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1. Zastosowanie w Polsce nowych technik redukcji diugow
zagranicznych

Lata osiemdziesiate, dzieki wyksztatceniu sie réznego rodzaju transakeji
zmierzajacych do zamiany dlugu na innego rodzaju zobowiazania finansowe,
towary i ustugi, przyniosty nadzieje na rozwiazanie polskiego problemu za-
diuzeniowego, ktérego gté6wna przyczyna bylo korzystanie z zagranicznej po-
mocy kredytowej w latach siedemdziesigtych bez rachunku ekonomicznego.

Najwczes$niej przeprowadzong nowa technika redukeji zadluzenia zagra-
nicznego w Polsce byta transakcja debt for local currency swap. Przykladem
jest cze$é dewizowa amerykanskiego kredytu zbozowego, ktory zostat udzielo-
ny Polsce w 1981 roku. Kredyt ten byt sptacany w ztotych polskich i wykorzy-
stany przez USA na sfinansowanie wydatkow ambasady amerykanskiej
w Warszawie. Podobne rozwigzanie zostalo zastosowane wobec kilku kredy-
tow przyznanych Polsce przez rzad b. RFN. Szczegélne znaczenie miato poro-
zumienie dotyczace kredytu tzw. Jumbo. Na mocy zawartej umowy ustalono,
ze kredyt bedzie sptacany przez cala dekade lat dziewieédziesigtych w pol-
skich ztotych, rocznie réwnowartos¢ 50 mln DEM plus odsetki w wysokoSci
2,5%, przekazywane Fundacji Wspo6lpracy Polsko-Niemieckiej i wydatkowa-
ne na wskazane przez nig cele.

Polskie zadluzenie zagraniczne podlegalo réwniez zamianie na wplywy
z eksportu. Na przyklad eksportem polskiego wegla sptacana byla niewielka
cze$é zobowigzan wobec Austrii. Rzadowy kredyt austriacki byl sptacany do
1996 roku. Zawarte porozumienia o splacie polskich diugéw wobec Libii i Ira-
nu takze przewiduja debt for export swap.

Mozliwo$sé konwersji polskiego zadluzenia zagranicznego na wydatki
zwigzane z ochrong $rodowiska — debt for nature swap (ekokonwersja) stwo-
rzylo porozumienie zawarte z Klubem Paryskim (wierzyciele publiczni)
w 1991 roku. Ta innowacyjna technika redukcji zagranicznych dtugow przy-
czynila sie do ztagodzenia problemu polskiego zadluzenia zagranicznego.
Perspektywy splaty polskiego zadluzenia zagranicznego wobec wierzycieli
prywatnych zrzeszonych w Klubie Londynskim staly sie realne dzieki porozu-
mieniu zawartemu w 1994 roku oraz wykorzystaniu transakceji buy-back i obli-
gacji Brady’ego.
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2. Ekokonwersja

Podstawowg korzys$cia, jakg uzyskata Polska na mocy porozumienia z Klu-
bem Paryskim 21 kwietnia 1991 roku oraz w wyniku realizacji II etapu reduk-
cji zadluzenia zagranicznego, jest znaczne zredukowanie obcigzen platni-
czych. Zawarta umowa pozwolita Polsce wywigza¢ sie ze zobowigzan wobec
wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim, w poczagtkowym okresie ustalo-
nych na niskim poziomie. Korzy$cig porozumienia jest rowniez unormowanie
stosunkow z krajami wierzycielskimi, co pozwala na uzyskanie przez Polske
nowych kredytow oraz gwarancji.

,,Protokot uzgodnien w sprawie redukeji i reorganizacji zadluzenia Rze-
czypospolitej Polskiej z Klubem Paryskim” przewiduje dodatkowe mozliwos-
ci darowania lub zamiany (konwersji) dalszych 10% polskich wierzytelnosci.

Mozliwosci dodatkowej redukeji stwarza Polsce zapis art. II 4:

Na zasadzie dobrowolnosci, rzad kazdego uczestniczacego kraju wierzycielskiego lub
jego odpowiednia instytucja moze sprzedac¢ lub zamienié¢, w ramach operacji zamiany
zadtuzenia, kwoty naleznych kredytéw, pozyczek i konsolidacji, do wysokosci 10%
wiasciwego kapitatu lub do wysokosci 20 milionéw dolarow USA, w zaleznosci od
tego, ktéra z tych kwot jest wyzszal.

Zapis powyzszego artykutu wykorzystywany jest przez polski rzad do nego-
cjowania z indywidualnymi krajami wierzycielskimi operacji konwersji za-
dluzenia zagranicznego. W pierwszych trzech latach obowigzywania umowy
starania Polski koncentrowaly sie na uzyskaniu tzw. ekokonwersji (debt for
nature swap), czyli wktadu do fundacji Ekofundusz, ktéra dysponuje fundu-
szami pochodzacymi z ekokonwersji w wysokosci 500 mln USD. Ekokonwersja
to operacja polegajagca na zamianie dlugu na inwestycje zwigzane z ochrong
zagrozonego Srodowiska naturalnego. Ekofundusz jest fundacjg ekologiczng
powolang w 1992 roku przez Ministra Finansow do efektywnego zarzadzania
finansami pochodzgcymi z zamiany czeSci zagranicznego diugu na wspieranie
przedsiewzie¢ w dziedzinie ochrony Srodowiska naturalnego. Ekofundusz,
dysponujac pieniedzmi krajow wierzycielskich, dofinansowuje projekty ma-
jace nie tylko istotne znaczenie dla ochrony $rodowiska w skali regionu czy
kraju, ale takze wplywajace na osiggniecie celéw ekologicznych uznanych za
priorytetowe przez spoteczno$é miedzynarodowa w skali europejskiej, a na-
wet globalnej [URL].

W przypadku ekokonwersji uzgodniona cze$¢ ptatnosci, zamiast byé prze-
kazywana w dewizach na konto kraju wierzycielskiego, jest przelewana w zto-
tych polskich na konto Ekofunduszu. Z punktu widzenia budzetu obcigzenie
nie ulega zmianie — wyptacane sg takie same kwoty, w tych samych termi-

! Dane Ministerstwa Finans6w z 1998 roku.
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nach. Ekofundusz zasilany jest splatami kapitalu i odsetek. Wazne jest to, ze
pienigdze pozostaja w Polsce, a platnosSci sg regulowane w walucie krajowe;j.

Wierzyciel, ktéry wyraza zgode na przeprowadzenie operacji debt for natu-
re swap, dysponuje czeScia swojej wierzytelnosci i zyskuje miejsce w radzie
nadzorczej Ekofunduszu. Zakupy urzadzen i sprzetu, niezbednych dla ochro-
ny Srodowiska naturalnego, z reguly dokonywane sg w krajach, ktére wniosty
wklad [Mozejko, 1995]. Zadaniem Ekofunduszu jest rowniez utatwienie trans-
feru na rynek polski najlepszych zagranicznych technologii, a takze stymulo-
wanie rozwoju polskiego przemystu ochrony srodowiska. Wspieranie to odby-
wa sie badz przez finansowanie zakup6éw catych linii technologicznych w fir-
mie zagranicznej, badz zakupy czesSci, ktore majg kluczowe znaczenie dla po-
prawy skuteczno$ci dziatania.

Polska wystepowala o przeznaczenie calej mozliwej kwoty, tzn. 10%, ale
nie mniej niz 20 mln USD, na Ekofundusz. Propozycje taka przyjely do tej pory
Francja, Szwajcaria i USA. Stany Zjednoczone przeznaczyly na ten cel 10%
swoich wierzytelnosci (367 mln USD) — kwiecien 1992 roku; Szwajcaria 10%
(68 mln frankoéw szwajcarskich) — grudzien 1993 roku; Francja 1% swoich wie-
rzytelnosci (260 mln frankéw francuskich) — czerwiec 1993 roku. Pod koniec
1997 roku zainteresowanie tg forma redukceji zagranicznego zadluzenia wyra-
zila Szwecja (6,5 mln USD) i Wiochy (32,5 mln USD), a w roku 2000 Norwegia.
Na nieco odmiennych zasadach ekokonwersje prowadzi rowniez Finlandia,
ktéra zwigzana jest z Polskg tzw. umowa polsko-finskg. Umowa ta zostata pod-
pisana w 1991 roku i dotyczy 20 mln USD. Porozumienie polega na zamianie
platnosci na ekokonwersje poprzez np. dofinansowywanie projektéw zwigza-
nych z ochrong Srodowiska naturalnego, ktére sqg wspélnie uzgodnione przez
obie strony.

Glowne cechy dotyczace dotacji z Ekofunduszu

Whioskodawca » wiadze samorzadowe (miejskie lub gminne);

¢ jednostki budzetowe;

* podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza;
*_organizacje spoteczne, fundacje itp.

Przedmiot udzielania pomocy Projekty inwestycyjne zwigzane z budowa
instalacji lub urzadzen przyczyniajace sie do:

* zmniejszenia transgranicznego przenoszenia za-
nieczyszczen (dwutlenek wegla, dwutlenek siar-
ki, tlenek azotu);

* ograniczenia zanieczyszczenia Morza Battyckiego;

* ograniczenia emisji gazéw szklarniowych oraz
eliminacja substancji niszczacych warstwe ozo-
nowa;

* ochrony réznorodnosci biologicznej (mozliwe sa
rowniez projekty nieinwestycyjne).
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Zrédlo: www.mos.gov.pl/przewodnik/013.htm oraz dane Ekofunduszu z 1998 roku.
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Dodatkowa korzy$é wynikajaca z ekokonwersji polega na tym, ze jesli za-
kup dokonywany jest ze sSrodké6w Ekofunduszu, to polski inwestor nie ponosi
kosztow celnych ani nie ptaci podatku VAT, co wplywa na obnizenie kosztu
realizowanej inwestycji.

W czerwcu 1998 roku zarzad Ekofunduszu przyznat ponad 64,5 mln zt na
realizacje 25 projektow dotyczacych ochrony srodowiska naturalnego — po-
prawe stanu zanieczyszczonej gleby, recycling, ochrone atmosfery, ogranicze-
nie zanieczyszezenia Morza Baltyckiego2. Pomimo intensywnych zabiegéw ze
strony polskiego rzadu i samego Ekofunduszu zainteresowanie innych panstw
wierzycielskich tg formag konwersji jest umiarkowane. Polska czyni starania
o dalsze przeprowadzanie takich operacji. Od 17 czerwea 1998 roku projekty
do okolo 500 tys. zt mogg by¢ zatwierdzone przez zarzagd Ekofunduszu, a nie
przezrade nadzoreza, ktora spotyka sie trzy razy w roku. Powoduje to, ze Sciez-
ka dostepu do $rodkéw z Ekofunduszu znacznie sie skrécita3. Do koneca 1999
roku Fundusz uczestniczyl w realizacji 430 inwestycji. W 1999 roku Ekofun-
dusz rozdysponowat 30 mln USD. Kwota ta bedzie rosna¢ w kolejnych latach
i pod koniec istnienia Funduszu (2010 rok) osiggnie warto$¢ 44 mln USD.

Stosowanie ekokonwersji w rozwigzywaniu problemu zadluzenia zagra-
nicznego powinno wplynagé na poprawe bilansu platniczego Polski w przy-
szlo$ci. Poza tym zamiana dlugu na inwestycje zwigzane z ochrong srodowiska
moze sie sta¢ instrumentem promocji polskiego eksportu.

3. Wykup diugu na rynku wtornym (buy-back)

Na mocy przyjetych 10 marca 1994 roku umoéw Head of Terms, 14 wrzes$nia
1994 roku rzad Rzeczypospolitej Polskiej i wierzyciele z Klubu Londynskiego
podpisali porozumienie w sprawie redukcji i reorganizacji polskiego zadtuze-
nia niegwarantowanego. Porozumienie weszlo w zycie 27 pazdziernika 1994
roku — dzien ten nosi nazwe Exchange Date.

Odbywajace sie jeszcze w 1993 roku rozmowy spowodowaly przerwanie
trwajacego od 1991 roku impasu w rokowaniach Polski z bankami komercyj-
nymi. W wyniku porozumienia z 1993 roku zostaly podpisane trzy ogélne zasa-
dy redukcji [Brdulak, 1993]:

e wszystkie rodzaje diugéw Polski wobec bankéw komercyjnych moga by¢
objete redukcja na warunkach uzgodnionych w pézniejszym terminie;

e porozumienie powinno mieé charakter dobrowolny i bazowaé na dostep-
nych $rodkach ptatniczych oraz odpowiadaé¢ kontraktowym i finansowym
porozumieniom wynikajgcym z porozumienia zawartego z wierzycielami
zrzeszonymi w Klubie Paryskim;

e porozumienie ma obejmowa¢ transakecje typu buy-back, a wplyw na jego
ksztalt powinny mieé przy tym porozumienia zawarte z innymi bankami.

2 www.cebd.com/new/env.html

3 Dane Ministerstwa Finansow z 1998 roku.
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27 pazdziernika 1994 roku, po uregulowaniu 135 mln USD zaleglych ptat-
nosci oraz umorzeniu 865 mln USD zaleglos$ci odsetkowyceh, diug podlegajacy
redukeji drogg wykupu lub zamiany na nowe instrumenty wynosit 13 528,32
mln USD. Dlug podstawowy (RA’88 z umowy z lipca 1988 roku) podlegal?:

a) wykupowi po cenie 41 centéw za jednego dolara na kwote 2935,7 miln USD
(w kwocie tej mies$ci sie cze$¢é — okoto 0,8 mIln USD zalegtosci odsetkowych
zwigzanych z diugiem podstawowym) za 1203,6 mln USD;

b) zamianie na:

* obligacje o warto$ci nominalnej pomniejszonej w stosunku do wartosci
nominalnej konwertowanego diugu, tzn. Discount Bonds, na kwote
5400,39 mln USD; przy dyskoncie 45% redukcja kapitalu wyniosia
2430,18 mln USD, a warto$¢ nominalna tych obligacji 2970,21 mln USD;

e obligacje parytetowe, Par Bonds, w wysoko$ci 929,95 mln USD;

¢ Debt Conversion Bonds w wysokos$ci 393,02 mln USD, ktérej to zamianie
towarzyszyta dodatkowa emisja New Money Bonds na kwote 137,56 mln
USD (réwnowartosé 35% obligacji konwersyjnych) tworzgca nowy diug
na potrzeby finansowania kosztow operacji redukeji.

Zobowigzania z tytutu kredytéw rewolwingowych (RSTAs) wynoszace
1218,03 mIn USD — zaréwno kapital (okolo 1,1 mld USD), jak i odsetki zostaly:
a) wkwocie 318,19 mln USD wykupione po cenie 38 centéw za jednego dolara

—za 120,9 mln USD;

b) w kwocie 899,84 mln USD zamienione na RSTAs Bonds.

W wyniku zawartego porozumienia zadluzenie Polski wobec wierzycieli
zrzeszonych w Klubie Londynskim zmniejszylo sie do 8 mld USD — dtug
zmniejszyl sie o kwote 6,4 mld USD?>.

O wykup dtugu — 3,2 mld USD

49
[l zamiana na obligacje dyskontowe

— 2,4 mld USD

[ redukcja zalegtych odsetek
13 — 0,8 mld USD

Zmniejszenie zadluzenia Polski wobec wierzycieli komercyjnych na kwote 6,4 mld USD
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie [Nowakowski 1997, s. 133].

Opcja wykupu, czyli transakecja buy-back, przeprowadzona zostata w naste-
pujacy sposob: strona polska ,,odkupita” od swoich wierzycieli nalezng im

4 Dane Ministerstwa Finansow.
5 Por.: [Sokolowska, 1995, s. 11].
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wielko§é dtugu. Odbylo sie to z odpowiednim dyskontem, ktére wynosito 59%
dla kapitalu i odsetek objetych umowg restrukturyzacyjng DDRA 1988, a dla
kapitalu i ptatnosci odsetkowych od uméw rewolwingowych 1983 i 1984 dys-
konto wynosito 62%. W praktyce oznaczato to, ze wierzyciel za 1 USD nalez-
nych mu ptatnosci kapitatowych i odsetkowych otrzymywal odpowiednio 41
lub 38 centéw. W dniu Exchange Date kwoty dtugu zgloszone przez wierzycie-
li, a nie potwierdzone przez odpowiednich agentéw RSTA (umowa rewolwin-
gowa) 1983 i 1984 oraz DDRA (umowa restrukturyzacyjna) 1988 zostaly wyku-
pione poprzez zdeponowanie przez Closing Agent (Citibank N.A.) na specjal-
nym oprocentowanym rachunku zablokowanym w Bank of England w Londy-
nie (Escrow Account) odpowiednich kwot w gotowce. Rachunek byl utrzymy-
wany do dnia przypadajgcego nie p6zniej niz 160 dni od Exchange Date (Es-
crow Release Date). W okresie miedzy Exchange Date a Escrow Release Date
agenci RSTA 1983 i 1984 oraz DDRA 1988 i wierzyciele ustalili stany zadluze-
nia Polski wobec tych wierzycieli. W sytuacji gdyby agenci i wierzyciele nie
osiggneli porozumienia w tej kwestii do dnia przypadajgcego nie pdzniej niz
60 dni przed Escrow Release Date, ostateczna decyzja w tej sprawie nalezala
w drodze arbitrazu do Londynu. W dniu Escrow Release Date, na podstawie
ostatecznych ustalen, nastgpito przekazanie kwot zdeponowanych na Escrow
Account$.

4. Obligacje Brady’ego na rynku diugow

Dtugie negocjacje prowadzone pomiedzy Polska a wierzycielami zrzeszo-
nymi w Klubie Londynskim doprowadzily do uregulowania sprawy polskich
zobowigzan w 1994 roku. Banki komercyjne mogly dokonaé wyboru miedzy
wykupem przez Polske czeSci diugu za gotowke (transakcje buy-back) a wy-
miang na kilka rodzajéw nowych obligacji. Dokladne opcje sformulowane zo-
staly w Financial Proposals z dnia 23 maja 1994 roku. Umowa o redukeji i re-
organizacji polskiego zadluzenia zagranicznego wobec wierzycieli z Klubu
Londynskiego zostata podpisana 14 wrze$nia 1994 roku.

Koszty wdrazania umowy z Klubem Londynskim poniesione przez Polske
w wyniku wykupu czes$ci diugu oraz konwersji pozostaltej czeSci na nowe in-
strumenty — obligacje Brady’ego, siegnely okolo 2 mld USD i nie obcigzyly
budzetu w znaczacy sposéb. Budzet korzystal z finansowania krajowego —
zaciggajac kredyty w NBP na kwote rownowarto$ci 1340 mln USD, oraz z fi-
nansowania zagranicznego — zaciagajac kredyty w Banku Swiatowym, a takze
uzyskujac 137,6 mln USD od wierzycieli komercyjnych, ktérzy wybrali opcje
New Money. NBP kredytowat operacje wdrozenia porozumienia Polski z wie-
rzycielami Klubu Londynskiego w wysoko$ci 440 mln USD z rezerw dewizo-
wych i w wysokos$ci 900 mln USD z pozyczek uzyskanych z MFW. Zobowigzania
powstale na skutek zaciggania kredytow przez NBP w MFW wykazywane sg

6 Por.: [Nowakowski, 1997, s. 128].
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w sprawozdaweczos$ci finansowej jako sktadnik zadluzenia zagranicznego. Jed-
noczes$nie nastgpily zmiany w strukturze polskiego dtugu publicznego, pole-
gajace na transformacji czeSci zadluzenia zagranicznego budzetu w zadtuze-
nie wewnetrzne. Do polowy listopada 1994 roku budzet przekazal do NBP
dwie serie obligacji skarbowych na pozyskanie Srodkéw przeznaczonych na
realizacje porozumienia z Klubem Londynskim (wielko$¢é pierwszej emisji

11,3 bln z1, drugiej emisji 5,1 bln z1). Nabyty przez Polske collateral za okoto

0,6 mld USD stanowi nalezno$¢ Polski i moze byé traktowany jako rodzaj

przedplaty z tytutu zadluzenia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Londyn-

skim — pomniejszajgc warto$¢ netto zadtuzenia [Sokolowska, 1995, s. 12-13].
Pozostaly po wykupieniu za gotéwke polski diug zostal zamieniony na szesé

rodzajow obligacji wyemitowanych w dniu 27 pazdziernika 1994 roku, okre$-

lanych jako polskie obligacje typu Brady’ego. Wierzyciele chcacy skorzystaé

Z opcji zamiany na obligacje mogli uczynié to na nastepujacych warunkach

[Nowakowski, 1997, s. 131-132]:

¢ Kapital nalezny w ramach porozumienia DDRA 1988 w wielkoS$ci pozosta-
tej po operacji wykupu zostanie zamieniony — wedlug uznania poszczegol-
nych wierzycieli — na obligacje Discount Bonds, Par Bonds lub Debt Con-
version Bonds; zamiana na obligacje Discount Bonds nastepuje z 45% dys-
kontem; wierzyciele, ktérzy wybrali zamiane na Debt Conversion Bonds
zobowigzani sg dodatkowo do wykupienia obligacji New Money Bonds
w wysokosci rownej 35% kwoty zgltoszonej przez wierzyciela tej opcji;

¢ Platnos$ci odsetkowe nalezne w ramach DDRA 1988 w wielkoSci pozostalej
po operacji wykupu zostang zamienione na obligacje Past Due Interest
Bonds, pod warunkiem, ze dany wierzyciel rowniez dla ptatnosci kapitato-
wych wybrat opcje zamiany na obligacje;

e PlatnosSci kapitalowe i odsetkowe nalezne w ramach porozumien RSTA
1983 i 1984 w wielkoS$ci pozostatej po operacji wykupu zostang zamienione
na RSTA Bonds.

Polskie obligacje Brady’ego sa denominowane w dolarach USA, a nominat
ustalono na 250 000 USD lub wielokrotno$¢ tej kwoty z zastrzezeniem, ze umo-
wy agencyjne moga okreslié te wielko$é inaczej. Agentem calej emisji (Fiscal
Agent) jest Citibank N.A. z Nowego Jorku na podstawie umoéw agencyjnych
z dnia 14 wrze$nia 1994 roku.

Operacja emisji polskich obligacji Brady’ego przebiegala w sposéb podob-
ny do operacji buy-back. W dniu Exchange Date (27 paZdziernika 1994 roku)
zostaly wyemitowane wszystkie rodzaje obligacji Brady’ego. Discount Bonds,
Par Bonds, RSTA Bonds oraz Past Due Interest Bonds zostaly wyemitowane
w dwoéch odmianach obligacji przejSciowych i wiasciwych — podczas gdy Debt
Conversion Bonds i New Money Bonds tylko w odmianie obligacji wtasciwych.
Obligacje przejsciowe zostaly wystawione na kwoty dlugu w wielkosci zgloszo-
nej przez wierzycieli, lecz nie potwierdzonej przez odpowiednich agentéw
umoéw RSTA 19831 1984 oraz DDRA 1988. Zostaly one zdeponowane przez Fis-
cal Agent na specjalnym, zablokowanym rachunku w Londynie (Escrow Ac-
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count). Rachunek ten byl utrzymywany do dnia przypadajgcego nie pdzniej
niz 160 dni od Exchange Date (Escrow Release Date). W okresie pomiedzy
Exchange Date a Escrow Release Date trwalo pomiedzy odpowiednimi agen-
tami RSTA 1983 i 1984 oraz DDRA 1988 oraz wierzycielami komercyjnymi
ustalanie stanu zadtuzenia Polski wobec tych wierzycieli. W przypadkach, gdy
wierzyciele i agenci nie byli w stanie doj$é do porozumienia w terminie nie
poézniejszym niz 60 dni przed Escrow Release Date, ostateczna decyzja zosta-
wala rozwigzana w Londynie w drodze arbitrazu. W dniu Escrow Release
Date wszystkie obligacje przejSciowe zostaly umorzone, a kwota obligacji
wlasciwych zostata odpowiednio zwiekszona o kwoty wyliczone na podstawie
ostatecznie ustalonych kwot zadluzenia Polski.

Zawarte przez Polske porozumienie z Klubem Londynskim dato mozliwo$é
konwersji diugu na udzialy kapitatowe, inwestycje lub akecje w Polsce. Klau-
zula ta dotyczy posiadaczy obligacji Brady’ego, ktérzy bedg mogli zamienié
obligacje Brady’ego na akcje wymienionych przez rzad przedsiebiorstw, kto6-
rymi maja by¢ firmy zlokalizowane w regionach o wysokim bezrobociu.

Obligacje na realizacje umoéw zawartych z bankami komercyjnymi zrzeszo-
nymi w Klubie Londynskim w sprawie redukecji i reorganizacji zadiuzenia
Polski okre$la akt prawny, jakim jest zarzadzenie nr 78 Ministra Finanséw
z dnia 26 pazdziernika 1994 roku’. Rozdzial pierwszy zarzadzenia to przepisy
ogoblne, rozdziaty od drugiego do si6dmego charakteryzuja poszczegblne obli-
gacje typu Brady’ego wyemitowane przez Polske w ramach realizacji umowy
o redukcji zadluzenia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Londynskim.

Polskie obligacje typu Brady’ego zostaty zarejestrowane na gieldzie w Lon-
dynie i sa przedmiotem obrotu na rynku pozagieldowym (OTC Market)s.
Wsrod obligacji Brady’ego czterema handluje sie na gieldzie:

e zabezpieczone obligacje z dyskontem;

e zabezpieczone obligacje parytetowe;

e zabezpieczone obligacje z tytulu kredytéw rewolwingowych;
¢ obligacje za zalegle odsetKki.

Polski rzad dokonat operacji wykupu obligacji Brady’ego w 1997 roku na
kwote 1,7 mld USD oraz w roku 1998 na kwote 750 mln USD.

Zabezpieczone obligacje z tytulu konwersji zadluzenia i zabezpieczone
obligacje na nowe kredyty sg obligacjami nieptynnymi — obrét nimi nie wy-
stepuje na rynku wtéornym. Polskie obligacje typu Brady’ego sg poszukiwany-
mi instrumentami na rynku kapitalowym. W roku 2000 warto$¢é polskich obli-
gacji Brady’ego zostala oszacowana na 5,3 mld USD?.

7 Na podstawie art. 6 ust. 1i 2 ustawy z dnia 29 grudnia 1982 r. o urzedzie Ministra Finansow
oraz urzedach i izbach skarbowych (DzU z 1994 r. nr 106, poz. 511), art. 40 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia
5 stycznia 1991 r. Prawo budzetowe (DzU z 1993 r. nr 72, poz. 344; z 1994 r. nr 76, poz. 344) oraz art. 6
ust. 1 pkt 5i art. 7 ustawy budzetowej na rok 1994 z dnia 25 marca 1994 r. (DzU nr 52, poz. 209).

8 Por.: Skarbowe papiery wartosciowe. Charakterystyka I kwartat 1997, Ministerstwo Finan-
s6w — Departament Diugu Publicznego, s. 27.

9 Dane Ministerstwa Finanséw z 2000 roku.
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Struktura polskich obligacji Brady’ego
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

4.1. Zabezpieczone obligacje dyskontowe
(Collateralized Discount Bonds)

Obligacje tego rodzajul® zostang wykupione jednorazowo po uplywie 30 lat
od daty emisji. Odsetki naliczane sg na bazie 365/360 dni péirocznie z dotu.
Pierwsza ptatno$¢ przypada 6 miesiecy po dniu emisji, tzn. 27.04.1995 r. Na-
stepne ptatnosci dokonywane sg w odstepach pétrocznych, liczac od daty po-
przedniej ptatnos$ci do czasu catkowitej sptaty kredytu.

Kwota zadluzenia:

2970,21 mln USD
Cena emisyjna:

100% warto$ci nominalnej
Sptata kapitatu:

Jednorazowa w dniu 27 pazdziernika 2024 roku, zabezpieczona zdepono-
wanymi przez Polske na rachunku specjalnym (zablokowanym) w Federal
Reserve Bank of New York, 30-letnimi obligacjami Skarbu Stanéw Zjednoczo-
nych!l, Warunkiem jest, aby warto$¢ nominalna zerokuponowych obligacji
skarbowych nie byla wyzsza niz przypadajaca do zaptaty kwota Discount
Bonds (to samo dotyczy Par Bonds i RSTA Bonds), natomiast termin ich zapa-
dalnosci nie moze byé¢ krétszy niz do 27 pazdziernika 2024 roku.

10 Dane Ministerstwa Finansoéw z 1998 roku.

11 Obligacje z terminem wykupu przypadajacym na 2024 r. oraz caly ich kapital, ktéry ma by¢
wykupiony w jednej racie rowniez w 2024 r., otrzymatly zabezpieczenie kapitalowe w formie obli-
gacji zerokuponowych (bezkuponowych). Polska wykupita te obligacje i zfozyta na zablokowanym
rachunku Rezerwy Federalnej. Nie moga one by¢ podjete tak diugo, jak dtugo istniejg na rynku
finansowym obligacje, dla ktorych pakiet obligacji bezkuponowych stanowi zastaw. Zakup obliga-
cji bezkuponowych byt wymogiem wierzycieli w celu uzyskania gwarancji zwrotu pieniedzy. War-
to$¢é nominalna tych obligacji wynosi 3 mld 36 mln USD — dane Ministerstwa Finanséw z 1999
roku.
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Oprocentowanie:

¢ 6-miesieczny LIBOR powiekszony o marze 13/16% w skali roku;

e oprocentowanie w okresie od 28 pazdziernika 1996 roku do 27 pazdzierni-
ka 1997 roku — 6,5%.

4.2. Zabezpieczone obligacje parytetowe (Collateralized Par
Bonds)

Obligacje te!? podlegaja jednorazowemu wykupowi po trzydziestu latach
od dnia emisji. Odsetki od zabezpieczonych obligacji parytetowych naliczane
sg wedlug zmiennej stopy procentowej. Odsetki w przypadku Collateralized
Par Bonds wymagane sg w dniach 27 kwietnia i 27 pazdziernika kazdego roku
do czasu catkowitej sptaty kredytu.

Kwota zadluzenia:

929,95 mln USD
Cena emisyjna:

100% warto$ci nominalnej
Splata kapitalu:

Jednorazowa w dniu 27 pazdziernika 2024 roku, zabezpieczona zdepono-
wanymi przez Polske na rachunku specjalnym (zablokowanym) w Federal
Reserve Bank of New York, obligacjami Skarbu Stanéw Zjednoczonych.
Oprocentowanie:

Lata Stawka oprocentowania
Rok 1i2 2,75%
Lata 3 do 5 3,00%
Rok 6 3,50%
Lata 7 do 9 3,75%
Lata 10 do 20 4,00%
Lata 21 do 30 5,00%

e oprocentowanie w okresie od 28 pazdziernika 1996 roku do 27 pazdzierni-
ka 1997 roku — 3,00%.

4.3. Zabezpieczone obligacje za zadluzenie z tytulu kredytow
rewolwingowych (Collateralized Revolving Short-Term
Agreement [RSTA] Bonds)

Wykup obligacjil® ma nastgpié¢ jednorazowo w 30 lat po dniu emisji. Plat-
nosci odsetkowe w przypadku Collateralized Revolving Short-Term Agree-

12 Dane Ministerstwa Finanséw z 1998 roku.
13 Dane Ministerstwa Finanséw z 1998 roku.
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ment Bonds wymagane sg w dniach 27 kwietnia i 27 pazdziernika kazdego ro-
ku do czasu catkowitej splaty kredytu.
Kwota zadluzenia:

899,84 mln USD
Cena emisyjna:

100% warto$ci nominalnej
Sptata kapitalu:

Jednorazowa w dniu 27 pazdziernika 2024 roku, zabezpieczona zdepono-
wanymi przez Polske na rachunku specjalnym w Federal Reserve Bank of
New York, obligacjami Skarbu Stanéw Zjednoczonych.

Oprocentowanie:
Lata Stawka oprocentowania
Rok 1i2 2,75%
Rok 3 3,25%
Rok 4 3,75%
Lata 5 do 6 4,00%
Rok 7 4,25%
Lata 8 do 9 4,50%
Lata 10 do 20 4,75%
Lata 21 do 30 5,00%

e oprocentowanie w okresie od 28 pazdziernika 1996 roku do 27 pazdzierni-
ka 1997 roku — 3,25%.

4.4. Obligacje za zalegle odsetki (Past Due Interest Bonds)

Wykup tych obligacjil¢ bedzie sie odbywal w 27 péirocznych ratach. Na
splaty rat kapitatlowych ustalony zostal siedmioletni okres karencji. Odsetki
w przypadku Past Due Interest Bonds placone sg w dniach 27 kwietnia i 27
pazdziernika kazdego roku do czasu catkowitej splaty kredytu.

Kwota zadluzenia:

2672,7 mln USD
Cena emisyjna:

100% warto$ci nominalnej
Splata kapitatu:

Nastepuje w 27 p6irocznych ratach, ktére rosna stopniowo od 1% do 7%.
Pierwsza splata nastapi w dniu 27 pazdziernika 2001 roku. Ostateczny termin
wykupu obligacji przypada w 20 lat po dniu emisji (27 pazdziernika 2014 roku).
¢ raty 1do 3 — 1% warto$ci nominalnej obligacji;

e raty 4 do 6 — 2% warto$ci nominalnej obligacji;

14 Dane Ministerstwa Finanséw z 1998 roku.
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e raty 7 do 17 — 3% warto$ci nominalnej obligacji;
e raty 18 do 23 — 5% warto$ci nominalnej obligacji;
raty 24 do 27 — 7% warto$ci nominalnej obligacji.

Oprocentowanie:
Lata Stawka oprocentowania
Rok 1 3,25%
Rok 2 3,75%
Lata3i4 4,00%
Rok 5 5,00%
Lata 6 do 8 6,00%
Lata 9 do 20 7,00%

e oprocentowanie w okresie od 28 pazdziernika 1996 roku do 27 pazdzierni-
ka 1997 roku — 4,00%.

4.5. Obligacje z tytulu konwersji zadluzenia (Debt Conversion
Bonds)

Wykup pierwszej raty, z zaplanowanych jedenastu, nastapi w 2014 roku,
nastepne raty bedg ptatne w p6irocznych odstepach. Termin sptaty ostatniej
raty przypada w 25 lat od dnia emisji. Odsetki w przypadku Debt Conversion
Bonds!® wymagane sa w dniach 27 kwietnia i 27 pazdziernika kazdego roku do
czasu catkowitej sptaty kredytu.

Kwota zadluzenia:

393,0 mIln USD
Cena emisyjna:

100% warto$ci nominalnej
Splata kapitalu:

Nastepuje w 11 ré6wnych, pétrocznych ratach. Pierwsza ptatno$é nastgpi 27
pazdziernika 2014 roku, ostatnia 27 pazdziernika 2019 roku.
Oprocentowanie:

Lata Stawka oprocentowania
Rok 1 4,50%
Lata 2 do 4 5,00%
Lata 5 do 9 6,00%
Rok 10 7,00%
Lata 11 do 25 7,51%

e oprocentowanie w okresie od 28 pazdziernika 1996 roku do 27 pazdzierni-
ka 1997 roku — 6,00%.

15 Dane Ministerstwa Finans6w z 1998 roku.
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4.6. Obligacje na nowe kredyty (New Money Bonds)

Obligacje tel8 bedg sptacane w 11 pétrocznych ratach. Pierwsza rata — 27
pazdziernika 2001 roku, a ostatnia 27 pazdziernika 2014 roku. Pierwsza ptat-
nos$¢ odsetek przypada 6 miesiecy od dnia emisji, tzn. 27.04.1995 r. Nastepne
platnosci dokonywane sa w odstepach pétrocznych, liczac od daty poprzed-
niej platnosci do czasu catkowitej splaty kredytu.

Kwota zadluzenia:

137,56 mIln USD
Cena emisyjna:

100% warto$ci nominalnej
Sptata kapitalu:

Nastepuje w 11 ré6wnych, pétrocznych ratach. Pierwsza ptatno$é nastapi
w dniu 27 pazdziernika 2004 roku, ostatnia 27 pazdziernika 2009 roku.
Oprocentowanie:
¢ 6-miesieczny LIBOR powiekszony o marze 13/16%;
¢ oprocentowanie w okresie od 28 pazdziernika 1996 roku do 27 pazdzierni-

ka 1997 roku — 6,50%.

5. Dlaczego w Polsce nie wykorzystano debt for equity swap?

Za pomoca operacji debt for equity swap kraj zadluzony moze prébowac

realizowaé cztery cele:

* przyciggniecie inwestycji zagranicznych,;

¢ redukcje dlugu zagranicznego;

e przyciggniecie z powrotem do kraju pewnej czes$ci kapitalow, ktére uciekly
za granice;

¢ wzrost ceny diugu kraju dtuzniczego na rynku wtérnym.

W przypadku Polski program zamiany dfugéw na udzialy kapitatlowe maogi-
by koncentrowaé¢ sie na przyciagnieciu inwestycji zagranicznych. Pozostate
cele, w przypadku zastosowania operacji DES, dawalyby bardzo ograniczone
efekty lub bylyby nieoptacalnel”.

Po pierwsze, mozliwo$é redukceji zagranicznych diugéw Polski poprzez za-
stosowanie operacji debt for equity swap jest ograniczona. Znaczacg redukcje
zadluzenia za pomoca tej techniki uzyskato Chile, ktére w potowie lat osiem-
dziesigtych nie mialo zadnej alternatywnej opcji dla zredukowania swoich
dlugéw wobec bankéw komercyjnych. Inne kraje dluznicze, ktére zawarly po-
rozumienia z bankami wierzycielskimi w ramach planu Brady’ego, uzyskaty
redukcje dtugu w skali na og61 nieosiggalnej za pomocg samych tylko transak-
cji debt for equity swap, np. Wenezuela, Meksyk. Redukcja dtugu o 50% uzyska-
na przez Polske!8 od Klubu Paryskiego znacznie przekroczyla redukeje zadlu-

16 Dane Ministerstwa Finanséw z 1998 roku.
17 Por.: [Malecki, 1994, s. 18].
18 Podobng redukeje uzyskat tylko Egipt.
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zenia mozliwg do uzyskania przy zastosowaniu operacji DES. Réwniez inne
instrumenty stosowane w ramach planu Brady’ego: buy-back, obligacje o ob-
nizonym oprocentowaniu, obligacje o obnizonym nominale, z reguly pozwala-
ja diuznikowi na przechwycenie znacznie wiekszej czeSci dyskonta, z jakim
dlug notowany jest na rynku wtérnym, niz w przypadku stosowania operacji
debt for equity swapl®. Po drugie, ucieczka kapitaléow nie stanowi w Polsce tak
powaznego problemu, aby potrzebny byl specjalny program debt for equity
swap majagcy na celu przyciggniecie ich z powrotem. Po trzecie, wplyw progra-
mu debt for equity swap na cene diugu na rynku wtérnym nie jest tak znaczny,
aby ten argument méglt stanowié¢ gié6wny powod wprowadzenia konwersji. Po
czwarte, watpliwosci budzi zastosowanie transakcji debt for equity swap dla
przyciaggniecia kapitatu zagranicznego. Do grudnia 2000 roku bezposrednie
inwestycje zagraniczne w Polsce osiggnely warto$é okoto 40 mld USD. Naply-
nely one do Polski na ,,normalnych” zasadach. Inwestorzy zagraniczni z pew-
noscig sktonni byliby inwestowaé¢ wiecej na warunkach stwarzanych przez
program debt for equity swap. Inwestycje zagraniczne naplywajace do Polski
na preferencyjnych warunkach indukowatyby dalszy naptyw kapitalu zagra-
nicznego juz na zasadach niewykorzystujacych DES.

Z zastosowaniem w praktyce polskiej programu debt for equity swap wiagza-
taby sie kwestia finansowania, czyli wykupu dlugu zagranicznego, co wigze sie
z wadg przeprowadzanych operacji konwersji w postaci presji inflacyjnej
oraz nieuzasadnionego subsydiowania inwestycji zagranicznych. Jednym
z rozwigzan moglaby by¢ emisja specjalnych obligacji skarbowych. Istnieje tu
jednak niebezpieczenstwo wzrostu stép procentowych, a ponadto koniecz-
no$¢é zamiany dtugu zagranicznego o odlegltych terminach sptaty i stosunkowo
niskim koszcie obstugi na diug wewnetrzny o znacznie krétszych terminach
splaty i wyzszych kosztach obstugi.

Zbyt wiele watpliwosci zwigzanych z wprowadzeniem programu debt for
equity swap spowodowato, ze Polska nie skorzystata z mozliwoS$ci redukeji za-
dluzenia zagranicznego przy wykorzystaniu tej innowacyjnej techniki reduk-
cji dtugéw zewnetrznych [Matecki, 1994, s. 26-38]. W najblizszej przyszlosci
réwniez nie znajduje zasadno$ci wprowadzenie programu DES.

Szansa na wczeSniejszy wykup zadluzenia zagranicznego pojawita sie
w Ministerstwie Skarbu Panstwa w 1999 roku w zwigzku z wyzszymi od zapla-
nowanych dochodami z prywatyzacji. Mozliwo$¢é wykupu zagranicznego diugu
Polski jest prawnie ograniczona i wystepuje tylko w przypadku obligacji Bra-
dy’ego. Przeznaczenie dewiz z prywatyzacji na weze$niejszy wykup obligacji
Brady’ego nie wplywaloby na destabilizacje polskiego rynku — nie powoduje

19 Niektore kraje dluznicze starajg sie przechwycié¢ jak najwieksza czes$é dyskonta w ramach
DES poprzez stosowanie wobec inwestoréw zagranicznych mniej korzystnego dla nich kursu wa-
lutowego czy tez wymiane wierzytelnosci zagranicznych na walute krajowa z duzym dyskontem
lub ustalonym z géry albo wynikajacym z przeprowadzonych aukeji praw do konwersji dtugu. Ta-
kie podejs$cie ogranicza jednak skale dokonywanych transakeji DES oraz mozliwo$¢ osiagania po-
zostalych celow programu.
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wzrostu podazy pienigdza, wzrostu inflacji, nie wystepuja réznice kursowe
i ryzyko aprecjacji ztotéwki. Poza tym zredukowanie zadluzenia zagraniczne-
go wplywa na zwiekszenie wiarygodnosci Polski wobec zagranicy.

Zgodnie z przyjetymi harmonogramami zwrot diugéw wobec Klubu Parys-
kiego ma by¢ zakonczony w 2014 roku, wobec Klubu Londynskiego w 2024 ro-
ku. Konstrukeja uméw zawartych z wierzycielami zrzeszonymi w Klubie Pa-
ryskim i Klubie Londynskim wymaga od Polski terminowos$ci dokonywanych
splat.

Harmonogram obstugi zadluzenia zagranicznego Polski wobec Klubu Paryskiego i Klubu
Londynskiego w latach 1998-2004 (w min USD)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Klub Paryski

Kapitat 314,85 | 43562 | 628,76 | 952,94 | 1385,19 | 1839,19 | 2357,92
Odsetki 665,09 | 656,06 | 64392 | 626,57 | 602,35 [ 572,62 | 532,80
Razem 979,94 | 1091,68 | 1272,68 | 1579,51 | 1987,54 | 2411,81 | 2890,72
Klub Londyriski

Kapitat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odsetki 400,00 [ 400,00 | 500,00 | 500,00 | 500,00 | 500,00 | 500,00
Razem 400,00 | 400,00 | 500,00 | 500,00 | 500,00 | 500,00 | 500,00

Zrodlo: dane Banku Handlowego i Ministerstwa Finanséw z 1998 roku.

Ustalony harmonogram sptaty zadluzenia zagranicznego, ktéry wykorzys-
tuje nowe techniki redukeji zagranicznych diugéw, ma na celu stworzenie
polskiej gospodarce czasu na rozwoéj potencjalu eksportowego, przyciagnie-
cie na wieksza skale inwestycji zagranicznych, dopasowanie strukturalne
umozliwiajgce Polsce integracje ze strukturami europejskimi. Umowy zawar-
te z Klubem Paryskim i Klubem Londynskim stworzyly Polsce szanse wyjScia
z problemu zadluzeniowego, stanowigcego bariere wzrostu gospodarczego,
jednak wiagze sie to z duzym obciazeniem dla gospodarki.
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A bstract Innovational Technics of Foreign Debt Reduction in Poland

Foreign debt, although it arose in Poland in the seventies, leading as a result to
the debt trap, is a factor which must be taken into consideration both in deci-
sion-making concerning current economic policy and in the construction of a
long-term strategy of the development of Poland. The subject of the article are
the Polish foreign obligations to the creditors associated in the Paris Club and
London Club.

In order to solve the debt problem in 1981 Poland undertook lasting several
years negotiations with the creditors associated in the Paris Club and London
Club. Breakthrough moments in the conducted restructuring talks were: April
1991 with the Paris Club and March 1994 with the London Club. The agreements
concluded with the creditors from both clubs caused a reduction of the Polish
foreign debt by about 9.7 billion USD in 1994.

In accordance with the accepted schedules the return of the debts to the Paris
Club is to be finished in the year 2009; a small payment is due in the year 2014,
whereas to the London Club in the year 2024. The established schedule of pay-
ment of the foreign debt which utilizes new techniques of reduction of foreign
debts (debt for nature swap, Brady Bonds, buy-back) has as its purpose the cre-
ation of time for the Polish economy to develop the export potential, attract for-
eign investments on a larger scale and to structurally adapt making possible the
integration of Poland with the European structures.
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