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Streszczenie: W ostatnich latach w porzadku prawnym Unii Europejskiej pojawilo si¢ wiele
rozwiazan, ktore maja przyczyni¢ si¢ do rozwigzywania potencjalnych kryzysow zadtuze-
niowych w strefie euro. Jednym z kluczowych elementéw nowo tworzonego systemu przy-
wracania stabilno$ci fiskalnej panstw cztonkowskich jest proces restrukturyzacji zadtuzenia
oparty na wykorzystaniu klauzul wspdlnego dziatania. Zagrozeniem dla skutecznos$ci tego
procesu jest dziatalnos$¢ sepich funduszy, ktora uzasadnia interwencje unijnego prawodawcy.
Artykut ma dwa rownorzedne cele. Pierwszym z nich jest wskazanie przestanek wprowadze-
nia do porzadku prawnego Unii Europejskiej rozwiazan, ktore ograniczatyby dzialalnos¢ se-
pich funduszy na rynku dtugu publicznego panstw cztonkowskich strefy euro. Drugim celem
jest natomiast okreslenie zalozen lezacych u podstaw tego typu regulacji. W trakcie pracy nad
artykutem postuzono si¢ analiza dogmatyczng oraz prawnoporéwnawcza.

Stowa kluczowe: dlug publiczny, skarbowe papiery warto$ciowe, restrukturyzacja zadtuze-
nia, klauzule wspolnego dziatania, s¢pie fundusze.

Summary: In recent years, many solutions have emerged in the legal order of the European
Union that are to contribute to solving potential debt crises in the Euro area. One of the key
elements of the newly created system intended for restoring fiscal stability of Member States
is the process of debt restructuring based on the use of joint action clauses. The threat to the
effectiveness of this process is the activity of the vulture funds which justifies the intervention
of the EU legislator. The article has two equal goals. The first one is the indication of the
reasons for introducing into the legal order of the European Union solutions that would limit
the activities of vulture funds on the public debt market of Member States included in the
Eurozone. The second aim is to define the assumptions underlying this type of regulation.
While working on the article, a dogmatic and legal-comparative analysis was used.

Keywords: public debt, tresury securities, debt restructuring, collective action clauses,
vulture funds.
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1. Wstep

Truizmem jest twierdzenie, ze Unia Europejska (dalej jako: UE) byta instytucjonal-
nie nieprzygotowana na kryzys zadtuzeniowy, ktory rozpoczal si¢ na przetomie
20091 2010 r. W szczegolnosci brakowalo rozwiagzan, ktére umozliwialyby szybkie
udzielenie pomocy panstwom majacym problemy z rynkowym finansowaniem po-
trzeb pozyczkowych. Rosnace ryzyko niekontrolowanego bankructwa niektdrych
cztonkoéw strefy euro stato si¢ przy tym powaznym wyzwaniem dla procesu integra-
cji monetarnej w Europie. W tym kontekscie kryzys zadtuzeniowy stat si¢ kataliza-
torem zmian porzadku prawnego UE. Ich celem bylo zwigkszenie skutecznosci sys-
temu ochrony stabilnosci fiskalnej panstw czlonkowskich, jak i stworzenie
mechanizmu jej przywracania. Mimo dotychczasowego wysitku unijnego prawo-
dawcy proces zmian legislacyjnych zainicjowany przez rozwdj zjawisk kryzyso-
wych trudno uznaé za zakonczony. Nadal istnieje wiele rozwigzan wymagajacych
modyfikacji, jak i obszarow, ktore nie zostaty dotychczas uregulowane. Jednym
z nich jest dziatalno$¢ tzw. sgpich funduszy (ang. vulture funds). Stanowi ona po-
wazne wyzwanie dla procesu restrukturyzacji dtugu publicznego w krajach, ktore
utracity stabilnos$¢ fiskalna.

Artykut ma dwa rownorzedne cele. Pierwszym z nich jest wskazanie przestanek
wprowadzenia do porzadku prawnego UE rozwiazan, ktore ograniczatyby dziatal-
no$¢ sepich funduszy na rynku dtugu publicznego panstw cztonkowskich strefy
euro. Drugim celem jest natomiast okreslenie zatozen lezacych u podstaw tego typu
regulacji. W trakcie pracy nad artykutem postuzono si¢ analizg dogmatyczng oraz
prawnoporoéwnawczg. Odniesiono si¢ takze do obowigzujacego materialu norma-
tywnego, zrodet wtornych w literaturze przedmiotu oraz raportow opracowanych
przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Badania zostaty sfinansowane z grantu naukowego przyznanego przez Naro-
dowe Centrum Nauki pt. /luzje fiskalne w Polsce (numer decyzji: DEC-2015/19/D/
HS5/03317).

2. Restrukturyzacja zadluzenia publicznego

Panstwo, ktore trwale traci zdolnos¢ do wywigzywania si¢ z zaciagnigtych zobo-
wigzan, staje przed koniecznoscig dokonania restrukturyzacji swojego zadtuzenia.
Pojecie to mozna zdefiniowa¢ jako wymiang dotychczasowych instrumentow dtuz-
nych na nowe instrumenty lub gotéwke w drodze procesu prawnego [Das, Papaio-
annou, Trebesch 2012]. Proces ten moze opierac si¢ na redukcji wartosci nominalnej
zaciaggnietych zobowigzan i/lub zmianie harmonogramu $wiadczen przystuguja-
cych wierzycielom oraz oprocentowania instrumentéw dtuznych.

Z samej swojej istoty restrukturyzacja zadluzenia jest procesem niezmiernie
ztozonym. Do konca lat 80. pewnym ulatwieniem dla wtadz publicznych byt jednak
wysoki stopien koncentracji struktury dtugu Skarbu Panstwa, w ktorej kluczowa
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role odgrywaty kredyty bankowe. Negocjacje w sprawie restrukturyzacji zadtuze-
nia prowadzono wigc z dos¢ waska, jednolita i niejednokrotnie powigzana ze soba
kapitatowo grupa wierzycieli [Marki i in. 2012]. Sytuacja ta ulegta daleko idacej
zmianie w zwigzku z masowym wykorzystaniem skarbowych papierow warto-
sciowych. W konsekwencji doszto do istotnego rozproszenia podmiotowej struk-
tury zadtuzenia wspoélczesnych panstw. Przyktadowo po bankructwie Argentyny
w 2001 r. grono jej wierzycieli liczylo okoto 600 tys. podmiotéw [Das i in. 2012].
Taki stan rzeczy uniemozliwia de facto oparcie procesu restrukturyzacji zadtuzenia
na indywidualnych negocjacjach z pozyczkodawcami.

Odpowiedzig na powyzsze wyzwania stajg si¢ tzw. klauzule wspolnego dzia-
tania (ang. Collectiva Action Clauses; dalej jako: CACs). Jest to zbidr postanowien
kontraktowych, ktore upraszczaja proces restrukturyzacji dtugu. Ich wykorzystanie
mozna przy tym uznac za forme uporzadkowanego bankructwa panstwa. W prak-
tyce mozna doszukac si¢ roznych modeli CACs. Wsrdd nich kluczowe znaczenie
nalezy przypisa¢ tzw. klauzulom wspolnej zamiany. Pozwalaja one grupie obliga-
tariuszy, posiadajacych skarbowe papiery wartosciowe o okreslonej wartosci, za-
akceptowac propozycje restrukturyzacji w sposob wiazacy wszystkich wierzycieli.
Zasady modyfikacji kontraktow emisyjnych bywajg przy tym réznicowane w zalez-
nosci od takich czynnikow, jak charakter zmienianych postanowien kontraktowych,
liczba modyfikowanych serii rzagdowych papierow dtuznych czy tez tryb zatwier-
dzania nowych warunkow przez obligatariuszy [Mosionek-Schweda, Panfil 2014].

Dobrym przyktadem CACs sg rozwigzania przyjete w panstwach strefy euro
z dniem 1 stycznia 2013 r. na podstawie art. 12 ust. 4 Traktatu ustanawiajacego Eu-
ropejski Mechanizm Stabilnoéci [Traktat z 2 lutego 2012]'. Dzielg one postanowie-
nia kontraktowe na ,,sprawy zastrzezone”, wymienione w enumeratywnym katalo-
gu, oraz ,,sprawy niezastrzezone” (wszystkie postanowienia, ktore nie sa zaliczane
do ,,spraw zastrzezonych”). Do tych pierwszych zalicza si¢ migdzy innymi: redukcje
ptatnosci naleznych obligatariuszom, odroczenie terminu ptatnosci, a takze zmia-
n¢ waluty i miejsca ptatnosci. Tym samym ,,sprawy zastrzezone” to postanowienia
kontraktowe majace kluczowe znaczenie z punktu widzenia procesu restrukturyza-
cji zadtuzenia. Modyfikacja postanowien kontraktowych w tym zakresie dokony-
wana w formie gtosowania wymaga poparcia co najmniej 3/4 warto$ci nominalne;j
zalegtych instrumentéw nalezacych do obligatariuszy reprezentowanych na spotka-
niu, przy kworum wynoszacym 2/3 wartos$ci tych instrumentéw. Natomiast jezeli
procedura jest przeprowadzana w sposob pisemny, proég poparcia wynosi co naj-
mniej 2/3. W modyfikacji pojedynczej powyzsze wielkosci odnosza si¢ do wartosci
instrumentdéw jednej serii, zas§ w modyfikacji krzyzowej — warto$ci instrumentéw
wszystkich serii. W tym ostatnim wypadku pojawiaja si¢ jednak dodatkowe wymo-
gi. Warunkiem zatwierdzenia postanowien kontraktowych w drodze modyfikacji
krzyzowej jest bowiem uzyskanie odpowiedniego progu poparcia obligatariuszy

' Przyjety w strefie euro model CACs jest dostepny na stronie internetowej Komitetu Eko-
nomiczno-Finansowego Unii Europejskiej: https://europa.eu/efc/euro-area-model-cac-2012_en.
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kazdej serii obligacji objetej ta modyfikacja. Jezeli procedura przeprowadzana jest
w drodze glosowania, prog ten wynosi 2/3 warto$ci instrumentow pojedynczej se-
rii nalezacych do wierzycieli reprezentowanych na spotkaniu. W przypadku gloso-
wania pisemnego poparcie dla zmiany postanowien kontraktowych musi natomiast
wynies¢ co najmniej 50%. Tym samym stosunkowo nieliczna grupa obligatariuszy
posiadajacych duzy udziat w pojedynczej serii skarbowych papieréw wartoscio-
wych moze zablokowaé¢ modyfikacj¢ krzyzowa. Co wigcej, specjalnie w tym celu
moga oni kupowac¢ na rynku wtérnym tego typu instrumenty, korzystajac z ich ni-
skiej wartosci [Deutsche Bundesbank 2016].

3. Dzialalnos$¢ sepich funduszy

Sepie fundusze pojawiajg si¢ na rynku wtérnym skarbowych papierow warto$cio-
wych panstw przezywajacych powazne trudnosci fiskalne, skupujac wyemitowane
przez nie instrumenty z duzym dyskontem od wartosci nominalnej. Nast¢pnie, od-
rzucajac propozycje restrukturyzacji, zgdaja wyptaty warto$ci nominalnej nabytych
papierow powickszonej o zapadte odsetki. Tego typu strategia dziatania obarczona
jest wysokim ryzykiem. Problematyczne jest zarowno uzyskanie korzystnego wy-
roku sadu, jak i jego p6zniejsza egzekucja. W zwiazku z tym na taki profil dziatal-
nosci decyduje si¢ stosunkowo waska grupa wyspecjalizowanych podmiotow [IMF
2012], funkcjonujacych zazwyczaj w formie funduszy hedgingowych (np. Elliott
Associates, NML Capital Ltd.). Potencjalnie s¢pie fundusze moga jednak osiggnac
spektakularny zysk. Dobrze pokazuje to chociazby przyktad Argentyny, ktora
zbankrutowata w 2001 r. W efekcie tego wydarzenia w potowie 2002 r. obligacje
wyemitowane przez ten kraj osiggnely na rynku wtérnym ceng wynoszaca jedynie
20% ich warto$ci nominalnej. Staty si¢ przy tym przedmiotem zainteresowania s¢-
pich funduszy. W 2005 1 2010 r. Argentyna skierowata do swoich wierzycieli propo-
zycje restrukturyzacji, ktorymi ostatecznie objeto 93% jej zadtuzenia zewnetrznego
[IMF 2014]. Tymczasem sepie fundusze wytoczyty temu krajowi pozwy przed ame-
rykanskimi i brytyjskimi sgdami, domagajac si¢ wyplaty catosci $wiadczen wyni-
kajacych z posiadanych instrumentow dtuznych.

Z punktu widzenia dziatalno$ci sgpich funduszy kluczowe znaczenia ma fakt,
ze na poziomie mi¢dzynarodowym nie ma prawa upadloSciowego przeznaczo-
nego dla panstw. Tym samym zwiazki publicznoprawne, ktore utracity ptynnosc¢
lub sa niewyplacalne, nie korzystaja z zadnej formy dodatkowej ochrony prawne;.
W konsekwencji typowy proces restrukturyzacji zadluzenia jest chaotyczny i peten
konfliktow. Tymczasem wspdlnota moze skutecznie rozwigzywac takie konflik-
ty tylko wtedy, gdy organizuje si¢ w sposob, ktéry motywuje racjonalne wybory
[Seavey 2006]. Pewnym krokiem w tym kierunku sg niewatpliwie CACs. Niemniej
nie sg one w stanie zastapi¢ sadu upadlosciowego, ktorego stworzenie jest postulo-
wane w literaturze przedmiotu od czasu Adama Smitha [Blackman, Mukhi 2010].
Niestety wysitki podejmowane w tym zakresie na arenie mig¢dzynarodowej nie
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przyniosty dotychczas wymiernych rezultatow. Umozliwia to sgpim funduszom po-
zywanie zwigzkéw publicznoprawnych przed sagdami w innych panstwach. Najczg-
sciej sa to kraje, w ktorych doszto do emisji skarbowych papierow wartosciowych.
Wigkszos$¢ takich emisji odbywa si¢ w najwazniejszych centrach finansowych, ta-
kich jak Nowy Jork lub Londyn. Niemniej zagraniczne emisje skarbowych papieréw
warto$ciowych plasuje si¢ takze w innych panstwach. Dobrym przyktadem sg tutaj
Niemcy, Luksemburg, Belgia czy tez Wiochy [Das i in. 2012].

Warunkiem sine qua non skutecznego dochodzenia roszczen przez s¢pie fun-
dusze jest przyjecie przez sady innego kraju waskiej interpretacji immunitetu ju-
rysdykcyjnego panstwa. W prawie migdzynarodowym publicznym przyjmuje si¢
zwyczajowo, ze zaden kraj nie moze sadzi¢ innego kraju. Przyjecie szerokiej in-
terpretacji tej zasady zamykatoby de facto sgpim funduszom sgdowa droge docho-
dzenia roszczen. Wiele panstw, w tym USA oraz Wielka Brytania, traktuje jednak
immunitet jurysdykcyjny w sposob waski, ograniczajac go do sytuacji, w ktdrych
obcy kraj dziata z tytutu swej wladzy (prawem wiladzy; tac. iure imperii). W tym
ujeciu immunitet nie obowigzuje, kiedy panstwo dziala jako podmiot praw prywat-
nych (prawem zarzadzania; tac. iure gestionis) [Goralczyk 2000]. W tym wtasnie
obszarze niewatpliwie miesci si¢ proces zaciggania zobowigzan przez zwigzek pu-
blicznoprawny.

Kolejnym istotnym problemem, jaki napotykajg sepie fundusze, jest egzekucja
uznanych przez sad wierzytelnosci. Co do zasady wspotczesne pafistwa nie maja
poza swoimi granicami majatku, z ktorego taka egzekucja bytaby mozliwa. W tym
zakresie skuteczne okazato si¢ jednak wykorzystanie przez sepie fundusze klauzuli
pari passu. Jest to standardowy element transgranicznych kontraktow emisyjnych.
Zawiera on obietnic¢ pozyczkobiorcy do réwnego traktowania wszystkich ptatnosci
wynikajacych z niepodporzadkowanego zadtuzenia. Na miedzynarodowym rynku
finansowym klauzula pari passu byla tradycyjnie rozumiana jako ochrona podobnie
umocowanych pozyczkobiorcéw przed nierownym traktowaniem [Blackman, Muk-
hi 2010]. S¢pie fundusze zaproponowaty jednak duzo szersza wyktadni¢ tej klauzuli.
Zgodnie z nig dane panstwo nie moze dokonaé¢ zadnych ptatnosci na rzecz wierzy-
cieli, ktorzy zgodzili si¢ na restrukturyzacje zadtuzenia, bez jednoczesnego spetnie-
nia $wiadczen przystugujacych wierzycielom, ktorzy odrzucili proponowane im wa-
runki restrukturyzacyjne [Fish, Gentile 2004]. Co wigcej, jedne i drugie naleznosci
powinny by¢ realizowane w catosci. Dobrym przyktadem zastosowania powyzszej
taktyki moga by¢ dziatania Elliott Associates w trakcie sporu z Peru prowadzonego
przed sadami belgijskimi. Interpretacja klauzuli pari passu zaproponowana przez
sepi fundusz zostala ostateczne zaakceptowana przez Sad Apelacyjny w Brukseli.
W efekcie doszto do zablokowania ptatnosci dokonywanych za posrednictwem Eu-
roclear na rzecz wierzycieli, ktorzy zgodzili si¢ na restrukturyzacje peruwianskiego
zadtuzenia. W ten sposob rzad w Limie, chcac unikng¢ kolejnego bankructwa swo-
jego kraju, zostat zmuszony do spetniania roszczen sepiego funduszu.
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4. Ograniczenie dzialalnosci sepich funduszy

Istnieje kilka potencjalnych rozwigzan, ktére moga uniemozliwi¢ lub ograniczy¢
dziatalno$¢ sepich funduszy. Niewatpliwie najskuteczniejsze byloby powotanie
do zycia migdzynarodowego sadu upadtosciowego, ktory mogtby dziata¢ chociazby
pod auspicjami Migdzynarodowego Funduszu Walutowego [Hilgers 2003]. Krok
ten wymagatby jednak osiagnigcia szerokiego porozumienia, obejmujgcego nie tyl-
ko kraje UE, lecz takze takie panstwa, jak USA, Japonia i Szwajcaria. Brak tego
porozumienia wymusza podjecie dziatan na poziomie UE lub jedynie wewnatrz
strefy euro. Uzasadnieniem dla tego ostatniego podejscia jest fakt, ze jednolity mo-
del CACs funkcjonuje wytgcznie w panstwach jednolitego obszaru walutowego.

Przeciwdziatanie sepim funduszom na poziomie strefy euro mogloby polegac
na przyjeciu jednolitego schematu kontraktow emisyjnych skarbowych papierow
warto$ciowych oraz/lub zmianie ksztattu modelu CACs [Seavey 2006]. W tym
pierwszym wypadku szczegoélny nacisk nalezaloby polozy¢ na zapisy dotyczace
klauzuli pari passu. Nie powinny one pozostawia¢ watpliwosci, ze mozliwa jest
jedynie jej waska interpretacja. W ten sposob sepie fundusze utracityby mozliwos¢
blokowania wyptat dokonywanych na rzecz wierzycieli, ktorzy zostali objeci pro-
cesem restrukturyzacji zadtuzenia. Nowelizacja modelu CACs powinna natomiast
polega¢ na zmianie zapisow dotyczacych modyfikacji krzyzowych. Proces restruk-
turyzacji nalezy uzalezni¢ wylacznie od uzyskania zatozonego progu poparcia ob-
ligatariuszy wszystkich serii papierow objetych tag modyfikacja, rezygnujac z do-
datkowej konieczno$ci rozpatrywania tego poparcia na poziomie pojedynczej serii.
W ten sposob sepie fundusze, posiadajace wysokie udziaty w krotkich seriach skar-
bowych papieréw wartosciowych, utracityby mozliwo$¢ blokowania restrukturyza-
cji. Co wiecej, wzrostaby szansa na narzucenie im warunkoéw restrukturyzacyjnych
w zgodzie z kontraktem emisyjnym. Powyzsze rozwigzania majg jednak powazng
wade. Mozna je wprowadzi¢ wylacznie w odniesieniu do nowo emitowanych serii
skarbowych papierow wartosciowych. Papiery starych serii, czasami o kilkudzie-
sigcioletnich terminach zapadalnosci, nadal podlegatyby starym zasadom. Znaczg-
co komplikowatoby to proces ewentualnej restrukturyzacji zadtuzenia w kroétko-
i $Srednioterminowej perspektywie.

W konteks$cie przedstawionych problemow we wdrazaniu alternatywnych roz-
wigzan wydaje si¢, ze najlepszym sposobem powstrzymania dziatalno$ci sepich
funduszy w strefie euro jest interwencja unijnego prawodawcy. Warto podkreslic,
ze w ostatnich latach regulowat on juz rézne zagadnienia majace istotne znaczenie
dla funkcjonowania rynku dtugu panstw cztonkowskich. Przyktadem moga by¢ tu-
taj przepisy odnoszace si¢ do dziatalnos$ci agencji ratingowych czy tez mozliwosci
wykorzystania tzw. nagich CDS-6w (ang. credit default swap). Cickawym wzorcem
dlaunijnego prawodawcy moze by¢ przy tym belgijska ustawa z dnia 12 lipca 2015 r.
w sprawie walki z dziatalno$cig sepich funduszy [De loi de 12 juillet 2015]. Belgia
jest jednym z niewielu panstw na swiecie, ktore podjely probe ograniczenia dzia-
falnosci tego typu podmiotdéw. Kluczowym elementem belgijskich rozwigzan jest
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tzw. przestanka nieuzasadnionej korzysci (fr. avantage illégitime). Jej wystapienie
automatycznie ogranicza prawa wierzyciela (domyslnie s¢piego funduszu). Moze on
domagac si¢ od dtuznika spelnienia §wiadczenia, ktérego wartos¢ odpowiada cenie
zaptaconej przy nabyciu instrumentu dtuznego. Przestanka nieuzasadnionej korzy-
$ci jest przy tym uzalezniona od spetnienia dwoch warunkéw. Pierwszym z nich
jest znaczaca dysproporcja (fr. disproportion manifeste) pomiedzy ceng nabytego
na rynku wtérnym instrumenty dtuznego a jego wartoscig nominalng. Drugim na-
tomiast wystgpienie jednej z enumeratywnie wskazanych okoliczno$ci. Przykta-
dowo jedng z nich jest systematyczne korzystanie przez wierzyciela z postgpowan
sadowych w celu uzyskania sptaty odkupionych uprzednio instrumentow.

Ogromna zaletg rozwigzan wdrozonych w drodze rozporzadzenia unijnego pra-
wodawcy bylby terytorialny zakres ich obowigzywania. W swietle nowych regula-
cji sepie fundusze miatyby powazne trudnosci z dochodzeniem i egzekwowaniem
swoich roszczen na terenie catej UE. Znaczaco utatwiatoby to proces restruktury-
zacji zadtuzenia panstw strefy euro w drodze wykorzystania klauzul wspolnego
dziatania. Problemem przestatby by¢ ksztatt modyfikacji krzyzowej w CACs oraz
interpretacja klauzuli pari passu. Warto przy tym podkresli¢, ze cztonkowskie UE
emituja skarbowe papiery warto$ciowe przede wszystkim na rynku krajowym. Od-
powiedni popyt na te instrumenty zapewniajg inwestorzy z innych panstw jednoli-
tego rynku europejskiego, ktory wykorzystuje mozliwos¢ swobodnego transferu ka-
pitatu. Emisje zagraniczne, majace charakter uzupetniajacy, sa natomiast plasowane
przede wszystkim w innych panstwach UE. Sytuacja ta znaczaco zwigkszataby
skuteczno$¢ rozwigzan wdrazanych przez europejskiego prawodawce. W przyszto-
$ci istotnym czynnikiem ryzyka staloby si¢ natomiast planowane wyjscie Wielkiej
Brytanii z UE. Niezaleznie od ostatecznych uregulowan prawnych w tym zakresie,
wydaje sie, ze istniataby duza szansa na przyjecie w tym kraju rozwigzan, ktore
bylyby wzorowane na rozwigzaniach wdrozonych w unijnym porzadku prawnym.
Wielka Brytania, chcac pozosta¢ waznym centrum finansowym dla panstw UE,
musiataby uwzgledni¢ ich zywotne interesy. Rozwigzania wymierzone w sepie
fundusze zwigkszalyby takze atrakcyjnos¢ tego kraju w oczach poszukujacych fi-
nansowania zwrotnego panstw rozwijajacych sie. Stwierdzenie to ma szczegdlne
znaczenie w $wietle niekorzystnego dla zwigzkéw publicznoprawnych orzecznic-
twa Sadu Najwyzszego Standw Zjednoczonych, ktory przyjat szeroka interpretacje
klauzuli pari passu.

5. Zakonczenie

Pod wplywem kryzysu zadtuzeniowego wdrozono w Unii Europejskiej szereg roz-
wigzan instytucjonalnych, ktore majg utatwia¢ proces przywracania stabilnosci fi-
skalnej panstw cztonkowskich. Czgs¢ z nich dedykowana jest przy tym wyltacznie
krajom wchodzacym w sktad strefy euro. Rozwigzania te ukladajg si¢ w logicznie
powigzang calo$¢, noszaca znamiona systemu realizujgcego jasno okreslong funk-
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cje. W tym ujeciu model dziatalnosci sepich funduszy rysuje si¢ jako istotne za-
grozenie dla skutecznosci nowo tworzonego systemu przywracania stabilnosci
fiskalnej. Tego typu podmioty, majac wysoki udziat w skarbowych papierach war-
tosciowych krotkich serii, moga zablokowac lub ograniczy¢ skale restrukturyzacji
zadtuzenia publicznego, narazajac jednoczesnie zwigzki publicznoprawne na dtu-
gotrwate procesy sadowe. Sytuacja ta rodzi koniecznos¢ podjecia krokow, ktore
ograniczalyby mozliwo$¢ dziatania s¢gpich funduszy w strefie euro — lub szerzej —
w calej UE. W dtugookresowej perspektywie rezultat taki mozna osiagna¢ poprzez
modyfikacje przyjetego modelu CACs lub klauzuli pari passu zawartej w kontrak-
tach emisyjnych skarbowych papierow warto$ciowych. Wydaje si¢ jednak, ze naj-
lepszym i1 duzo szybszym rozwigzaniem bylaby interwencja unijnego prawodawcy,
ktory mogltby ograniczy¢ dziatalno$¢ sepich funduszy w drodze rozporzadzenia.
W tym zakresie punktem wyjscia do prac legislacyjnych moglyby by¢ przepisy pra-
wa belgijskiego.

Literatura

Blackman J.I., Mukhi R., 2010, The Evolution of Modern Sovereign Debt Litigation: Vultures, Alter
Egos, and Other Legal Fauna, Law and Contemporary Problems, vol. 73:74, fall 2010, s. 47-61.

Das U., Papaioannou M., Trebesch C., 2012, Sovereign Debt Restructurings 1950-2010: Literature
Survey, Data, and Stylized Facts, IMF Working Paper no. 12/203, Washington D.C. (7, 2).

De loi de 12 juillet 2015 relative a la lutte contre les activités des fonds vautours.

Deutsche Bundesbank, 2016, Approaches to resolving sovereign debt crises in the euro area, Monthly
Report, July, s. 41-62.

Fisch J., 2004, Vultures or Vanguards?: The Role of Litigation in Sovereign Debt Restructuring, Emory
Law Journal, vol. 53, s. 1047-1116.

Goralczyk W., 2000, Prawo migdzynarodowe publiczne w zarysie, Wydawnictwo Prawnicze PWN,
Warszawa.

Hilgers M., 2003, Debtor-States and an International Bankruptcy Court: The IMF Creditor Problem,
Chicago Journal of International Law, vol. 4, no. 1, s. 257-264.

IMF, 2012, A Survey of Experiences with Emerging Market Sovereign Debt Restructurings, Policy
Papers, Washington D.C.

IMF, 2014, Strengthening the Contractual Framework to Address Collective Action Problems in Sover-
eign Debt Restructuring, Staff Report, Washington D.C.

Mark W., Weidemaier C., Gulati M., 2012, 4 People s History of Collective Action Clauses, UNC Legal
Studies Research Paper no. 2172302, Chapel Hill.

Mosionek-Schweda M., Panfil P., 2014, Klauzule wspolnego dziatania w strefie euro [w:] Miemiec W.,
Sawicka K. (red.), Instytucje prawnofinansowe w warunkach kryzysu gospodarczego, WoltersKlu-
wer, Warszawa, s. 627-637.

Muse-Fisher J., 2014, Starving the Vultures: NML Capital v. Republic of Argentina and Solutions to
the Problem of Distressed-Debt Funds, California Law Review, vol. 102, issue 6, s. 1671-1725.

Seavey C., 2006, The Anomalous Lack of an International Bankruptcy Court, Berkeley Journal of In-
ternational Law, Volume 24, Issue 2, s. 499-520.

Traktat z 2 lutego 2012 r. ustanawiajacy Europejski Mechanizm Stabilnosci, http://www.esm.europa.
eu/legal-documents/esm-treaty.





