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W momencie pisania tych st6w, Argentyna znajduje sie na skraju
oficjalnej niewyptacalnosci. Jak mogto sie to wydarzy¢ po raz
trzeci w przeciggu zaledwie 28 lat?

Po bankructwie z 2001 roku Argentyna zaoferowata swoim
wierzycielom swap dtugoéw (konwersje dtugu) w 2005 r. Wiele
posiadaczy obligacji zaakceptowato te oferte, lecz nie
wszyscy. Ci, ktérzy tego nie zrobili, sg nazywani
~wstrzymujgcymi sie”. Gdy Argentyna zaczeta sptacad¢ nowe
obligacje tym, ktdérzy zgodzili sie na konwersje dtugu
(,akceptujacy”), ,wstrzymujgcy sie” pozwali Argentyne przed
sgdem w Nowym Jorku — jurysdykcji, pod ktdérg argentynski dtug
zostat zaciggniety. Po odrzuceniu sprawy przez Sad Najwyzszy
Stanéw Zjednoczonych kilka tygodni temu, wyrok sedziego Griesy
uprawomocnit sie.

Orzeczenie to wymusza na Argentynie uregulowanie ca%tosci
swoich dtugdéw wobec ,wstrzymujgcych sie”, podczas gdy w tym
samym czasie dokonuje sptaty zrestrukturyzowanego zadtuzenia
wobec ,akceptujgcych”. Wedtug wyroku sedziego Griesy Argentyna
nie moze wykonywa¢ zobowigzan tylko wobec czesci wierzycieli.
Termin ptatnos$ci mingt 30 czerwca. Z powodu niedokonania
sptaty Argentyna znajduje sie w trzydziestodniowym okresie
prolongaty. Jezeli Argentyna do konfica lipca ponownie nie
ureguluje swoich zobowigzan, bedzie oficjalnie bankrutem.

Jest to skomplikowany przypadek, ktory doprowadzit do réznych,
jesli nie catkowicie przeciwstawnych, interpretacji
dokonywanych przez analitykéw i decydentéw. Niektdére z nich sa
jednak bezpodstawne.

JAK ARGENTYNA STALA SIE NIEWYPLACALNYM DLUZNIKIEM
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Zrozumienie sytuacji Argentyny wymaga przedstawienia
historycznego kontekstu.

Na poczatku 1lat 1990. Argentyna wprowadzita ustawe o
wymienialnosci waluty, jako srodek majgcy ograniczac¢ dziatania
banku centralnego i umozliwiajgcy zakohAczenie hiperinflacji,
ktora miata miejsce pod koniec lat 1980. W ustawie ustalono
kurs peso do dolara na 1:1 i pozwalato bankowi centralnemu na
emisje peso w sztywnej relacji z ilod$ciag dolaréw
amerykanskich, wptywajgcych do kraju. To prawo o
wymienialnosci byto wtedy czyms wiecej niz sztywnym kursem
walutowym. Ustawa zmienita bank centralny w izbe walutowq,
gdzie peso byty wymieniane na dolary w relacji ,jeden do
jednego”. Jednakze poniewaz bankowi centralnemu pozwolono na
pewng elastycznos$¢ przy emisji peso w stosunku do naptywu
dolardéw amerykanskich system ten powinno okres$la¢ sie bardziej
jako ,heterodoksyjng” niz ,ortodoksyjna” izbe walutowg.

Pomimo wprowadzenia tych zmian, Argentyna w dalszym ciggu nie
mogta zmonetyzowaé swojego deficytu tak, jak zrobita to za
czasoéw rzadu Ricarda Alfonsina w latach 80. To wtasSnie ta
monetyzacja dtugu doprowadzita do hiperinflacji. Z powodu
wprowadzenia ustawy o wymienialno$ci waluty w latach 90. rzad
Carlosa Menema nie mégt sfinansowa¢ deficytu fiskalnego
wyemitowanymi pieniedzmi. Dlatego zamiast zredukowal deficyt,
Menem zmieni* sposob jego finansowania z dodruku nowych
pieniedzy na zacigganie d*ugu za granicg w dolarach
amerykanskich, co pozwolito bankowi centralnemu na emisje
odpowiedniej ilo$ci peso.

Do tego czasu Argentyna ogtaszata bankructwo juz
szesciokrotnie od momentu uzyskania niepodleg*os$ci od
Hiszpanii w 1816 roku. (Prawdopodobnie oko*o jednej trzeciej
historii tego kraju to stan niewyptacalnosci). Nowy dtug
zaciggniety zostat podczas lat 90., gdy Argentyna wykazywata
watpliwg instytucjonalng ochrone uméw i praw majatkowych. Po
zniszczeniu krajowych oszczednosci w czasie dekad wysokiej
inflacji (zwtaszcza w latach 1980.) Argentyna musiata zwrécic



sie po fundusze miedzynarodowe w celu sptaty swojego deficytu.
Z powodu braku zdolno$ci kredytowej, musiata ona ,importowac”
te zdolnos¢, emitujgc swoje obligacje pod jurysdykcja Nowego
Jorku. W razie spordéw z pozyczkodawcami Argentyna zobowigzata
sie do zaakceptowania postanowien sgdu nowojorskiego.

Wielu przeciwnikéw orzeczenia twierdzi dzi$, ze wierzyciele
argentynskiego dtugu byli w konspiracji majgcej na celu
pozbawienia jej suwerennosci, lecz odpowiedzialno$¢ lezy tu po
stronie argentynskiego rzadu, ktéry sam stworzyt dtuga
historie zawodnosSci sptacania swoich zobowigzan.

DROGA DO NAJNOWSZEGO BANKRUCTWA

Te nowojorskie obligacje z lat 1990., poza samym faktem ich
emisji w Nowym Jorku, miaty inne dwie istotne cechy: przyjecie
klauzuli pari passu i brak klauzuli zbiorowego dziatania.
Klauzula pari passu wymaga, by Argentyna traktowata wszystkich
wierzycieli na tych samych warunkach (zwtaszcza jezeli chodzi
o ptatnosci kuponowe i kapitatowe). Klauzula zbiorowego
dziatania sprawia, ze w razie restrukturyzacji dtugu, jezeli
odpowiedni procent kredytodawcédw zgodzi sie na konwersje
dtugu, wtedy ci, ktérzy tego nie zrobig (,wstrzymujgcy sie”)
automatycznie muszg przyja¢ nowe obligacje. Jednakze pod
koniec 2001 roku Argentyna wstrzymata sptate obligacji,
wtgczajgc w to te, ktorych tyczyta sie klauzula
proporcjonalnosci, ale ktdre nie wymagaty zbiorowych dziatan
wierzycieli.

W umowie, ktdérg Argentyna sama zaproponowata swoim
kredytodawcom, a w ktdérych nie zawarto klauzuli zbiorowego
dziatania, kazdy wierzyciel jest uprawniony do otrzymania
catosci swoich odsetek, nawet gdy 99,9% z nich zdecyduje sie
na konwersje ditugu. To jest doktadnie ta sytuacja, ktoéra
wydarzyta sie przy bankructwie z 2001 roku. Kiedy Argentyna
zaoferowata nowe obligacje swoim wierzycielom po ogtoszeniu
niewyptacalnos$ci, ,wstrzymujacy sie” dali do zrozumienia, ze
zgodnie z trescia umowy zakupu argentynskich obligacji, wcigz



majg prawo do uzyskania stuprocentowej wartos$ci obligacji na
mocy klauzuli pari passu — rownosci warunkdéw z tymi, ktérzy
zaakceptowali konwersje. To oznacza, ze zgodnie z umowq
Argentyna nie moze sptaci¢ tylko ,akceptujacych” bez
JwWstrzymujacych sie”.

Jednak rzady Nestora i Cristiny Kirchneréw, w kolejnej oznace
pogardy dla prawa, zdecydowaty sie zignorowa¢ ,wstrzymujacych
sie” do tego stopnia, ze wykres$lili ich jako wierzycieli w ich
oficjalnych sprawozdaniach. Byt to jeden z powoddéw, dla
ktédrych stosunek zadtuzenia do PKB wygladat lepiej w
oficjalnych statystykach, niz byto to naprawde.

Mozna powiedziec, ze sedzia Griesa musiat tylko przeczytad
umowe, ktdérg Argentyna zaoferowata swoim wierzycielom. Pomimo
tego wiele powiedziano w Argentynie (oraz za granicg) o tym,
jak wyrok Griesy uderzyt w prawne zabezpieczenie obligacji
panstwowych i konwersje dtugu.

Problemem nie jest wyrok sedziego, a fakt, ze Argentyna
ponownie zadecydowata sie preferowa¢ deficyty i niepohamowane
wydatki rzadowe w celu zaptaty za swoje obligacje. Wyrok
Griesy wskazuje, ze bankructwo nie moze by¢ uzywane jako
polityczne narzedzie do ignorowania umow, gdy tak jest
politykom wygodnie. W rzeczywisto$ci kraje rozwijajgce sie
powinny dziekowal sedziemu za jego wyrok, ktéry umozliwia im
pozyczanie pieniedzy na nizszy procent, biorgc pod uwage, ze
wiele z nich nie jest w stanie, albo nie chce, oferowad
wiarygodnej ochrony prawnej swoim wierzycielom. Wyrok na
korzys¢ rzadu argentynskiego pozwolitby rzadom naruszaé wtasne
kontrakty, sprawiajgc, ze jeszcze trudniej bytoby biednym
krajom uzyska¢ kapitat.

Mozemy upros$ci¢ sprawe do analogii na mniejsza skale. Sprébuj
wyjasni¢ swojemu bankowi, ze skoro ty trwonites swoje zarobki
przez ponad dekade, masz prawo do zaprzestania sptacania
kredytu hipotecznego, za ktéry kupites swdj dom. Kiedy bank
pozwie cie do sadu za niesptacanie kredytu, wyjasnij sedziemu,



ze jeste$ biedng ofiarg ztych ,sepéw kredytowych” i masz prawo
do ignorowania wierzycieli, poniewaz nie mozesz by¢ dreczony
za swoje niezroéownowazone nawyki do wydawania pieniedzy. Gdy
sedzia orzeknie na twoja niekorzys$¢, sprébuj wyjasnic opinii
publicznej na sSwiecie, ze decyzja sedziego jest tak
niesprawiedliwa, ze zagraza catemu miedzynarodowemu rynkowi
bankowemu (jak zrobit* to ostatnio argentynski rzad). Sprdébuj
teraz usprawiedliwié¢ stanowisko argentynskiego rzadu.
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