ZESZYi'y Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Naukowe 919

Finanse ISSN 1898-6447
Zesz. Nauk. UEK, 2013: 919: 65-77

Alicja Kasperowicz-Stepien
Katedra Finanséw
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Problem bankructwa panstwa

Streszczenie

Problemy finansowe wielu europejskich panstw sprawiaja, Ze coraz czgdciej poruszana
jest kwestia finansowego bankructwa panstwa. Gwaltowny wzrost wskaZnika dtugu do
PKB moze spowodowac trudno$ci w zakresie obstugi zadtuzenia i tym samym obnizy¢
wiarygodno$¢ kredytowa kraju. Celem opracowania jest ukazanie problemu bankructwa
pafistwa oraz prezentacja wykorzystywanych w gospodarce §wiatowej metod restruktury-
zacji dtugu publicznego.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, deficyt budzetowy, bankructwo pafnstwa, sektor finan-
sOw publicznych.

1. Wprowadzenie

Ktopoty finansowe wielu europejskich pafistw sprawiaja, ze coraz czesciej
poruszana jest kwestia finansowego bankructwa panstwa. Dominujacy poglad
na polityke fiskalng panstwa, wedle ktérego ciggle zadtuzanie si¢ panstwa jest
traktowanie jako stan jak najbardziej pozadany, negatywnie wptynat na finanse
publiczne w wielu krajach. Nalezy zauwazy¢, ze gwattowny wzrost wskazZnika
dtugu do PKB moze spowodowac trudnosci w zakresie obstugi zadtuzenia i tym
samym obnizy¢ wiarygodno$¢ kredytowg kraju. W zaistniatej sytuacji rynki
finansowe zaczynajq odmawia¢ udzielania dalszych pozyczek w obawie o niewy-
ptacalno$¢ kraju. Z kolei rzady probuja wdrozy¢ pakiet restrykcyjnych reform,
polegajacych na wzroScie obcigzen fiskalnych oraz drastycznych cigciach po
stronie wydatkéw. W sytuacji gdy zastosowane dzialania nie przynoszg oczekiwa-
nych efektéw, rzad przestaje regulowac biezace zobowigzania wobec wierzycieli,
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co oznacza w Swietle prawa, ze kraj staje si¢ niewyplacalny. Nalezy zauwazy¢, ze
rzgd moze odméwic splat catego zadluzenia albo moze to zrobi¢ tylko w odnie-
sieniu do jakiej$ jego czesci, co nie zmienia faktu, ze pafistwo staje si¢ bankrutem.

Celem opracowania jest ukazanie problemu bankructwa panstwa oraz prezen-
tacja wykorzystywanych w gospodarce Swiatowej metod restrukturyzacji dtugu
publicznego.

2. Istota oraz rys historyczny bankructwa panstw

Pafistwo, podobnie jak przedsigbiorstwo, w sytuacji utraty zdolnosci do regu-
lowania swych zobowigzan zagrozone jest bankructwem. Przyczyna zaistniatego
stanu rzeczy sg wydarzenia negatywnie oddzialujace na sytuacje finansowg
podmiotu: przyktadowo w przypadku przedsigbiorstwa moze to by¢ recesja,
a w przypadku panstwa — wojny, rewolucje, powazne zawirowania finansowe, jak
rowniez nieodpowiedzialna polityka budzetowa tolerujaca nadmierne deficyty
budzetowe oraz wzrost dtugu publicznego. Jednak bankructwo suwerennego
pafistwa to co$ zasadniczo innego niz bankructwo prywatnego podmiotu. Nie ma
tu mowy o zajgciu majatku pafistwowego na terytorium tego pafistwa na poczet
dtugéw, nie ma tez mozliwoSci zajecia samego terytorium. Bankrutujace pafistwo
jest traktowane jednak inaczej na rynkach migdzynarodowych, za swéj import
czesto musi placi¢ przedptatami. Ponadto wiele uméw migdzynarodowych ulega
zawieszeniu. Konsekwencje gospodarcze takich poczynan prowadzg zazwy-
czaj do cigzkiego kryzysu gospodarczego panstwa i spadku poziomu zycia jego
obywateli oraz negatywnie wptywaja na sytuacj¢ w sektorze bankowym. Nalezy
zauwazy¢, ze w sytuacji gdy panstwo odmawia obstugi swojego zadtuzenia,
zawsze czg$¢ tych dlugéw pozostaje w rekach bankéw tego kraju. Stad tez w zaist-
niatej sytuacji banki ponoszg znaczace straty finansowe. CzeSci bankéw prawdo-
podobnie uda si¢ naprawi¢ kondycje finansowa, np. poprzez sprzedaz aktywoéw,
natomiast innym bedzie grozita upadtos¢. W wyniku zaistniatych zdarzef nastapi
zahamowanie akcji kredytowej oraz moze wystapi¢ panika bankowa, czyli
wycofywanie wktadéw przez ludno$é, wbrew zapewnieniom rzadu oraz bankéw
0 bezpieczenstwie oszczednosci.

Historia bankructw pafistw siega tysigcy lat. Cho¢ pierwsze znane przypadki
odnotowano w starozytnej Grecji, problem ten rozprzestrzenit si¢ dopiero w XVI
i XVII w., kiedy zwrotu swoich dtugéw kilkakrotnie odmoéwity najbogatsze
pafnstwa éwczesnej Europy — Hiszpania i Francja [Orfowski 2010].

Analiza historii gospodarczych 66 krajow — odpowiadajacych za 90% Swiato-
wego PKB — wykazata, ze w ciggu ostatnich 800 lat Swiatowy system gospodarczy
doSwiadczyt bankructwa panstw 250 razy. Splate zobowigzaf wobec wtasnych
obywateli rzady réznych krajow wstrzymaty 68 razy. Polska spedzita w stanie



Problem bankructwa parnistwa 67

niewyplacalnos$ci jedng trzecig czasu od momentu uzyskania niepodlegtoSci
w 1918 r. W sumie bankrutowata trzy razy, a zatem o pi¢¢ razy mniej niz Niemcy.

Kraje europejskiej doSwiadczyty stanu niewyptacalnoSci 73 razy. Na szcze-
g6lng uwage zastuguje Grecja, ktéra od momentu uzyskania niepodlegtosci
w 1829 r. potowe czasu spedzita w stanie bankructwa i restrukturyzacji zadtu-
zenia. Z kolei Hiszpania jest liderem pod wzgledem liczby bankructw. Od
uzyskania niepodlegtosci w 1476 r. sze§¢ razy w XVIII i siedem razy w XIX w.
osiggala stan niewyptacalnosci. Warto zaznaczy¢, ze histori¢ europejskich
bankructw zapoczatkowata Anglia. Krél Anglii Edward III w 1340 r. odméwit
sptaty zobowigzan hiszpafiskim pozyczkodawcom tuz po nieudanej inwazji na
Francj¢ w czasie tzw. wojny stuletniej [Orfowski 2010].

Stanu bankructwa do§wiadczyly réwniez Niemcy oraz Francja. Kazdy z tych
krajéw w ciggu swojej kilkusetletniej historii gospodarczo upadal osiem razy.
Dodatkowo na uwage zastuguje fakt, ze francuski minister finanséw Abbe Terray,
petnigcy urzad w latach 1768—1774, zapewnial o korzySciach, jakie ptyng z regu-
larnych bankructw. Jego zdaniem niesptacanie dlugdéw raz na sto lat warunkuje
odzyskania gospodarczej réwnowagi.

Rosja (ktéra bankrutowata pieciokrotnie) z kolei pobita rekord pod wzgledem
najdiuzej formalnie trwajacego kryzysu niewyptacalnosci. Odcigcie si¢ bolsze-
wikéw od obowigzku sptaty diugéw caratu w 1917 r. zostato uregulowane odpo-
wiednimi porozumieniami dopiero siedem dekad p6zZniej. Sowieckie wtadze na
czele z Michaitem Gorbaczowem podpisaly umowy o restrukturyzacji dtugéw
wobec Wielkiej Brytanii w 1986 r. [Ortowski 2010].

Tabela 1. Najbardziej spektakularne bankructwa panstw w najnowszej historii

, Wartos$¢ dtugu, ktéry przestat by¢ _Procent, jaki udaloh sig odzyskac
Panstwo, rok bakructwa splacany, w mld USD inwestorom w wyr{l'ku restruktu-
ryzacji
Argentyna, 2002 82 30
Rosja, 1998 73 50
Ekwador, 1999 6,6 60
Urugwaj, 2003 57 85
Islandia, 2008 5,0
Peru, 2000 49 .
Ekwador, 2008 32 35
Pakistan, 1999 1,6 65
Dominikana, 2005 1,6 95
Ukraina, 1998 1,2 .
Ukraina, 2000 1,0 60

Zrédto: [Najbardziej. .. 2011].
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Gorzej niz w Europie bylo tylko w Ameryce Lacifnskiej, gdzie w ciggu ostat-
nich dwustu lat doszto do 126 bankructw. Do najnowszych bankructw nalezy
zaliczy¢: bankructwo Dominikany w 2005 r., Wenezueli w 2004 r. czy Urugwaju
1 Paragwaju w 2003 r. Ameryka Lacinska to takze kontynent z najdtuzej trwa-
jacymi stanami niewyptacalnoSci. Honduras miat trudnoSci z uregulowaniem
dtugéw przez 64% czasu wiasnej historii, podczas gdy Ekwador borykat si¢ z tym
problemem facznie przez 105 lat. Najbardziej spektakularne bankructwa pafnstw
w najnowszej historii prezentuje tabela 1.

3. Sposoby unikania bankructwa panstwa

Tuszowanie faktycznego bankructwa panstwa w ekonomicznych dziejach
Swiata od zawsze byto do$¢ powszechne, natomiast w dobie obecnej jest wykorzy-
stywane przez Uni¢ Europejska, np. w przypadku Grecji. Strony chcg zazwyczaj
jak najdtuzej podtrzymac nadziejg, ze ktopoty sa tylko przej$ciowe i po ich zakon-
czeniu cato§¢ zobowigzan zostanie sptacona. Wéréd znanych sposobdw unikania
bankructwa mozna wymieni¢ [Najbardziej... 2011]: manipulacje walutowe,
wsparcie obywateli, wigkszg liczbg kredytow.

Najstarszym zatem i najprostszym sposobem pozwalajacym ograniczy¢
wysokie zadtuzenie sa praktykowane od wiekéw manipulacje walutowe. Nie
rozwiazuja one wprawdzie problemu zadtuzenia zagranicznego, bo pafistwom
o reputacji notorycznego dtuznika nikt nie pozycza w ich wtasnym pienigdzu.
Jednakze sztuczki monetarne pozwalaja ograniczy¢ zadtuzenie wewngtrzne, tj.
udzielone wtasnym instytucjom finansowym albo obywatelom. Poniewaz zazwy-
czaj oba typy dtugu ida ze sobg w parze, redukcja zobowigzan wewnetrznych
pozwala poprawi¢ ogélne statystyki zadtuzenia, w wyniku czego wzrasta rating
kredytowy i kraj moze ponownie zacigga¢ pozyczki na dogodnych warunkach na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Pozostale pafistwa §wiata zazwyczaj
nawet nie dostrzegajg tych manipulacji, kwalifikujac je jako wewnetrzne trudnoSci
gospodarcze dtuznika [Najbardziej... 2011].

Pomyst manipulacji walutowych jest niemal tak stary jak obrét pienigzny. Za
jego pioniera uchodzi Dionizjos Starszy, tyran Syrakuz z IV w. przed Chrystusem.
Ten ambitny i wojowniczy wddz finansowat swoje wyprawy wojenne gtéwnie
poprzez emisj¢ papieréw dtuznych, ktére (zupelnie dobrowolnie) kupowali jego
poddani. Gdy jednak doszedt do punktu, w ktérym nie miat za co ich wykupié,
pozbyt si¢ skruputéw i wydat dekret konfiskujacy wszystkie monety w kraju.
Opornym grozita kara §mierci. Nastgpnie nakazat zmieni¢ stempel na kazdym
skonfiskowanym pienigdzu. W ten sposéb w jednej chwili z monety jednodrach-
mowej zrobiono dwudrachmowg. Po zwigkszeniu sity nabywczej pienigdza Dioni-
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zjos bez trudu wykupit wszystkie obligacje. W jego §lady szli wladcy Srednio-
wieczni. Za jednego z najwigckszych fatszerzy w historii uchodzi krdl Anglii
Henryk VIII Tudor, ktéry polityki gospodarczej wyraZnie nie umiat prowadzié.
Notorycznie wydawal wiecej, niz wynosity przychody jego skarbu. Probleméw
zadluzeniowych nie rozwigzalo nawet stynne zerwanie z Watykanem, ktére
otworzyto droge do konfiskaty dobr koscielnych. Szybko okazato si¢ bowiem,
Ze upafistwowione majatki przestaly przynosi¢ zyski i stawaty si¢ obciaZeniem
krolewskiego budzetu. Henryk w ostatnich latach zycia siegnat wigec po zabieg
psucia monety. Miedzy 1542 a 1547 r. funt stracit az 83% zawartoSci srebra, co jest
absolutnym rekordem tamtych czaséw [Najbardziej... 2011].

Psucie monet trwalo jeszcze w XIX wieku. By ukry¢ dramatyczng sytuacje
budzetowg, siggaty po nie Cesarstwo Austriackie (a potem Austro-Wegry), gdzie
udziat srebra w walucie spadt w ciagu 30 lat o 60%, a takze carska Rosja i Turcja
(spadek srebra odpowiednio o 56% i 83%). Jednakze te zabiegi nie pomogty
zadnemu z nich odbudowaé dawnej potegi. Wszystkie trzy panstwa fatszerzy
upadly w wyniku I wojny Swiatowej.

Po upowszechnieniu papierowego pieniagdza psucie monety zastapily inflacja
i dewaluacja. Rzady zaczety na potege drukowad pieniadze i w ten sposéb
odsuwaé od siebie widmo bankructwa. Na §wiecie nie ma wtaSciwie kraju, ktory
nie do§wiadczytby fali wysokiej inflacji — nieuchronnego skutku takiej polityki.
Wsréd nich nawet bogate kraje Zachodu, takie jak Norwegia (gdzie inflacja
w 1812 r. siegneta 150%), Szwecja (36% w 1912 r.) czy Kanada (prawie 30%
w 1917 r.), nie méwigc juz o najbardziej spektakularnych przyktadach hiperinflacji
w historii: w Niemczech (22 mln % migdzy 1914 a 1923 r.) oraz Brazylii i Argen-
tynie (po 3 tys. % pod koniec lat 80.). We wszystkich tych przypadkach che¢c
fatwego zredukowania i ukrycia dtugu wewnetrznego byta gléwnym czynnikiem
motywujacym rzadzacych, by nie walczy¢ nadmiernie ze wzrostem cen [Reinhart
1 Sbrancia 2011].

Kolejna metoda — wsparcie obywateli, polega na ukrywaniu i redukowaniu
dtugu kosztem wtasnych obywateli. Nalezy zauwazy¢, ze na poczatku 2010 r. rzad
mocno zadtuzonej Jamajki (120% PKB) ogtosit program tzw. wymiany dtugu.
Polegat on na wydtuzeniu zapadalnoSci i obnizeniu premii rzagdowych obligacji,
dotyczyt jednak tylko i wytacznie zadtuzenia wewngtrznego. Akcji towarzy-
szyl patriotyczny apel o wytrwatos$¢ skierowany do mieszkancéw wyspy. Plan
poskutkowat: 90% posiadaczy dlugu zareagowato pozytywnie na przedstawiony
program redukcji zadtuzenia. Z kolei przekonalo to migdzynarodowych kredy-
todawcow, ze Jamajka upora si¢ z kryzysem finanséw publicznych i powrdci na
rynki finansowe w celu zaciggania nowych pozyczek na korzystnych warunkach.
Jednakze pomimo prolongaty dtug tego pahstwa wcigz wynosi znacznie powyzej
100% PKB [Najbardziej... 2011].
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Zdarzajq si¢ tez przypadki skrajne, gdy rzadzacy (najczeSciej dyktatorzy, ktérzy
nie muszg si¢ liczy¢ z presja spoteczefistwa) tak bardzo obawiajg sie bankructwa
1 odcigcia panstwa od nowych kredytéw, ze narzucaja obywatelom ,,drakofiska
kuracje”. Przyktadowo, komunistyczny wtadca Rumunii Nicolae Ceaugescu splacit
w ciggu kilku lat niemal caly dlug zagraniczny siggajacy 9 mld dol. Wigzato si¢ to
z regularnymi przerwami w dostawach pradu nie tylko dla ludnoSci, ale réwniez
dla rumunskiego przemystu, co szkodzito produkcji i wzrostowi gospodarczemu.
W tym wypadku wydaje si¢, ze bardziej rozsagdna byta droga komunistycznej
Polski, ktora juz w 1981 r. ogtosita, ze nie jest w stanie sptaci¢ wszystkich swoich
zobowigzafi z epoki Gierka, i rozpoczeta trwajacg az do poczatkdw lat 90. restruk-
turyzacje dlugu [Najbardziej... 2011].

Bankructwo panstwa czesto bardziej od dtuznika niepokoi wierzycieli,
zwlaszcza prywatnych, ktérzy, w przeciwiefistwie do panstwowych kredyto-
dawcéw, znajdujacych si¢ w uprzywilejowanej pozycji, maja bardzo ograniczone
mozliwoSci odzyskania pozyczonych Srodkéw finansowych.

Na poczatku XX w. Stany Zjednoczone dokonywaly najazdéw zbrojnych na
mate pobliskie kraje, takie jak na przyktad Republika Dominikany (1907 r.), ktérym
zabrakto Srodkéw finansowych na sptacanie diugu. Z kolei Francja w czasach
Napoleona III utworzyta nawet migdzynarodowa koalicje wierzycieli Meksyku,
ktérzy podbili kraj w latach 60. XIX w., ustanawiajac u wiadzy wiernego sobie
Maksymiliana Habsburga. Plan zakonczyt si¢ jednak kosztowna wojng domowg
i chaotycznym wycofaniem sit najezdzcow. Tzw. awantura meksykafiska byta
najlepszym dowodem na to, ze zbrojne dochodzenie wierzytelnosci kosztuje wigcej
niz suma, ktdrg pragnie si¢ odzyskac. Bardziej skuteczna nie okazata si¢ tez metoda
zaspokojenia roszczen poprzez zajmowanie zyskow z majatku trwatego dtuznika.
Gdy w 1889 r. rzad Peru (po raz czwarty od uzyskania niepodlegtosci) odmowit
splaty 50 mln dol., zagraniczne banki wynegocjowaty sobie np. prawo do czerpania
zyskow z kolei panstwowych przez 66 lat, dwa miliony ton guano i mozliwo§¢é
operowania fodziami parowymi na jeziorze Titicaca. Okazalo si¢ bowiem, Ze
kontrola oraz korzystanie przez wierzycieli ze Zrédet dochodu sprawiato, iz kraje
szybko znéw wpadaty w klopoty finansowe. Peru ogtosifo niewyptacalno$¢ kolejno
w latach 1931, 1969, 1976, 1978, 1980 i 1984 [Najbardziej... 2011] .

Obecnie zaréwno prywatnych, jak i panstwowych wierzycieli taczy jedno: sa
gotowi zrobi¢ wszystko, by dtuznik nie ogtosit bankructwa. Dlatego juz od lat 70.
XIX w. kredytodawcy tacza si¢ w kluby i w ten sposdb, z pozycji sity, negocjuja
warunki ratowania zagrozonego dtugu. Pierwszym takim klubem byta Londynska
Korporacja Zagranicznych Wierzycieli (CFB), ktdérej podstawowg bronig stata
si¢ grozba odcigcia dtuznika od sprzedawania swoich papieréw na najwickszej
wowczas gieldzie londynskiej. Dzieki takim naciskom CFB zapobiegto spek-
takularnym bankructwom Hiszpanii, Portugalii, Grecji, Turcji, Peru, Meksyku,
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Brazylii i Argentyny. Nie udato im si¢ tylko wyegzekwowac¢ dtugu od kilku $rod-
kowoamerykafskich krajow oraz stanéw USA, dla ktérych dostep do londynskiej
gietdy nie miat tak kluczowego znaczenia. W efekcie dziatalnoSci CFB suma stra-
conych Srodkéw finansowych spadta na poczatku XX w. w poréwnaniu z 1870 r.
z 300 mln do 30 mln funtéw. Dzigki tym sukcesom CFB stato si¢ pierwowzorem
popularnych w latach 80. i 90. tzw. klub6éw londyfiskich. Sktadaty si¢ one za
kazdym razem z kilku (najwyzej pigtnastu) prywatnych wierzycieli (najczgSciej
bankéw). Ich zadaniem byto wynegocjowanie z dtuznikiem dogodnego porozu-
mienia. Wykorzystywana byla zatem kolejna metoda majaca na celu ograniczenie
zadluzenia — ,,wigcej kredytéw”, polegajaca na dalszym kredytowaniu niewypta-
calnego dtuznika. Trend ten byl powszechny, zwtaszcza w latach 70., gdy banki
wierzyty, ze pienigdze pozyczone krajom Ameryki Lacifskiej i Europy Srodkowej
(np. Polsce za czasow Gierka) wkrotce zaczng przynosi¢ efekty i tamtejsze gospo-
darki rusza do przodu. Srodki finansowe ptynety wigc nadal. Wiara w to zatamata
sie dopiero w latach 80., gdy niewyptacalno$¢ ogtosity Polska i wigksza czgs¢
krajow latynoamerykanskich [Najbardziej... 2011].

4. Restrukturyzacja zadluzenia

Kazde bankructwo pafnstwa i kazda restrukturyzacja jego zadtuzenia sg to
zdarzenia, dla ktérych trudno znalez¢ jakikolwiek historyczny wzor postepo-
wania, pasujacy do wszystkich takich przypadkéw. Uwaza si¢ jednak, Zze umie-
jetnie przeprowadzona restrukturyzacja jest mniej dotkliwa, w przypadku panstwa
oraz obywateli, anizeli bankructwo [Reinhart, Rogoff i Savastano 2003, s. 1-70].
Mozna przytoczy¢ nastepujace historyczne przyktady restrukturyzacji zadtuzenia
[Koziet 2013]:

Terapia szokowa

Ekonomisci E. Borensztein i U. Pianizza zbadali 257 przypadkéw bankructw
pafstw, do ktérych doszto pomigdzy 1824 a 2004 r. Tylko w latach 1981-1990
miaty miejsce 74 takie zdarzenia. Ich badania wykazaty m.in., ze PKB bankrutu-
jacego kraju ro$nie Srednio od 2,6 do 1,2 pkt proc. wolniej, niz to jest w przypadku
poréwnywalnego kraju, ktéry honoruje swoje zobowigzania. Ponadto m.in. maleje
eksport danego kraju (gtéwnie ze wzgledu na problemy z dostepem do finanso-
wania), dotkniety kryzysem system bankowy ogranicza akcje kredytowa i tym
samym doptyw pienigdza do gospodarki. Taki stan jest szczeg6lnie widoczny
w pierwszym roku funkcjonowania gospodarki od okresu bankructwa. Efekt
spowolnienia wzrostu PKB, eksportu oraz akcji kredytowej ulega jednak ztago-
dzeniu w sytuacji, gdy bankrutujacy kraj dojdzie do porozumienia z wierzycielami
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w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia. A zatem zastosowanie w tym przypadku
restrykcyjnych metod polityki finansowej pafistwa ma za zadanie — z jednej strony
— pozwolié, by bankrutujace panstwo nie zostato catkowicie odciete od miedzy-
narodowych rynkéw finansowych i moglo w przysztoSci odbudowaé zaufanie
inwestoréw, oraz z drugiej — sprawié, ze inwestorzy nie straca wszystkich Srodkéw
finansowych, jakie wlozyli w dany dtug. Stopien dolegliwoSci tej operacji zalezy
tylko i wylacznie od tego, do jakich wnioskéw dojda pafistwo bankrut z wierzy-
cielami oraz czasem z innymi pafistwami i organizacjami miedzynarodowymi
pomagajacymi w osiggnieciu porozumienia.

Program Brady’ego

Ekspansja kredytowa z lat 70. spowodowata niebezpieczny wzrost zadtuzenia
w takich krajach, jak m.in.: Polska, Meksyk, Kostaryka czy Filipiny. Wigksza
cz¢$¢ dekady lat 80. uptyneta na réznych tymczasowych porozumieniach miedzy
zachodnimi bankami wierzycielami (skupionymi w Klubie Londyfiskim oraz
Klubie Paryskim) a zadtuzonymi panstwami, przewidujacymi zwykle wydtu-
zenie terminu splaty dlugéw. Niektore kraje, poprzez poSrednikéw, skupowaty
od wierzycieli, chcacych pozby¢ si¢ niewygodnych pozycji bilansowych, swoje
zadtuzenie po cenach nizszych niz rynkowe (w Polsce operacja ta skonczyta si¢
aferg FOZZ, na ktérej Skarb Pafistwa stracit 334 mln z1).

W 1989 r. amerykanski sekretarz skarbu Nicolas Brady przedstawit komplek-
sowe rozwigzanie 6wczesnego kryzysu zadtuzeniowego. Jego program, ktérym
objeto 17 pafistw (w tym Polske), przewidywal zamiane dtugéw pafistw zagro-
zonych bankructwem na tzw. obligacje Brady’ego — nowe papiery gwarantowane
przez Departament Skarbu USA, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Uni¢
Europejska. Podczas realizacji tego programu kazdemu wierzycielowi przygoto-
wano kilka propozycji zamiany dtugu. Inwestorom oferowano m.in.:

— dtugoterminowe (zazwyczaj trzydziestoletnie) obligacje o nizszej wartoSci
nominalnej od starego dtugu, ale za to majace wyzsze oprocentowanie niz na
rynku,

— obligacje o takiej samej warto$ci nominalnej jak stary dtug, ale o oprocento-
waniu nizszym niz rynkowe,

— wymiang¢ diugu na udzialy w prywatyzowanych przedsigbiorstwach czy
wykup obligacji po nizszej cenie od ich warto$ci nominalne;.

Srednio wierzyciele tracili podczas realizacji tego programu 40% wartosci
nominalnej posiadanych przez siebie obligacji krajow dtuznikéw. Panstwowi
bankruci tez musieli jednak ponosi¢ koszty. Warunkiem uczestnictwa w programie
byto bowiem przeprowadzenie przez panstwo dtuznika reform gospodarczych
nadzorowanych przez MFW. Program Brady’ego zostal powszechnie uznany za
udany (oczywiscie z kilkoma wyjatkami — np. Ekwador w 1999 r. zbankrutowat
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przez obligacje Brady’ego), wickszo$¢ panstw biorgcych w nim udzial bardzo
szybko odzyskata zaufanie inwestoréw.

Wymiana Kirchnera

Jak dotad najwigkszym bankructwem w historii byto bankructwo Argentyny
w grudniu 2001 r. W wyniku cigzkiego kryzysu gospodarczego rzad w Buenos
Aires zaprzestat obstugi obligacji wartych 81 mld USD (wyemitowanych zaréwno
na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych), dokonat nacjonalizacji
prywatnych funduszy emerytalnych i zamrozenia depozytéw w bankach oraz
redukcji ptac w sferze budzetowej. W wyniku kryzysu PKB Argentyny spadi
w 2002 r. 0 11%, a kraj zostat odciety na wiele lat od migdzynarodowych rynkéw
finansowych.

Restrukturyzacje zadtuzenia Argentyny umozliwita dopiero uporczywa
odbudowa argentyfiskiej gospodarki przez ekipe prezydenta Nestora Kirchnera,
rzadzacego krajem od 2003 r. Dewaluacja peso o az 70% w stosunku do dolara
(przeprowadzona na przetomie lat 2001 i 2002) pozwolifa Argentynie odzyskaé
konkurencyjno§¢ i skorzystaé w pdzniejszych latach z eksportowego boomu.
W 2005 r. kraj ten miat juz nadwyzke w budzecie, splacie ulegty réwniez kredyty
pomocowe z MFW i rozpoczat si¢ proces restrukturyzacji zadtuzenia. Rzad kraju
musial zawrze¢ porozumienie z blisko pét miliona inwestoréw, w tym z ,,drob-
nymi ciutaczami”, w sprawie zmiany warunkéw sptaty 152 rodzajow dtugu deno-
minowanego w szesciu walutach oraz podlegajacego rezimom prawnym oSmiu
krajéw. Ekipa prezydenta Kirchnera wybrata stosunkowo proste, chociaz bolesne
rozwigzanie dla inwestoréw. Stworzyta gietlde wymiany diugu, na ktérej zamie-
niata niesptacone obligacje na nowe, warte 25-35%, tyle co stary dtug i czasem
o dluzszym terminie zapadalnoSci. Na taka oferte zgodzito si¢ wowczas 76%
Inwestorow.

W wyniku tej operacji dtug publiczny Argentyny zmniejszyt si¢ w ciagu
jednego kwartatu ze 126,5 mld do 63,5 mld USD. W czerwcu 2010 r. rzad
ponownie otworzyl gietde dtugu. Zrestrukturyzowano wéwczas dtug warty
12,9 mld USD. W obu turach restrukturyzacji uczestniczyto 92,6% uprawnionych
do tego inwestoréw. Ci, ktorzy nie skorzystali z tej oferty, wciaz walcza w sadach
o to, by Argentyna zwrdcita im pozyczone $rodki finansowe.

Do tej grupy restrukturyzacji zadtuzenia nalezg réwniez tzw. sepie fundusze
(vulture funds). W 2002 r. wielu spanikowanych inwestoréw pozbywalo si¢ argen-
tyfiskiego diugu, otrzymujac 20 centéw za dolara. Cz¢$¢ z nich dokonata wymiany
tych obligacji na gietdzie Kirchnera wedtug parytetu 35 centéw za dolara. Innym
udawalo si¢ wywalczy¢ w sadach nawet zwrot wynoszacy 80 centéw za dolara.
Nalezy zauwazy¢, Zze mimo niemal zakonczonej restrukturyzacji, Buenos Aires
wcigz do kofica nie odzyskalo zaufania inwestoréw.
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Przyktad urugwajski

Urugwaj byt w latach 90. szybko rozwijajacym si¢ pafistwem uznawanym za
solidnego dtuznika. Kryzys w Argentynie z 2001 r. wpedzit go jednak w powazne
ktopoty. Kurs urugwajskiego peso zalamat si¢, nominalny PKB (liczony w dola-
rach) w pierwszym pétroczu 2002 r. spadt o blisko 50%, cztery duze banki kontro-
lujace 30% rynku zbankrutowaty, a rezerwy banku centralnego zmniejszyty si¢
0 80%. ,,Financial Times” pisat wowczas, Ze kraj potrzebuje ,,cudu podobnego do
zwyciestwa w Pucharze Swiata w 1950 r.”, by przetrwaé. Wkrétce potem spotecz-
no$¢ migdzynarodowa zapewnita Urugwajowi 1,8 mld USD pomocy finansowej,
czyli pakiet ratunkowy zblizony do 20% jego PKB. Nie rozwigzato to jednak
problemu urugwajskiego dtugu. Kraj byt de facto bankrutem i musiat rozmawiad
z wierzycielami o restrukturyzacji. Uczynit to w nowatorski sposob.

Gdy w poprzednich latach kilka krajéow (Ukraina, Pakistan, Ekwador) miato
ktopoty ze splatg dtugéw, z pomocg przychodzit im Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy. Organizowat forum negocjacji miedzy wierzycielami a dtuznikiem, ale
zwykle dawat im male pole manewru. Przyznawat dtuznikowi pomoc finansowg
w zamian za przeprowadzenie reform gospodarczych. Jednocze$nie jednak ustalat
zawieszenie sptat dlugu danego panstwa i wspdlnie z zainteresowanymi stronami
decydowal, o ile zostanie obnizona warto$¢ obligacji ratowanego kraju. Inwestorzy
nie odzyskiwali wigc wszystkich pieniedzy wtozonych w te papiery. Z regutly
jednak wigkszoS§¢ z nich akceptowata warunki opracowanej przez fundusz
restrukturyzacji, gdyz w innym wypadku mogliby straci¢ wszystko. Ci, ktérzy nie
zgadzali si¢ na taki uktad, mieli przed soba perspektywe wieloletniego docho-
dzenia swoich praw u dtuznika, ktére nie musiato przynies¢ sukcesu.

Urugwaj z kolei poszedtf inng droga — postrzegang wéwczas przez MFW jako
»totalne szalefistwo”. Uznal, ze sam wynegocjuje z wierzycielami dobrowolne
przedtuzenie terminu sptaty swojego dtugu. Owczesni urugwajscy decydenci
przekonywali wierzycieli podczas tych negocjaciji, ze ich ktopoty ze sptata dtugéw
nie s3 wlaSciwie problemem zwigzanym z wyplacalnoscig kraju, ale z ptynnoscia
na rynkach. W zwigzku z tym za kilka lat, gdy sytuacja gospodarcza si¢ poprawi,
beda w stanie splaci¢ swoje dlugi w catoSci. Przekonali ich takze, ze koszty takiego
»miekkiego” rozwigzania beda mniejsze niz ,,twardej restrukturyzacji”. Ponadto
rzad w Montevideo traktowat w tym procesie w réwny sposéb inwestoréw krajo-
wych i zagranicznych. Juz na samym poczatku zrezygnowano z wszelkich pomystéw
obnizania wartoSci nominalnej obligacji. Podczas negocjacji zastosowano réwniez
tzw. klauzulg wspdlnego dziatania (CAC) przewidujaca, Ze rozwigzanie zaakcepto-
wane przez okreS§long wiekszo$¢ wierzycieli bedzie wigzace dla wszystkich.

Nalezy zauwazy¢, ze w wyniku przeprowadzonych restrukturyzacji zmniej-
szono: 0 92% warto$¢ nominalng boliwijskich obligacji podczas restruktury-
zacji z 1931 r., 0 65-75% warto$§¢ nominalng argentynskich obligacji w ramach
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wymiany Kirchnera z 2005 r., o 35% warto§¢ nominalng meksykanskiego dtugu
w 1990 r. w ramach planu Brady’ego. Warto$¢ nominalna obligacji Urugwaju
w 2003 r. nie ulegta zmianie

5. Zadluzenie krajéow Unii Europejskiej

Laczny diug publiczny w UE wzrést z 9,83 bln euro na koniec 2010 r. do
10,43 bln euro na koniec 2011 r. Najmniej zadtuzone panstwa UE to: Estonia (6,1%
PKB), Butgaria (16,3% PKB) i Luksemburg (18,3% PKB). Z kolei wsréd najbar-
dziej zadtuzonych panstw UE znalazty si¢ [Eurostat 2012]: Grecja (170,6% PKB),
Witochy (120,7), Portugalia (108,1), Irlandia (106,4), Belgia (97,8), Francja (86,0),
Wielka Brytania (85,0), Wegry (81,4), Niemcy (80,5) i Austria (72 ,4).

W ciggu roku zmniejszyly si¢ natomiast unijne deficyty budzetowe — z facznie
800 mld euro w 2010 r. do 561 mld euro w 2011 r. Najnizszy poziom relacji
deficytu do PKB wykazaty takie kraje, jak: Luksemburg (-0,3%), Finlandia
(-0,6) i Niemcy (-0,8). Z kolei najwyzszy [Eurostat 2012]: Irlandia (13,4%),
Grecja i Hiszpania (9,4), Wielka Brytania (7,8), Stowenia (6,4), Cypr (6,3), Litwa
i Rumunia (3,5), Francja (5,2), Polska (5,0).

Najbardziej zadtuzonym krajem w strukturach UE pozostaje Grecja. Zdaniem
Migdzynarodowej Organizacji Swapéw i Derywatéw redukcja zadtuzenia Grecji
kosztem prywatnych wierzycieli zostala oficjalnie uznana za bankructwo. Nadal
jednak nie wiadomo, czy Grecja pozostanie jedynym bankrutem w strefie euro,
czy tez w najblizszym czasie dotaczy do niej inny kraj. Wsréd panstw, ktérym
grozi catkowite badz czg¢Sciowe bankructwo, wymienia si¢ [Bankructwo... 2013]:

1) Portugali¢ — ktérej zadtuzenie jest wprawdzie mniejsze od greckiego, a od
ktérej bardziej zadtuzone sa Wiochy i tylko niewiele mniej Irlandia. O zagrozeniu
bankructwem $wiadczy wysoka rentowno$¢ obligacji. Dziesi¢cioletnie obligacje
w 2011 r. byty oprocentowane powyzej 13% oraz notowane po cenie réwnej potowie
ich warto$ci nominalnej. Chwilowo pogtebianie si¢ dtugu zostato zatrzymane przez
transfer aktywow emerytalnych z sektora prywatnego. Jednakze w 2011 r. gospo-
darka portugalska popadta w recesje, ktéra w kolejnych okresach moze si¢ jeszcze
poglebié. W tej sytuacji stabilizacja zadtuzenia na bezpiecznym poziomie oraz jego
dalsza samodzielna obstuga moga okazaé si¢ mato prawdopodobne;

2) Wtochy — w ktérych réwniez wystapita recesja. Oczekuje si¢ jednak, ze
recesja w tym kraju nie bedzie miata tak gwattownego przebiegu jak w Portugalii
i nie wptynie znaczgco na konsolidacje fiskalng. Rzad Wtoch dazyt do wyge-
nerowania nadwyzki budzetowej w 2013 r. i tym samym do obnizenia poziomu
dtugu publicznego. Gdyby si¢ to udato, a wloska gospodarka odzyskata zdolno§¢
do rozwoju, to dtug — bedacy obecnie na poziomie 120% PKB — zaczatby stop-
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niowo male¢. Ponadto na decyzje rzadu pozytywnie zareagowaly rynki finan-
sowe. Rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji spadta ponizej 5%, co pozwolito na
spokojng obstuge zadtuzenia;

3) Irlandi¢ — ktdrej zadtuzenie wyniosto w 2011 r. 106,4% PKB, deficyt zas$ byt
wyzszy nawet od greckiego i przekroczyt 10% PKB. Nalezy zaznaczy¢, ze mimo
podjetych wysitkéw w zakresie konsolidacji finanséw publicznych przewiduje sig,
iz ograniczenie deficytu do poziomu 3% PKB zajmie co najmniej 5 lat. Praw-
dopodobnie w innym kraju takie perspektywy oznaczalyby praktycznie pewne
bankructwo. Irlandia miata jednak spore szanse, by go unikng¢, przede wszystkim
dzigki utrzymujacemu si¢ wzrostowi gospodarczemu na poziomie 0,5% PKB
w 2011 r. Ponadto polepszajaca si¢ perspektywa rozwoju u gldwnego partnera
handlowego (USA) daje nadziej¢ na poprawe wskaznika wzrostu gospodarczego,
a spadek bezrobocia oraz rentownosci dziesigcioletnich rzagdowych obligacji
rokuje, ze kraj powr6ci do finansowania swych potrzeb pozyczkowych poprzez
wilasne rynki finansowe.

6. Podsumowanie

Kryzys finansowy, ktdry szczegdlnie dotkliwie odczuty kraje UE o wysokim
poziomie zadtuzenia, spowodowal, Ze coraz czg¢Sciej poruszany jest problem
wyplacalno$ci pafistwa. TrudnoSci zwigzane z obstuga zadtuzenia sprawity, ze
rozgorzata dyskusja na temat mozliwych sposobéw restrukturyzacji dtugu publicz-
nego. Na podstawie do§wiadczen poszczegdlnych panstw mozna stwierdzié, ze
restrukturyzacja zadtuzenia negatywnie wptywa na sytuacje finansowg zaréwno
dtuznika, jak i wierzyciela i czesto prowadzi do powaznych napigé politycznych.
Ponadto niepewno$¢ polityczna zwigzana z oczekiwanym bankructwem panstwa
powoduje wstrzymanie inwestycji zarowno krajowych, jak i zagranicznych.
W sytuacji nieumiej¢tnego przeprowadzenia procesow restrukturyzacyjnych
skutki tych poczynan bedg odczuwalne przez wiele lat.

Wsréd krajow UE najwigkszy problem z obstuga zadtuzenia, oprocz Grecji,
maja Wlochy, Irlandia i Portugalia. Jednakze zaréwno w przypadku Wtoch, jak
i Irlandii, w wyniku poprawy kondycji finansowej ich gospodarek, powstata
mozliwo$¢ zmniejszenia zadtuzenie konwencjonalnymi metodami.
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The Problem of State Bankruptcy

Financial problems in many European countries have increasingly brough the issue
of state bankruptcy to the fore. The rapid increase in a country’s debt to GDP ratio can
cause difficulties in the use of debt and thus reduce the country’s creditworthiness. This
paper presents the problem of state bankruptcy and debt restructuring methods used in
the global economy.

Keywords: debt, deficit budget, bankruptcy of the state, public sector.





