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1. Problem obslugi zagranicznych diugow

Kredyty zagraniczne moga sie przyczynia¢ do przyspieszenia wzrostu gos-
podarczego danego kraju. Jednakze nierespektowanie zasady, ze wraz z siega-
niem po zagraniczng pomoc kredytowg powinny by¢ tworzone w gospodarce
zdolnos$ci produkeyjne umozliwiajgce optacalny eksport (niezbedny do zapew-
nienia obslugi zaciggnietych wezes$niej dlugéw zagranicznych), przyczynié sie
moze do probleméw zwigzanych z plynnos$cia finansowa, a nawet kryzysu za-
diuzeniowego. W takiej sytuacji niezbedne jest poszukiwanie sposobow wyjs-
cia z impasu. Oproécz tradycyjnych metod rozwigzywania problemu zadluze-
niowego istniejg takze, dzieki innowacyjnosci rynku finansowego, nowe tech-
niki redukeji zagranicznych diugoéw.

Z punktu widzenia oddzialywania kredytéw zagranicznych na gospodarke
danego kraju mozna wyrézni¢ dwa etapy. W pierwszym etapie kredyty uzyska-
ne za granicg znajduja zastosowanie w gospodarce przez dodatkowy import.
Korzystna sytuacja wystepuje w przypadku przeznaczenia duzej czeSci Srod-
kéw z importu na inwestycje lub poprawe zaopatrzenia produkcyjnego, co
w efekcie prowadzi do przyspieszenia tempa wzrostu dochodu narodowego
ponad wewnetrzne mozliwos$ci kraju. Drugi etap wigze sie z koniecznoScia
splaty zaciggnietych wczes$niej kredytow wraz z oprocentowaniem, co stanowi
obcigzenie dla gospodarki. Je$li kredyty zagraniczne nie zostaly wykorzystane
w sposob efektywny, gospodarka kraju napotyka trudnos$ci zwigzane ze znale-
zieniem dostatecznej iloSci Srodkéw na ich sptate. Konieczno$§é obstugi, po-
wstatego na podstawie zaciggnietych za granicg kredytow, zadluzenia staje sie
barierg wzrostu gospodarczego. Sieganie po zewnetrzne zrédia finansowania
w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego i modernizacji aparatu wytwor-
czego moze sie skonczy¢ wystapieniem napieé¢ w bilansie platniczym, ktére
wplywaja hamujgco na mozliwos$ci rozwoju gospodarki. Realne jest w takiej
sytuacji niebezpieczenstwo putapki zadluzenia. Istotne jest, aby niemoznos¢é
obstugi zadluzenia, czyli obstuga odsetek i rat kapitalowych (splata rat kapita-
towych ma znaczenie wtérne, podstawowym zadaniem zadluzonego kraju jest
obsluga odsetek), nie podwazyla zdolnosci do zadtuzania siel. Problem zadlu-

! Por.: T. Lutoborski, Mozliwosci obstugi zadluzenia dewizowego w swietle umowy o redukcji
diugu, ,,Handel Zagraniczny” 1991 nr 10.
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zenia zagranicznego dotyczy nie tylko kredytobiorcow, ale réwniez kredyto-
dawcow, ktorzy daza do odzyskania swych wierzytelnosci. Generalng zasada
rozwigzania problemu zadluzeniowego powinna by¢ minimalizacja kosztow
obstugi przez redukeje diugu i rozlozenie splat w czasie, tak aby minimaliza-
cja obcigzen biezacych nie odbywala sie kosztem narastania zobowigzan prze-
kraczajacych przyszle mozliwosci zadluzonego kraju?.

Nadmierne zadluzenie zagraniczne — i w konsekwencji problemy z jego
obslugg — podwazajg wiarygodno$¢é zadtuzonego kraju, co prowadzi do obni-
zenia sie jego pozycji na rynku miedzynarodowym. W celu zniwelowania
zagrozen zwigzanych z kryzysem zadiuzeniowym zaczely sie pojawiaé propo-
zycje jego lagodzenia lub pokonania. Liczba tych propozycji przekroczyla 100
— ré6znily sie one rozlozeniem kosztéw wychodzenia z kryzysu miedzy wierzy-
cieli a dluznikow oraz listg adresatows.

2. Metody rozwiazania problemu zadluzenia zagranicznego
W ujeciu czysto rachunkowym zmniejszanie zadluzenia zewnetrznego jest
mozliwe w warunkach utrzymywania przez diuznika, przez diuzszy czas, nad-
wyzKi bilansu obrotéw biezgcych. Zapobiega to kumulowaniu sie niesplaco-
nych odsetek oraz pozwala na przeznaczenie $srodkéw pochodzacych z tej nad-
wyzKi na sptate rat kredytowych i zmniejszenie tym samym wielko$ci diugu.
Dla kraju chegcego zmniejszy¢ wielko$§é swego zadluzenia podstawowe zna-
czenie ma uzyskanie nadwyzki eksportu oraz orientacja na szeroki udziat
w miedzynarodowym podziale pracy. Osiggniecie i utrzymanie przez jakis
czas nadwyzki bilansu obrotéw biezgcych nie wystarcza jednak do zmniejsze-
nia wielkosci zadluzenia, albowiem wraz z kumulacjg dlugu oraz wzrostem
jego wielkos$ci w stosunku do potencjalu gospodarki i jej mozliwosci eksporto-
wych szansa obnizenia wielkos$ci dlugu zalezy w coraz wiekszym stopniu od
ksztaltowania sie warunkéw zewnetrznych (np. poziom stopy procentowej).
Teoretycznie problem zadluzenia zewnetrznego moze by¢ rozwiazany na-
stepujacymi sposobami:
¢ terminowa splata odsetek i rat kredytowych (w sytuacji, gdy mozliwe jest
wygospodarowanie koniecznej nadwyzki finansowej) — w tym przypadku
problem z obstugg diugéw nie wystepuje;
¢ ogloszeniem niewyptacalnosci (repudiacja);
¢ restrukturyzacja zadtuzenia.

2.1. Niewyplacalnos$é

Tracgc zdolno§¢ ptatnicza, kraj moze przerwaé kontynuowanie obstugi diu-
gow i oglosié niewyptacalno$é. Decydujac sie na ogloszenie niewyptacalnoseci,
dluznik musi sobie zdawaé¢ sprawe z konsekwencji (kosztow) takiego wyboru,

2 Por.: B. Sulimierski, Zadluzenie dewizowe Polski, ,,Gazeta Bankowa” nr 15, 9 kwietnia 1993.
3 Por.: Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, praca zbiorowa pod red. A. Budnikowskiego,
E. Kaweckiej-Wyrzykowskiej, PWE, Warszawa 1996, s. 125.

85



ktérymi sa: konfiskata aktywow; przekreSlenie mozliwos$ci zaciggania pozy-
czek w przyszto$ci; zmniejszenie korzy$ci wynikajacych z wymiany miedzyna-
rodowej.

| KRAJ KREDYTOBIORCA

wyraza che¢ sptaty nie wyraza chegi
| spfaty
[ I
nie moze sptacac (np. z powodu klesk moze sptacac
zywiotowych lub nieudolnego sposobu przypadek
gospodarowania) repudiacji

spfata przed terminem

przypadek renegocjacji wywigzywanie sie ze

zobowigzan w ustalony

konwersji . ;
W umowie sposéb

repudiacji

Powiazanie decyzji o splacie lub repudiacji kredytow zagranicznych z ryzykiem utrzymania sto-
§unkéw finansowych miedzy krajem kredytobiorcy a krajem wierzycielskim

Zrodlio: H. S. Czubek, Metody oceny ryzyka finansowego kraju diuzniczego, ,,Ekonomista” 1992 nr 4,
s. 531.

2.2. Restrukturyzacja zadluzenia

Mimo utraty zdolnos$ci platniczej kraj moze sie zdecydowaé na kontynuacje
obstugi zadluzenia — przykladem jest Polska. W takiej sytuacji tradycyjnym
i podstawowym sposobem postepowania dluznika jest restrukturyzacja zadiu-
zenia, tzn. dokonanie zmian w kalendarzu sptat (odroczenie ptatnos$ci) oraz
zmiany niektérych warunkéw ptatnosci istniejgcych diugéw w celu ulzenia
trudnej sytuacji ptatniczej kraju dtuzniczego. Restrukturyzacja wymaga pod-
jecia odpowiednich negocjacji z wierzycielami.

RESTRUKTURYZACJA
KONWERSJA ZADtUZENIA REFINANSOWANIE ZADtUZENIA
(debt rescheduling) (debt refinancing)

7\

refundacja refinansowanie bezposrednie refinansowanie posrednie

Glowne formy restrukturyzacji zadluzenia
Zrodlo: opracowanie wiasne.
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W 1981 roku — uznanym za poczatek kryzysu zadluzeniowego w Polsce —
nastgpila zmiana metody przelamania bariery kredytowej. Do tego czasu me-
toda ta polegala na refinansowaniu (refinancing). Przy wysokim poziomie za-
diuzenia oraz duzych i szybko rosnacych kosztach obstugi diugéw (obciazenie
biezacych wplywow dewizowych za eksport obstugg zadluzenia) nie byla to
jednak refundacja (refunding) polegajaca na zastepowaniu starych kredytow
nowymi, uzyskiwanymi na korzystniejszych warunkach, lecz refinansowanie
bezposrednie (tzw. roll-over), oznaczajgce uzyskiwanie nowych kredytéw od
tego samego wierzyciela na tych samych lub gorszych warunkach, oraz refi-
nansowanie posrednie, tzn. zacigganie nowych kredytéw u réznych wierzycie-
li na pokrycie obstugi uprzednio uzyskanych kredytéw. Od 1981 roku refinan-
sowanie zostalo uzupetnione konwersja, tzn. uzgodniong z wierzycielami zmiang
warunkoéw, na jakich zostaly zaciggniete wezes$niej wykorzystane kredyty. Pole-
galo to gtéwnie na prolongacie ich obslugi. Konwersja jest jednym z uzupelnia-
jacych mechanizméw oddluzania i jednym ze Srodkéw dajacych dluznikowi czas
na dostosowanie gospodarki, zwlaszeza na jej przebudowe strukturalng i re-
orientacje proeksportowg?. Transakcja konwersji dtugéow to takze porozumienie
polegajace na sprzedazy lub zamianie posiadanego przez bank zobowigzania kra-
ju dluzniczego na miedzynarodowym rynku finansowym.

Wsroéd sposobéw rozwigzania problemu zadluzenia zagranicznego znajduje
sie metoda oparta przynajmniej na czeSciowym spisaniu na straty starych dtu-
g6w, tj. uznaniu przez kredytodawcoéw pewnego stopnia ryzyka w tych opera-
cjach i przyjecie na siebie czesci kosztow wyniklych z pojawienia sie proble-
mu zadluzenia.

2.3. Miedzynarodowe programy oddluzeniowe

Kryzys zadluzeniowy wywotatl w wielu krajach giebokie trudnosci gospo-
darcze. Pomimo réznic w charakterze i ciezarze zadluzenia w poszczegdlnych
krajach, dtuznikow taczylo to, ze rozwiazania zadtuzeniowych probleméw mu-
sieli poszukiwaé¢ w niekorzystnych warunkach zewnetrznych.

W czasie kryzysu zadluzeniowego lat osiemdziesigtych zaznaczyla sie wy-
razna ewolucja stanowiska wierzycieli wobec diuznikéw i ich zobowigzan
zagranicznych. W pierwszej fazie — lata 1982-1985 — wierzyciele uwazali, ze
kryzys zadluzeniowy jest jedynie kryzysem ptynnosci, ktéry moze by¢ przezwy-
ciezony za pomocg restrukturyzacji zadluzenia w polaczeniu z uzyskaniem
przez dluznikéw nowych kredytéw, udostepnionych przez miedzynarodowe
instytucje finansowe po zrealizowaniu przez kraje diuznicze wtasciwych pro-
gramow dostosowawczych. Druga faza przypadajgca na okres 1986-1988 stano-
wita pewne uzupelnienie i rozwiniecie wcze$niejszej strategii. Zostala ona
uzupelniona o dwa elementy: zachete dla bankéw komerecyjnych do wznowie-
nia udzielania pozyczek krajom diuzniczym realizujacym wiasciwe programy
dostosowawcze oraz wprowadzenie innowacyjnych technik redukcji zagra-

4 Por.: J. Woroniecki, Udziaty kapitatowe zamiast dtugéw, ,,Handel Zagraniczny” 1988 nr 2.
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nicznych dlugéw. Najbardziej wyraznym przejawem nowego podejscia do kry-
zysu zadluzeniowego stato sie ogloszenie planu bytego sekretarza stanu J. A.
Bakera, przedstawionego jesienig 1985 roku na dorocznej sesji MFW i Banku
Swiatowego w Seulu. Aby rozwiazaé problem zadtuzeniowy z inicjatywy kra-
jow wierzycielskich oglaszane byly nowe miedzynarodowe programy oddluze-
niowe, np. zasady z Toronto, plan Murozawy. W 1989 roku rozpoczela sie trze-
cia faza, stanowigca przelom w dotychczas prowadzonej strategii. Wierzyciele
zdali sobie sprawe, ze kryzys zadluzeniowy nie sprowadza sie do przej$ciowe-
go braku plynnoSci oraz ze znaczna cze$¢ dlugéw nigdy nie bedzie mogta byé
splacona. Wierzyciele kierowali sie zasadg case-by-case, tzn. redukcja zadluze-
nia powinna by¢ rozpatrywana odrebnie dla kazdego diuznika. Charakterys-
tyczng cecha tej fazy bylo takze powstanie i szybki rozwoj wtérnego rynku dtu-
g6w krajow najbardziej zadluzonych, na ktérym przedmiotem handlu sg prze-
terminowane wierzytelnoSci bankéw prywatnych. Wtoérny rynek dtugow zaczat
by¢ stosowany jako punkt odniesienia do wyceny diugu danego kraju. Miedzy-
narodowym programem oddluzeniowym tej fazy byl zaprezentowany 10 marca
1989 roku plan Nicholasa Brady’ego. Na poczatku roku 1994 wiele krajow wy-
razito zainteresowanie podpisaniem ostatecznych umoéw z bankami komercyj-
nymi w sprawie wprowadzenia miedzynarodowego programu oddiuzeniowe-
g0, jakim byt plan Brady’ego.

3. Nowe podejsScie do rozwiazania problemu zadluzeniowego

Tradycyjne metody rozwigzania kryzysu zadluzeniowego oraz wypracowa-
ne Swiatowe programy oddluzeniowe nie zawsze dawaly pozadane efekty, spo-
teczno$¢é miedzynarodowa zaczela wiec poszukiwaé innych technik rozwigza-
nia problemu zadluzeniowego. Rozwigzanie problemu zadluzeniowego stato
sie gwarantem stabilizacji gospodarki Swiatowej.

W latach osiemdziesiatych innowacyjno$é miedzynarodowego rynku finan-
sowego spowodowala, ze powstaly nowe techniki redukeji zadluzenia. Techni-
ki postepowania z zadtuzeniem, przede wszystkim debt for equity swap, istniaty
juz weze$niej. W latach osiemdziesiatych nastgpilo przeniesienie nowych
technik redukeji zagranicznych ditugéw do miedzynarodowych stosunkéw eko-
nomicznych oraz zwiekszenie skali dokonywanych transakeji. Nowe techniki
znajduja szerokie zastosowanie w miedzynarodowych planach redukcji zadtu-
zenia zewnetrznego, przede wszystkim w planie Brady’ego.

W celu rozwigzania kryzysu zadluzeniowego w 1983 roku® wykreowany zo-
stal rynek umozliwiajacy zamiane diugu — swapy. Do tej pory termin swap
uzywany byl gléwnie w odniesieniu do zawieranej transakcji kasowej i termi-
nowej w tej samej walucie i na te samg sume.

Do najczesciej stosowanych technik redukeji zadluzenia zagranicznego
opartych na transakcjach zamiany dtugéw nalezg:

5 Zob.: www.bradynet.com
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e zamiana dlugu na udzialy kapitatowe (debt for equity swap);

e zamiana zadluzenia na wydatki zwigzane z ochrong srodowiska naturalne-
go (debt for nature swap).

¢ transakcje wykupu diugu na rynku wtérnym (buy-back);

e zamiana zadluzenia na obligacje Brady’ego (Brady bonds);

Do innych technik redukeji zewnetrznego zadtuzenia zalicza sie:

e debt-for-export swap lub debt-for-commodity swap — zamiana dlugu na towa-
ry bedace przedmiotem eksportu kraju zadluzonego. Cze$é dtugu moze zo-
staé sptacona w wyniku przejmowania przez wierzyciela cze$ci dochodéw
pochodzacych z eksportu okreslonych towaréow;

¢ debt-for-debt swap — zamiana dlugu na diug. Transakecja polega na wymia-
nie przez dwoéch lub wiecej wierzycieli posiadanych przez nich zobowigzan
platniczych krajéw diuzniczych. Przykladem moze byé zamiana przez bank
francuski diugu argentynskiego na bedgcy w posiadaniu banku amerykan-
skiego diug brazylijski. Jedng ze stron bioracych udzial w konwersji moze
by¢ bank dtuznika — np. w przypadku zamiany przez bank peruwianski be-
dacych w jego posiadaniu meksykanskich zobowigzan ptatniczych na beda-
cy w posiadaniu banku amerykanskiego diug peruwianski. Motywem takiej
operacji jest koncentracja wierzytelnos$ci w jednym lub kilku krajach, co
moze mie¢ duze znaczenie np. podczas rokowan dotyczacych przesuwania
terminéw spiat diugu;

e debt-for-currency swap — zamiana diugu na walute lokalng kraju zadtuzo-
nego. Transakcja ta polega na kupnie diugu danego kraju za waluty zagra-
niczne, a nastepnie wymianie tego zobowigzania na walute krajowa w celu
finansowania przedsiewzieé¢ w kraju zadtuzonymsS;

e debt-for-development swap — zamiana dlugu na wydatki zwigzane z pomocg
dla dzieci. Dzieki tej technice mozliwa jest promocja zdrowia, edukacji
i rozwoju dzieci w krajach zadluzonyeh?;

e debt for football swap — zamiana dlugu na transfer pitkarza wywodzgcego
sie z kraju zadluzonego;

e obligacje uwalniajace (exit bonds). Ich cechg sg stosunkowo niewielkie roz-
miary emisji, gdyz nabywcami sg najczes$ciej banki posiadajgce mate nalez-
nosci w danym kraju zadluzonym. Banki te pragng uwolnié sie od uczest-
nictwa w kolejnych umowach restrukturyzacyjnych. Przy niewielkich roz-
miarach emisji obligacji obowigzuje zwyczajowa zasada pierwszenstwa ich
obstugi w stosunku do pozostatych zobowigzan. Ta wiarygodna zasada spra-
wia, ze w przeciwienstwie do operacji konwersji nie jest niezbedne dodat-
kowe zabezpieczenie exit bonds.

§ Por.: A. Budnikowski, Konwersja diugu krajow Trzeciego Swiata, ,,Bank i Kredyt”, 1988 nr 3.

7 UNICEF rocznie wydaje 3 mln USD na takie programy w Meksyku, dokonujac zakupu diugu
z dyskontem na rynku wtérnym. Por.: D. H. Cole, Debt-Equity Conversions, Debt-for-Nature Swaps,
and the Continuing World Debt Crisis, ,,Columbia Journal of Transnational Law”, 1992 nr 1, s. 81.
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3.1. Zamiana dlugu na udzialy kapitatowe (debt for equity swap)

Transakcja debt for equity swap — DES polega na zamianie (swap) dlugu
(debt) na kapitat kraju zadtuzonego (equity). Historia tej nowej techniki reduk-
cji zagranicznych zobowigzan rozpoczela sie w 1978 roku w Brazylii. W 1980
roku z konwersji dtugu na kapital skorzystata Turcja, a w 1982 roku Meksyk®.
Przyktadem zmniejszenia zadluzenia w wyniku zastosowania operacji debt for
equity swap jest Brazylia, gdzie miedzy rokiem 1983 a 1987 dtug zostat zredu-
kowany o 8 mld USD?9. W Chile transakeja zamiany wierzytelnosci zagranicz-
nych na udziaty kapitalowe umozliwita zmniejszenie dlugu w wysokosci 1,6
mld USD, co stanowito 10% zobowigzan zewnetrznych tego krajul. Po wybu-
chu $wiatowego kryzysu zadiuzeniowego debt for equity swaps byly stosowane
powszechnie. W latach dziewieédziesiatych stosowanie tych operacji zostato
rozszerzone o kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.

Z punktu widzenia techniki debt for equity swap wyrédznia sie dwa warianty
konwersjill:

* Konwersja bezposrednia — wierzyciel, np. bank, zamienia swoja wierzytel-
no$¢ na udzialy w majatku w kraju zadluzonym; wierzyciel nie udziela dys-
konta i sam podejmuje ryzyko inwestowania.

« Konwersja poSrednia — stosowana czes$ciej — wystepuje, gdy inwestor, np.
korporacja miedzynarodowa, nabywa na rynku diugéw, za posrednictwem
banku lub wyspecjalizowanej instytucji finansowej, dlug pierwotnego wie-
rzyciela z odpowiednim dyskontem, ktérego udziela wierzyciel, a nastep-
nie konwertuje przyjeta wierzytelnosé¢ w kraju, ktéorego ona dotyczy, na
walute krajowa. Przeliczenie nastepuje wedlug warto$ci nominalnej diugu.
Dtugi zagraniczne sprzedawane z bardzo wysokim dyskontem w stosunku
do ich nominalnej pierwotnej wartosci sygnalizujg ryzyko niesplacenia
zadluzenia w pelnej wielko$ci. Przy diugach rzadowych zamiana odbywa
sie po kursie oficjalnym, a przy innych dtugach po kursie umownym. Naby-
ta w ten spos6b walutg krajowa (najczesciej jest to nota z tytutem wiasnos-
ci) inwestor nie moze dysponowa¢ dowolnie. Moze ona zostaé¢ przeznaczona
na ustalone udzialy w istniejacych lub nowych przedsiebiorstwach oraz na
surowce 1 materialy do produkeji dostepne za te walutel2. Waluta krajowa
moze byé réwniez wydatkowana na infrastrukture (np. autostrady) oraz
inwestycje w istniejgce lub nowe obiekty ustugowe (np. hotele).

Wiekszos$é operacji polegajacych na zamianie diugu na udziaty kapitatowe
w kraju zadluzonym przechodzi przez europejskie banki komercyjne i regio-

8 Por.: H.-J. Herrmann, A. F. Richter, Debt-Equity Swaps, ,,Bankwissenschaftlichen Gessel-
schaft”, Wien OBA 1994 nr 3.

9 Por.: D. H. Cole, Debt-Equity Conversions, Debt-for-Nature Swaps, and the Continuing World
Debt Crisis, op. cit., s. T1.

10 Por.: G. Meier, Debt-Equity-Swaps — Ein Ausweg aus der Schuldenkrise?, ,,Sparkasse”, 1987
nr 11, s. 507.

11 Por.: J. Woroniecki, Udzialy kapitalowe zamiast dtugow, ,,Handel Zagraniczny”, 1988 nr 2.

2 Ewentualny wsad importowy niezbedny do produkeji inwestor sprowadza na wiasny rachu-
nek.
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nalne banki amerykanskie. Banki te prowadzg operacje na wtérnym rynku ka-
pitalowym w sieci informacyjnej duzych bankéw, miedzynarodowych korpo-
racji. Cze$¢ z operacji debt for equity swap dokonywana jest na Wall Street
w bankach inwestycyjnych, ktére przez swoich dealeréw i powigzania z mie-
dzynarodowym biznesem szybciej docieraja do zainteresowanych klientoéw.
W wyniku dokonania transakeji DES kraj zadluzony moze sprzedaé posiadane
aktywa, ktére sg denominowane w walucie krajowej, po cenie bardziej zblizo-
nej do pierwotnej warto$ci nominalnej wlasnego dtugu zagranicznego. Glow-
ng zaletg dla inwestora zagranicznego, jeSli nie jest nim pierwotny wierzyciel,
jest spore dyskonto, z jakim moze naby¢ diug. Inwestorzy zagraniczni dzieki
debt for equity swap zyskujg dostep do znacznie tanszych zrédet krajowych fun-
duszy pienieznych, niz gdyby dokonywali zakupu lokalnej waluty na rynkach
dewizowych!3. Operacje DES otwierajg mozliwo$ci wymiany walutowej na du-
zg skale po znacznie obnizonym kursie wymiany w poréwnaniu z wysokoScig
oficjalnie obowigzujacego kursu walutowego.

Przykladem moze by¢ firma niemiecka, ktory bytaby zainteresowana inwe-
stowaniem w Polsce. W takiej transakcji inwestor zagraniczny zleca bankowi
komercyjnemu dokonanie na rynku wtérnym zakupu polskiego diugu o war-
tosci 5 mIn USD za 2 mln USD. Nabywca diugu zagranicznego denominowane-
go w walucie zagranicznej, dziatajgc za posSrednictwem upelnomocnionego
banku komercyjnego, dokonuje w banku centralnym Polski jego zamiany na
polskie ztote i uzyskuje rownowarto$¢ 4 mln USD. Bank centralny z reguty wy-
placa réwnowarto$¢é mniejszej kwoty dolarowej w stosunku do pierwotnej
wartosci pozyczki dolarowej, ale jednoczeSnie wiekszg od kwoty dolarowej,
jaka zaplacit zagraniczny inwestor na rynku wtérnym. Bank centralny w Pol-
sce likwiduje w wyniku takiej operacji dtug zagraniczny o wartosci 5 mln USD,
a inwestor niemiecki wchodzi w posiadanie kapitalu polskiego o ro6wnowar-
toSci 4 mln USD, ktére zakupit za 2 mln USD4,

Operacja konwersji ditugéw na udzialy kapitalowe powstata na Swiatowym
rynku finansowym woweczas, gdy diugi krajow Trzeciego Swiata staly sie jed-
nym z oferowanych towaréw. Jednym z pionieréw przeprowadzajacych tran-
sakecje DES byly Chile i na przyktadzie tego kraju rys. 3. przedstawia zamiane
diugu na udziaty kapitatowe.

Inwestor zagraniczny moze realizowa¢ inwestycje znacznie nizszym kosztem
niz bez programu debt for equity swap, a wszelkiego rodzaju posrednicy uzyskuja
prowizje za swoje ustugi. Dla kraju zadluzonego DES stanowi efektywne narze-
dzie redukcji zadluzenia zagranicznego i powoduje wzrost inwestycji.

13 Nawet po odliczeniu prowizji i optat bankowych oraz zastosowaniu dyskonta nominalnej
wartoSci dlugu dewizowego przez kraj zadtuzony — por.: J. Woroniecki, Udzialy kapitalowe za-
miast dlugow, op. cit.

14 Opracowanie wlasne na podstawie E. Najlepszy, Miedzynarodowe finanse przedsiebiorstw,
Bafina, Poznan 1993, s. 338.

91



Inwestor Bank Bank
zagraniczny zagraniczny pozyczajacy
chce inwestowac 1 lokalizuje za optatg —2> przyjmuje
dolary w Chile $ instrument dtugu $ dolary
W zamian
zleca bankowi 4 nabywa 3 za chilijski
chilijskiemu W ze znizka skrypt skrypt dtuzny
zamiane w$ skrypt dtuzny w$ w dolarach
skryptu dtuznego w dolarach
nabywa
akcje firmy P 12
krajowej h
Bank
centralny
Bank
krajowy wyraza
5 _ 6 zgode na
SKyptw > | uzyskujezgode | — 2 inwestowanie
C”Uank'a ng Wpfywow
wystawienie
skryptu w walucie
krajowej Dtuznik
i zgode banku
centralnego _6—> przyjmuije
na inwestowanie skrypt
Krajowy rynek wptywow w Chile W dolar_ach
. w zamian
finansowy emituje nowe 7 za wystawienie
Kupuje ze 8 zobOW@zanle < skryptu
Znizka skrypt pfatnicze w walucie
skrypt w walucie w walucie | W walucie krajowej krajowej
: ; krajowej -
ZI;raV{IC;\lAlIJet]Q z Wp’rywow Firma
Kraiow kupuje dla Krai
jowg inwestora rajowa
| 9 R zagraniczpego S
waluta krajowa akcje krajowe 10, pw);glutggJ
dostarcza akcje | —' 14 krajowg
inwestorowi koo w zamian
zagranicznemu ) za akcje

Debt for equity swap na przykladzie Chile

Zrodio: World Development Report 1987, World Bank, Washington 1987, s. 23, cyt. za: A. Budnikow-
ski, Konwersja dtugu krajow Trzeciego Swiata, ,,Bank i Kredyt”, 1988 nr 3.
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Teoretycznie przeprowadzenie operacji debt for equity swap przynosi ko-
rzySci wszystkim uczestniczacym w niej podmiotom. Banki wierzycielskie
odzyskujg przynajmniej czeSé swoich watpliwych wierzytelnos$ci dzieki sprze-
dazy z odpowiednim dyskontem na rynku wtérnym. Jezeli bank wierzycielski
sam jest inwestorem, to w zamian za swojg wierzytelno$¢ staje sie wtascicie-
lem udziatéw kapitatowych!® w kraju diuzniczym.

Zaletg debt for equity swap jest odpowiednie do wielkoSci konwertowanego
diugu zmniejszenie zadluzenia dewizowego i zwigzanej z tym obstugi tego diugu.
Dla kraju zadluzonego wynikajg z tego korzysSci w postaci poprawy sytuacji plat-
niczej i redukeji nawisu diugu. Sytuacja ptatnicza ulega poprawie, poniewaz od
czesci dlugu, ktora ulega zamianie na udzialy kapitalowe, nie trzeba ptacié¢ odse-
tek oraz sptacac tej czesSci kapitalu. Redukcja nominalnego zadluzenia przyczy-
nia sie do ograniczenia nawisu dlugu dziatajgcego zniechecajaco na inwestorow
krajowych i zagranicznych, ktérzy cheieliby inwestowaé¢ w kraju dluzniczym.

Dla kraju diuzniczego istotna korzys$cia jest ré6wniez wzrost inwestycji.
Przynajmniej cze$é Srodkéw finansowych, ktére pochodzg z zamiany dlugu
zagranicznego zostaje przeznaczona na tworzenie nowych przedsiebiorstw lub
rozbudowe juz istniejgcych. Pozostata cze$é Srodkow wykorzystana jest przez
zagranicznych inwestoréw, ktérymi sa najczesciej duze korporacje miedzyna-
rodowe lub znane instytucje finansowe, na przejmowanie udziatéw w juz ist-
niejacych firmach, czego nastepstwem jest:

e poprawa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem i organizacji pracy wynikajgca

Z zaangazowania inwestora zagranicznego uzyskujacego w nim udzialy;
¢ wzrost konkurencji na rynku wewnetrznym wynikajacy z naptywu know-

-how w dziedzinie zarzadzania i technologii wytwarzania, z jednoczesnym

oddzialywaniem antymonopolowym;

e szansa zwiekszenia eksportu dzieki poprawie jako$ci oraz nowoczesnosci
produkeji w wyniku innowacji technologicznych;

* powstanie nowych obiektéw w sytuacji, gdy nabyta waluta jest przeznaczo-
na na nowe inwestycje, np. hotele;

¢ modernizacja przedsiebiorstwa, jezeli inwestor zagraniczny zdecyduje sie,

z wlasnej inicjatywy lub pod presja rzadu przyjmujgcego, na doinwestowa-

nie przedsiebiorstwa, w ktéorym przejal aktywa, w celu podwyzszenia jego

rentownosci;

¢ dostep do zagranicznych rynkéw zbytu i Zrédel finansowania;

¢ mozliwo$é podwyzszenia wiarygodnosci platniczej i zdolnosSci kredytowej
kraju dtuzniczego.

Z operacji debt for equity swap wynikaja dla kraju dtuzniczego dodatkowe
korzyscilé. Pierwsza polega na tym, ze debt for equity swap moze byé¢ dogodnym

15 Udzialy kapitalowe posiadajg taka samg lub niewiele nizszg warto$é nominalng. Zalezne
jest to od tego, czy bank centralny dluznika stosuje czy nie okre$lone dyskonto przy wymianie
wierzytelno$ci zagranicznych na walute krajowa.

16 Por.: W. Malecki, Prospects for debt equity conversions in Poland, Working Papers nr 41,
Instytut Finanséw, Warszawa 1994, s. 9-15.
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narzedziem przyciagniecia z powrotem do kraju dluzniczego, z ktérego nasta-
pila znaczaca ucieczka kapitaléw, pewnej czeSci tych kapitatéw. Wymaga to
dopuszczenia do udzialu w tych operacjach takze krajowych inwestorow,
ewentualnie krajowcow mieszkajacych za granica. Druga korzy$¢ wiaze sie ze
zwiekszonym, w wyniku uruchomienia programu debt for equity swap, popy-
tem na diug danego kraju, co moze doprowadzié do wzrostu jego ceny na rynku
wtérnym, stajac sie jednocze$nie czynnikiem przyczyniajacym sie do ograni-
czenia nawisu diugu. Poza tym wzrost notowan diugu danego kraju wplywa na
poprawe jego wiarygodnos$ci kredytowe;j.

Operacje DES mogg przyczyni¢ sie do zlagodzenia problemu zadluzenia.
Ich skutecznos$é zalezy od zgody kraju dluzniczego na realizacje takiego prog-
ramu oraz umiejetnej i elastycznej polityki panstwa w odniesieniu do konwer-
sji dlugu. W przypadku problemu polskiego zadluzenia zagranicznego trans-
akcje debt for equity swap mozna okre$li¢ jako nieoptacalne.

3.2. Zamiana dlugu na wydatki na rzecz ochrony Srodowiska naturalnego
(debt for nature swap)

W roku 1984 T. E. Loveloy z ekologicznego funduszu World Wildlife Fund
zaproponowal swap polegajacy na zamianie dlugu na wydatki zwigzane
z ochrong zasob6w naturalnych zadluzonego kraju. Taki swap zostat nazwany
debt for nature swap — redukuje on dlug, a jednocze$nie przyczynia sie do
ochrony narazonego na zanieczyszczenie Srodowiska naturalnego przy wspo6i-
udziale tzw. green organizations?.

Struktura debt for nature swap jest zblizona do debt for equity swap. R6znica
polega na tym, ze zamiast sprzedazy diugu prywatnemu inwestorowi, bank
daruje lub dokonuje sprzedazy dlugu z dyskontem organizacji ekologicznej,
ktéra zamienia go na walute kraju dtuzniczego lub obligacje i dokonuje inwe-
stycji w lokalne projekty sluzace ochronie $rodowiska naturalnego. Po raz
pierwszy transakcje debt for nature swap zastosowano w 1987 roku. Polegala
ona na podarowaniu przez Fleet National Bank z Rhode Island 245 tys. USD
diugu Kostaryki na ochrone, majacego istotne znaczenie ekologiczne, regionu
La Selvals,

Konwersja zadluzenia na wydatki zwigzane z ochrong Srodowiska jest
transakcja handlowg odbywajgcg sie na miedzynarodowym rynku finanso-
wym, ktorej stronami sa:

e organizacja ekologiczna nabywajgca zobowigzania platnicze danego kraju
dluzniczego;
¢ bank zagraniczny dysponujacy skryptem diuznym danego kraju-dtuznika;

17 Zob.: T. E. Loveloy III, Aid Debtor Nation’s Ecology, ,,New York Times”, 4 October 1984;
M. Obstfeld, K. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, Massachusetts Institute of
Technonogy 1996, s. 401.

18 Por.: D. H. Cole, Debt-Equity Conversions, Debt-for-Nature Swaps, and the Continuing World
Debt Crisis, op. cit., s. 73; M. Miller, Resolving the Global Debt Crisis, United Nations Development
Programme, New York 1989, s. 75.
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¢ rzad kraju zadluzonego (lub agenda rzadu), ktéory w zamian za wykupienie
jego dlugu zobowigzuje sie do finansowania lub organizowania programoéw
ochrony Srodowiska uzgodnionych z organizacjg ekologiczng, ktéra doko-
nata wykupu diugu.

Wykorzystujac operacje zamiany zadiuzenia na wydatki zwigzane z ochro-
na Srodowiska naturalnego kraj zadluzony osigga korzys$é nie tylko w postaci
zmniejszenia zadluzenia, ale r6wniez moze poprawié stan swojego Srodowiska
lub zapobiec jego niszczeniu.

(1) (2)

Bank
zagraniczny

Organizacja
ekologiczna

Rzad kraju
dtuzniczego

l (3)

PROGRAM OCHRONY
SRODOWISKA

Debt for nature swap

(1) Bank zagraniczny za USD sprzedaje z rabatem zobowigzania diuznicze danego kraju organiza-
cji ekologicznej.

(2) Organizacja ekologiczna, ktéra zakupita dtug danego kraju, odstepuje go dtuznikowi w zamian
za realizacje uzgodnionego programu ochrony srodowiska naturalnego.

(3) Rzad kraju diuzniczego wehodzi w posiadanie swych zagranicznych zobowigzan w zamian za
finansowanie i organizowanie programu ochrony Srodowiska.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie A. Budnikowski, Zamiana dtugu na wydatki na rzecz
ochrony srodowiska, ,,Handel Zagraniczny”, 1989 nr 4-5.

Podstawowa cechg odrézniajaca debt for nature swap od innych technik
zamiany diugu jest to, ze organizacja ekologiczna dokonujgca zakupu diugu
nie kieruje sie wytacznie motywami ekonomicznymi. Ma ona mozliwo$¢ reali-
zacji zadan, ktére majg charakter pozaekonomiczny i polegaja na podejmowa-
niu dziatan zmierzajacych do zapobiezenia degradacji Srodowiska naturalne-
go. Organizacje te postepuja jednoczes$nie zgodnie z zasadami racjonalnego
gospodarowania. Poprzez kupno diugu danego kraju i sprzedaz lub odstapie-
nie go rzadowi diuznika w zamian za podjecie przez ten rzad okres$lonych
przedsiewzie¢ w dziedzinie ochrony Srodowiska, organizacja ekologiczna
osigga okres$lony cel lub $rodki na jego realizacje taniej niz w przypadku bez-
posredniego finansowanial®. Dzieki istnieniu techniki redukeji zadluzenia za-
granicznego w postaci debt for nature swap istnieje mozliwos¢ uzyskania Srod-
kéw ptatniczych danego kraju ze znacznym dyskontem.

19 Por.: A. Budnikowski, Zamiana diugu na wydatki na rzecz ochrony srodowiska, op. cit.
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3.3. Wykup dlugu na rynku wtéornym (buy-back)

Mozliwoscig redukeji zagranicznego dlugu sg transakcje typu buy-back.
Polegaja one na tym, ze zadluzony kraj za zgoda swoich wierzycieli wykupuje
na rynku wtornym?20 swoje zagraniczne zobowigzania. W 1989 roku tgczna war-
tos¢é transakeji na rynku wtérnym z tytulu przeprowadzonych transakeji buy-
-back osiggneta sume 70 mld USD. Lgczna warto$é obrotéw zadluzeniem kra-
jow rozwijajacych sie w 1992 roku osiggneta sume prawie 500 mld USD21,

Przykladem transakcji buy-back jest przeprowadzenie operacji wykupu
prawie polowy zadluzenia przez Boliwie w marcu 1988 roku. Diug zostat wyku-
piony na rynku wtérnym po cenie 11 centéw za dolara. We wrze$niu tego same-
go roku Chile uzyskato pozwolenie od swoich wierzycieli na wykup czesci swo-
jego diugu na rynku wtérnym za wplywy uzyskane z wysokiej wowczas ceny
miedzi. Buy-back zostal rowniez przeprowadzony przez strone polskg wobec
wierzycieli zrzeszonych w Klubie Londynskim w 1994 roku.

Buy-back to najlepszy sposéb na uzyskanie przez kraj zadluzony catego dys-
konta od pozyczkodawecow, ktorzy wyrazajg zgode na wykup diugu na rynku
wtornym. Niekiedy w literaturze mozna sie spotka¢ z pogladem, iz buy-back
jest niekorzystny z punktu widzenia dtuznika, poniewaz transakcje te pocigga-
ja za sobg Srodki finansowe, ktére mogltyby zostaé¢ wydane na rozwoj zadtuzo-
nej gospodarki, a dtug nie bytby w tym przypadku w ogéle sptacany. Wazne jest
jednak to, ze dtugi nie w pelni obstugiwane sg przeszkodg w pelnym uczestnic-
twie kraju diuzniczego w gospodarce $wiatowej. Poza tym banki wolg odzyska¢
diug po jakimkolwiek koszcie, niz pozostawaé¢ w niepewnosci, czy go kiedykol-
wiek odzyskaja.

Do zalet buy-back naleza nastepujace cechy: wykup diugu na rynku wtoér-
nym nie powoduje kreacji pienigdza; transakcje zapewniajg uzyskanie najlep-
szego dyskonta; buy-back redukuje obcigzenie zadluzeniem zagranicznym.

Technika wykupu redukuje diug bardzo powoli. Buy-back posiada tez inne
wady, np.: wykup diugu na rynku wtérnym wymaga od zadtuzonego kraju uzy-
cia jego rezerw; kraj dtuzniczy czesto nie posiada wystarczajacych rezerw, aby
dokonaé operacji wykupu i siega po $rodki nalezace do kréotkoterminowych
wydatkéw publicznych; dtuznik w celu sfinansowania transakeji wykupu dtu-
gu na rynku wtérnym korzysta z pomocy Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego godzac sie jednoczes$nie na postepowanie zgodnie z programem MFW.

3.4. Obligacje Brady’ego (Brady bonds)
Obligacje Brady’ego wykreowane zostaly w latach osiemdziesigtych jako
sposoéb na przezwyciezenie kryzysu zadluzeniowego krajow rozwijajacych sie.

20 Ceny na wtéornym rynku dlugéw ksztaltuja sie pod wplywem popytu i podazy i sa inne niz
ceny nominalne.

21 Por.: K. Holland, The LDC debt market: it’s a jungle out there, ,International Business
Week”, 15.03.1993.
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Pozwalajg one inwestowaé¢ w dlugi tych krajéw bez podejmowania ryzyka wa-
lutowego.

Zamiana dlugu na obligacje to nowa finansowa technika redukeji zadluze-
nia zagranicznego, majaca szczegdlne zastosowanie w miedzynarodowym pla-
nie redukeji dtugu, jakim byl plan Brady’ego. Aby zadluzony kraj przystapit do
restrukturyzacji, zmuszony jest do przeprowadzenia szeregu reform propono-
wanych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, nazwanych SAP (Structu-
ral Adjustment Program). Dodatkowo restrukturyzacja musi by¢ uznana przez
Bank Swiatowy. Program SAP dotyczy poziomu inflacji, wzrostu PNB, stopnia
prywatyzacji i innych wskaznikéw ekonomicznych. Diuznik ma 2-3 lata na do-
stosowanie sie do programu, zanim bedzie mégt uczestniczy¢ w restrukturyza-
cji swojego diugu na podstawie planu Brady’ego. Strukturalne dostosowania
proponowane przez MFW w zwigzku z redukcja dtugu pozwolily wielu krajom
osiggnac¢ wzrost gospodarczy i przyczynily sie do przyciggniecia zagranicznych
inwestycji, umozliwiajacych modernizacje gospodarek tych krajow. Kraje,
ktére wziely udziat w restrukturyzacji dtugu opartej na planie Brady’ego, to:
Argentyna, Brazylia, Bulgaria, Dominikana, Ekwador, Filipiny, Kostaryka,
Meksyk, Maroko, Nigeria, Polska, Urugwaj. Na plan Brady’ego skladaja sie
obligacje powstate ze zrestrukturyzowanego diugu wobec bankéw komercyj-
nych. Kazda ,transakcja Brady’ego” jest inna. Dla poszczegdélnych diuznikéw
istnieja rézne typy obligacji, na jakie zamieniony zostaje diug. NajczesSciej
emitowane sg nastepujace rodzaje obligacji Brady’ego?2:

e Par Bonds — obligacje parytetowe;

e Discount Bonds — obligacje dyskontowe;

e Debt Conversion Bonds — obligacje z tytulu konwersji zadluzenia;

e Front Loaded Interest Reduction Bonds (FLIRB) — obligacje z tytutu reduk-
cji ptatnosci odsetkowych;

e New Money Bonds — obligacje na nowe kredyty;

e Past Due Interest Bonds — obligacje za zalegle odsetki;

Z obligacjami Brady’ego zwigzane jest zabezpieczenie kapitalowe w formie
obligacji bezkuponowych (zerokuponowych)?3. Obligacje zerokuponowe emi-
towane sg przez kraj wierzycielski. Obligacje te zapewniajg korzystne warunki
wykupu pozyczki. Wyptaca sie za nie tylko jednorazowg sume w przysziosci,
a kupowane sg za zdyskontowang warto$é obecna tejze sumy. Zerokuponowe
obligacje nie przynosza nabywcy biezacego dochodu. Obnizajg jednak koszty
obstugi diugu.

2 Zob.: www.bradynet.com

2 Obligacje zerokuponowe po raz pierwszy zostaly wyemitowane w sierpniu 1982 roku przez
Merill Lynch. W roku 1984 na emisje obligacji bezkuponowych zdecydowat sie skarb panstwa
USA. W 1991 roku emisji dokonat rzad francuski.
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Abstract

Innovative techniques of reduction of the foreign debt

Foreign credits can become an essential source of economic growth of a given
country. Such a situation occurs only when together with the drawing of credits
production possibilities are created in the country making possible the carrying
out of payments. The disrespect of this principle can lead to serious problems
of solvency and debt crisis, of which the eighties are an example.

Theoretically the problem of external debt can be solved by the following ways:
on time payment of interest and credit installments; anouncement of insolvency;
restructuring of the debt. The country in debt can also take advantage of inter-
national programmes for the clearing of debts. But this not always gives the de-
sired effects.

In the eighties the innovations of the international finance market caused new
techniques of debt reduction to arise, to which belong: debt for equity swap; debt
for nature swap; buy-back; debt for Brady Bonds swap. Innovative techniques of
foreign debt reduction were very significant during the solving of the Polish debt
problem.
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