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STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono jeden z najwigkszych probleméw wspélczesnych finanséw mig-
dzynarodowych, ktérym jest zadluzenie zagraniczne krajéw rozwijajacych si¢. Gléwnym
celem publikacji jest zaprezentowanie przyczyn powstania zadtuzenia zagranicznego i sto-
sowanych dotychczas metod jego redukeji. Problem zadluzenia oméwiono na przykladzie
krajéw Ameryki Potudniowej.

SOUTH AMERICA TOWARDS THE PROBLEM OF EXTERNAL DEBT
SUMMARY

In the present work, one of the most essential problems of modern international finances,
that is external debt of developing countries, has been presented. The major aim of the work
was to demonstrate the causes of occurrence of external debt and the methods that have been
used to diminish it so far. Especially, the case of South America countries is considered.

WSTEP

Od poczatku lat 70. XX wieku permanentnie wzrasta poziom zadluzenia zagranicz-
nego krajéw rozwijajacych si¢. Zjawisko to w sposéb szczegélnie widoczny wystapito
w Ameryce Poludniowej. Takie kraje jak Argentyna, a zwlaszcza Brazylia naleza do
grupy najwickszych dtuznikéw $wiata.

Celem publikagji jest zaprezentowanie przyczyn powstania problemu zadtuzenia
zagranicznego krajéw Ameryki Poludniowej. Ponadto przedstawiona zostata skala
omawianego zjawiska, a takze stosowane dotychczas metody redukeji dhugéw.
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PRZYCZYNY POWSTANIA ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO
KRAJOW AMERYKI POLUDNIOWE)

Sytuacja kazdego dluzniczego paristwa ma specyficzny charakter. Z tego wzgledu
nie sposéb wymieni¢ wszystkich czynnikéw przyczyniajacych si¢ do powstawania
zadluzenia zagranicznego'. Pierwotnym powodem zaciggania kredytéw zewngtrz-
nych sa niewatpliwie niedobory wlasnego kapitalu i aspiracje, dotyczace rozwoju,
konsumpcji czy ekspans;ji.

Mimo wielu réznic mozna wyodrebni¢ typowe przyczyny, ktdre sa charaktery-
styczne dla wigkszosci dluzniczych krajéw rozwijajacych si¢. Dokonujac najogél-
niejszej klasyfikacji, nalezy wyodrebni¢ wewngtrzne (zalezne od kraju dhuzniczego)
i zewngtrzne (niezalezne od kraju dluzniczego) zrédla zadtuzenia zagranicznego®.

Do wewngtrznych, zaleznych od polityki stosowanej przez kraje zadluzone, przy-
czyn powstania zadluzenia zagranicznego zalicza si¢:

1. polityke inwestycyjng i liberalizm importowy,

2. polityke finansowo-budzetowa i walutowa?®,

3. ucieczke kapitatu krajowego.

Ad 1

Jest oczywiste, ze kraje rozwijajace si¢ nie sa w stanie zgromadzi¢ wystarczajaco
duzo wlasnych §rodkéw na zrealizowanie niezbednych inwestycji rozwojowych i ko-
rzystajg ze Srodkéw zewnetrznych. Przyjmuje si¢ zalozenie, ze $rodki zewngtrzne sg
jedynie uzupelnieniem wiasnych. W rzeczywistosci relatywnie czgsto uwidacznialo
si¢ zjawisko nadmiernego, w stosunku do wiasnych mozliwosci, finansowania ze
srodkéw zewnetrznych, ktére doprowadzito do narastania zadtuzenia. Szereg pro-
graméw inwestycyjnych dotyczyl infrastrukcury gospodarczej (transport, energety-
ka, facznos¢ itp.), ktdre z samej swojej natury majg dlugi okres zwrotu i czesto s
nieprecyzyjnie zaprogramowane, przez co wymagaja znacznie wigcej nakladéw, niz
poczatkowo przyjmowano®.

' Gléwna przyczyna powstania zadluzenia zagranicznego byt wzrost wartosci udzielonych kredytéw,
majacy swoje korzenie w kryzysie naftowym.

* B. Jasiniski, J. Kulig, K. Staficzak, Migdzynarodowe zadtuzenie a skutecznosé polityki dostosowawczej.
Raport, Centrum Badand na Zadluzeniem i Rozwojem, Uniwersytet Jagielloniski, Krakéw 1988, s. 11.

% Istnieja powazne watpliwosci, czy mozna faczy¢ ze soba wymienione rodzaje polityki. Punkt ten
zostal podany za powyzszym zrédlem.

4 Charakterystyczne przyklady wystapity w Brazylii:

1. budowa tamy i elektrowni pochloneta 25 mld USD, a pochodzaca z niej energia jest o 30%
drozsza od uzyskiwanej z poprzednich Zrédet,

2. program nuklearny (35 mld USD),

3. niedokoriczone linie kolejowe (ponad 100 mld USD).

G. Gérniewicz, Zadtuzenie zagraniczne. Polska a kraje rozwijajgce sie, Wydawnictwo Uczelniane
Akademii Bydgoskiej im. Kazimierza Wielkiego, Bydgoszcz 2002, s. 18 i 52,
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Okazalo si¢, ze wskutek niskiego poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego
wiele krajéw nie bylo w stanie zaabsorbowaé w stosunkowo krétkim czasie duzego
przyplywu $rodkéw finansowych i materialnych z zagranicy. Nie mialy one bowiem
odpowiednio wykwalifikowanej sity roboczej oraz odpowiedniej infrastruktury tech-
nicznej. Dzigki temu wydtuzal si¢ czas budowy obiektéw przemystowych finan-
sowanych z zewnatrz, a jako$¢ wielu z nich mogla budzi¢ zastrzezenia. Poza tym
cze$¢ inwestycji okazala si¢ malo rentowna lub w ogéle nierentowna, a w niektérych
przypadkach zuzyto kredyty zagraniczne na cele nieprodukcyjne (np. na budowle
publiczne)’.

Niemalg cz¢$¢ programéw inwestycyjnych finansowanych ze srodkéw zewnetrz-
nych skierowano na pokrycie wzrastajacego popytu wewngtrznego (np. Brazylia).
Bylo to pozadane z punktu widzenia réwnowagi wewnetrznej, ale nie znajdowato
alternatywnych zrédet splaty zaciaganych kredytéw. Chodzi w tym przypadku nie
tylko o proeksportowo nastawiony program inwestycyjny, lecz réwniez wiazanie
dzialalnosci inwestycyjnej dla zwigkszenia produkcji na rynek wewnetrzny z szansa
oferty eksportowej.

Ad 2

Doswiadczenia krajéw dluzniczych wykazuja, ze stosowana polityka deficytu
budzetowego wplywa w sposéb bezposredni i posredni na poglebianie nieréwno-
wagi zewnetrznej. O bezposrednim wplywie méwi si¢, gdy kraj zacigga kredyt ze-
wnetrzny dla pokrycia czgsci deficytu wywolanego biezacymi wydatkami. Wplyw
posredni wyraza si¢ tym, ze przez polityke deficytu budzetowego padstwo oddzia-
tuje na wzrost popytu w skali calej gospodarki narodowej, co w rezultacie wzmaga
dodatkowg presj¢ na import i powigksza nieréwnowage zewngtrzna. Taka polityka
powoduje réwniez wzrost inflacji, wywolywany wzrostem popytu bez réwnowaza-
cego wzrostu podazy. Jesli do tego dotaczy si¢ nadmierne subsydiowanie cen niekté-
rych produktéw (réwniez z budzetu paristwa), co — jak wiadomo — deformuje ich
strukture, to w rezultacie nastgpuje niewlasciwa alokacja czynnikéw produkeiji, ze
wszystkimi konsekwencjami dla réwnowagi wewngtrznej i zewngtrznej. Pojawia si¢
wtedy tendencja do kierowania istniejacej produkgji na rynek wewngtrzny kosztem
eksportu, co tez bezposrednio wplywa na nieréwnowagge bilansu operacji platni-
czych. Zdecydowana wickszos¢ krajéw rozwijajacych si¢ ma staby i malo efektywny
rynek pieniezny. Dotyczy to gléwnie niedostatecznej jego zdolnosci do gromadzenia
oszczednosci z jednej strony oraz stabosci systemu kredytowego z drugiej. Ich wplyw
na wzrost zadluzenia jest posredni. Polega on na tym, ze malo skuteczna polityka
stymulowania gromadzenia oszczgdnosci doprowadza do powstawania nadmierne;j

5 S. Raczkowski, Kryzys zadtuzeniowy i jego prazyczyny, [w:] Swiat w obliczu kryzysu zadtuzeniowe-
go. Raport dla Klubu Rzymskiego, S. Raczkowski (red.), Wydawnictwo Interpress, Warszawa 1990,
s. 34-35.
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luki pomigdzy akumulacja wewnetrzng a potrzebami wynikajacymi z programéw
rozwojowych. Luke t¢ pokrywano zazwyczaj kredytami zagranicznymi. Podobnie
wyglada sytuacja zwigzana z systemem kredytowym. Odpowiednie operowanie stopa
oprocentowania kredytéw powinno nie tylko wplywaé na wzrost aktywnosci gospo-
darczej przedsigbiorstw, ale réwniez kierowa¢ kredyty w zorientowane proekspor-
towo sfery dziatalnosci. Praktyka dowiodla, ze system kredytowania wewngetrznego
jest stosunkowo stabym narzedziem oddzialywania i czgsto wypierany jest przez
kredytowanie z zewnatrz. Innymi stowy na rynku wewngtrznym coraz wigksza role
odgrywaja kredyty zagraniczne®.

Ad 3

Ucieczka kapitalu krajowego jest zwiazana ze zjawiskami oméwionymi w po-
przednim podpunkcie. Wystepuje ona szczegélnie wtedy, gdy gospodarka jest we-
wnetrznie i zewngtrznie niezréwnowazona, a ta nieréwnowaga jest dodatkowo po-
glebiana przez niewlasciwa polityke inwestycyjng oraz finansowo-kredytowa.

W literaturze wymienia si¢ kilka przyczyn odptywu kapitatu krajowego. Czgsto
jest nim obawa przed dewaluacjg waluty krajowej lub utratg wartosci zasobdéw fi-
nansowych wskutek wysokiej inflacji. Innym motywem jest mozliwo$¢ uzyskania za
granica wyzszej stopy procentowej niz w kraju czy korzystniejszych innych warun-
kéw lokaty (np. w czedci krajow istnieje paristwowe ubezpieczenie wkiadéw banko-
wych, ktérego nie ma w danym kraju zadtuzonym). Dla przedsi¢biorcéw krajowych
powodem moze by¢ takie mniejsze ryzyko ulokowania kapitatu za granica. Warto
zauwazy¢, ze nie tylko tam, gdzie jest to prawnie dozwolone, ale réwniez w kra-
jach, w ktérych dzialaja ograniczenia dewizowe, istnieje mozliwo$¢ transferowania
kapitalu za granice. Wymienione ograniczenia mozna omina¢é, np. stosujac w po-
rozumieniu z zagranicznym kontrahentem zanizenie ceny w fakturze importowej
(underinvoicing) lub postugujac si¢ ,czarnym” rynkiem. W krajach, gdzie nie ma
zakazu wywozu kapitalu, moze on siggnaé bardzo powaznych sum’.

Zjawisko ucieczki kapitalu krajowego nasilito si¢ pod koniec lat 70. Wystapito
ono zwlaszcza wtedy, gdy dochody z lokat zagranicznych byly wyzsze niz docho-
dy z bezposrednich inwestycji w kraju czy lokat bankowych. Podwyzszenie opro-
centowania kredytéw na poczatku lat 80. w Stanach Zjednoczonych mialo spory
wplyw na ucieczke kapitatu z krajéw dtuzniczych. Tym bardziej ze, jak juz wezesniej
wspomniano, systemy finansowo-walutowe paristw rozwijajacych si¢ ulegaly czestej
destabilizacji. Przejawialo si¢ to w zawyzonym kursie wlasnej waluty i wysokiej nie-
ustabilizowanej inflacji. Omawiane kraje rozwijajace si¢, realizujac bardzo liberalng
polityke w zakresie przeptywu kapitatu, stwarzaly korzystny grunt dla ucieczki kapi-
tatu krajowego. Istotnym kanalem ucieczki byta dziatalno$¢ importowo-eksportowa

¢ B. Jasiriski, J. Kulig, K. Stariczak, Migdzynarodowe zadtuzenie, s. 13-14.
7 S. Raczkowski, Kryzys zadluzeniowy, s. 35-36.
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firm krajowych. Zaciagaly one kredyty w obcych bankach (przewaznie gwarantowa-
nych przez paristwo) i réwnoczesnie lokowaly w nich dochody ze swojego eksportu,
ale nie z tytulu zwrotu zaciaganych kredytéw®.

Wsrdd zewngtrznych, niezaleznych od krajow dluzniczych, przyczyn powstawa-
nia zadluzenia zagranicznego nalezy wymienié:

1) niekorzystne terms of trade i przewidywane w umowach mig¢dzynarodowych
wymogi liberalizowania handlu,

2) polityke protekcjonistyczng na rynku paristw rozwinigtych,

3) zmieniajace si¢ stopy procentowe,

4) zmiany w warunkach kredytowania i malejacy doplyw srodkéw zewngtrz-
nych.

Ad 1

W grupie zewngtrznych czynnikéw spore znaczenie przypisuje si¢ tendencjom
cenowym, ktére ksztattowaly si¢ w latach 70. i na poczatku lat 80. w wymianie mig-
dzynarodowej. Chodzi gléwnie o zmiany w relacji cen artykuléw eksportowanych
i importowanych przez kraje dluznicze’.

Nalezy stwierdzi¢, ze w calym okresie powojennym ceny wyrobéw przemysto-
wych rosly zdecydowanie szybciej niz ceny surowcéw i artykutéw rolnych. W prak-
tyce zjawisko to (nazywane rozwieraniem si¢ ,,nozyc cen”) oznaczalo straty dla krajéw
rozwijajacych si¢, bedacych producentami i zarazem eksporterami wyrobéw rolnych
i bogactw naturalnych oraz zyski dla krajéw rozwinictych, ktére sa producentami
i eksporterami towaréw przetworzonych.

W eksporcie wigkszoéci krajéw dluzniczych najwicksza cze$¢ stanowia towa-
ry surowcowo-rolne. Dzigki temu ceny tych produktéw okreslaja w duzej mierze
catkowita wielko$¢ wplywéw dewizowych. Lata 70. i poczatek lat 80. przyniosty
powigkszenie amplitudy wahai cen surowcéw, co sprzyjato powstaniu trudnosci
platniczych. Zmiany cen na rynku $wiatowym niekorzystnie odbily si¢ na zadtuzeniu
krajéow Ameryki Poludniowej.

Niemaly wplyw na wzrost zadtuzenia krajéw rozwijajacych si¢ miata réwniez
zwigzana z wahaniami terms of trade liberalizacja handlu mie¢dzynarodowego, wi-
doczna w zasadzie w calym okresie po zakoriczeniu II wojny $wiatowej. Gléwnym
jej forum byt Uklad Ogélny w Sprawie Taryf Celnych i Handlu (General Agreement
on Tariffs and Trade — GATT)'’, powotlany 1 stycznia 1948 roku. Miat on za zadanie

stopniowo obniza¢ stawki celne, eliminowa¢ dyskryminacje oraz inne bariery w han-

8 B. Jasinski, J. Kulig, K. Staczak, Migdzynarodowe zadtuzenie, s. 14-15.

? A. Budnikowski, Zadtuzenie jako problem globalny, PWE, Warszawa 1991, s. 50-51.

10 E. Kawecka-Wyrzykowska, Polityka handlowa, [w:] Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, E. Ka-
wecka-Wyrzykowska (red.), PWE, Warszawa 1997, s. 265-266.
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dlu mi¢dzynarodowym. Uklad ten przetrwat do polowy lat 90., kiedy to jego zada-
nia przejeta Swiatowa Organizacja Handlu (World Trade Organization — WTO).

Liberalizacja handlu migdzynarodowego, dajaca z jednej strony duze mozliwosci
eksportowe krajom rozwijajacym si¢, stala si¢ z drugiej strony przeszkoda w chro-
nieniu wlasnych gospodarek. Przykladowo, zgodnie z klauzulg narodowa produkty
importowane maja by¢ traktowane réwnie korzystnie jak produkty krajowe!!. Zatem
czg$¢ lepszych i tafiszych produktéw z importu wypiera gorsze produkty rodzime,
wytworzone przez kraje slabiej rozwinigte.

Ad 2

W ograniczeniu zdolnosci platniczej zadtuzonych panstw sporg role odgrywa
polityka protekcjonistyczna krajéw rozwinietych. Sprowadza si¢ ona do stosowania
ograniczen w dostgpie do rynku débr z zagranicy. Dotyczy to nie tyle polityki celnej,
ile r6znych form ograniczeri pozacelnych stosowanych przez panstwa rozwinigte.
Co prawda ograniczenia te dotycza réwniez eksportu z krajéw rozwinigtych, jednak
ich zasigg jest znacznie mniejszy niz w przypadku ograniczen stosowanych wobec
najwickszych dtuznikéw'z

Omawiane zjawisko wystapito ostro w latach 1980-1983 w USA. Pozycje towa-
rowe w imporcie Stanéw Zjednoczonych z krajéw rozwijajacych si¢, bedace przed-
miotem ograniczen pozataryfowych, wzrosty wéwczas dwukrotnie, a w przypadku
krajéw Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej o 38%*.

Ograniczenia majg szczegdlny cigzar gatunkowy, jesli uwzgledni sig taki kraj jak
Brazylia, jednen z najwickszych dtuznikéw z grupy paristw rozwijajacych sie, ktérego
wickszo$¢ eksportu kierowana jest na rynek pétnocnoamerykariski. Warto w tym
miejscu podkresli¢, ze ponad 70% eksportu z paristw rozwijajacych si¢ lokowane jest
na rynkach krajéw rozwini¢tych. Mimo pewnych krokéw $wiadczacych pozytywnie
o dazeniu do przelamywania barier protekcjonistycznych nadal w globalnym han-
dlu zbyt maly jest udzial paristw Trzeciego Swiata. W odpowiedzi na taka polityke
panstw bogatych oraz na niekorzystnie ksztaltujace si¢ zerms of trade kraje dtuznicze
powszechnie ograniczaja import, co wiaze si¢ z wieloma negatywnymi konsekwen-
cjami dla ich tempa wzrostu gospodarczego. Zjawisko to dotyczy gtéwnie paristw
bedacych eksporterami surowcéw oraz grupy pigtnastu najbardziej zadtuzonych kra-
jOw $wiata'.

" Are. III GATT.

12 B. Jasinski, J. Kulig, K. Staiczak, Migdzynarodowe zadtuzenie, s. 17.

13 World Development Report 1985, Published for the World Bank, Oxford University Press 1985,
s. 39-40.

14 B. Jasiniski, J. Kulig, K. Staticzak, Migdzynarodowe zadtuzenie, s. 18.
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Ad 3

Relatywnie niska stopa procentowa na migdzynarodowym rynku kredytowym
okazala si¢ jednym z gléwnych powodéw zaciagania kredytéw w latach 70. Sytuacja
zmienila si¢ na poczatku lat 80., gdy wzrost cen ropy naftowej (w 1980 roku) wywo-
tat w wielu krajach presje inflacyjna. Zeby sie przed nia uchronié¢ wiele krajéw zasto-
sowalo restrykcyjna polityke monetarna, ktora z kolei spowodowata znaczny wzrost
realnej stopy procentowej od kredytéw. W Stanach Zjednoczonych doszedt do tego
jeszcze jeden motyw. Mianowicie deficyt budzetu federalnego, spowodowany znacz-
nym zwickszeniem wydatkéw na zbrojenia, nie mégl zostaé sfinansowany ze zbyt
niskich oszczednosci krajowych. Luke zapelniono przez przyciagniecie kapitaléw
z zewnatrz. Podniesiono wéwczas stope procentowa do bezprecedensowego poziomu
(maksymalnie wyniosta 18% w skali roku), co pozwolilo $ciagna¢ ogromne $rodki
finansowe z reszty $wiata. Zeby sie broni¢ przed ich odptywem inne kraje rozwiniete
takze podniosly swoje stopy procentowe’. Uderzylo to natychmiast w kraje dtuz-
nicze, ktére byly obciazone przewaznie zmienna stopa procentowa'. Wobec pogor-
szonej sytuacji platniczej krajéw dluzniczych banki wierzycielskie zaczely obciaza¢
je dodatkowym procentem ponad stop¢ podstawowa, tzw. spread. Wprowadzanie
spreadu motywowane jest przez banki wierzycielskie niepewng sytuacja platnicza
dtuznikéw, a jego wysokos¢ dochodzi do 2% w skali roku.

W roku 1985 stopy procentowe zaczely powoli spadaé. Gtéwny wplyw na to ko-
rzystne dla wierzycieli zjawisko miata uchwalona przez Kongres USA ustawa Gram-
ma—Rudmana, systematycznie zmniejszajaca deficyt budzetowy Stanéw Zjednoczo-
nych, przez co zmalal popyt na srodki finansowe. Dzigki temu zmniejszyta si¢ presja
na rynkach kapitalowych i utrwalita tendencja do obnizki stopy procentowe;j'®.

Ad 4

Na poczatku lat 70. dominowaly pozyczki z kredytéw publicznych (padstwo-
wych, gwarantowanych przez paristwo i migedzynarodowych instytucji finanso-
wych) — okoto 2/3 kredytéw, a tylko 1/3 pochodzita z rynku kapitaléw prywatnych.
Pod koniec tej dekady sytuacja byta juz odwrotna (2/3 nowych kredytéw pochodzito
z rynku kapitaléw prywatnych, a 1/3 ze Zrédel publicznych). Majac na uwadze
istotne réznice migdzy warunkami, na jakich udziela si¢ kredytéw z tych zrédet (kre-
dyt prywatny jest zawsze drozszy), odbijalo si¢ to negatywnie na sytuacji platniczej
panstw zadluzonych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze poczatkowo naplyw srodkéw

15 S. Raczkowski, Kryzys zadtuzeniowy, s. 32.

16 Udziat dlugu o zmiennym oprocentowaniu w globalnym oprocentowaniu krajéw dluzniczych
wzrastal permanentnie w latach 70. i 80. W okresie 1973-1974 ksztaltowat si¢ na poziomie 21,1%,
aw latach 1983-1985 wynidst 53,6%. D. Rosati, (red.), Studia z zagadnier zewng¢trznego finansowania
rozwoju gospodarczego, Szkola Gléwna Planowania i Statystyki, Warszawa 1986, s. 18.

7" G. Gérniewicz, Zadtuzenie zagraniczne, s. 26-27.

'8 Studia z zagadniern zewngtrznego finansowania, s. 18.
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zewnetrznych do krajéw rozwijajacych si¢ stale wzrastal (np. w latach 1975-1981
wielko$¢ srodkéw naplywajacych rocznie wzrosta z 57,1 mld dolaréw do 138,6 mld
dolaréw, w tym wielko$¢ kredytéw udzielanych przez banki prywatne zwickszyta si¢
z 12,1 mld dolaréw do 53,1 mld dolaréw)".

Sytuacja zmienita si¢ catkowicie po 1981 roku z chwila ujawnienia si¢ tzw. kry-
zysu zadluzeniowego. Znacznie spadl wowcezas naplyw $rodkéw zewngtrznych do
krajéw rozwijajacych si¢. W 1982 roku wyniést on 117,5 mld dolaréw, a 3 lata péi-
niej osiagnat poziom 80,1 mld dolaréw. Spadat réwniez udziat pozyczek z bankéw
prywatnych (42,6 mld dolaréw w 1982 roku, 17 mld w 1985)%.

W wyniku spadkowych tendencji w naplywie srodkéw zewngtrznych do krajéw
rozwijajacych si¢ w latach 80. powstata po raz pierwszy sytuacja, kiedy doplyw netto
kapitatlu mial charakter ujemny, czyli wiecej kapitatu odptywalo niz przyplywalo.
Wystapito to szczeg6lnie w odniesieniu do grupy pigtnastu najbardziej zadtuzonych
panstw. Odplyw netto kapitalu wystapil juz w 1982 roku (-9,5 mld dolaréw) i wzrést
do -27 mld w 1986 roku. Wyjatkowym przykladem jest tu Brazylia, ktéra w latach
1980-1981 uzyskiwala jeszcze netto doplyw kapitatu (okoto 2 mld dolaréw), a juz
w 1985 miala wysoki odptyw (11 mld dolaréw). Nalezy podkresli¢, ze wspomniany
odplyw kapitatu byt rezultatem nie tylko gwaltownego spadku naptywu kapitaléw

z zewnatrz, ale réwniez przypadajacych na ten czas splat kredytow?'.

SKALA ZADLUZENIA

Jeszcze na poczatku lat 70. zadtuzenie wigkszosci krajéw rozwijajacych sig, w tym
réwniez nalezacych do Ameryki Potudniowej, byto relatywnie niskie. Jednak wzrost
cen ropy naftowej, czterokrotny w latach 1973-1974 oraz dwukrotny w latach
1978-1979, stal si¢ bodzcem dla udzielania pozyczek. Dzigki niemu w bankach
komercyjnych krajéw silnie uprzemystowionych na rachunkach biezacych krajéw
OPEC (Organizacji Krajéow Eksportujacych Rope Naftowa) pojawily si¢ ogromne
nadwyzki. Wobec niskich stép procentowych w krajach rozwinigtych banki spo-
dziewaly si¢ wickszych dochodéw z kredytéw udzielanych krajom rozwijajacym sie.
Kraje te z kolei odczuly dotkliwie podwyzki cen paliwa, co odbilo si¢ negatywnie
na bilansach ich obrotéw biezacych. Jesli przed szokiem naftowym na rope przy-
padato 5,9% ich wydatkéw importowych, to w 1974 roku wskaznik ten wzrést do
12,6%, a w 1980 roku przekroczyt 20%. Deficyt tych obrotéw zostal finansowany
pozyczkami zagranicznymi. W 1973 roku kredyty uzyskane przez kraje rozwijajace
si¢ importujace rope naftowa wynosity 15,2 mld dolaréw, a w 1974 roku wzrosty
do 28 mld dolaréw. Ponowny skokowy wzrost wystapit w 1980 roku (z 53,0 do

19 B. Jasinski, J. Kulig, K. Staiczak, Migdzynarodowe zadtuzenie, s. 19.

2 OECD, Financing and External Debt in Developing Countries, 1985 Survey, Paris 1986,
s. 36.

21 B. Jasinski, J. Kulig, K. Stadczak, Migdzynarodowe zadtuzenie, s. 19-20.
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85,9 mld dolaréw). Sposrdd krajéw najbardziej zadtuzonych wzrost cen ropy nafto-
wej w najwickszym stopniu zmienit zewnetrzne warunki gospodarowania Brazylii,
ktéra zmuszona byla wielokrotnie zwickszy¢ wydatki na jej import®.

Tabela 1. Zadhuzenie zagraniczne krajéw Ameryki Potudniowej (w mld USD)

Kraj 1971 1980 1990 2000 2006
Argentyna 5,8 41,6 62,2 146,1 106,8
Boliwia - - 4,3 5,7 5,9
Brazylia 5,7 43,6 119,9 | 237,9 | 177,7
Chile 2,5 4,4 19,2 36,9 47,6
Ekwador 0,3 3.3 12,1 13,3 18,1
Gujana - - - - 1,2'
Kolumbia 1,6 5,0 17,2 34,0 37,2
Paragwaj - - 2,1 3,1 3,7
Peru 1,0 5,9 20,6 28,5 27,9
Surinam - - - - 0,5
Urugwaj 3,2 10,8 4,4 8,1 10,3
Wenezuela 1,4 11,2 33,1 38,1 35,6

"Dane z 2002 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Global Development Finance 1998, Country Tables, The World Bank,
Washington 1998, s. 1-12; http:/devdata.worldbank.org/wdi2005/Table4_16htm; Statistical Yearbook,
United Nations, New York 1985, s. 332-333; World Development Indicators 2002, The World Bank,
Washington 2002, s. 264-266, World Development Indicators 2003, The World Bank, Washington
2003, s. 246248 oraz http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countries_by_External_debt.

W ciagu niecatego dziesi¢ciolecia nastapit ogromny wzrost zadluzenia zagranicz-
nego krajéw rozwijajacych si¢. W tym czasie wzrosly wielokrotnie dtugi wszystkich
panstw. Powyzsza sytuacja spowodowala tatwy dostep do kredytéw i w rezultacie
szybki wzrost zadluzenia. Najwigkszym dtuznikiem §wiata w grupie krajéw rozwi-
jajacych si¢ zostala Brazylia. Trzecie miejsce przypadlo Argentynie. W 1990 roku
nie zaszly wigksze zmiany w ,,czotéwcee” zadtuzonych parstw. W 2000 roku w sto-
sunku do poprzedniego okresu wzrosto zadtuzenie zagraniczne wszystkich krajéw
z Ameryki Poludniowej. Ponad dwukrotnie wzrosto zadluzenie Argentyny. Nieco
mniejszy przyrost dtugéw mialy Brazylia, Chile, Kolumbia i Urugwaj. W ostat-

22 Szer. A. Budnikowski, Zadtuzenie, s. 47-48 i 50 oraz G. Gérniewicz, Zadtuzenie zagraniczne,
s. 36-37.



78 GRZEGORZ GORNIEWICZ

nim analizowanym roku (2006) nalezy odnotowa¢ spadek zadluzenia najwigkszych
dtuznikéw — Brazylii i Argentyny. Ponadto zmniejszyl si¢ dlug zewnetrzny Peru
i Wenezueli. Jednak zadtuzenie zagraniczne pozostalych krajéow wzrosto.

Tabela 2. Podstawowe wskazniki charakteryzujace zadtuzenie zagraniczne krajéw Ameryki
Poludniowej (w procentach)

Kraj Relacja zadhuzenia do PKB Stosunck dlagu ‘L‘;ﬁ;spm‘
Argentyna 117 533
Brazylia 54 330
Chile 67 178
Ekwador 82 296
Kolumbia 47 232
Urugwaj 90 353
Wenezuela 42 139

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie http:/devdata.worldbank.org/wdi2005/Table4_16htm.

Wskaznikiem pokazujacym obciazenie kraju zadluzeniem zagranicznym jest jego
relacja do rocznego PKB (zob. tab. 2). Pod tym wzgledem najgorzej wypadaja Ar-
gentyna (117%), Urugwaj (90%) i Ekwador (82%). Najkorzystniej prezentuja si¢
Wenezuela (42%) i Kolumbia (47%). Dla najwigkszego dtuznika — Brazylii, relacja
zadhuzenia do PKB wyniosta 54%.

Innym wskaznikiem $wiadczacym o obciazeniu dlugiem jest jego stosunek do
rocznego eksportu towaréw i ustug (zob. tab. 2), co w duzej mierze przesadza o moz-
liwosciach splaty zadluzenia. Réwniez w tym przypadku najgorzej wyglada sytuacja
Argentyny (533%). Kolejne miejsca zajmuja Brazylia (360%) i Ekwador (296%).
Najlepsze rezultaty, cho¢ i tak wielce niekorzystne, osiagnely Wenezuela (139%)
i Chile (178%).

NIEKTORE METODY DOTYCZACE REDUKCJI DLUGOW

W miar¢ uplywu czasu kraje wierzycielskie zdaly sobie sprawe z tego, ze przed-
miotem zagrozenia jest nie tylko gospodarka §wiatowa, ale takze globalna sytuacja
polityczna®™. Majac to na uwadze, na posiedzeniu tzw. Grupy Pieciu (Frangja, Ja-

» Utworzona w czerwcu 1984 roku Grupa Cartagena, w sklad ktérej wchodzily: Argentyna, Bo-
liwia, Brazylia, Indie, Kolumbia, Dominikana, Ekwador, Meksyk, Peru, Urugwaj i Wenezuela, zasu-
gerowala obnizenie stopy procentowej od istniejacych dtugéw. W 1985 roku jeden z jej czlonkéw,
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)24

ponia, REN, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone
dotyczyt 15 krajéw, zadtuzonych lacznie na sumeg 437 mld dolaréw. Plan ten zostat

zaakceptowano plan, ktéry

przedstawiony przez amerykariskiego sekretarza stanu Jamesa Bakera 8 pazdziernika
1985 roku podczas dorocznego posiedzenia Mi¢dzynarodowego Funduszu Walu-
towego i Banku Swiatowego w Seulu?. Planem Bakera zostaly objete nastepujace
kraje: Argentyna, Boliwia, Brazylia, Chile, Kolumbia, Wybrzeze Kosci Stoniowe;j,
Ekwador, Meksyk, Maroko, Nigeria, Peru, Filipiny, Urugwaj, Wenezuela i byta Ju-
gostawia®.

Propozycje Bakera zakladaly umiarkowany wzrost gospodarczy oraz stabilizacje
cen i kreacje kapitalu w krajach rozwinietych przy réwnoczesnym wysokim wzroscie
gospodarczym krajéw rozwijajacych si¢ oraz udost¢pnianiu im kapitatu z zewnatrz.
Procesy te mialy zachodzi¢ w warunkach swobodnej wymiany mi¢dzynarodowe;j
i przy ograniczonych wahaniach kurséw walutowych. Stwierdzono, ze na rynkach
finansowych nie ma mechanizméw samoregulujacych i z tego powodu zadtuzenie
zagraniczne, a takze ksztaltowanie si¢ kurséw walutowych wymaga wspélnych dzia-
fan w skali migdzynarodowej. W liczbach wymiernych Bakera zaktadal dodatkowa
pomoc w wysokosci 40 mld dolaréw, ktérej udzielityby w réwnych czgéciach banki
komercyjne i oficjalni kredytodawcy, w tym Bank Swiatowy. Suma ta nie jest zbyt
wysoka, jesli zauwazy¢, ze roczne odsetki nalezne od krajéw objetych krajem Bakera
wynosity wowczas 95 mld dolaréw. Otrzymanie nowych pozyczek mialo by¢ uzalez-
nione od przeprowadzenia przez dtuznikéw reform strukturalnych, zmierzajacych do
ozywienia gospodarczego. Tego typu dzialanie, nazywane finansowaniem okre¢znym,
bylo w rzeczywistosci powigkszaniem zadluzenia i tym samym ci¢zaru jego obstugi
w przysztosci, a takze dalszym pograzaniem si¢ bankéw. Wsrdd krytycznych argu-
mentéw oceny planu Bakera wymienia si¢ zazwyczaj nastgpujace fakty:

Peru, oglosit jednostronnie, ze ograniczy platnosci wynikajace z obshugi zadluzenia do 10% dochodéw
z eksportu. Z kolei Nigeria ograniczyla je w 1986 roku do 30%. Deklaracje Grupy Cartagena ukazaly
niebezpieczng mozliwos¢ facznej odmowy splaty kredytéw przez wymienione pafistwa. Pojedyriczy kraj
moze by¢ surowo ukarany, jesli zawiesi przypadajace platnosci, ale jest rzecza malo prawdopodobna,
aby kraje rozwinigte mogly wykluczy¢ tak znaczna liczbe krajéw z miedzynarodowego systemu han-
dlowego. J. Gluchowski, Mig¢dzynarodowe stosunki finansowe 1, Towarzystwo Naukowe Organizacji

i Kierownictwa ,Dom Organizatora”, Toruri 1993, s. 68.
24 E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowe organizacje finansowe, ,Studia Finansowo-Bankowe”,

Szkota Gléwna Handlowa, Poltext, Warszawa 1991, s. 85.

25 Realizacja planu Bakera mogla si¢ zacza¢ dopiero w chwili zgromadzenia §rodkéw. Nie bylo to
latwe, poniewaz wielkie banki miedzynarodowe pozyczyly poprzednio okolo 10% swych aktywow,
keére w najblizszym czasie nie mialy wréci¢ do kas. Przedstawiciele bankéw szwajcarskich wyrazili za-
strzezenia co do celowosci szybkiego przekazania tej sumy dhuznikom. W takiej sytuacji niektére rzady
(np. USA) zdecydowaly si¢ wprowadzi¢ nadzér nad pozyczkows dziatalnoscig bankéw. W rezultacie
nadzieje zwiazane z planem Bakera zostaly spelnione tylko w czgéci. J. Gluchowski, Migdzynarodowe
prawo i stosunki finansowe, Wydawnictwo Agengji ER, Bialystok 1993, s. 69-70, 72-73.

6 W 1988 roku grupa ta zostala rozszerzona o Kostaryke i Jamajke. J. Kulig, Struksuralne i systemowe

dostosowanie krajow silnie zadtuzonych, ,Studia Ekonomiczne” 32, Poltex, Warszawa 1994, s. 20.



80 GRZEGORZ GORNIEWICZ

a) bankierzy s3 $wiadomi biezacej niewyplacalnoéci dtuznikéw, ale wolg udzielad
dalszych pozyczek na splate oprocentowania, co tylko zwicksza ciezar, ktéry
kiedys trzeba bedzie udzwignaé;

b) zgodnie z planem Bakera kraje dtuznicze, ich banki wierzycielskie i MFW
podejmowaly jednostkowe dzialania w celu rozwigzania, jak to nazywano,
przejsciowego problemu plynnosci finansowej?’. Polegato to na udzieleniu
dtuznikom nowych pozyczek, pod warunkiem wprowadzenia programéw do-
stosowawczych i uzyskania nadwyzek w bilansach handlowych®®. Zamierzenia
nie zostaly zrealizowane;

O
~

zasadniczy dylemat bankéw nie sprowadza si¢ do tego, czy pozyczki trzeba
bedzie spisa¢ na straty, ale do metody, w jakiej bedzie to realizowane. Jesli
banki beda kontynuowaé wobec krajéw zadluzonych twarda polityke, moze
doj$¢ do odmowy splat. Z kolei jezeli zaprzestang finansowania okreznego
i zajma bardziej elastyczne stanowisko, wéwczas mozliwe wydaje si¢ ograni-
czenie rozmiaréw potencjalnych strat i sprowadzenie naleznosci do poziomu
pozwalajacego je regularnie sptacac®.

Realizacja planu Bakera nie powiodta sic. Mimo ze Bank Swiatowy znaczaco
zwigkszyl wielko$¢ kredytéw do grupy krajéw objetych tym planem, banki komer-
cyjne nie spetnily poktadanych w nich nadziei. Wynikato to w gtéwnej mierze z ne-
gatywnej oceny zdolnosci kredytowych paistw dluzniczych®.

Wazna propozycja dotyczaca kwestii rozwiazania problemu zadtuzenia zagranicz-
nego krajéw rozwijajacych si¢ o $rednim poziomie dochodéw zostala wysunieta
10 marca 1989 roku przez amerykanskiego sekretarza stanu Nicolasa Brady'ego™'.
Ze wzgledu na strukture zadluzenia tej grupy koncepcja ta ma zastosowanie jedy-
nie wobec bankéw prywatnych. Plan Brady’ego przewidywat udostgpnienie krajom
dtuzniczym, kedre realizujg programy reform gospodarczych uzgodnione z MFW
i BS, srodkéw finansowych pochodzacych zaréwno z tych instytudji, jak i od rzadéw
niektérych paristw przemystowych (gtéwnie Japonii) z przeznaczeniem na sfinanso-
wanie operacji redukeji zadtuzenia i jego obstugi. Obejmowaly one:

7 ]. Gluchowski, Migdzynarodowe prawo, s. 70-71 oraz ]. Sachs, New Approaches to the Latin
American Debt Crisis, International Finance Section, Princeton 1989, s. 7-8.

8 Podstawowym celem zatwierdzania przez MFW programéw jest uzyskanie réwnowagi bilansu
platniczego, umozliwiajacej danemu krajowi cztonkowskiemu terminowa splate zaciagnietych kre-
dytéw. Nie dotyczy to tylko kredytéw MFW, gdyz Fundusz zainteresowany jest doprowadzeniem
w dlugim okresie do sytuacji, w ktérej dany czlonek moze uregulowaé¢ w calosci swoje zadluzenie
zagraniczne. Szerzej E. Skrzeszewska-Paczek, Cele i przestanki programéw stabilizacyjno-wyréwnawczych
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, Instytut Finanséw, Warszawa 1988, s. 10-16.

» W.R. Cline, The Baker Plan and Brady Reformulation: The Evaluation, Dealing with the Debt Crisis,
edited by I. Husain, I. Diwan, A World Bank Symposium, The World Bank, Washington 1989, s. 176
oraz ]. Gluchowski, Mi¢dzynarodowe prawo, s. 70-71.

3 W.R. Cline, The Baker Plan. Progress, Shortcomings and Future, The World Bank, Washington
August 1989.

3t JIMF Survey” 20 March 1989, s. 90.
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a) operacje wykupu dtugéw z dyskontem (buy-backs),
b) zamian¢ dtugéw na obligacje badz z zastosowaniem nizszej w poréwnaniu
z rynkowa stopy odsetkowej*?.

W ramach planu Brady’ego utworzono rynek dtugéw. Znajdujg si¢ na nim obli-
gacje, na ktore w mysl umowy o redukeji zadtuzenia zostat zamieniony dtug wobec
bankéw komercyjnych zrzeszonych w Klubie Londyriskim. Termin ich wykupu jest
niekiedy bardzo odlegly (w czesci przypadkéw sigga 2024 roku). Wsrdd krajéw
emitujacych obligacje Brady'ego znajduja si¢ miedzy innymi najwicksi dtuznicy la-
tynoamerykaniscy — Argentyna, Brazylia i Meksyk, oraz paristwa Europy Srodkowo-
-Wschodniej — Bulgaria, Polska i Rosja. Na rynku dlugéw notowane sa nastgpujace
obligagje:

— Par Bond — obligacje parytetowe, z zamiany dlugéw wobec bankéw komercyj-

nych, przy jednoczesnej redukeji naleznych odsetek,

— Discount Bond — obligacje z dyskontem, z zamiany dlugéw wobec bankéw

komercyjnych, przy jednoczesnej redukeji kapitatu,

— PDI Bond — obligacje, na ktére zostaly zamienione zaleglosci odsetkowe,

— DDRA Par — obligacje parytetowe, na ktére zamieniono zadluzenie dlugo-

i $redniookresowe,

— RSTA Par — obligacje parytetowe, na ktére zamieniono zadtuzenie krétkoter-

minowe®.

Zastosowanie planu Brady’ego okazalo si¢ korzystne zaréwno dla wierzycieli
(bankéw komercyjnych), keérym pozwolil on na pozbycie si¢ klopotu z praktycznie
niesptacalnymi dhugami, jak i dla dhuznikéw. Krajom rozwijajacym si¢ umozliwit po-
nowne nawigzanie normalnych stosunkéw z kredytodawcami i migdzynarodowymi
instytucjami finansowymi, a takze przez podjecie reform — powrét do wzrostu go-
spodarczego i naptywu nowych pozyczek. Do kornica 1994 roku 12 krajéw podpisato
porozumienia o redukeji zadtuzenia®**. Nominalne zadluzenie krajéw rozwijajacych
si¢ zmniejszylo si¢ o 34,6 mld USD.

Istotng nowoscig planu Brady’ego bylo zaakceptowanie konieczno$ci umorzenia
czgsci dhugdw przez zastosowanie tzw. rynkowych technik redukeji zadtuzenia (mar-
ked — based menu approach). Skladaja si¢ na nie:

1. konwersja dotychczasowego dlugu na udzialy kapitalowe (inwestycje bezpo-

$rednie lub portfelowe) w kraju dtuzniczym (debr for equity swaps — DIES),

32 1. Antowska-Bartosiewicz, W. Malecki, The Brady Plan and the Polish Debr, Institute of Finance,
Working Papers No. 9, Warsaw 1990, s. 3-8 oraz J. Sachs, Debt and Development, the lecture delivered
on April 5 th 1989, Foreign Trade Research Institute, Warsaw 1989, s. 26-28.

3 Szczegblowe tygodniowe notowania obligacji Brady’ego przedstawiane sa w dzienniku ,Rzeczpo-
spolita’: Powtdrka z historii. Rynek diugéw, ,Rzeczpospolita” 1996, nr 73, s. 18.

3 Do krajéw tych naleza: Meksyk (1990), Filipiny (1990 i 1992), Kostaryka (1990), Wenezuela
(1990), Urugwaj (1991), Nigeria (1992), Argentyna (1993), Jordania (1993), Brazylia (1994), a takze
Polska (1994). L. Mesjasz, Rozwigzanie problemu, s. 44.
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2. zamiana dotychczasowego dtugu na obligacje emitowane przez kraj dtuzniczy
(debt for bond swaps),
. wykup za gotéwke wasnych dtugéw przez kraj dtuzniczy (debt buy-back),
. zamiana dugu na wplywy z eksportu (debr for exports swaps),
5. zamiana dhugu na inwestycje zwiazane z ochrona Srodowiska (debr for nature
swaps),
6. zamiana dlugu na walute krajowa (debt for local currency swaps)®.

NSNS

Ad 1

Konwersja dtugu na udzialy kapitatowe w kraju dhuzniczym (D/ES) sprowadza
si¢ do zakupu przez wierzycieli aktywéw wyrazonych w walucie krajowej dtuznika
(np. akeji przedsi¢biorstw) za jego dlug, zamieniony na jego walute krajowa. Naj-
prostszy wariant takich konwersji wystepuje wéwczas, gdy inwestorem jest pierwot-
ny wierzyciel i gdy przejmuje on udzialy kapitalowe od swojego bezposredniego
dtuznika. Nastepuje wtedy, gdy dhuznikiem jest prywatne przedsi¢biorstwo, a bank
zagraniczny przejmuje, w zamian za swoje dotychczasowe wierzytelnosci, udziaty
w tym przedsi¢biorstwie lub gdy diuznikiem jest samo paristwo, ktére oferuje wie-
rzycielom zagranicznym zamiang naleznosci na udzialy w prywatyzowanych przed-
sigbiorstwach. Zazwyczaj jednak operacje D/ES sa bardziej skomplikowane, gdyz
uczestniczy w nich wigksza liczba podmiotéw. Przede wszystkim inwestorami nie
sa na og6t pierwotni wierzyciele (gtéwnie banki komercyjne), lecz inne podmioty,
skupujace na tzw. rynku wtérnym dhug danego kraju z odpowiednim dyskontem.
Zgromadzenie wickszego pakietu dtugu nie jest jednak proste i wymaga licznych
transakeji. Z tego powodu inwestorzy korzystaja zazwyczaj z ustug wyspecjalizowa-
nych posrednikéw (np. bankéw inwestycyjnych) dzialajacych na wtérnym rynku
dlugéw. Inwestor majacy juz pakiet wierzytelnosci wymienia go w banku centralnym
kraju dluzniczego na jego walutg krajowa, ktdra z kolei wykorzystuje dla nabycia ak-
tywéw w tym kraju. Nalezy zaznaczy¢, ze w zaleznosci od rozwiazan przyjetych przez
kraje dtuznicze inwestor zagraniczny moze dokonywaé wymienionych czynnosci sam
lub zmuszony jest do korzystania z posrednikéw z kraju dluzniczego®.

Ad 2

Zamiana dlugu na obligacje sprowadza si¢ do zastapienia ,starego” zadluzenia
nowymi dlugoterminowymi obligacjami, ktére emituje kraj dhuzniczy. Zasadniczo
wyrdznia si¢ nast¢pujace formy tej zamiany:

a) zamiana dlugu na obligacje tradycyjne (debz for ., regular” bond swaps);

¥ Zob. W. Berger, Financial Innovations in International Debr Management, Gabler, Wiesbaden
1990, s. 48 oraz E. Oziewicz, Problemy globalne wspétczesnego swiata, [w:] Wspdlezesna gospodarka swia-
towa, A.B. Kisiel-Lowczyc (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdariskiego, Gdansk 1999, s. 193.

3 . Matecki, Ocena celowosci operacji konwersji polskiego dtugu zagranicznego na udziaty kapitatowe
(debt for equity swaps), Instytut Finansow, Warszawa 1994, s. 6-7.
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b) zamiana dlugu na obligacje uwalniajace (debr for exit bonb swaps), cechuja-
ce si¢ skromnymi rozmiarami ich emisji. Nabywcami ich sa gléwnie banki
komercyjne majace niewielkie naleznosci w danym kraju, ktérym zalezy na
uwolnieniu si¢ od kolejnych restrukturyzacji;

¢) zamiana dtugu na obligacje o zmiennym oprocentowaniu (debt for floating rate
notes swaps), charakteryzujace si¢ niskim oprocentowaniem i dlugim okresem
splaty.

Korzysci dla kraju dtuzniczego z zamiany dtugu na obligacje polegaja na bardziej
réwnomiernym rozlozeniu w stosunkowo dtuzszym czasie cigzaru obstugi zobowia-
zan, a tym samym danie dtuznikowi ,,oddechu” na pewien okres. Inna korzyscia jest
to, ze w odréznieniu od innych typéw konwersji zamiana dtugu na obligacje nie pro-
wadzi do wzrostu proceséw inflacyjnych w zadtuzonych krajach. Istotne jest réwniez,
ze operacje zamiany dlugu na obligacje ulatwiajg naplyw nowych kredytéw, gdyz
dzigki nim banki komercyjne przychylniej nastawione s3 do krajéw dtuzniczych.

Ad 3

Innym przyktadem redukeji zadluzenia jest operacja oficjalnego wykupywania
dtugéw przez dhuznika ponizej ich wartosci nominalnej. Sprowadza si¢ ona do wy-
kupu zobowiazant wobec bankéw komercyjnych wedlug cen rynkowych. Nabywca-
mi dtugéw moga by¢ firmy prywatne, przedsigbiorstwa panstwowe i rzady krajéw
zadtuzonych. Najbardziej znany jest wykup zadtuzenia prowadzony przez Boliwig
(Bolivia Buyback). W 1988 roku, kiedy rozpoczat si¢ ten wykup, cena 100 dolaréw
dtugéw Boliwii ksztattowata si¢ na poziomie 11 dolaréw. Podobne transakcje prze-
prowadzito nieco pézniej Chile?.

Przy wykorzystywaniu tej rynkowej techniki redukcji zadtuzenia najwickszym
problemem okazuje si¢ znalezienie §rodkéw na finansowanie wykupu. W przypad-
ku Boliwii fundusze pochodzily z dobrowolnych wplat, dokonywanych przez inne
kraje, na specjalne konto w MFW. Rzadko jednak mozna liczy¢ na tego typu wplaty.
Chile siggneto do whasnych rezerw, co zostato negatywnie odebrane przez wierzycieli,
ktérzy woleliby, zeby te $rodki byly przeznaczone na obstuge zadtuzenia.

Ad 4

Zamiana dlugu na wplywy z eksportu polega na splacie dtugu towarami eks-
portowymi dtuznika, ktére sa sprzedawane na rynku $wiatowym przez wierzyciela.
Liczba tego typu transakcji jest bardzo mala, a najbardziej znanymi przypadkami sa
porozumienia Peru z amerykanskimi bankami First Interstate Bank i Chase Man-

% G. Gérniewicz, Konsekwencje migdzynarodowych przeplywéw kapitatu dla gospodarki swiatowej
ze szczegdlnym wwszglednieniem Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Kazimierza Wielkiego, Bydgoszcz

2007, s. 46.
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hattan, a takze angielskim Midland Bank, ktéry sprzedal przez posrednikéw peru-
wiariskie rudy miedzi i zelaza®®.

Ad 5

Zamiana dlugu na inwestycje w ochronie $rodowiska jest relatywnie nowa tech-
nikq redukeji zadtuzenia zagranicznego, ktéra pojawila si¢ w zwiazku z postgpujaca
degradacja srodowiska naturalnego. Operacje tego typu wystepuja w dwéch odmia-
nach. W pierwszej z nich migdzynarodowe organizacje ekologiczne (np. Conserva-
tion International, Nature Conservancy i World Wild Fund) wykupuja dlug od
wierzycieli danego kraju i oferuja go im nastgpnie w zamian za realizacj¢ zamierzeni
zwiazanych z ekologia. W drugim przypadku rzad kraju wierzycielskiego postanawia
przeznaczy¢ czg$é swoich wierzytelnosci na inwestycje w dziedzinie ochrony $rodo-
wiska w kraju dtuzniczym.

Jak dotychczas ta technika redukeji zadtuzenia zagranicznego byla stosowana
gléwnie przez kraje Ameryki Potudniowej (Boliwi¢ i Ekwador), majace lasy tropikal-
ne o duzym znaczeniu dla zachowania réwnowagi ekologicznej na §wiecie. Operacje
te s istotne dla ochrony $rodowiska, jednak ich wplyw na wielkos¢ zadluzenia jest
minimalny™.

Ad 6

Ostatnig prezentowang technika jest zamiana zadluzenia na walute krajowa.
W tym przypadku inwestor z kraju dtuzniczego kupuje dtug swojego kraju w wa-
lucie wymienialnej na rynku wtérnym, a nast¢pnie wymienia go na papiery war-
toéciowe denominowane w walucie narodowej, ktére wyemitowat bank centralny.
Technika ta byta wykorzystywana zwlaszcza w Chile, gdzie w latach 1985-1986

cieszyta sie duza popularnoscia®.

WNIOSKI

Problem zadluzenia zagranicznego rozpoczal si¢ na duza skale wraz z poczatkiem
lat 70. Szok naftowy stworzyl wéwczas tatwa mozliwo$é pozyskiwania kredytéw
przez kraje rozwijajace si¢, w tym réwniez kraje Ameryki Potudniowej. W kolejnych
latach zadluzenie zagraniczne systematycznie wzrastato nie tylko z powodu nowych
pozyczek, ale przede wszystkim ze wzgledu na niemozno$¢ dokonywania termino-
wych splat, co doprowadzato do wzrostu dhugéw na skutek karnych odsetek. Mimo

3% M. Chamberlin, M. Gruson, 2. Weltchek, Sovereign Debt Exchanges, ,University of Illinois Law
Review”, No 2, Illinois 1988, s. 457—459.

3 A. Budnikowski, Zamiana dtugu na wydatki na rzecz ochrony srodowiska, ,Handel Zagraniczny”
1989, nr 4-5 oraz M. Chamberlin, M. Gruson, P. Weltchek, Sovereign Debt, s. 440—445.

# E. Remolona, D. Roberts, Debt Swaps: A Technique in Developing Country Finance, [w:] Guide to
Debt Equity Swaps, edited by S.M. Rubin, The Economist Publication 1987, s. 42.
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przedstawionych w trzecim punkcie pracy licznych préb redukeji zadtuzenia pro-
blem ten nie zostal rozwiazany. Ze wzgledu na rozmiary zjawiska nie tylko dtuznicy,
ale réwniez wierzyciele odczuwaja jego cigzar. Banki krajéw rozwinietych tak bardzo
zaangazowaly si¢ w udzielanie kredytéw krajom stabszym pod wzgledem gospo-
darczym, ze w dobrze pojetym wlasnym interesie podtrzymujg czgsto tylko czysto
teoretyczng wyplacalnos¢ dhuznikéw, zeby nie dopusci¢ do ich, a zarazem swojego
bankructwa. W obawie przed zachwianiem stabilno$ci mi¢dzynarodowego systemu
finansowego wierzyciele prawdopodobnie beda skfonni w najblizszych latach péjs¢
na kolejne ustgpstwa. Programy zmierzajace do rozwiazania problemu zadluzenia,
mimo pewnych sukceséw, wydaja si¢ malo skuteczne. Pomagaja one jedynie prze-
trwaé najbardziej kryzysowe okresy lub oddali¢ je w czasie. Gdyby jednak nie one,
juz w latach 80. i 90. wiele migdzynarodowych bankéw i organizacji finansowych
oraz ich najwicksi dtuznicy staliby si¢ niewyplacalni. Wydaje si¢, ze oglaszajac ban-
kructwo, suwerenne kraje (zwlaszcza wystgpujace w grupie) maja o wiele mniej
do stracenia niz wierzyciele. Z tej przyczyny sztucznie podtrzymywana jest iluzja
o biezacej obstudze dtugéw krajéw rozwijajacych sig, a programy dostosowawcze
pomagaja nie tylko dtuznikom, ale réwniez wierzycielom.
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