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1. Zastosowanie w Polsce nowych technik redukcji d³ugów
zagranicznych

Lata osiemdziesi¹te, dziêki wykszta³ceniu siê ró¿nego rodzaju transakcji
zmierzaj¹cych do zamiany d³ugu na innego rodzaju zobowi¹zania finansowe,
towary i us³ugi, przynios³y nadziejê na rozwi¹zanie polskiego problemu za-
d³u¿eniowego, którego g³ówn¹ przyczyn¹ by³o korzystanie z zagranicznej po-
mocy kredytowej w latach siedemdziesi¹tych bez rachunku ekonomicznego.

Najwczeœniej przeprowadzon¹ now¹ technik¹ redukcji zad³u¿enia zagra-
nicznego w Polsce by³a transakcja debt for local currency swap. Przyk³adem
jest czêœæ dewizowa amerykañskiego kredytu zbo¿owego, który zosta³ udzielo-
ny Polsce w 1981 roku. Kredyt ten by³ sp³acany w z³otych polskich i wykorzy-
stany przez USA na sfinansowanie wydatków ambasady amerykañskiej
w Warszawie. Podobne rozwi¹zanie zosta³o zastosowane wobec kilku kredy-
tów przyznanych Polsce przez rz¹d b. RFN. Szczególne znaczenie mia³o poro-
zumienie dotycz¹ce kredytu tzw. Jumbo. Na mocy zawartej umowy ustalono,
¿e kredyt bêdzie sp³acany przez ca³¹ dekadê lat dziewiêædziesi¹tych w pol-
skich z³otych, rocznie równowartoœæ 50 mln DEM plus odsetki w wysokoœci
2,5%, przekazywane Fundacji Wspó³pracy Polsko-Niemieckiej i wydatkowa-
ne na wskazane przez ni¹ cele.

Polskie zad³u¿enie zagraniczne podlega³o równie¿ zamianie na wp³ywy
z eksportu. Na przyk³ad eksportem polskiego wêgla sp³acana by³a niewielka
czêœæ zobowi¹zañ wobec Austrii. Rz¹dowy kredyt austriacki by³ sp³acany do
1996 roku. Zawarte porozumienia o sp³acie polskich d³ugów wobec Libii i Ira-
nu tak¿e przewiduj¹ debt for export swap.

Mo¿liwoœæ konwersji polskiego zad³u¿enia zagranicznego na wydatki
zwi¹zane z ochron¹ œrodowiska — debt for nature swap (ekokonwersja) stwo-
rzy³o porozumienie zawarte z Klubem Paryskim (wierzyciele publiczni)
w 1991 roku. Ta innowacyjna technika redukcji zagranicznych d³ugów przy-
czyni³a siê do z³agodzenia problemu polskiego zad³u¿enia zagranicznego.
Perspektywy sp³aty polskiego zad³u¿enia zagranicznego wobec wierzycieli
prywatnych zrzeszonych w Klubie Londyñskim sta³y siê realne dziêki porozu-
mieniu zawartemu w 1994 roku oraz wykorzystaniu transakcji buy-back i obli-
gacji Brady’ego.

68 ekonomia 4



2. Ekokonwersja
Podstawow¹ korzyœci¹, jak¹ uzyska³a Polska na mocy porozumienia z Klu-

bem Paryskim 21 kwietnia 1991 roku oraz w wyniku realizacji II etapu reduk-
cji zad³u¿enia zagranicznego, jest znaczne zredukowanie obci¹¿eñ p³atni-
czych. Zawarta umowa pozwoli³a Polsce wywi¹zaæ siê ze zobowi¹zañ wobec
wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim, w pocz¹tkowym okresie ustalo-
nych na niskim poziomie. Korzyœci¹ porozumienia jest równie¿ unormowanie
stosunków z krajami wierzycielskimi, co pozwala na uzyskanie przez Polskê
nowych kredytów oraz gwarancji.

„Protokó³ uzgodnieñ w sprawie redukcji i reorganizacji zad³u¿enia Rze-
czypospolitej Polskiej z Klubem Paryskim” przewiduje dodatkowe mo¿liwoœ-
ci darowania lub zamiany (konwersji) dalszych 10% polskich wierzytelnoœci.

Mo¿liwoœci dodatkowej redukcji stwarza Polsce zapis art. II 4:

Zapis powy¿szego artyku³u wykorzystywany jest przez polski rz¹d do nego-
cjowania z indywidualnymi krajami wierzycielskimi operacji konwersji za-
d³u¿enia zagranicznego. W pierwszych trzech latach obowi¹zywania umowy
starania Polski koncentrowa³y siê na uzyskaniu tzw. ekokonwersji (debt for
nature swap), czyli wk³adu do fundacji Ekofundusz, która dysponuje fundu-
szami pochodz¹cymi z ekokonwersji w wysokoœci 500 mln USD. Ekokonwersja
to operacja polegaj¹ca na zamianie d³ugu na inwestycje zwi¹zane z ochron¹
zagro¿onego œrodowiska naturalnego. Ekofundusz jest fundacj¹ ekologiczn¹
powo³an¹ w 1992 roku przez Ministra Finansów do efektywnego zarz¹dzania
finansami pochodz¹cymi z zamiany czêœci zagranicznego d³ugu na wspieranie
przedsiêwziêæ w dziedzinie ochrony œrodowiska naturalnego. Ekofundusz,
dysponuj¹c pieniêdzmi krajów wierzycielskich, dofinansowuje projekty ma-
j¹ce nie tylko istotne znaczenie dla ochrony œrodowiska w skali regionu czy
kraju, ale tak¿e wp³ywaj¹ce na osi¹gniêcie celów ekologicznych uznanych za
priorytetowe przez spo³ecznoœæ miêdzynarodow¹ w skali europejskiej, a na-
wet globalnej [URL].

W przypadku ekokonwersji uzgodniona czêœæ p³atnoœci, zamiast byæ prze-
kazywana w dewizach na konto kraju wierzycielskiego, jest przelewana w z³o-
tych polskich na konto Ekofunduszu. Z punktu widzenia bud¿etu obci¹¿enie
nie ulega zmianie — wyp³acane s¹ takie same kwoty, w tych samych termi-
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Na zasadzie dobrowolnoœci, rz¹d ka¿dego uczestnicz¹cego kraju wierzycielskiego lub
jego odpowiednia instytucja mo¿e sprzedaæ lub zamieniæ, w ramach operacji zamiany
zad³u¿enia, kwoty nale¿nych kredytów, po¿yczek i konsolidacji, do wysokoœci 10%
w³aœciwego kapita³u lub do wysokoœci 20 milionów dolarów USA, w zale¿noœci od
tego, która z tych kwot jest wy¿sza1.

1 Dane Ministerstwa Finansów z 1998 roku.



nach. Ekofundusz zasilany jest sp³atami kapita³u i odsetek. Wa¿ne jest to, ¿e
pieni¹dze pozostaj¹ w Polsce, a p³atnoœci s¹ regulowane w walucie krajowej.

Wierzyciel, który wyra¿a zgodê na przeprowadzenie operacji debt for natu-
re swap, dysponuje czêœci¹ swojej wierzytelnoœci i zyskuje miejsce w radzie
nadzorczej Ekofunduszu. Zakupy urz¹dzeñ i sprzêtu, niezbêdnych dla ochro-
ny œrodowiska naturalnego, z regu³y dokonywane s¹ w krajach, które wnios³y
wk³ad [Mo¿ejko, 1995]. Zadaniem Ekofunduszu jest równie¿ u³atwienie trans-
feru na rynek polski najlepszych zagranicznych technologii, a tak¿e stymulo-
wanie rozwoju polskiego przemys³u ochrony œrodowiska. Wspieranie to odby-
wa siê b¹dŸ przez finansowanie zakupów ca³ych linii technologicznych w fir-
mie zagranicznej, b¹dŸ zakupy czêœci, które maj¹ kluczowe znaczenie dla po-
prawy skutecznoœci dzia³ania.

Polska wystêpowa³a o przeznaczenie ca³ej mo¿liwej kwoty, tzn. 10%, ale
nie mniej ni¿ 20 mln USD, na Ekofundusz. Propozycjê tak¹ przyjê³y do tej pory
Francja, Szwajcaria i USA. Stany Zjednoczone przeznaczy³y na ten cel 10%
swoich wierzytelnoœci (367 mln USD) — kwiecieñ 1992 roku; Szwajcaria 10%
(68 mln franków szwajcarskich) — grudzieñ 1993 roku; Francja 1% swoich wie-
rzytelnoœci (260 mln franków francuskich) — czerwiec 1993 roku. Pod koniec
1997 roku zainteresowanie t¹ form¹ redukcji zagranicznego zad³u¿enia wyra-
zi³a Szwecja (6,5 mln USD) i W³ochy (32,5 mln USD), a w roku 2000 Norwegia.
Na nieco odmiennych zasadach ekokonwersjê prowadzi równie¿ Finlandia,
która zwi¹zana jest z Polsk¹ tzw. umow¹ polsko-fiñsk¹. Umowa ta zosta³a pod-
pisana w 1991 roku i dotyczy 20 mln USD. Porozumienie polega na zamianie
p³atnoœci na ekokonwersjê poprzez np. dofinansowywanie projektów zwi¹za-
nych z ochron¹ œrodowiska naturalnego, które s¹ wspólnie uzgodnione przez
obie strony.

Tabela 1.
G³ówne cechy dotycz¹ce dotacji z Ekofunduszu
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Wnioskodawca • w³adze samorz¹dowe (miejskie lub gminne);

• jednostki bud¿etowe;

• podmioty prowadz¹ce dzia³alnoœæ gospodarcz¹;

• organizacje spo³eczne, fundacje itp.

Przedmiot udzielania pomocy Projekty inwestycyjne zwi¹zane z budow¹
instalacji lub urz¹dzeñ przyczyniaj¹ce siê do:

• zmniejszenia transgranicznego przenoszenia za-
nieczyszczeñ (dwutlenek wêgla, dwutlenek siar-
ki, tlenek azotu);

• ograniczenia zanieczyszczenia Morza Ba³tyckiego;

• ograniczenia emisji gazów szklarniowych oraz
eliminacja substancji niszcz¹cych warstwê ozo-
now¹;

• ochrony ró¿norodnoœci biologicznej (mo¿liwe s¹
równie¿ projekty nieinwestycyjne).



Lród³o: www.mos.gov.pl/przewodnik/013.htm oraz dane Ekofunduszu z 1998 roku.
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Wykluczenia • przedsiêwziêcia maj¹ce na celu rozwi¹zanie je-
dynie problemów lokalnych;

• wykonanie dokumentacji technicznej, zakup
know-how;

• obiekty towarzysz¹ce nietechnologiczne (np.
budynki administracyjne, warsztaty);

• prowadzenie badañ i monitoringu zanieczysz-
czeñ, opracowywanie planów i studiów;

• drogi i ci¹gi komunikacji wewnêtrznej, ogrodze-
nia, oœwietlenia, zieleñ, sieæ telefoniczna oraz
inne przedsiêwziêcia i prace towarzysz¹ce i po-
rz¹dkowe;

• konstrukcja i testowanie urz¹dzeñ prototypo-
wych.

7ród³a finansowania pomocy rz¹d USA, Szwajcarii, Francji, Szwecji, W³och

Okres dostêpnoœci programu do 2010 roku

Maksymalny okres udzielania pomocy do negocjacji

Maksymalna kwota pomocy do negocjacji

Maksymalny udzia³ w finansowaniu ca³oœci nak³adów • 20% — dla podmiotów prowadz¹cych dzia³al-
noœæ gospodarcz¹;

• 30% — dla w³adz samorz¹dowych i jednostek
bud¿etowych oraz w szczególnych przypadkach
dla podmiotów prowadz¹cych dzia³alnoœæ gos-
podarcz¹;

• 50% — dla organizacji pozarz¹dowych oraz
w szczególnych przypadkach dla w³adz samo-
rz¹dowych na przedsiêwziêcia z zakresu ochro-
ny przyrody, w których nie mo¿na liczyæ na
zwrot nak³adów inwestycyjnych.

Minimalny udzia³ œrodków w³asnych wnioskodawcy 20%

Wymagane procedury zakupów • przetarg miêdzynarodowy lub krajowy zgodnie
z ustaw¹ o zamówieniach publicznych (DzU Nr
76 z 1994 roku);

• przetarg na zasadach Ekofunduszu.

Dodatkowe wymagania • od momentu przyznania œrodków do momentu
podpisania umowy o dotacjê nie mo¿e up³yn¹æ
wiêcej ni¿ 6 miesiêcy;

• ka¿dy projekt powinien spe³niaæ przynajmniej
jeden z wymienionych ni¿ej warunków:

1) stanowiæ promocjê na rynku nowych technologii
lub metod organizacyjnych (instalacje demon-
stracyjne, uzyskanie efektu mno¿nikowego);

2) prowadziæ do uruchomienia krajowej produkcji
proekologicznej oraz stymulowaæ rozwój krajo-
wego przemys³u urz¹dzeñ dla ochrony œrodowi-
ska;

3) mieæ du¿e znaczenie dla ochrony zdrowia lub
edukacji ekologicznej spo³eczeñstwa.



Dodatkowa korzyœæ wynikaj¹ca z ekokonwersji polega na tym, ¿e jeœli za-
kup dokonywany jest ze œrodków Ekofunduszu, to polski inwestor nie ponosi
kosztów celnych ani nie p³aci podatku VAT, co wp³ywa na obni¿enie kosztu
realizowanej inwestycji.

W czerwcu 1998 roku zarz¹d Ekofunduszu przyzna³ ponad 64,5 mln z³ na
realizacjê 25 projektów dotycz¹cych ochrony œrodowiska naturalnego — po-
prawê stanu zanieczyszczonej gleby, recycling, ochronê atmosfery, ogranicze-
nie zanieczyszczenia Morza Ba³tyckiego2. Pomimo intensywnych zabiegów ze
strony polskiego rz¹du i samego Ekofunduszu zainteresowanie innych pañstw
wierzycielskich t¹ form¹ konwersji jest umiarkowane. Polska czyni starania
o dalsze przeprowadzanie takich operacji. Od 17 czerwca 1998 roku projekty
do oko³o 500 tys. z³ mog¹ byæ zatwierdzone przez zarz¹d Ekofunduszu, a nie
przez radê nadzorcz¹, która spotyka siê trzy razy w roku. Powoduje to, ¿e œcie¿-
ka dostêpu do œrodków z Ekofunduszu znacznie siê skróci³a3. Do koñca 1999
roku Fundusz uczestniczy³ w realizacji 430 inwestycji. W 1999 roku Ekofun-
dusz rozdysponowa³ 30 mln USD. Kwota ta bêdzie rosn¹æ w kolejnych latach
i pod koniec istnienia Funduszu (2010 rok) osi¹gnie wartoœæ 44 mln USD.

Stosowanie ekokonwersji w rozwi¹zywaniu problemu zad³u¿enia zagra-
nicznego powinno wp³yn¹æ na poprawê bilansu p³atniczego Polski w przy-
sz³oœci. Poza tym zamiana d³ugu na inwestycje zwi¹zane z ochron¹ œrodowiska
mo¿e siê staæ instrumentem promocji polskiego eksportu.

3. Wykup d³ugu na rynku wtórnym (buy-back)
Na mocy przyjêtych 10 marca 1994 roku umów Head of Terms, 14 wrzeœnia

1994 roku rz¹d Rzeczypospolitej Polskiej i wierzyciele z Klubu Londyñskiego
podpisali porozumienie w sprawie redukcji i reorganizacji polskiego zad³u¿e-
nia niegwarantowanego. Porozumienie wesz³o w ¿ycie 27 paŸdziernika 1994
roku — dzieñ ten nosi nazwê Exchange Date.

Odbywaj¹ce siê jeszcze w 1993 roku rozmowy spowodowa³y przerwanie
trwaj¹cego od 1991 roku impasu w rokowaniach Polski z bankami komercyj-
nymi. W wyniku porozumienia z 1993 roku zosta³y podpisane trzy ogólne zasa-
dy redukcji [Brdulak, 1993]:
• wszystkie rodzaje d³ugów Polski wobec banków komercyjnych mog¹ byæ

objête redukcj¹ na warunkach uzgodnionych w póŸniejszym terminie;
• porozumienie powinno mieæ charakter dobrowolny i bazowaæ na dostêp-

nych œrodkach p³atniczych oraz odpowiadaæ kontraktowym i finansowym
porozumieniom wynikaj¹cym z porozumienia zawartego z wierzycielami
zrzeszonymi w Klubie Paryskim;

• porozumienie ma obejmowaæ transakcje typu buy-back, a wp³yw na jego
kszta³t powinny mieæ przy tym porozumienia zawarte z innymi bankami.
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2 www.cebd.com/new/env.html
3 Dane Ministerstwa Finansów z 1998 roku.



27 paŸdziernika 1994 roku, po uregulowaniu 135 mln USD zaleg³ych p³at-
noœci oraz umorzeniu 865 mln USD zaleg³oœci odsetkowych, d³ug podlegaj¹cy
redukcji drog¹ wykupu lub zamiany na nowe instrumenty wynosi³ 13 528,32
mln USD. D³ug podstawowy (RA’88 z umowy z lipca 1988 roku) podlega³4:
a) wykupowi po cenie 41 centów za jednego dolara na kwotê 2935,7 mln USD

(w kwocie tej mieœci siê czêœæ — oko³o 0,8 mln USD zaleg³oœci odsetkowych
zwi¹zanych z d³ugiem podstawowym) za 1203,6 mln USD;

b) zamianie na:
• obligacje o wartoœci nominalnej pomniejszonej w stosunku do wartoœci

nominalnej konwertowanego d³ugu, tzn. Discount Bonds, na kwotê
5400,39 mln USD; przy dyskoncie 45% redukcja kapita³u wynios³a
2430,18 mln USD, a wartoœæ nominalna tych obligacji 2970,21 mln USD;

• obligacje parytetowe, Par Bonds, w wysokoœci 929,95 mln USD;
• Debt Conversion Bonds w wysokoœci 393,02 mln USD, której to zamianie

towarzyszy³a dodatkowa emisja New Money Bonds na kwotê 137,56 mln
USD (równowartoœæ 35% obligacji konwersyjnych) tworz¹ca nowy d³ug
na potrzeby finansowania kosztów operacji redukcji.

Zobowi¹zania z tytu³u kredytów rewolwingowych (RSTAs) wynosz¹ce
1218,03 mln USD — zarówno kapita³ (oko³o 1,1 mld USD), jak i odsetki zosta³y:
a) w kwocie 318,19 mln USD wykupione po cenie 38 centów za jednego dolara

— za 120,9 mln USD;
b) w kwocie 899,84 mln USD zamienione na RSTAs Bonds.

W wyniku zawartego porozumienia zad³u¿enie Polski wobec wierzycieli
zrzeszonych w Klubie Londyñskim zmniejszy³o siê do 8 mld USD — d³ug
zmniejszy³ siê o kwotê 6,4 mld USD5.

Rys. 1.
Zmniejszenie zad³u¿enia Polski wobec wierzycieli komercyjnych na kwotê 6,4 mld USD
Lród³o: opracowanie w³asne na podstawie [Nowakowski 1997, s. 133].

Opcja wykupu, czyli transakcja buy-back, przeprowadzona zosta³a w nastê-
puj¹cy sposób: strona polska „odkupi³a” od swoich wierzycieli nale¿n¹ im

ekonomia 4 73

Innowacyjne techniki redukcji zad³u¿enia zagranicznego w Polsce

4 Dane Ministerstwa Finansów.
5 Por.: [Soko³owska, 1995, s. 11].
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wielkoœæ d³ugu. Odby³o siê to z odpowiednim dyskontem, które wynosi³o 59%
dla kapita³u i odsetek objêtych umow¹ restrukturyzacyjn¹ DDRA 1988, a dla
kapita³u i p³atnoœci odsetkowych od umów rewolwingowych 1983 i 1984 dys-
konto wynosi³o 62%. W praktyce oznacza³o to, ¿e wierzyciel za 1 USD nale¿-
nych mu p³atnoœci kapita³owych i odsetkowych otrzymywa³ odpowiednio 41
lub 38 centów. W dniu Exchange Date kwoty d³ugu zg³oszone przez wierzycie-
li, a nie potwierdzone przez odpowiednich agentów RSTA (umowa rewolwin-
gowa) 1983 i 1984 oraz DDRA (umowa restrukturyzacyjna) 1988 zosta³y 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 gotówce. Rachunek by³ utrzymy-
wany do dnia przypadaj¹cego nie póŸniej ni¿ 160 dni od Exchange Date (Es-
crow Release Date). W okresie miêdzy Exchange Date a Escrow Release Date
agenci RSTA 1983 i 1984 oraz DDRA 1988 i wierzyciele ustalili stany zad³u¿e-
nia Polski wobec tych wierzycieli. W sytuacji gdyby agenci i wierzyciele nie
osi¹gnêli porozumienia w tej kwestii do dnia przypadaj¹cego nie póŸniej ni¿
60 dni przed Escrow Release Date, ostateczna decyzja w tej sprawie nale¿a³a
w drodze arbitra¿u do Londynu. W dniu Escrow Release Date, na podstawie
ostatecznych ustaleñ, nast¹pi³o przekazanie kwot zdeponowanych na Escrow
Account6.

4. Obligacje Brady’ego na rynku d³ugów
D³ugie negocjacje prowadzone pomiêdzy Polsk¹ a wierzycielami zrzeszo-

nymi w Klubie Londyñskim doprowadzi³y do uregulowania sprawy polskich
zobowi¹zañ w 1994 roku. Banki komercyjne mog³y dokonaæ wyboru miêdzy
wykupem przez Polskê czêœci d³ugu za gotówkê (transakcje buy-back) a wy-
mian¹ na kilka rodzajów nowych obligacji. Dok³adne opcje sformu³owane zo-
sta³y w Financial Proposals z dnia 23 maja 1994 roku. Umowa o redukcji i re-
organizacji polskiego zad³u¿enia zagranicznego wobec wierzycieli z Klubu
Londyñskiego zosta³a podpisana 14 wrzeœnia 1994 roku.

Koszty wdra¿ania umowy z Klubem Londyñskim poniesione przez Polskê
w wyniku wykupu czêœci d³ugu oraz konwersji pozosta³ej czêœci na nowe in-
strumenty — obligacje Brady’ego, siêgnê³y oko³o 2 mld USD i nie obci¹¿y³y
bud¿etu w znacz¹cy sposób. Bud¿et korzysta³ z finansowania krajowego —
zaci¹gaj¹c kredyty w NBP na kwotê równowartoœci 1340 mln USD, oraz z fi-
nansowania zagranicznego — zaci¹gaj¹c kredyty w Banku Œwiatowym, a tak¿e
uzyskuj¹c 137,6 mln USD od wierzycieli komercyjnych, którzy wybrali opcjê
New Money. NBP kredytowa³ operacjê wdro¿enia porozumienia Polski z wie-
rzycielami Klubu Londyñskiego w wysokoœci 440 mln USD z rezerw dewizo-
wych i w wysokoœci 900 mln USD z po¿yczek uzyskanych z MFW. Zobowi¹zania
powsta³e na skutek zaci¹gania kredytów przez NBP w MFW wykazywane s¹
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w sprawozdawczoœci finansowej jako sk³adnik zad³u¿enia zagranicznego. Jed-
noczeœnie nast¹pi³y zmiany w strukturze polskiego d³ugu publicznego, pole-
gaj¹ce na transformacji czêœci zad³u¿enia zagranicznego bud¿etu w zad³u¿e-
nie wewnêtrzne. Do po³owy listopada 1994 roku bud¿et przekaza³ do NBP
dwie serie obligacji skarbowych na pozyskanie œrodków przeznaczonych na
realizacjê porozumienia z Klubem Londyñskim (wielkoœæ pierwszej emisji
11,3 bln z³, drugiej emisji 5,1 bln z³). Nabyty przez Polskê collateral za oko³o
0,6 mld USD stanowi nale¿noœæ Polski i mo¿e byæ traktowany jako rodzaj
przedp³aty z tytu³u zad³u¿enia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Londyñ-
skim — pomniejszaj¹c wartoœæ netto zad³u¿enia [Soko³owska, 1995, s. 12–13].

Pozosta³y po wykupieniu za gotówkê polski d³ug zosta³ zamieniony na szeœæ
rodzajów obligacji wyemitowanych w dniu 27 paŸdziernika 1994 roku, okreœ-
lanych jako polskie obligacje typu Brady’ego. Wierzyciele chc¹cy skorzystaæ
z opcji zamiany na obligacje mogli uczyniæ to na nastêpuj¹cych warunkach
[Nowakowski, 1997, s. 131–132]:
• Kapita³ nale¿ny w ramach porozumienia DDRA 1988 w wielkoœci pozosta-

³ej po operacji wykupu zostanie zamieniony — wed³ug uznania poszczegól-
nych wierzycieli — na obligacje Discount Bonds, Par Bonds lub Debt Con-
version Bonds; zamiana na obligacje Discount Bonds nastêpuje z 45% dys-
kontem; wierzyciele, którzy wybrali zamianê na Debt Conversion Bonds
zobowi¹zani s¹ dodatkowo do wykupienia obligacji New Money Bonds
w wysokoœci równej 35% kwoty zg³oszonej przez wierzyciela tej opcji;

• P³atnoœci odsetkowe nale¿ne w ramach DDRA 1988 w wielkoœci pozosta³ej
po operacji wykupu zostan¹ zamienione na obligacje Past Due Interest
Bonds, pod warunkiem, ¿e dany wierzyciel równie¿ dla p³atnoœci kapita³o-
wych wybra³ opcjê zamiany na obligacje;

• P³atnoœci kapita³owe i odsetkowe nale¿ne w ramach porozumieñ RSTA
1983 i 1984 w wielkoœci pozosta³ej po operacji wykupu zostan¹ zamienione
na RSTA Bonds.
Polskie obligacje Brady’ego s¹ denominowane w dolarach USA, a nomina³

ustalono na 250 000 USD lub wielokrotnoœæ tej kwoty z zastrze¿eniem, ¿e umo-
wy agencyjne mog¹ okreœliæ tê wielkoœæ inaczej. Agentem ca³ej emisji (Fiscal
Agent) jest Citibank N.A. z Nowego Jorku na podstawie umów agencyjnych
z dnia 14 wrzeœnia 1994 roku.

Operacja emisji polskich obligacji Brady’ego przebiega³a w sposób podob-
ny do operacji buy-back. W dniu Exchange Date (27 paŸdziernika 1994 roku)
zosta³y wyemitowane wszystkie rodzaje obligacji Brady’ego. Discount Bonds,
Par Bonds, RSTA Bonds oraz Past Due Interest Bonds zosta³y wyemitowane
w dwóch odmianach obligacji przejœciowych i w³aœciwych — podczas gdy Debt
Conversion Bonds i New Money Bonds tylko w odmianie obligacji w³aœciwych.
Obligacje przejœciowe zosta³y wystawione na kwoty d³ugu w wielkoœci zg³oszo-
nej przez wierzycieli, lecz nie potwierdzonej przez odpowiednich agentów
umów RSTA 1983 i 1984 oraz DDRA 1988. Zosta³y one zdeponowane przez Fis-
cal Agent na specjalnym, zablokowanym rachunku w Londynie (Escrow Ac-
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count). Rachunek ten by³ utrzymywany do dnia przypadaj¹cego nie póŸniej
ni¿ 160 dni od Exchange Date (Escrow Release Date). W okresie pomiêdzy
Exchange Date a Escrow Release Date trwa³o pomiêdzy odpowiednimi agen-
tami RSTA 1983 i 1984 oraz DDRA 1988 oraz wierzycielami komercyjnymi
ustalanie stanu zad³u¿enia Polski wobec tych wierzycieli. W przypadkach, gdy
wierzyciele i agenci nie byli w stanie dojœæ do porozumienia w terminie nie
póŸniejszym ni¿ 60 dni przed Escrow Release Date, ostateczna decyzja zosta-
wa³a rozwi¹zana w Londynie w drodze arbitra¿u. W dniu Escrow Release
Date wszystkie obligacje przejœciowe zosta³y umorzone, a kwota obligacji
w³aœciwych zosta³a odpowiednio zwiêkszona o kwoty wyliczone na podstawie
ostatecznie ustalonych kwot zad³u¿enia Polski.

Zawarte przez Polskê porozumienie z Klubem Londyñskim da³o mo¿liwoœæ
konwersji d³ugu na udzia³y kapita³owe, inwestycje lub akcje w Polsce. Klau-
zula ta dotyczy posiadaczy obligacji Brady’ego, którzy bêd¹ mogli zamieniæ
obligacje Brady’ego na akcje wymienionych przez rz¹d przedsiêbiorstw, któ-
rymi maj¹ byæ firmy zlokalizowane w regionach o wysokim bezrobociu.

Obligacje na realizacjê umów zawartych z bankami komercyjnymi zrzeszo-
nymi w Klubie Londyñskim w sprawie redukcji i reorganizacji zad³u¿enia
Polski okreœla akt prawny, jakim jest zarz¹dzenie nr 78 Ministra Finansów
z dnia 26 paŸdziernika 1994 roku7. Rozdzia³ pierwszy zarz¹dzenia to przepisy
ogólne, rozdzia³y od drugiego do siódmego charakteryzuj¹ poszczególne obli-
gacje typu Brady’ego wyemitowane przez Polskê w ramach realizacji umowy
o redukcji zad³u¿enia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Londyñskim.

Polskie obligacje typu Brady’ego zosta³y zarejestrowane na gie³dzie w Lon-
dynie i s¹ przedmiotem obrotu na rynku pozagie³dowym (OTC Market)8.
Wœród obligacji Brady’ego czterema handluje siê na gie³dzie:
• zabezpieczone obligacje z dyskontem;
• zabezpieczone obligacje parytetowe;
• zabezpieczone obligacje z tytu³u kredytów rewolwingowych;
• obligacje za zaleg³e odsetki.

Polski rz¹d dokona³ operacji wykupu obligacji Brady’ego w 1997 roku na
kwotê 1,7 mld USD oraz w roku 1998 na kwotê 750 mln USD.

Zabezpieczone obligacje z tytu³u konwersji zad³u¿enia i zabezpieczone
obligacje na nowe kredyty s¹ obligacjami niep³ynnymi — obrót nimi nie wy-
stêpuje na rynku wtórnym. Polskie obligacje typu Brady’ego s¹ poszukiwany-
mi instrumentami na rynku kapita³owym. W roku 2000 wartoœæ polskich obli-
gacji Brady’ego zosta³a oszacowana na 5,3 mld USD9.
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7 Na podstawie art. 6 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 29 grudnia 1982 r. o urzêdzie Ministra Finansów
oraz urzêdach 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 bud¿etowe (DzU z 1993 r. nr 72, poz. 344; z 1994 r. nr 76, poz. 344) oraz art. 6
ust. 1 pkt 5 i art. 7 ustawy bud¿etowej na rok 1994 z dnia 25 marca 1994 r. (DzU nr 52, poz. 209).

8 Por.: Skarbowe papiery wartoœciowe. Charakterystyka I kwarta³ 1997, Ministerstwo Finan-
sów — Departament D³ugu Publicznego, s. 27.

9 Dane Ministerstwa Finansów z 2000 roku.



Rys. 2.
Struktura polskich obligacji Brady’ego
Lród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów.

4.1. Zabezpieczone obligacje dyskontowe
(Collateralized Discount Bonds)

Obligacje tego rodzaju10 zostan¹ wykupione jednorazowo po up³ywie 30 lat
od daty emisji. Odsetki naliczane s¹ na bazie 365/360 dni pó³rocznie z do³u.
Pierwsza p³atnoœæ przypada 6 miesiêcy po dniu emisji, tzn. 27.04.1995 r. Na-
stêpne p³atnoœci dokonywane s¹ w odstêpach pó³rocznych, licz¹c od daty po-
przedniej p³atnoœci do czasu ca³kowitej sp³aty kredytu.
Kwota zad³u¿enia:

2970,21 mln USD
Cena emisyjna:

100% wartoœci nominalnej
Sp³ata kapita³u:

Jednorazowa w dniu 27 paŸdziernika 2024 roku, zabezpieczona zdepono-
wanymi przez Polskê na rachunku specjalnym (zablokowanym) w Federal
Reserve Bank of New York, 30-letnimi obligacjami Skarbu Stanów Zjednoczo-
nych11. Warunkiem jest, aby wartoœæ nominalna zerokuponowych obligacji
skarbowych nie by³a wy¿sza ni¿ przypadaj¹ca do zap³aty kwota Discount
Bonds (to samo dotyczy Par Bonds i RSTA Bonds), natomiast termin ich zapa-
dalnoœci nie mo¿e byæ krótszy ni¿ do 27 paŸdziernika 2024 roku.
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10 Dane Ministerstwa Finansów z 1998 roku.
11 Obligacje z terminem wykupu przypadaj¹cym na 2024 r. oraz ca³y ich kapita³, który ma byæ

wykupiony w jednej racie równie¿ w 2024 r., otrzyma³y zabezpieczenie kapita³owe w formie obli-
gacji zerokuponowych (bezkuponowych). Polska wykupi³a te obligacje i z³o¿y³a na zablokowanym
rachunku Rezerwy Federalnej. Nie mog¹ one byæ podjête tak d³ugo, jak d³ugo istniej¹ na rynku
finansowym obligacje, dla których pakiet obligacji bezkuponowych stanowi zastaw. Zakup obliga-
cji bezkuponowych by³ wymogiem wierzycieli w celu uzyskania gwarancji zwrotu pieniêdzy. War-
toœæ nominalna tych obligacji wynosi 3 mld 36 mln USD — dane Ministerstwa Finansów z 1999
roku.



Oprocentowanie:
• 6-miesiêczny LIBOR powiêkszony o mar¿ê 13/16% w skali roku;
• oprocentowanie w okresie od 28 paŸdziernika 1996 roku do 27 paŸdzierni-

ka 1997 roku — 6,5%.

4.2. Zabezpieczone obligacje parytetowe (Collateralized Par
Bonds)

Obligacje te12 podlegaj¹ jednorazowemu wykupowi po trzydziestu latach
od dnia emisji. Odsetki od zabezpieczonych obligacji parytetowych naliczane
s¹ wed³ug zmiennej stopy procentowej. Odsetki w przypadku Collateralized
Par Bonds wymagane s¹ w dniach 27 kwietnia i 27 paŸdziernika ka¿dego roku
do czasu ca³kowitej sp³aty kredytu.
Kwota zad³u¿enia:

929,95 mln USD
Cena emisyjna:

100% wartoœci nominalnej
Sp³ata kapita³u:

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

Lata Stawka oprocentowania

Rok 1 i 2 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%

• oprocentowanie w okresie od 28 paŸdziernika 1996 roku do 27 paŸdzierni-
ka 1997 roku — 3,00%.

4.3. Zabezpieczone obligacje za zad³u¿enie z tytu³u kredytów
rewolwingowych (Collateralized Revolving Short-Term
Agreement [RSTA] Bonds)

Wykup obligacji13 ma nast¹piæ jednorazowo w 30 lat po dniu emisji. P³at-
noœci odsetkowe w przypadku Collateralized Revolving Short-Term Agree-
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12 Dane Ministerstwa Finansów z 1998 roku.
13 Dane Ministerstwa Finansów z 1998 roku.



ment Bonds wymagane s¹ w dniach 27 kwietnia i 27 paŸdziernika ka¿dego ro-
ku do czasu ca³kowitej sp³aty kredytu.
Kwota zad³u¿enia:

899,84 mln USD
Cena emisyjna:

100% wartoœci nominalnej
Sp³ata kapita³u:

Jednorazowa w dniu 27 paŸdziernika 2024 roku, zabezpieczona zdepono-
wanymi przez Polskê na rachunku specjalnym w Federal Reserve Bank of
New York, obligacjami Skarbu Stanów Zjednoczonych.
Oprocentowanie:

Lata Stawka oprocentowania

Rok 1 i 2 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%

• oprocentowanie w okresie od 28 paŸdziernika 1996 roku do 27 paŸdzierni-
ka 1997 roku — 3,25%.

4.4. Obligacje za zaleg³e odsetki (Past Due Interest Bonds)
Wykup tych obligacji14 bêdzie siê odbywa³ w 27 pó³rocznych ratach. Na

sp³aty rat kapita³owych ustalony zosta³ siedmioletni okres karencji. Odsetki
w przypadku Past Due Interest Bonds p³acone s¹ w dniach 27 kwietnia i 27
paŸdziernika ka¿dego roku do czasu ca³kowitej sp³aty kredytu.
Kwota zad³u¿enia:

2672,7 mln USD
Cena emisyjna:

100% wartoœci nominalnej
Sp³ata kapita³u:

Nastêpuje w 27 pó³rocznych ratach, które rosn¹ stopniowo od 1% do 7%.
Pierwsza sp³ata nast¹pi w dniu 27 paŸdziernika 2001 roku. Ostateczny termin
wykupu obligacji przypada w 20 lat po dniu emisji (27 paŸdziernika 2014 roku).
• raty 1 do 3 — 1% wartoœci nominalnej obligacji;
• raty 4 do 6 — 2% wartoœci nominalnej obligacji;
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• raty 7 do 17 — 3% wartoœci nominalnej obligacji;
• raty 18 do 23 — 5% wartoœci nominalnej obligacji;

raty 24 do 27 — 7% wartoœci nominalnej obligacji.
Oprocentowanie:

Lata Stawka oprocentowania

Rok 1 3,25%

Rok 2 3,75%

Lata 3 i 4 4,00%

Rok 5 5,00%

Lata 6 do 8 6,00%

Lata 9 do 20 7,00%

• oprocentowanie w okresie od 28 paŸdziernika 1996 roku do 27 paŸdzierni-
ka 1997 roku — 4,00%.

4.5. Obligacje z tytu³u konwersji zad³u¿enia (Debt Conversion
Bonds)

Wykup pierwszej raty, z zaplanowanych jedenastu, nast¹pi w 2014 roku,
nastêpne raty bêd¹ p³atne w pó³rocznych odstêpach. Termin sp³aty ostatniej
raty przypada w 25 lat od dnia emisji. Odsetki w przypadku Debt Conversion
Bonds15 wymagane s¹ w dniach 27 kwietnia i 27 paŸdziernika ka¿dego roku do
czasu ca³kowitej sp³aty kredytu.
Kwota zad³u¿enia:

393,0 mln USD
Cena emisyjna:

100% wartoœci nominalnej
Sp³ata kapita³u:

Nastêpuje w 11 równych, pó³rocznych ratach. Pierwsza p³atnoœæ nast¹pi 27
paŸdziernika 2014 roku, ostatnia 27 paŸdziernika 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%

• oprocentowanie w okresie od 28 paŸdziernika 1996 roku do 27 paŸdzierni-
ka 1997 roku — 6,00%.
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4.6. Obligacje na nowe kredyty (New Money Bonds)
Obligacje te16 bêd¹ sp³acane w 11 pó³rocznych ratach. Pierwsza rata — 27

paŸdziernika 2001 roku, a ostatnia 27 paŸdziernika 2014 roku. Pierwsza p³at-
noœæ odsetek przypada 6 miesiêcy od dnia emisji, tzn. 27.04.1995 r. Nastêpne
p³atnoœci dokonywane s¹ w odstêpach pó³rocznych, licz¹c od daty poprzed-
niej p³atnoœci do czasu ca³kowitej sp³aty kredytu.
Kwota zad³u¿enia:

137,56 mln USD
Cena emisyjna:

100% wartoœci nominalnej
Sp³ata kapita³u:

Nastêpuje w 11 równych, pó³rocznych ratach. Pierwsza p³atnoœæ nast¹pi
w dniu 27 paŸdziernika 2004 roku, ostatnia 27 paŸdziernika 2009 roku.
Oprocentowanie:
• 6-miesiêczny LIBOR powiêkszony o mar¿ê 13/16%;
• oprocentowanie w okresie od 28 paŸdziernika 1996 roku do 27 paŸdzierni-

ka 1997 roku — 6,50%.

5. Dlaczego w Polsce nie wykorzystano debt for equity swap?
Za pomoc¹ operacji debt for equity swap kraj zad³u¿ony mo¿e próbowaæ

realizowaæ cztery cele:
• przyci¹gniêcie inwestycji zagranicznych;
• redukcjê d³ugu zagranicznego;
• przyci¹gniêcie z powrotem do kraju pewnej czêœci kapita³ów, które uciek³y

za granicê;
• wzrost ceny d³ugu kraju d³u¿niczego na rynku wtórnym.

W przypadku Polski program zamiany d³ugów na udzia³y kapita³owe móg³-
by koncentrowaæ siê na przyci¹gniêciu inwestycji zagranicznych. Pozosta³e
cele, w przypadku zastosowania operacji DES, dawa³yby bardzo ograniczone
efekty lub by³yby nieop³acalne17.

Po pierwsze, mo¿liwoœæ redukcji zagranicznych d³ugów Polski poprzez za-
stosowanie operacji debt for equity swap jest ograniczona. Znacz¹c¹ redukcjê
zad³u¿enia za pomoc¹ tej techniki uzyska³o Chile, które w po³owie lat osiem-
dziesi¹tych nie mia³o ¿adnej alternatywnej opcji dla zredukowania swoich
d³ugów wobec banków komercyjnych. Inne kraje d³u¿nicze, które zawar³y po-
rozumienia z bankami wierzycielskimi w ramach planu Brady’ego, uzyska³y
redukcje d³ugu w skali na ogó³ nieosi¹galnej za pomoc¹ samych tylko transak-
cji debt for equity swap, np. Wenezuela, Meksyk. Redukcja d³ugu o 50% uzyska-
na przez Polskê18 od Klubu Paryskiego znacznie przekroczy³a redukcjê zad³u-
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16 Dane Ministerstwa Finansów z 1998 roku.
17 Por.: [Ma³ecki, 1994, s. 18].
18 Podobn¹ redukcjê uzyska³ tylko Egipt.



¿enia mo¿liw¹ do uzyskania przy zastosowaniu operacji DES. Równie¿ inne
instrumenty stosowane w ramach planu Brady’ego: buy-back, obligacje o ob-
ni¿onym oprocentowaniu, obligacje o obni¿onym nominale, z regu³y pozwala-
j¹ d³u¿nikowi na przechwycenie znacznie wiêkszej czêœci dyskonta, z jakim
d³ug notowany jest na rynku wtórnym, ni¿ w przypadku stosowania operacji
debt for equity swap19. Po drugie, ucieczka kapita³ów nie stanowi w Polsce tak
powa¿nego problemu, aby potrzebny by³ specjalny program debt for equity
swap maj¹cy na celu przyci¹gniêcie ich z powrotem. Po trzecie, wp³yw progra-
mu debt for equity swap na cenê d³ugu na rynku wtórnym nie jest tak znaczny,
aby ten argument móg³ stanowiæ g³ówny powód wprowadzenia konwersji. Po
czwarte, w¹tpliwoœci budzi zastosowanie transakcji debt for equity swap dla
przyci¹gniêcia kapita³u zagranicznego. Do grudnia 2000 roku bezpoœrednie
inwestycje zagraniczne w Polsce osi¹gnê³y wartoœæ oko³o 40 mld USD. Nap³y-
nê³y one do Polski na „normalnych” zasadach. Inwestorzy zagraniczni z pew-
noœci¹ sk³onni byliby inwestowaæ wiêcej na warunkach stwarzanych przez
program debt for equity swap. Inwestycje zagraniczne nap³ywaj¹ce do Polski
na preferencyjnych warunkach indukowa³yby dalszy nap³yw kapita³u zagra-
nicznego ju¿ na zasadach niewykorzystuj¹cych DES.

Z zastosowaniem w praktyce polskiej programu debt for equity swap wi¹za-
³aby siê kwestia finansowania, czyli wykupu d³ugu zagranicznego, co wi¹¿e siê
z wad¹ przeprowadzanych operacji konwersji w postaci presji inflacyjnej
oraz nieuzasadnionego subsydiowania inwestycji zagranicznych. Jednym
z rozwi¹zañ mog³aby byæ emisja specjalnych obligacji skarbowych. Istnieje tu
jednak niebezpieczeñstwo wzrostu stóp procentowych, a ponadto koniecz-
noœæ zamiany d³ugu zagranicznego o odleg³ych terminach sp³aty i stosunkowo
niskim koszcie obs³ugi na d³ug wewnêtrzny o znacznie krótszych terminach
sp³aty i wy¿szych kosztach obs³ugi.

Zbyt wiele w¹tpliwoœci zwi¹zanych z wprowadzeniem programu debt for
equity swap spowodowa³o, ¿e Polska nie skorzysta³a z mo¿liwoœci redukcji za-
d³u¿enia zagranicznego przy wykorzystaniu tej innowacyjnej techniki reduk-
cji d³ugów zewnêtrznych [Ma³ecki, 1994, s. 26–38]. W najbli¿szej przysz³oœci
równie¿ nie znajduje zasadnoœci wprowadzenie programu DES.

Szansa na wczeœniejszy wykup zad³u¿enia zagranicznego pojawi³a siê
w Ministerstwie Skarbu Pañstwa w 1999 roku w zwi¹zku z wy¿szymi od zapla-
nowanych dochodami z prywatyzacji. Mo¿liwoœæ wykupu zagranicznego d³ugu
Polski jest prawnie ograniczona i wystêpuje tylko w przypadku obligacji Bra-
dy’ego. Przeznaczenie dewiz z prywatyzacji na wczeœniejszy wykup obligacji
Brady’ego nie wp³ywa³oby na destabilizacjê polskiego rynku — nie powoduje
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19 Niektóre kraje d³u¿nicze staraj¹ siê przechwyciæ jak najwiêksz¹ czêœæ dyskonta w ramach
DES poprzez stosowanie wobec inwestorów zagranicznych mniej korzystnego dla nich kursu wa-
lutowego czy te¿ wymianê wierzytelnoœci zagranicznych na walutê krajow¹ z du¿ym dyskontem
lub ustalonym z góry albo wynikaj¹cym z przeprowadzonych aukcji praw do konwersji d³ugu. Ta-
kie podejœcie ogranicza jednak skalê dokonywanych transakcji DES oraz mo¿liwoœæ osi¹gania po-
zosta³ych celów programu.



wzrostu poda¿y pieni¹dza, wzrostu inflacji, nie wystêpuj¹ ró¿nice kursowe
i ryzyko aprecjacji z³otówki. Poza tym zredukowanie zad³u¿enia zagraniczne-
go wp³ywa na zwiêkszenie wiarygodnoœci Polski wobec zagranicy.

Zgodnie z przyjêtymi harmonogramami zwrot d³ugów wobec Klubu Parys-
kiego ma byæ zakoñczony w 2014 roku, wobec Klubu Londyñskiego w 2024 ro-
ku. Konstrukcja umów zawartych z wierzycielami zrzeszonymi w Klubie Pa-
ryskim i Klubie Londyñskim wymaga od Polski terminowoœci dokonywanych
sp³at.

Tabela 2.
Harmonogram obs³ugi zad³u¿enia zagranicznego Polski wobec Klubu Paryskiego i Klubu
Londyñskiego w latach 1998–2004 (w mln USD)

Lród³o: dane Banku Handlowego i Ministerstwa Finansów z 1998 roku.

Ustalony harmonogram sp³aty zad³u¿enia zagranicznego, który wykorzys-
tuje nowe techniki redukcji zagranicznych d³ugów, ma na celu stworzenie
polskiej gospodarce czasu na rozwój potencja³u eksportowego, przyci¹gniê-
cie na wiêksz¹ skalê inwestycji zagranicznych, dopasowanie strukturalne
umo¿liwiaj¹ce Polsce integracjê ze strukturami europejskimi. Umowy zawar-
te z Klubem Paryskim i Klubem Londyñskim stworzy³y Polsce szansê wyjœcia
z problemu zad³u¿eniowego, stanowi¹cego barierê wzrostu gospodarczego,
jednak wi¹¿e siê to z du¿ym obci¹¿eniem dla gospodarki.
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Innowacyjne techniki redukcji zad³u¿enia zagranicznego w Polsce

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Klub Paryski

Kapita³ 314,85 435,62 628,76 952,94 1385,19 1839,19 2357,92

Odsetki 665,09 656,06 643,92 626,57 602,35 572,62 532,80

Razem 979,94 1091,68 1272,68 1579,51 1987,54 2411,81 2890,72

Klub Londyñski

Kapita³ 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
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A b s t r a c t 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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