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1. Problem obs³ugi zagranicznych d³ugów
Kredyty zagraniczne mog¹ siê przyczyniaæ do przyspieszenia wzrostu gos-

podarczego danego kraju. Jednak¿e nierespektowanie zasady, ¿e wraz z siêga-
niem po zagraniczn¹ pomoc kredytow¹ powinny byæ tworzone w gospodarce
zdolnoœci produkcyjne umo¿liwiaj¹ce op³acalny eksport (niezbêdny do zapew-
nienia obs³ugi zaci¹gniêtych wczeœniej d³ugów zagranicznych), przyczyniæ siê
mo¿e do problemów zwi¹zanych z p³ynnoœci¹ finansow¹, a nawet kryzysu za-
d³u¿eniowego. W takiej sytuacji niezbêdne jest poszukiwanie sposobów wyjœ-
cia z impasu. Oprócz tradycyjnych metod rozwi¹zywania problemu zad³u¿e-
niowego istniej¹ tak¿e, dziêki innowacyjnoœci rynku finansowego, nowe tech-
niki redukcji zagranicznych d³ugów.

Z punktu widzenia oddzia³ywania kredytów zagranicznych na gospodarkê
danego kraju mo¿na wyró¿niæ dwa etapy. W pierwszym etapie kredyty uzyska-
ne za granic¹ znajduj¹ zastosowanie w gospodarce przez dodatkowy import.
Korzystna sytuacja wystêpuje w przypadku przeznaczenia du¿ej czêœci œrod-
ków z importu na inwestycje lub poprawê zaopatrzenia produkcyjnego, co
w efekcie prowadzi do przyspieszenia tempa wzrostu dochodu narodowego
ponad wewnêtrzne mo¿liwoœci kraju. Drugi etap wi¹¿e siê z koniecznoœci¹
sp³aty zaci¹gniêtych wczeœniej kredytów wraz z oprocentowaniem, co stanowi
obci¹¿enie dla gospodarki. Jeœli kredyty zagraniczne nie zosta³y wykorzystane
w sposób efektywny, gospodarka kraju napotyka trudnoœci zwi¹zane ze znale-
zieniem dostatecznej iloœci œrodków na ich sp³atê. Koniecznoœæ obs³ugi, po-
wsta³ego na podstawie zaci¹gniêtych za granic¹ kredytów, zad³u¿enia staje siê
barier¹ wzrostu gospodarczego. Siêganie po zewnêtrzne Ÿród³a finansowania
w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego i modernizacji aparatu wytwór-
czego mo¿e siê skoñczyæ wyst¹pieniem napiêæ w bilansie p³atniczym, które
wp³ywaj¹ hamuj¹co na mo¿liwoœci rozwoju gospodarki. Realne jest w takiej
sytuacji niebezpieczeñstwo pu³apki zad³u¿enia. Istotne jest, aby niemo¿noœæ
obs³ugi zad³u¿enia, czyli obs³uga odsetek i rat kapita³owych (sp³ata rat kapita-
³owych ma znaczenie wtórne, podstawowym zadaniem zad³u¿onego kraju jest
obs³uga odsetek), nie podwa¿y³a zdolnoœci do zad³u¿ania siê1. Problem zad³u-

1 Por.: T. Lutoborski, Mo¿liwoœci obs³ugi zad³u¿enia dewizowego w œwietle umowy o redukcji
d³ugu, „Handel Zagraniczny” 1991 nr 10.
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¿enia zagranicznego dotyczy nie tylko kredytobiorców, ale równie¿ kredyto-
dawców, którzy d¹¿¹ do odzyskania swych wierzytelnoœci. Generaln¹ zasad¹
rozwi¹zania problemu zad³u¿eniowego powinna byæ minimalizacja kosztów
obs³ugi przez redukcjê d³ugu i roz³o¿enie sp³at w czasie, tak aby minimaliza-
cja obci¹¿eñ bie¿¹cych nie odbywa³a siê kosztem narastania zobowi¹zañ prze-
kraczaj¹cych przysz³e mo¿liwoœci zad³u¿onego kraju2.

Nadmierne zad³u¿enie zagraniczne — i w konsekwencji problemy z jego
obs³ug¹ — podwa¿aj¹ wiarygodnoœæ zad³u¿onego kraju, co prowadzi do obni-
¿enia siê jego pozycji na rynku  miêdzynarodowym.  W celu zniwelowania
zagro¿eñ zwi¹zanych z kryzysem zad³u¿eniowym zaczê³y siê pojawiaæ propo-
zycje jego ³agodzenia lub pokonania. Liczba tych propozycji przekroczy³a 100
— ró¿ni³y siê one roz³o¿eniem kosztów wychodzenia z kryzysu miêdzy wierzy-
cieli a d³u¿ników oraz list¹ adresatów3.

2. Metody rozwi¹zania problemu zad³u¿enia zagranicznego
W ujêciu czysto rachunkowym zmniejszanie zad³u¿enia zewnêtrznego jest

mo¿liwe w warunkach utrzymywania przez d³u¿nika, przez d³u¿szy czas, nad-
wy¿ki bilansu obrotów bie¿¹cych. Zapobiega to kumulowaniu siê niesp³aco-
nych odsetek oraz pozwala na przeznaczenie œrodków pochodz¹cych z tej nad-
wy¿ki na sp³atê rat kredytowych i zmniejszenie tym samym wielkoœci d³ugu.
Dla kraju chc¹cego zmniejszyæ wielkoœæ swego zad³u¿enia podstawowe zna-
czenie ma uzyskanie nadwy¿ki eksportu oraz orientacja na szeroki udzia³
w miêdzynarodowym podziale pracy. Osi¹gniêcie i utrzymanie przez jakiœ
czas nadwy¿ki bilansu obrotów bie¿¹cych nie wystarcza jednak do zmniejsze-
nia wielkoœci zad³u¿enia, albowiem wraz z kumulacj¹ d³ugu oraz wzrostem
jego wielkoœci w stosunku do potencja³u gospodarki i jej mo¿liwoœci eksporto-
wych szansa obni¿enia wielkoœci d³ugu zale¿y w coraz wiêkszym stopniu od
kszta³towania siê warunków zewnêtrznych (np. poziom stopy procentowej).

Teoretycznie problem zad³u¿enia zewnêtrznego mo¿e byæ rozwi¹zany na-
stêpuj¹cymi sposobami:
• terminow¹ sp³at¹ odsetek i rat kredytowych (w sytuacji, gdy mo¿liwe jest

wygospodarowanie koniecznej nadwy¿ki finansowej) — w tym przypadku
problem z obs³ug¹ d³ugów nie wystêpuje;

• og³oszeniem niewyp³acalnoœci (repudiacj¹);
• restrukturyzacj¹ zad³u¿enia.

2.1. Niewyp³acalnoœæ
Trac¹c zdolnoœæ p³atnicz¹, kraj mo¿e przerwaæ kontynuowanie obs³ugi d³u-

gów i og³osiæ niewyp³acalnoœæ. Decyduj¹c siê na og³oszenie niewyp³acalnoœci,
d³u¿nik musi sobie zdawaæ sprawê z konsekwencji (kosztów) takiego wyboru,

2 Por.: B. Sulimierski, Zad³u¿enie dewizowe Polski, „Gazeta Bankowa” nr 15, 9 kwietnia 1993.
3 Por.: Miêdzynarodowe stosunki gospodarcze, praca zbiorowa pod red. A. Budnikowskiego,

E. Kaweckiej-Wyrzykowskiej, PWE, Warszawa 1996, s. 125.

Innowacyjne techniki redukcji zad³u¿enia zagranicznego

ekonomia 2 85



którymi s¹: konfiskata aktywów; przekreœlenie mo¿liwoœci zaci¹gania po¿y-
czek w przysz³oœci; zmniejszenie korzyœci wynikaj¹cych z wymiany miêdzyna-
rodowej.

Rys. 1.
Powi¹zanie decyzji o sp³acie lub repudiacji kredytów zagranicznych z ryzykiem utrzymania sto-
sunków finansowych miêdzy krajem kredytobiorcy a krajem wierzycielskim
�ród³o: H. S. Czubek, Metody oceny ryzyka finansowego kraju d³u¿niczego, „Ekonomista” 1992 nr 4,
s. 531.

2.2. Restrukturyzacja zad³u¿enia
Mimo utraty zdolnoœci p³atniczej kraj mo¿e siê zdecydowaæ na kontynuacjê

obs³ugi zad³u¿enia — przyk³adem jest Polska. W takiej sytuacji tradycyjnym
i podstawowym sposobem postêpowania d³u¿nika jest restrukturyzacja zad³u-
¿enia, tzn. dokonanie zmian w kalendarzu sp³at (odroczenie p³atnoœci) oraz
zmiany niektórych warunków p³atnoœci istniej¹cych d³ugów w celu ul¿enia
trudnej sytuacji p³atniczej kraju d³u¿niczego. Restrukturyzacja wymaga pod-
jêcia odpowiednich negocjacji z wierzycielami.

Rys. 2.
G³ówne formy restrukturyzacji zad³u¿enia
�ród³o: opracowanie w³asne.
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W 1981 roku — uznanym za pocz¹tek kryzysu zad³u¿eniowego w Polsce —
nast¹pi³a zmiana metody prze³amania bariery kredytowej. Do tego czasu me-
toda ta polega³a na refinansowaniu (refinancing). Przy wysokim poziomie za-
d³u¿enia oraz du¿ych i szybko rosn¹cych kosztach obs³ugi d³ugów (obci¹¿enie
bie¿¹cych wp³ywów dewizowych za eksport obs³ug¹ zad³u¿enia) nie by³a to
jednak refundacja (refunding) polegaj¹ca na zastêpowaniu starych kredytów
nowymi, uzyskiwanymi na korzystniejszych warunkach, lecz refinansowanie
bezpoœrednie (tzw. roll-over), oznaczaj¹ce uzyskiwanie nowych kredytów od
tego samego wierzyciela na tych samych lub gorszych warunkach, oraz refi-
nansowanie poœrednie, tzn. zaci¹ganie nowych kredytów u ró¿nych wierzycie-
li na pokrycie obs³ugi uprzednio uzyskanych kredytów. Od 1981 roku refinan-
sowanie zosta³o uzupe³nione konwersj¹, tzn. uzgodnion¹ z wierzycielami zmian¹
warunków, na jakich zosta³y zaci¹gniête wczeœniej wykorzystane kredyty. Pole-
ga³o to g³ównie na prolongacie ich obs³ugi. Konwersja jest jednym z uzupe³nia-
j¹cych mechanizmów odd³u¿ania i jednym ze œrodków daj¹cych d³u¿nikowi czas
na dostosowanie gospodarki, zw³aszcza na jej przebudowê strukturaln¹ i re-
orientacjê proeksportow¹4. Transakcja konwersji d³ugów to tak¿e porozumienie
polegaj¹ce na sprzeda¿y lub zamianie posiadanego przez bank zobowi¹zania kra-
ju d³u¿niczego na miêdzynarodowym rynku finansowym.

Wœród sposobów rozwi¹zania problemu zad³u¿enia zagranicznego znajduje
siê metoda oparta przynajmniej na czêœciowym spisaniu na straty starych d³u-
gów, tj. uznaniu przez kredytodawców pewnego stopnia ryzyka w tych opera-
cjach i przyjêcie na siebie czêœci kosztów wynik³ych z pojawienia siê proble-
mu zad³u¿enia.

2.3. Miêdzynarodowe programy odd³u¿eniowe
Kryzys zad³u¿eniowy wywo³a³ w wielu krajach g³êbokie trudnoœci gospo-

darcze. Pomimo ró¿nic w charakterze i ciê¿arze zad³u¿enia w poszczególnych
krajach, d³u¿ników ³¹czy³o to, ¿e rozwi¹zania zad³u¿eniowych problemów mu-
sieli poszukiwaæ w niekorzystnych warunkach zewnêtrznych.

W czasie kryzysu zad³u¿eniowego lat osiemdziesi¹tych zaznaczy³a siê wy-
raŸna ewolucja stanowiska wierzycieli wobec d³u¿ników i ich zobowi¹zañ
zagranicznych. W pierwszej fazie — lata 1982–1985 — wierzyciele uwa¿ali, ¿e
kryzys zad³u¿eniowy jest jedynie kryzysem p³ynnoœci, który mo¿e byæ przezwy-
ciê¿ony za pomoc¹ restrukturyzacji zad³u¿enia w po³¹czeniu z uzyskaniem
przez d³u¿ników nowych kredytów, udostêpnionych przez miêdzynarodowe
instytucje finansowe po zrealizowaniu przez kraje d³u¿nicze w³aœciwych pro-
gramów dostosowawczych. Druga faza przypadaj¹ca na okres 1986–1988 stano-
wi³a pewne uzupe³nienie i rozwiniêcie wczeœniejszej strategii. Zosta³a ona
uzupe³niona o dwa elementy: zachêtê dla banków komercyjnych do wznowie-
nia udzielania po¿yczek krajom d³u¿niczym realizuj¹cym w³aœciwe programy
dostosowawcze oraz wprowadzenie innowacyjnych technik redukcji zagra-

4 Por.: J. Woroniecki, Udzia³y kapita³owe zamiast d³ugów, „Handel Zagraniczny” 1988 nr 2.
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nicznych d³ugów. Najbardziej wyraŸnym przejawem nowego podejœcia do kry-
zysu zad³u¿eniowego sta³o siê og³oszenie planu by³ego sekretarza stanu J. A.
Bakera, przedstawionego jesieni¹ 1985 roku na dorocznej sesji MFW i Banku
Œwiatowego w Seulu. Aby rozwi¹zaæ problem zad³u¿eniowy z inicjatywy kra-
jów wierzycielskich og³aszane by³y nowe miêdzynarodowe programy odd³u¿e-
niowe, np. zasady z Toronto, plan Murozawy. W 1989 roku rozpoczê³a siê trze-
cia faza, stanowi¹ca prze³om w dotychczas prowadzonej strategii. Wierzyciele
zdali sobie sprawê, ¿e kryzys zad³u¿eniowy nie sprowadza siê do przejœciowe-
go braku p³ynnoœci oraz ¿e znaczna czêœæ d³ugów nigdy nie bêdzie mog³a byæ
sp³acona. Wierzyciele kierowali siê zasad¹ case-by-case, tzn. redukcja zad³u¿e-
nia powinna byæ rozpatrywana odrêbnie dla ka¿dego d³u¿nika. Charakterys-
tyczn¹ cech¹ tej fazy by³o tak¿e powstanie i szybki rozwój wtórnego rynku d³u-
gów krajów najbardziej zad³u¿onych, na którym przedmiotem handlu s¹ prze-
terminowane wierzytelnoœci banków prywatnych. Wtórny rynek d³ugów zacz¹³
byæ stosowany jako punkt odniesienia do wyceny d³ugu danego kraju. Miêdzy-
narodowym programem odd³u¿eniowym tej fazy by³ zaprezentowany 10 marca
1989 roku plan Nicholasa Brady’ego. Na pocz¹tku roku 1994 wiele krajów wy-
razi³o zainteresowanie podpisaniem ostatecznych umów z bankami komercyj-
nymi w sprawie wprowadzenia miêdzynarodowego programu odd³u¿eniowe-
go, jakim by³ plan Brady’ego.

3. Nowe podejœcie do rozwi¹zania problemu zad³u¿eniowego
Tradycyjne metody rozwi¹zania kryzysu zad³u¿eniowego oraz wypracowa-

ne œwiatowe programy odd³u¿eniowe nie zawsze dawa³y po¿¹dane efekty, spo-
³ecznoœæ miêdzynarodowa zaczê³a wiêc poszukiwaæ innych technik rozwi¹za-
nia problemu zad³u¿eniowego. Rozwi¹zanie problemu zad³u¿eniowego sta³o
siê gwarantem stabilizacji gospodarki œwiatowej.

W latach osiemdziesi¹tych innowacyjnoœæ miêdzynarodowego rynku finan-
sowego spowodowa³a, ¿e powsta³y nowe techniki redukcji zad³u¿enia. Techni-
ki postêpowania z zad³u¿eniem, przede wszystkim debt for equity swap, istnia³y
ju¿ wczeœniej. W  latach osiemdziesi¹tych nast¹pi³o przeniesienie nowych
technik redukcji zagranicznych d³ugów do miêdzynarodowych stosunków eko-
nomicznych oraz zwiêkszenie skali dokonywanych transakcji. Nowe techniki
znajduj¹ szerokie zastosowanie w miêdzynarodowych planach redukcji zad³u-
¿enia zewnêtrznego, przede wszystkim w planie Brady’ego.

W celu rozwi¹zania kryzysu zad³u¿eniowego w 1983 roku5 wykreowany zo-
sta³ rynek umo¿liwiaj¹cy zamianê d³ugu — swapy. Do tej pory termin swap
u¿ywany by³ g³ównie w odniesieniu do zawieranej transakcji kasowej i termi-
nowej w tej samej walucie i na tê sam¹ sumê.

Do najczêœciej stosowanych technik redukcji zad³u¿enia zagranicznego
opartych na transakcjach zamiany d³ugów nale¿¹:

5 Zob.: www.bradynet.com
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• zamiana d³ugu na udzia³y kapita³owe (debt for equity swap);
• zamiana zad³u¿enia na wydatki zwi¹zane z ochron¹ œrodowiska naturalne-

go (debt for nature swap).
• transakcje wykupu d³ugu na rynku wtórnym (buy-back);
• zamiana zad³u¿enia na obligacje Brady’ego (Brady bonds);

Do innych technik redukcji zewnêtrznego zad³u¿enia zalicza siê:
• debt-for-export swap lub debt-for-commodity swap — zamiana d³ugu na towa-

ry bêd¹ce przedmiotem eksportu kraju zad³u¿onego. Czêœæ d³ugu mo¿e zo-
staæ sp³acona w wyniku przejmowania przez wierzyciela czêœci dochodów
pochodz¹cych z eksportu okreœlonych towarów;

• debt-for-debt swap — zamiana d³ugu na d³ug. Transakcja polega na wymia-
nie przez dwóch lub wiêcej wierzycieli posiadanych przez nich zobowi¹zañ
p³atniczych krajów d³u¿niczych. Przyk³adem mo¿e byæ zamiana przez bank
francuski d³ugu argentyñskiego na bêd¹cy w posiadaniu banku amerykañ-
skiego d³ug brazylijski. Jedn¹ ze stron bior¹cych udzia³ w konwersji mo¿e
byæ bank d³u¿nika — np. w przypadku zamiany przez bank peruwiañski bê-
d¹cych w jego posiadaniu meksykañskich zobowi¹zañ p³atniczych na bêd¹-
cy w posiadaniu banku amerykañskiego d³ug peruwiañski. Motywem takiej
operacji jest koncentracja wierzytelnoœci w jednym lub kilku krajach, co
mo¿e mieæ du¿e znaczenie np. podczas rokowañ dotycz¹cych przesuwania
terminów sp³at d³ugu;

• debt-for-currency swap — zamiana d³ugu na walutê lokaln¹ kraju zad³u¿o-
nego. Transakcja ta polega na kupnie d³ugu danego kraju za waluty zagra-
niczne, a nastêpnie wymianie tego zobowi¹zania na walutê krajow¹ w celu
finansowania przedsiêwziêæ w kraju zad³u¿onym6;

• debt-for-development swap — zamiana d³ugu na wydatki zwi¹zane z pomoc¹
dla dzieci. Dziêki tej technice mo¿liwa jest promocja zdrowia, edukacji
i rozwoju dzieci w krajach zad³u¿onych7;

• debt for football swap — zamiana d³ugu na transfer pi³karza wywodz¹cego
siê z kraju zad³u¿onego;

• obligacje uwalniaj¹ce (exit bonds). Ich cech¹ s¹ stosunkowo niewielkie roz-
miary emisji, gdy¿ nabywcami s¹ najczêœciej banki posiadaj¹ce ma³e nale¿-
noœci w danym kraju zad³u¿onym. Banki te pragn¹ uwolniæ siê od uczest-
nictwa w kolejnych umowach restrukturyzacyjnych. Przy niewielkich roz-
miarach emisji obligacji obowi¹zuje zwyczajowa zasada pierwszeñstwa ich
obs³ugi w stosunku do pozosta³ych zobowi¹zañ. Ta wiarygodna zasada spra-
wia, ¿e w przeciwieñstwie do operacji konwersji nie jest niezbêdne dodat-
kowe zabezpieczenie exit bonds.

6 Por.: A. Budnikowski, Konwersja d³ugu krajów Trzeciego Œwiata, „Bank i Kredyt”, 1988 nr 3.
7 UNICEF rocznie wydaje 3 mln USD na takie programy w Meksyku, dokonuj¹c zakupu d³ugu

z dyskontem na rynku wtórnym. 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 d³ugu na udzia³y kapita³owe (debt for equity swap)
Transakcja debt for equity swap — DES polega na zamianie (swap) d³ugu

(debt) na kapita³ kraju zad³u¿onego (equity). Historia tej nowej techniki reduk-
cji zagranicznych zobowi¹zañ rozpoczê³a siê w 1978 roku w Brazylii. W 1980
roku z konwersji d³ugu na kapita³ skorzysta³a Turcja, a w 1982 roku Meksyk8.
Przyk³adem zmniejszenia zad³u¿enia w wyniku zastosowania operacji debt for
equity swap jest Brazylia, gdzie miêdzy rokiem 1983 a 1987 d³ug zosta³ zredu-
kowany o 8 mld USD9. W Chile transakcja zamiany wierzytelnoœci zagranicz-
nych na udzia³y kapita³owe umo¿liwi³a zmniejszenie d³ugu w wysokoœci 1,6
mld USD, co stanowi³o 10% zobowi¹zañ zewnêtrznych tego kraju10. Po wybu-
chu œwiatowego kryzysu zad³u¿eniowego debt for equity swaps by³y stosowane
powszechnie. W latach dziewiêædziesi¹tych stosowanie tych operacji zosta³o
rozszerzone o kraje Europy Œrodkowo-Wschodniej.

Z punktu widzenia techniki debt for equity swap wyró¿nia siê dwa warianty
konwersji11:
• Konwersja bezpoœrednia — wierzyciel, np. bank, zamienia swoj¹ wierzytel-

noœæ na udzia³y w maj¹tku w kraju zad³u¿onym; wierzyciel nie udziela dys-
konta i sam podejmuje ryzyko inwestowania.

• Konwersja poœrednia — stosowana czêœciej — wystêpuje, gdy inwestor, np.
korporacja miêdzynarodowa, nabywa na rynku d³ugów, za poœrednictwem
banku lub wyspecjalizowanej instytucji finansowej, d³ug pierwotnego wie-
rzyciela z odpowiednim dyskontem, którego udziela wierzyciel, a nastêp-
nie konwertuje przyjêt¹ wierzytelnoœæ w kraju, którego ona dotyczy, na
walutê krajow¹. Przeliczenie nastêpuje wed³ug wartoœci nominalnej d³ugu.
D³ugi zagraniczne sprzedawane z bardzo wysokim dyskontem w stosunku
do ich nominalnej pierwotnej wartoœci sygnalizuj¹ ryzyko niesp³acenia
zad³u¿enia w pe³nej wielkoœci. Przy d³ugach rz¹dowych zamiana odbywa
siê po kursie oficjalnym, a przy innych d³ugach po kursie umownym. Naby-
t¹ w ten sposób walut¹ krajow¹ (najczêœciej jest to nota z tytu³em w³asnoœ-
ci) inwestor nie mo¿e dysponowaæ dowolnie. Mo¿e ona zostaæ przeznaczona
na ustalone udzia³y w istniej¹cych lub nowych przedsiêbiorstwach oraz na
surowce i materia³y do produkcji dostêpne za tê walutê12. Waluta krajowa
mo¿e byæ równie¿ wydatkowana na infrastrukturê (np. autostrady) oraz
inwestycje w istniej¹ce lub nowe obiekty us³ugowe (np. hotele).
Wiêkszoœæ operacji polegaj¹cych na zamianie d³ugu na udzia³y kapita³owe

w kraju zad³u¿onym przechodzi przez europejskie banki komercyjne i regio-

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

9 Por.: D. H. Cole, Debt-Equity Conversions, Debt-for-Nature Swaps, and the Continuing World
Debt Crisis, op. cit., s. 71.

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

11 Por.: J. Woroniecki, Udzia³y kapita³owe zamiast d³ugów, „Handel Zagraniczny”, 1988 nr 2.
12 Ewentualny wsad importowy niezbêdny do produkcji inwestor sprowadza na w³asny rachu-

nek.
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nalne banki amerykañskie. Banki te prowadz¹ operacje na wtórnym rynku ka-
pita³owym w sieci informacyjnej du¿ych banków, miêdzynarodowych korpo-
racji. Czêœæ z operacji debt for equity swap dokonywana jest na Wall Street
w bankach inwestycyjnych, które przez swoich dealerów i powi¹zania z miê-
dzynarodowym biznesem szybciej docieraj¹ do zainteresowanych klientów.
W wyniku dokonania transakcji DES kraj zad³u¿ony mo¿e sprzedaæ posiadane
aktywa, które s¹ denominowane w walucie krajowej, po cenie bardziej zbli¿o-
nej do pierwotnej wartoœci nominalnej w³asnego d³ugu zagranicznego. G³ów-
n¹ zalet¹ dla inwestora zagranicznego, jeœli nie jest nim pierwotny wierzyciel,
jest spore dyskonto, z jakim mo¿e nabyæ d³ug. Inwestorzy zagraniczni dziêki
debt for equity swap zyskuj¹ dostêp do znacznie tañszych Ÿróde³ krajowych fun-
duszy pieniê¿nych, ni¿ gdyby dokonywali zakupu lokalnej waluty na rynkach
dewizowych13. Operacje DES otwieraj¹ mo¿liwoœci wymiany walutowej na du-
¿¹ skalê po znacznie obni¿onym kursie wymiany w porównaniu z wysokoœci¹
oficjalnie obowi¹zuj¹cego kursu walutowego.

Przyk³adem mo¿e byæ firma niemiecka, który by³aby zainteresowana inwe-
stowaniem w Polsce. W takiej transakcji inwestor zagraniczny zleca bankowi
komercyjnemu dokonanie na rynku wtórnym zakupu polskiego d³ugu o war-
toœci 5 mln USD za 2 mln USD. Nabywca d³ugu zagranicznego denominowane-
go w walucie zagranicznej, dzia³aj¹c za poœrednictwem upe³nomocnionego
banku komercyjnego, dokonuje w banku centralnym Polski jego zamiany na
polskie z³ote i uzyskuje równowartoœæ 4 mln USD. Bank centralny z regu³y wy-
p³aca równowartoœæ mniejszej kwoty dolarowej w stosunku do pierwotnej
wartoœci po¿yczki dolarowej, ale jednoczeœnie wiêksz¹ od kwoty dolarowej,
jak¹ zap³aci³ zagraniczny inwestor na rynku wtórnym. Bank centralny w Pol-
sce likwiduje w wyniku takiej operacji d³ug zagraniczny o wartoœci 5 mln USD,
a inwestor niemiecki wchodzi w posiadanie kapita³u polskiego o równowar-
toœci 4 mln USD, które zakupi³ za 2 mln USD14.

Operacja konwersji d³ugów na udzia³y kapita³owe powsta³a na œwiatowym

rynku finansowym wówczas, gdy d³ugi krajów Trzeciego Œwiata sta³y siê jed-

nym z oferowanych towarów. Jednym z pionierów przeprowadzaj¹cych tran-

sakcje DES by³y Chile i na przyk³adzie tego kraju rys. 3. przedstawia zamianê

d³ugu na udzia³y kapita³owe.

Inwestor zagraniczny mo¿e realizowaæ inwestycje znacznie ni¿szym kosztem
ni¿ bez programu debt for equity swap, a wszelkiego rodzaju poœrednicy uzyskuj¹
prowizje za swoje us³ugi. Dla kraju zad³u¿onego DES stanowi efektywne narzê-
dzie redukcji zad³u¿enia zagranicznego i powoduje wzrost inwestycji.

13 Nawet po odliczeniu prowizji i op³at bankowych oraz zastosowaniu dyskonta nominalnej
wartoœci d³ugu dewizowego przez kraj zad³u¿ony — por.: J. Woroniecki, Udzia³y kapita³owe za-
miast d³ugów, op. cit.

14 Opracowanie w³asne na podstawie E. Najlepszy, Miêdzynarodowe finanse przedsiêbiorstw,
Bafina, Poznañ 1993, s. 338.

Innowacyjne techniki redukcji zad³u¿enia zagranicznego

ekonomia 2 91



Rys. 3.
Debt for equity swap na przyk³adzie Chile
�ród³o: World Development Report 1987, World Bank, Washington 1987, s. 23, cyt. za: A. Budnikow-
ski, Konwersja d³ugu krajów Trzeciego Œwiata, „Bank i Kredyt”, 1988 nr 3.
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Teoretycznie przeprowadzenie operacji debt for equity swap przynosi ko-
rzyœci wszystkim  uczestnicz¹cym w niej  podmiotom. Banki wierzycielskie
odzyskuj¹ przynajmniej czêœæ swoich w¹tpliwych wierzytelnoœci dziêki sprze-
da¿y z odpowiednim dyskontem na rynku wtórnym. Je¿eli bank wierzycielski
sam jest inwestorem, to w zamian za swoj¹ wierzytelnoœæ staje siê w³aœcicie-
lem udzia³ów kapita³owych15 w kraju d³u¿niczym.

Zalet¹ debt for equity swap jest odpowiednie do wielkoœci konwertowanego
d³ugu zmniejszenie zad³u¿enia dewizowego i zwi¹zanej z tym obs³ugi tego d³ugu.
Dla kraju zad³u¿onego wynikaj¹ z tego korzyœci w postaci poprawy sytuacji p³at-
niczej i redukcji nawisu d³ugu. Sytuacja p³atnicza ulega poprawie, poniewa¿ od
czêœci d³ugu, która ulega zamianie na udzia³y kapita³owe, nie trzeba p³aciæ odse-
tek oraz sp³acaæ tej czêœci kapita³u. Redukcja nominalnego zad³u¿enia przyczy-
nia siê do ograniczenia nawisu d³ugu dzia³aj¹cego zniechêcaj¹co na inwestorów
krajowych i zagranicznych, którzy chcieliby inwestowaæ w kraju d³u¿niczym.

Dla kraju d³u¿niczego istotn¹ korzyœci¹ jest równie¿ wzrost inwestycji.
Przynajmniej czêœæ œrodków finansowych, które pochodz¹ z zamiany d³ugu
zagranicznego zostaje przeznaczona na tworzenie nowych przedsiêbiorstw lub
rozbudowê ju¿ istniej¹cych. Pozosta³a czêœæ œrodków wykorzystana jest przez
zagranicznych inwestorów, którymi s¹ najczêœciej du¿e korporacje miêdzyna-
rodowe lub znane instytucje finansowe, na przejmowanie udzia³ów w ju¿ ist-
niej¹cych firmach, czego nastêpstwem jest:
• poprawa w zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwem i organizacji pracy wynikaj¹ca

z zaanga¿owania inwestora zagranicznego uzyskuj¹cego w nim udzia³y;
• wzrost konkurencji na rynku wewnêtrznym wynikaj¹cy z nap³ywu know-

-how w dziedzinie zarz¹dzania i technologii wytwarzania, z jednoczesnym
oddzia³ywaniem antymonopolowym;

• szansa zwiêkszenia eksportu dziêki poprawie jakoœci oraz nowoczesnoœci
produkcji w wyniku innowacji technologicznych;

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

• modernizacja przedsiêbiorstwa, je¿eli inwestor zagraniczny zdecyduje siê,
z w³asnej inicjatywy lub pod presj¹ rz¹du przyjmuj¹cego, na doinwestowa-
nie przedsiêbiorstwa, w którym przej¹³ aktywa, w celu podwy¿szenia jego
rentownoœci;

• dostêp do zagranicznych rynków zbytu i Ÿróde³ finansowania;
• mo¿liwoœæ podwy¿szenia wiarygodnoœci p³atniczej i zdolnoœci kredytowej

kraju d³u¿niczego.
Z operacji debt for equity swap wynikaj¹ dla kraju d³u¿niczego dodatkowe

korzyœci16. Pierwsza polega na tym, ¿e debt for equity swap mo¿e byæ dogodnym

15 Udzia³y kapita³owe posiadaj¹ tak¹ sam¹ lub niewiele ni¿sz¹ wartoœæ nominaln¹. Zale¿ne
jest to od tego, czy bank centralny d³u¿nika stosuje czy nie okreœlone dyskonto przy wymianie
wierzytelnoœci zagranicznych na walutê krajow¹.

16 Por.: W. Ma³ecki, Prospects for debt equity conversions in Poland, Working Papers nr 41,
Instytut Finansów, Warszawa 1994, s. 9–15.
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narzêdziem przyci¹gniêcia z powrotem do kraju d³u¿niczego, z którego nast¹-
pi³a znacz¹ca ucieczka kapita³ów, pewnej czêœci tych kapita³ów. Wymaga to
dopuszczenia  do udzia³u  w  tych  operacjach tak¿e krajowych inwestorów,
ewentualnie krajowców mieszkaj¹cych za granic¹. Druga korzyœæ wi¹¿e siê ze
zwiêkszonym, w wyniku uruchomienia programu debt for equity swap, popy-
tem na d³ug danego kraju, co mo¿e doprowadziæ do wzrostu jego ceny na rynku
wtórnym, staj¹c siê jednoczeœnie czynnikiem przyczyniaj¹cym siê do ograni-
czenia nawisu d³ugu. Poza tym wzrost notowañ d³ugu danego kraju wp³ywa na
poprawê jego wiarygodnoœci kredytowej.

Operacje DES mog¹ przyczyniæ siê do z³agodzenia problemu zad³u¿enia.
Ich skutecznoœæ zale¿y od zgody kraju d³u¿niczego na realizacjê takiego prog-
ramu oraz umiejêtnej i elastycznej polityki pañstwa w odniesieniu do konwer-
sji d³ugu. W przypadku problemu polskiego zad³u¿enia zagranicznego trans-
akcje debt for equity swap mo¿na okreœliæ jako nieop³acalne.

3.2. Zamiana d³ugu na wydatki na rzecz ochrony œrodowiska naturalnego
(debt for nature swap)

W roku 1984 T. E. Loveloy z ekologicznego funduszu World Wildlife Fund
zaproponowa³ swap polegaj¹cy na zamianie d³ugu na wydatki zwi¹zane
z ochron¹ zasobów naturalnych zad³u¿onego kraju. Taki swap zosta³ nazwany
debt for nature swap — redukuje on d³ug, a jednoczeœnie przyczynia siê do
ochrony nara¿onego na zanieczyszczenie œrodowiska naturalnego przy wspó³-
udziale tzw. green organizations 17.

Struktura debt for nature swap jest zbli¿ona do debt for equity swap. Ró¿nica
polega na tym, ¿e zamiast sprzeda¿y d³ugu prywatnemu inwestorowi, bank
daruje lub dokonuje sprzeda¿y d³ugu z dyskontem organizacji ekologicznej,
która zamienia go na walutê kraju d³u¿niczego lub obligacje i dokonuje inwe-
stycji w lokalne projekty s³u¿¹ce ochronie œrodowiska naturalnego. Po raz
pierwszy transakcjê debt for nature swap zastosowano w 1987 roku. Polega³a
ona na podarowaniu przez Fleet National Bank z Rhode Island 245 tys. USD
d³ugu Kostaryki na ochronê, maj¹cego istotne znaczenie ekologiczne, regionu
La Selva18.

Konwersja  zad³u¿enia na  wydatki zwi¹zane  z ochron¹ œrodowiska jest
transakcj¹ handlow¹ odbywaj¹c¹ siê na miêdzynarodowym rynku finanso-
wym, której stronami s¹:
• organizacja ekologiczna nabywaj¹ca zobowi¹zania p³atnicze danego kraju

d³u¿niczego;
• bank zagraniczny dysponuj¹cy skryptem d³u¿nym danego kraju-d³u¿nika;

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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• rz¹d kraju zad³u¿onego (lub agenda rz¹du), który w zamian za wykupienie
jego d³ugu zobowi¹zuje siê do finansowania lub organizowania programów
ochrony œrodowiska uzgodnionych z organizacj¹ ekologiczn¹, która doko-
na³a wykupu d³ugu.
Wykorzystuj¹c operacjê zamiany zad³u¿enia na wydatki zwi¹zane z ochro-

n¹ œrodowiska naturalnego kraj zad³u¿ony osi¹ga korzyœæ nie tylko w postaci
zmniejszenia zad³u¿enia, ale równie¿ mo¿e poprawiæ stan swojego œrodowiska
lub zapobiec jego niszczeniu.

Rys. 4.
Debt for nature swap
(1) Bank zagraniczny za USD sprzedaje z rabatem zobowi¹zania d³u¿nicze danego kraju organiza-
cji ekologicznej.
(2) Organizacja ekologiczna, która zakupi³a d³ug danego kraju, odstêpuje go d³u¿nikowi w zamian
za realizacjê uzgodnionego programu ochrony œrodowiska naturalnego.
(3) Rz¹d kraju d³u¿niczego wchodzi w posiadanie swych zagranicznych zobowi¹zañ w zamian za
finansowanie i organizowanie programu ochrony œrodowiska.
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie A. Budnikowski, Zamiana d³ugu na wydatki na rzecz
ochrony œrodowiska, „Handel Zagraniczny”, 1989 nr 4–5.

Podstawow¹ cech¹ odró¿niaj¹c¹ debt for nature swap od innych technik
zamiany d³ugu jest to, ¿e organizacja ekologiczna dokonuj¹ca zakupu d³ugu
nie kieruje siê wy³¹cznie motywami ekonomicznymi. Ma ona mo¿liwoœæ reali-
zacji zadañ, które maj¹ charakter pozaekonomiczny i polegaj¹ na podejmowa-
niu dzia³añ zmierzaj¹cych do zapobie¿enia degradacji œrodowiska naturalne-
go. Organizacje te postêpuj¹ jednoczeœnie zgodnie z zasadami racjonalnego
gospodarowania. Poprzez kupno d³ugu danego kraju i sprzeda¿ lub odst¹pie-
nie go rz¹dowi d³u¿nika w zamian za podjêcie przez ten rz¹d okreœlonych
przedsiêwziêæ w dziedzinie ochrony œrodowiska, organizacja ekologiczna
osi¹ga okreœlony cel lub œrodki na jego realizacjê taniej ni¿ w przypadku bez-
poœredniego finansowania19. Dziêki istnieniu techniki redukcji zad³u¿enia za-
granicznego w postaci debt for nature swap istnieje mo¿liwoœæ uzyskania œrod-
ków p³atniczych danego kraju ze znacznym dyskontem.

Bank
zagraniczny

Organizacja
ekologiczna

Rz¹d kraju
d³u¿niczego

PROGRAM OCHRONY
ŒRODOWISKA

(1) (2)

(3)

19 Por.: A. Budnikowski, Zamiana d³ugu na wydatki na rzecz ochrony œrodowiska, op. cit.
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3.3. Wykup d³ugu na rynku wtórnym (buy-back)
Mo¿liwoœci¹ redukcji zagranicznego d³ugu s¹ transakcje typu buy-back.

Polegaj¹ one na tym, ¿e zad³u¿ony kraj za zgod¹ swoich wierzycieli wykupuje
na rynku wtórnym20 swoje zagraniczne zobowi¹zania. W 1989 roku ³¹czna war-
toœæ transakcji na rynku wtórnym z tytu³u przeprowadzonych transakcji buy-
-back osi¹gnê³a sumê 70 mld USD. £¹czna wartoœæ obrotów zad³u¿eniem kra-
jów rozwijaj¹cych siê w 1992 roku osi¹gnê³a sumê prawie 500 mld USD21.

Przyk³adem transakcji buy-back jest przeprowadzenie operacji wykupu
prawie po³owy zad³u¿enia przez Boliwiê w marcu 1988 roku. D³ug zosta³ wyku-
piony na rynku wtórnym po cenie 11 centów za dolara. We wrzeœniu tego same-
go roku Chile uzyska³o pozwolenie od swoich wierzycieli na wykup czêœci swo-
jego d³ugu na rynku wtórnym za wp³ywy uzyskane z wysokiej wówczas ceny
miedzi. Buy-back zosta³ równie¿ przeprowadzony przez stronê polsk¹ wobec
wierzycieli zrzeszonych w Klubie Londyñskim w 1994 roku.

Buy-back to najlepszy sposób na uzyskanie przez kraj zad³u¿ony ca³ego dys-
konta od po¿yczkodawców, którzy wyra¿aj¹ zgodê na wykup d³ugu na rynku
wtórnym. Niekiedy w literaturze mo¿na siê spotkaæ z pogl¹dem, i¿ buy-back
jest niekorzystny z punktu widzenia d³u¿nika, poniewa¿ transakcje te poci¹ga-
j¹ za sob¹ œrodki finansowe, które mog³yby zostaæ wydane na rozwój zad³u¿o-
nej gospodarki, a d³ug nie by³by w tym przypadku w ogóle sp³acany. Wa¿ne jest
jednak to, ¿e d³ugi nie w pe³ni obs³ugiwane s¹ przeszkod¹ w pe³nym uczestnic-
twie kraju d³u¿niczego w gospodarce œwiatowej. Poza tym banki wol¹ odzyskaæ
d³ug po jakimkolwiek koszcie, ni¿ pozostawaæ w niepewnoœci, czy go kiedykol-
wiek odzyskaj¹.

Do zalet buy-back nale¿¹ nastêpuj¹ce cechy: wykup d³ugu na rynku wtór-
nym nie powoduje kreacji pieni¹dza; transakcje zapewniaj¹ uzyskanie najlep-
szego dyskonta; buy-back redukuje obci¹¿enie zad³u¿eniem zagranicznym.

Technika wykupu redukuje d³ug bardzo powoli. Buy-back posiada te¿ inne
wady, np.: wykup d³ugu na rynku wtórnym wymaga od zad³u¿onego kraju u¿y-
cia jego rezerw; kraj d³u¿niczy czêsto nie posiada wystarczaj¹cych rezerw, aby
dokonaæ operacji wykupu i siêga po œrodki nale¿¹ce do krótkoterminowych
wydatków publicznych; d³u¿nik w celu sfinansowania transakcji wykupu d³u-
gu na rynku wtórnym korzysta z pomocy Miêdzynarodowego Funduszu Walu-
towego godz¹c siê jednoczeœnie na postêpowanie zgodnie z programem MFW.

3.4. Obligacje Brady’ego (Brady bonds)
Obligacje Brady’ego wykreowane zosta³y w latach osiemdziesi¹tych jako

sposób na przezwyciê¿enie kryzysu zad³u¿eniowego krajów rozwijaj¹cych siê.

20 Ceny na wtórnym rynku d³ugów kszta³tuj¹ siê pod wp³ywem popytu i poda¿y i s¹ inne ni¿
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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Pozwalaj¹ one inwestowaæ w d³ugi tych krajów bez podejmowania ryzyka wa-
lutowego.

Zamiana d³ugu na obligacje to nowa finansowa technika redukcji zad³u¿e-
nia zagranicznego, maj¹ca szczególne zastosowanie w miêdzynarodowym pla-
nie redukcji d³ugu, jakim by³ plan Brady’ego. Aby zad³u¿ony kraj przyst¹pi³ do
restrukturyzacji, zmuszony jest do przeprowadzenia szeregu reform propono-
wanych przez Miêdzynarodowy Fundusz Walutowy, nazwanych SAP (Structu-
ral Adjustment Program). Dodatkowo restrukturyzacja musi byæ uznana przez
Bank Œwiatowy. Program SAP dotyczy poziomu inflacji, wzrostu PNB, stopnia
prywatyzacji i innych wskaŸników ekonomicznych. D³u¿nik ma 2–3 lata na do-
stosowanie siê do programu, zanim bêdzie móg³ uczestniczyæ w restrukturyza-
cji swojego d³ugu na podstawie planu Brady’ego. Strukturalne dostosowania
proponowane przez MFW w zwi¹zku z redukcj¹ d³ugu pozwoli³y wielu krajom
osi¹gn¹æ wzrost gospodarczy i przyczyni³y siê do przyci¹gniêcia zagranicznych
inwestycji, umo¿liwiaj¹cych modernizacjê gospodarek tych krajów. Kraje,
które wziê³y udzia³ w restrukturyzacji d³ugu opartej na planie Brady’ego, to:
Argentyna, Brazylia, Bu³garia, Dominikana, Ekwador, Filipiny, Kostaryka,
Meksyk, Maroko, Nigeria, Polska, Urugwaj. Na plan Brady’ego sk³adaj¹ siê
obligacje powsta³e ze zrestrukturyzowanego d³ugu wobec banków komercyj-
nych. Ka¿da „transakcja Brady’ego” jest inna. Dla poszczególnych d³u¿ników
istniej¹ ró¿ne typy obligacji, na jakie zamieniony zostaje d³ug. Najczêœciej
emitowane s¹ nastêpuj¹ce rodzaje obligacji Brady’ego22:
• Par Bonds — obligacje parytetowe;
• Discount Bonds — obligacje dyskontowe;
• Debt Conversion Bonds — obligacje z tytu³u konwersji zad³u¿enia;
• Front Loaded Interest Reduction Bonds (FLIRB) — obligacje z tytu³u reduk-

cji p³atnoœci odsetkowych;
• New Money Bonds — obligacje na nowe kredyty;
• Past Due Interest Bonds — obligacje za zaleg³e odsetki;

Z obligacjami Brady’ego zwi¹zane jest zabezpieczenie kapita³owe w formie
obligacji bezkuponowych (zerokuponowych)23. Obligacje zerokuponowe emi-
towane s¹ przez kraj wierzycielski. Obligacje te zapewniaj¹ korzystne warunki
wykupu po¿yczki. Wyp³aca siê za nie tylko jednorazow¹ sumê w przysz³oœci,
a kupowane s¹ za zdyskontowan¹ wartoœæ obecn¹ tej¿e sumy. Zerokuponowe
obligacje nie przynosz¹ nabywcy bie¿¹cego dochodu. Obni¿aj¹ jednak koszty
obs³ugi d³ugu.

22 Zob.: www.bradynet.com
23 Obligacje zerokuponowe po raz pierwszy zosta³y wyemitowane w sierpniu 1982 roku przez

Merill Lynch. W roku 1984 na emisjê obligacji bezkuponowych zdecydowa³ siê skarb pañstwa
USA. W 1991 roku emisji dokona³ rz¹d francuski.
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A b s t r a c t
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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