajom zalegajacym ze splatami kredytow wobec innych kre-
dytodawcow (lending into arrears policy). Funduszowi polityka ta pozwalala nad-
zorowag strategi¢ zarzadzania dlugiem w kraju zadluZzonym, a nawet wplywac¢ na
nia. Wierzyciclom natomiast ulatwiala podjecie decyzji o odcigeiu niewiarygodne-
go dluznika od dostepu do nowych kredytow, a takze wzmacniala ich silg przetar-
gowa w negocjacjach z dluznikiem dotyczacych warunkow restrukturyzacji dlugu.
W odpowiedzi na t¢ krytyke MFW w 1989 r. zmienil swoja polityke pozyczkowa,
wprowadzajac zasad¢ ,negocjacji w dobrej wierze” (good faith negotiation).
Zgodnie z ta zasada udzielenie przez fundusz krajowi dluzniczemu, posiadajacemu
zaleglosci platnicze, nowych kredytéw jest uzaleznione od tego, czy prowadzi on
Lhegocjacje w dobrej wierze” z wierzycielami. Oczywiscie termin ,negocjacje
w dobrej wierze” jest niejednoznaczny i1 wielce dyskusyjny (por. [IMF Policy ...,
2002, s. 6]).

W ostatnich latach MFW byl z kolei oskarzany o dzialanie na szkode intereséw
wierzycieli 1, szerzej, migdzynarodowego rynku obligacji panstwowych z powodu
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popierania jednostronnych ofert wymiany obligacji oraz zachecania do udzielania
pozyczek nawet krajom buntowniczo nastawionym w stosunku do wierzycieli
[Rieffel, 2003]. Fundusz bronil si¢, argumentujac, ze jego wsparcie dla krajow
zadluzonych przynosi korzysci obu stronom, poniewaz poprawia si¢ zdolnos¢
dluznika do obslugi dlugu.

Przeprowadzane w ostatnich okresie restrukturyzacje migdzynarodowych po-
zyczek obligacji panstwowych pokazaly, ze czgs¢ prywatnych wierzycieli blednie
rozumie rolg MFW. Kiedy kraj zadluzony negocjuje program dostosowawczy
z funduszem (bgdacy warunkiem dostgpu do wigkszosci rodzajow pozyczek
MFW), fundusz prognozuje zdolnos¢ dtuznika do przyszlej obstugi dlugu, okresla-
jac wielkosci kwot, jakie kraj moze poswigci¢ na obsluge zadluzenia wobec
wszystkich klas wierzycieli. Z tej prognozowanej kwoty obslugi dlugu odejmowa-
ne sa srodki potrzebne na obsluge kredytow, ktore nie podlegaja restrukturyzacji
(np. wobec MFW 1 innych migdzynarodowych instytucji finansowych). Kwota,
ktéra zostaje, stanowi tzw. finansowy kod genetyczny dlugu, ktdry nastepnie jest
przedmiotem negocjacji restrukturyzacyjnych z wierzycielami prywatnymi i rza-
dowymi. Kraj zadluzony nie moze zgodzi¢ si¢ na splaty dlugu wigksze niz progno-
zowane przez MFW (chyba ze podniesie podatki), gdyz zagraza to wykonaniu
postanowien porozumienia z funduszem. Wielu prywatnych kredytodawcow do
dzi$ wydaje si¢ nie uswiadamia¢ sobie tej specyfiki restrukturyzacji dlugu pan-
stwowego. Gdy juz si¢ to stanie, z pewnoscia stosunck prywatnych wierzycieli do
sektora oficjalnego begdzie jeszcze mniej przychylny niz obecnie.

4. Podsumowanie

Prawie przez dwiescie lat sektor oficjalny probowal si¢ zdystansowac od pono-
szenia odpowiedzialnosci za losy prywatnych pozyczek udzielanych zagranicznym
rzadom. Ostatnia taka proba zostala podjeta w 2001 r., kiedy Zarzad MFW oglosit
formalna koncepcje¢ Mechanizmu Restrukturyzacji Dlugu Panstwowego, ktdra
miala tworzy¢ niezalezne ramy prawne dla rozwiazywania problemow splaty dhugu
panstwowego na wzor migdzynarodowego kodeksu upadlosciowego. Celem
SDRM bylo osiagnigcie tego, czego nic udalo si¢ osiagnac przez ostatnie dwiescie
lat dyplomatom, kapitanom marynarki wojennej, administratorom i s¢dziom. Cho-
dzilo o stworzenie efektywnego mechanizmu, dzigki ktéremu sektor oficjalny
moglby zachgcac sektor prywatny do szerszego wlaczenia sie w restrukturyzacjg
roszczen wobec panstwowych dluznikow, bez ponoszenia moralnej, politycznej
1 finansowej odpowiedzialnosci za te restrukturyzacje.

Koncepcja SDRM z réznych przyczyn nie zostala zaakceptowana przez rynki
prywatne ani przez spoleczno$¢ mig¢dzynarodowa (szerzej [Krueger, Hagan,
2005]). Zadziwiajace jest to, iz rynki prywatne obawialy si¢ glownie tego, ze
SDRM stanie si¢ bardziej efektywnym instrumentem realizacji geopolitycznych
interesow krajow grupy G-7 w rgkach kredytodawcow prywatnych. Mozna jednak-
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ze wskaza¢ przekonujace argumenty, ze wlasnie tego SDRM zamierzal uniknag.
SDRM byl proba ustanowienia opartego na regutach mechanizmu restrukturyzacji
dlugéow panstwowych, przy minimalnej interwencji sektora oficjalnego. Zaleta
koncepeji SDRM polegala wlasnie na tym, ze ujmujac restrukturyzacje dlugdw
w ramy instytucjonalne, sektor oficjalny mégl unikna¢ bezlitosnej presji 1 krytyki,
jakiej byl poddawany przez przeszlo dwiescie lat, za rolg, jaka odgrywal w proce-
sach restrukturyzacji dlugu panstwowego.

Oferta wymiany dlugu obligacyjnego zaproponowana przez Argentyng jej wie-
rzycielom w styczniu 2005 r. jasno demonstruje trudng sytuacje sektora oficjalnego
w tej sprawie. Przez trzy lata poprzedzajace ogloszenie tej propozycji, kiedy Ar-
gentyna nie splacala swych zobowiazan z tytulu obligacji wartych ok. 100 mld
dolaréw, sektor oficjalny (glownie rzad USA i MFW) dystansowal si¢ od tej kwe-
stii. Ani otwarcie nie popieral, ani nie krytykowal argentynskiego podejscia do
restrukturyzacji dlugu. W przeciwienstwie do wczesniejszych przypadkéw restruk-
turyzacji dlugow panstwowych sektor oficjalny tym razem zrezygnowal z pelnienia
swej tradycyjnej funkcji sgdziego 1 ,,poganiacza’.

Niektorzy wierzyciele negatywnie oceniaja postawe rezygnacji sektora oficjal-
nego z funkcji ochrony rynkéw finansowych. Inni komentatorzy pochwalaja nowa
polityke powstrzymywania si¢, wskazujac na przypadek Argentyny, ktéry dowo-
dzi, ze ,dluznicy i wierzyciele moga we wlasnym zakresie wypracowa¢ warunki
restrukturyzacji dlugu”. Doswiadczenia historyczne pokazaly, ze sektor oficjalny
nie mogl nie ingerowa¢ w proces restrukturyzacji dlugu panstwowego, niechetnie
bral na siecbie odpowiedzialnos¢ oraz okazat si¢ niezdolny do wypracowania zada-
walajacego kompromisu pomigdzy tymi dwiema postawami. W zwiazku z tym
mozna oczekiwac, ze rola sektora oficjalnego w przyszlych restrukturyzacjach
dlugu panstwowego begdzie miala charakter dorazny 1 pozostanic w duzym stopniu
nieprzewidywalna.
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ROLE OF THE OFFICIAL SECTOR
IN SOVEREIGN DEBT RESTRUCTURING

Summary

The history of sovereign debt restructuring shows that for nearly last two centuries official sector
has tried to distance itself from direct responsibility for the recovery of private loans to sovereign
debtors, by pushing it onto the judiciary or the multilateral financial institutions, especially the IMF.
The latest effort came in 2002 when the management of the IMF proposed a formal Sovereign Debt
Restructuring Mechanism that would have established an independent framework for handling future
sovereign debt problems along the lines of a transnational bankruptcy code. The SDRM was intended
to accomplish what the diplomats, gunboat captains, administrators, and judges of the last two hun-
dred years failed to achieve: an effective method by which the official sector could encourage orderly
workouts of private sector claims against distressed sovereigns without shouldering the full moral,
political, and financial responsibility for these workouts. For many reasons the SDRM proposal did
not prosper.

Thus, unable to let go, unwilling to take charge, and historically incapable of striking a happy
compromise between the two, the official sector’s role in future debt restructurings will remain ad hoc
and unpredictable.
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