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1. KONSTRUKCJA UMOWY | WARUNKI WIERZYCIELI

W maju 1990 r. Polska wystgpita do wierzycieli z postulatem redukcji
zadtuzenia o 80%. Badania Ministerstwa Finansdw wykazaly, ze taka
redukcja umozliwitaby peing obstuge diugu (rat i odsetek), natomiast
mniejsza powodowataby konieczno$¢ corocznych negocjacji w celu przetozenia
czesci naleznoSci, ktérych sptata przekraczataby mozliwosci ptatnicze panstwa.

Poczatkowo postulat tak znacznej redukcji zadtuzenia i kosztéw jego
obstugi spotkat sie z niechetnym stanowiskiem wierzycieli (gtéwnie bankow
prywatnych) wynikajgcym z braku decyzji politycznej i obaw przed tworzeniem
precedensu. Bardziej konstruktywne stanowisko zajety Stany Zjednoczone,
Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Silnym argumentem
na rzecz potrzeby znacznej redukcji zadtuzenia Polski byto podjecie przez
nasz kraj bezprecedensowego programu reform gospodarczych, niemozliwego
do pogodzenia z ciezarem obstugi ogromnego zadtuzenia.

21 kwietnia 1991 r. w Paryzu Rzad Rzeczypospolitej Polskiej podpisat
z przedstawicielami 17 krajow wierzycielskich Protokdt uzgodnien w sprawie
redukcji i reorganizacji zadtuzenia Rzeczypospolitej Polskiej (tzw. porozumie-
nie/lumowa z Klubem Paryskim). Podpisanie umowy poprzedzito uzgodnienie
z MFW w dniu 18 kwietnia 1991 r. trzyletniego programu dostosowawczego
zwigzanego z dostepem do tzw. ,Rozszerzonych Utatwien Kredytowych”
(Extended Fund Facility). Umowga objeto prawie cato$¢ diugo- i Srednio-
terminowego (kredyty o terminie sptat ponad 1 rok) zadtuzenia Polski
wobec 17 krajow zgrupowanych w Klubie Paryskim, to jest ok. 33 mid
USD1 (co stanowito ok. 68% catego zadtuzenia zagranicznego Polski).

Dotyczy ona:

- po pierwsze, kredytow handlowych ponadrocznych, gwarantowanych
przez rzady lub instytucje rzagdowe i udzielonych przed 1 stycznia 1984 r.,

* Mgr, asystent w Katedrze Handlu i Finanséw Miedzynarodowych UL.
1 Ustalenie doktadnej kwoty jest trudne, gdyz jest ona denominowana w kilkunastu walutach.



po drugie, pozyczek panstwowych z tego samego okresu,
po trzecie, wszelkich ptatnosci wyniktych z czterech umow konsolidacyj-
nych zawartych w latach 1985, 1987, 1990.

Porozumienie przewiduje efektywng (tzn. w wyrazeniu zdyskontowanych
strumieni przysztych ptatnosci - ang. in present value terms) redukcje tego
dtugu o 50%:. Redukcja ta ma by¢ przeprowadzona w dwoch etapach:

etap pierwszy, polegajacy na efektywnej redukcji dtugu o 30%, rozpoczat
sie 1 kwietnia 1991 r., czyli po zaakceptowaniu przez MFW 3-letnicgo
programu dostosowawczego;

- etap drugi, polegajacy na efektywnej redukcji diugu o dalsze 20%,
rozpoczat sie 1 kwietnia 1994 r. i uwarunkowany byt potwierdzonym przez
MFW wykonaniem przez Polske wyzej wspomnianego programu.

Nalezy podkres$li¢, ze uzgodniona skala redukcji odnosi sie do tzw.
biezacej wartosci netto wszystkich zobowigzan (odsetkowych i kapitatowych)
Polski wobec krajow Klubu Paryskiego. Oznacza to, ze redukcja nie odnosi
sie bezposrednio i w pelnym wymiarze do nominalnego poziomu zadtuzenia
wobec Klubu Paryskiego.

Panstwa wierzycielskie uzaleznity swa zgode na redukcje naszego zadtuzenia
od spetnienia nastepujacych warunkows3:

1) konsekwentna realizacja przez Polske programu stabilizacji gospodarki
i przeksztatcen strukturalnych,

2) terminowe wywigzywanie sie z ptatnosci wobec Klubu Paryskiego,

3) ustalenie warunkéw obstugi zadtuzenia wobec innych wierzycieli na
zasadach porownywalnych z porozumieniem z Klubem Paryskim.

Ad 1) Dziatania dostosowawcze powinny zapewni¢ Polsce wzrost gos-
podarczy i poprawi¢ mozliwosci piatnicze. Intencjg wierzycieli jest zapew-
nienie, ze wielko$¢ srodkéw dewizowych generowanych przez polskg gos-
podarke bedzie wystarczajgca dla sptaty zobowigzan wobec klubu. Gwa-
rancjg mocnej pozycji finansowej Polski, wyptacalnosci byta realizacja
porozumien z MFW. W art. IV Ib umowy z Klubem Paryskim znalazt
sie zapis warunkujacy wejscie w zycie Il etapu redukcji od realizacji
przez Polske programu uzgodnionego z MFW. Samo podpisanie ,proto-
kotu” i redukcja | etapu nastgpity tez po zawarciu przez Polske porozu-
mienia z MFW 4.

21. Antowska-Bartosie wicz, W. Matecki, Porozumienie z Klubem Paryskim
w sprawie redukcji polskiego zadtuzenia - wstepna ocena, Konferencja Naukowa Zaktadu
Finanséw Zagranicznych, Instytut Finanséw, Warszawa 28.06.1991.

3S. Solarz, Notatka w sprawie efektéw umowy o redukcji zadtuzenia Polski wobec krajow
Klubu Paryskiego, Ministerstwo Finanséw, Departament Zagraniczny, Warszawa 10.08.1994.

4 W tekscie ,protokotu” znajduje sie odniesienie do tzw. porozumienia o utatwieniach
kredytowych (,,Extended Fund Facility”). Jego realizacja zostata jednak wstrzymana w 1992 r.
W marcu 1993 r. zastapit je ,,Stand-by Agreement”. Wypetnienie jego warunkéw zadecydowato
0 przyznaniu Polsce 50% redukcji (Il etap).



Ad 2) Terminowe wywiagzywanie sie z ptatnosci to warunek bardzo
istotny. Opo6znienia w tym zakresie mogg formalnie spowodowac zawieszenie
realizacji catego porozumienia z Klubem Paryskim. Jest o tym mowa w art.
IV Id (odpowiednie zapisy znajdujg sie tez w umowach dwustronnych).
Wedtug postanowien tego artykutlu w przypadku zerwania umowy caly
~Wihasciwy kapitat”, czyli kwoty skonsolidowane na 31.03.1991 r. stajg sie
nalezne i ptatne niezwlocznie. Zerwanie nie nastepuje automatycznie po
zaprzestaniu ptatnosci. Przewidziane sg odsetki karne przy mniej istotnych
opOznieniach.

Ad 3) Zasada poréwnywalnos$ci innych wierzycieli z warunkami Klubu
Paryskiego jest w oddzielnym artykule porozumienia, tzn. w art. I1l. Skfada
sie on z 5 punktéw, ktére dos¢ szczegdtowo definiujg oczekiwania wierzycieli
w tym zakresie. Artykut ten zobowigzuje tez Rzad RP do bezzwlocznego
informowania przewodniczgcego Klubu Paryskiego o warunkach kazdego
porozumienia z innymi wierzycielami zewnetrznymi oraz o dokonywanych
ptatnosciach.

Podobnie jak przy wymogu realizacji zalecen MFW, takze tutaj chodzi
o wyptacalnos¢ Polski i zapewnienie odpowiednich $rodkdw na realizacje
zobowigzan wobec Klubu Paryskiego.

Warunek poréwnywalnosci, mimo rozbudowanego tekstu, jest stosunkowo
nieostry i nie zawiera jednoznacznie okreslonych sankcji.

Zgodnie z zasadami okreSlonymi w umowie z Klubem Paryskim zamie-
rzony efekt w postaci 50% redukcji biezacej warto$ci tgcznych ptatnosci na
rzecz wierzycieli z Klubem Paryskim uzyskuje sie poprzez:

A) umorzenie 80% odsetek przypadajgcych do zaptaty w okresie kwiecien
1991 - marzec 1994;

B) zmniejszenie nominalnego poziomu zadituzenia (wobec 6 panstw,
ktére wybraty tzw. opcje A);

C) obnizenie stopy procentowej naliczanej od niezmienionego poziomu
zadtuzenia (opcje B i C).

W przypadku opcji C dodatkowg ulge (ale kosztem nieco wyzszego
poziomu oprocentowania) uzyskuje sie poprzez okresowg kapitalizacje 50%
zobowigzan odsetkowych (bez naliczania odsetek od tych odtozonych odsetek).

Samo podpisanie wielostronnego ,protokotu” z Klubem Paryskim nie
rodzito jeszcze skutkow finansowych. Panstwa wierzycielskie zobowigzaty sie
w nim jedynie do zawarcia z Polskg umdw dwustronnych, na zasadach w nim
okreslonych. PanAstwa wierzycielskie nie moga domagac sie sptat wyzszych niz
te, ktére zagwarantuje uzgodniona stopa redukcji (50%). Mialy natomiast
mozliwo$¢ wyboru opcji sptaty réznigcych sie roztozeniem skutkéw redukcji na
odsetki lub na kapitat. Umowy bilateralne zawierane z poszczeg6lnymi wierzy-
cielami precyzujg stan zobowigzan podlegajacych redukcji oraz ustalajg zasady
okreSlania stopy procentowej (stata lub zmienna, wysoko$¢ marzy), terminy
ptatnosci odsetek i inne szczegély techniczne.



Urnowy bilateralne zaczeto podpisywa¢ w 1991 r. - pierwsza z Austrig
w sierpniu 1991 r. Wiekszos$¢ z nich zostata zawarta w roku 1992. Ostatnig,
z Hiszpania, zawarliSmy w lipcu 1993 r. Chociaz stopien redukcji i podstawowe
zasady sptat byly okreslone w umowie z Klubem Paryskim, to jednak
osiggniecie bilateralnego porozumienia byto czesto trudne i czasochtonne.
Trudnos$ci pojawiaty sie m. in. przy ustalaniu faktycznego stanu naleznosci.
Strona polska zabiegata tez o wynegocjowanie jak najnizszej stopy procen-
towej.

2. ZASADY PROCEDURY REDUKCII | RESTRUKTURYZACJI DLUGU

W mys$l umowy z Klubem Paryskim obowigzujg nastepujgce zasady
oddtuzania5:

1) zasada dobrowolno$ci wyboru jednego z trzech alternatywnych roz-
wigzan proceduralnych,

2) zasada dwufazowej redukcji dtugu: natychmiastowej i bezwarunkowej
w pierwszym etapie oraz redukcji dodatkowej i fakultatywnej w drugim
etapie,

3) zasada egalitaryzmu pozytkéw wynikajagcych dla wierzycieli z tytutu
redukcji diugu.

Wierzyciele postanowili ze skutkiem natychmiastowym dokonaé 80%
redukcji zobowigzan odsetkowych naleznych w okresie trzech lat poczgwszy
od 1 kwietnia 1991 r. Zasada ta dotyczyta wszystkich wierzycieli.

W pierwszej fazie redukcja dtugu objeta 30% wartosci zaktualizowanej
netto, a obstuga dtugu przebiega w sposéb ustalony zasadami terminarza
sptat, zaleznie od opcji A, B lub C, przyjetych w umowach dwustronnych
z wierzycielami nalezagcymi do klubu. Wybodr jednej z trzech opcji procedural-
nych - A, B lub C - pozwalal na zastosowanie jednego z trzech wariantéw
redukcji sptaty diugu:

a) redukcji (umorzenie) kapitatu (write-off),

b) redukcji stopy procentowej ponizej ,wiasciwej stawki rynkowej”,

c) czesSciowej redukcji stopy oprocentowania uzupetnionej kapitalizacjg
zalegtych odsetek.

Kazda z opcji zapewnia takg samg efektywng redukcje diugu dzigki
technice rachunku aktuarialnego, tzn. dyskontowaniu przysztych strumieni
ptatnosci. Metoda ta polega na postugiwaniu sie wspétczynnikami, ktore
sprowadzajg do ekwiwalentnosci kwoty pieniezne przekazywane do dyspozycji
- w tym przypadku wierzycielom - w réznym czasie i trybie.

5 T. Lutoborski, Mozliwosci obstugi zadtuzenia dewizowego w $wietle umowy o redukcji
dhugu, ,Handel Zagraniczny” 1991, nr 10, s. 5.



W drugiej fazie redukcja osiggnie poziom 50% zaktualizowanej wartosci
zadtuzenia netto. Wprowadzono nowy, zmieniony terminarz spiat, ktory
obowiazuje od kwietnia 1994 r. W tej fazie procedura sptat byta uzalezniona
od spetnienia przez Polske wymagan umowy o , Rozszerzonych utatwieniach
kredytowych” i pod warunkiem uznania przez poszczeg6lnych wierzycieli,
ze Polska jako diuznik wypetnia zobowigzania tej umowy.

W porozumieniu przewidziano ponadto mozliwo$¢ dalszej redukcji dtugu
w drodze dwustronnych, dobrowolnych ustalen, m. in. poprzez zamiang
dodatkowej czesSci dtugu (do 10% kapitatu) na fundusze ztotowkowe, jak
i poprzez wiekszg niz 50% skale redukcji6.

Oto przeglad warunkéw redukcji zadtuzenia i procedury sptat przewi-
dzianych przez kolejne opcje - A, B, C przyjete przez kazdy z 17 krajow
Klubu Paryskiego.

Opcja A (wybrato jg 6 panstw: RFN, USA, Finlandia, Holandia,
W. Brytania i Szwecja) oznacza:

1) anulowanie 30% aktualnej wartosci netto dtugu, w sposob wynikajacy
z przyjecia ,uzgodnionej stopy rynkowej” i dostosowanej do niej natych-
miastowej redukcji dtugu (wyznaczonej w tabeli sptat terminarzem A);

2) skonwertowanie lub zrefinansowanie pozostatej czesSci diugu wedtug
ustalonego terminarza w okresie od sierpnia 1997 r. (trzyletnia karencja)
do marca 2009 r. w 24 pétrocznych ratach, wedtug progresywnie ustalonych
proporcji procentowych - od 0,5 do 10,75%. Skonwertowany diug bedzie
oprocentowany wedtug ,uzgodnionej stopy rynkowej” od kwietnia 1994 r;

3) anulowanie 20% diugu - druga faza redukcji przyjeta metodg ak-
tuarialng (wedtug terminarza nr 2) - oraz ponowne skonwertowanie nowo
powstatej pozostatosci diugu (wedtug tabeli 2A, tzn. ,uzgodnionej stopy
rynkowej”) od kwietnia 1994 r. Spiata pozostatosci dtugu od sierpnia 1997
do marca 2009 r. przewidziana jest na tych samych zasadach jak w pierwszej
fazie; mozliwe byto przyjecie w tej fazie zmiennej stopy oprocentowania
zamiast ,stopy uzgodnionej”.

Opcja B (wybrato jg 11 panstw: Austria, Belgia, Brazylia, Kanada,
Dania, Hiszpania, Francja, Witochy, Japonia dla kredytéw gwarantowanych,
Norwegia i Szwajcaria) oznacza:

1) skonwertowanie i zrefinansowanie dtugu podstawowego w 100%, bez
jakiejkolwiek natychmiastowej i czeSciowej redukcji w pierwszej fazie od-
dtuzenia,

2) sptate dtugu wedtug ustalonego terminarza (IB) w okresie od sierpnia
1995 r. (roczna karencja) do marca 2009 r. w 28 p6trocznych ratach wedtug

6 Na tak dalej idacg redukcje (70%) zgodzity sie Stany Zjednoczone. Oznaczato to

redukcje dlugu o dodatkowe 700 min USD, z czego potowa podlegata zamianie na ztotdwki
w ramach tzw. Funduszu Ekologicznego.



progresywnie ustalonych proporcji procentowych (od 0,25 do 8,75% - faza
pierwsza i podobnie w fazie drugiej),

3) skonwertowany lub zrefmansowany diug bedzie obcigzony oprocen-
towaniem ustalonym przez ,uzgodniong stope rynkowg” (wedtug tabeli IB),
znacznie wyzszg niz stopa w tabeli 1A, poniewaz opcja B nie przewiduje
natychmiastowej redukcji podstawy diugu, a jedynie progresywnie rosngcg
redukcje samego oprocentowania (w skali od 0,1 do 21% w pierwszej fazie
i od 0,1% do 14,9% w drugiej fazie).

Opcja C (wybrata jg Japonia dla pozyczek rzadowych) oznacza:

1) skonwertowanie lub zrefinansowanie diugu w 100% =z 10-letnig
karencjg sptaty;

2) dtug zostanie sptacony w ciagu 11 lat wedtug ustalonego terminarza
w okresie od sierpnia 2003 r. do marca 2014 r. w 22 ratach wedtug
progresywnie ustalonych proporcji procentowych od 3,32 do 6,02% (iden-
tycznie w obu fazach oddituzenia);

3) skonwertowany lub zrefmansowany diug bedzie oprocentowany sto-
sownie do ,uzgodnionej stopy rynkowej” (wedtug tabeli 1C w pierwszej
fazie i tabeli 2C w drugiej fazie). Zastosowana redukcja oprocentowania
przewiduje w fazie pierwszej stopy rynkowe od 2,1 do 10,1%, a w fazie
drugiej - od 4,18 do 17,18% oraz dostosowang do stopy rynkowej ,na-
tychmiastowg stope procentowa” w fazie pierwszej miedzy 0,1 i 10,0%,
a w drugiej fazie dodatkowo ,zorganizowang” stope procentowg w wyso-
kosci od 0,1 do 17,1%.

4) 35% odsetek zapadtych od kwietnia 1994 r. do marca 2003 r. - od
dtugéw skonsolidowanych - bedzie skapitalizowane i sptacane w 22 ratach
potrocznych zaczynajagcych sie we wrzesniu 2003 r. (koniec karencji),
a konczacych sie w maju 2014 r. (koniec okresu sptaty); zaden procent nie
bedzie obcigzat skapitalizowanego oprocentowania pierwszej fazy sptat;

5) potowa oprocentowania zapadtego od dtugéw skonsolidowanych za
okres od kwietnia 1994 r. do marca 2003 r. bedzie skapitalizowana i sptacona
w 22 ratach potrocznych poczynajac od 30 wrzesnia 2003 r. (koniec
karencji) do 31 marca 2014 r. (koniec okresu sptat); zaden procent nie
bedzie obcigzatl tych kwot podobnie jak w pierwszej fazie oddtuzania7.

Podstawg okre$lania stopy redukcji w kazdej opcji (kapitatu lub odsetek)
sg przeliczniki, zawarte w tabelach bedacych zalgcznikami do umowy.
Zostaty one wyliczone ex ante i bazujg na pewnych upraszczajgcych
zatozeniach. W opcji A (redukcja kapitatu) do wyliczenn przyjmuje sie
uzgodniong w umowie stawke statg lub tez (przy wyborze stawki zmiennej)
Srednig wazong stdp procentowych z pierwszych 3 lat. Formuta, na podstawie
ktorej wyliczane byly przeliczniki, uwzglednia tez ptatnosci kapitatu i odsetek

7T. Lutoborski, op. cit, s. 6.



w przysztosci. Dyskontuje je wraz z ptatnoSciami pierwszych 3 lat i przyrow-
nuje do zatozonej skali redukcji.

Jeszcze bardziej skomplikowana jest formuta redukcji odsetek. Stosowane
przeliczniki wyliczone zostalty przy zatozeniu, ze taka jaka jest stopa
w danym okresie, to taka tez byta Srednia stopa w pierwszych 3 latach.
W opcji B przyjeto tez uproszczenie, ze od stopy ponizej 5,5% w drugim
etapie ptaci sie 0,1% odsetek.

3. OCENA POROZUMIENIA

W catym okresie powojennym mozna znalezé tylko dwa przypadki
redukcji zadtuzenia poréwnywalnego do tego uzyskanego prze Polske.

Pierwszy to uzgodnione w lutym 1953 r. porozumienie o restrukturyzacji
wynoszacego ok. 6,8 mld USD przed- i powojennego zadluzenia zagranicznego
Niemiec. Efektywna redukcja diugu wyniosta prawie 50%, w tym diugu
powojennego o ok. 60%.

Przypadek drugi to redukcja w latach 1966-1970 zadtuzenia Indonezji,
wynoszacego woéwczas ok. 2,2 mld USD. W wyniku porozumien z Klubem
Paryskim, a nastepnie wynegocjowania podobnych warunkéw z innymi
wierzycielami diug Indonezji zostat efektywnie zmniejszony o ok. 60%8.

Na poczatku czerwca 1991 r. Klub Paryski podjat decyzje o 50%
redukcji zadtuzenia Egiptu. Dotyczy ona kwoty 20,2 mld USD, a wiec
znacznej czesci ogolnego egipskiego zadtuzenia okreslanego na 35 mld USD.
Podobnie jak w przypadku Polski proces anulowania dtugow bedzie przebiegat
w dwéch fazach. W pierwszej nastgpita redukcja o 30%, z czego potowa
zostata darowana bez zadnych warunkéw na poczatku lipca 1991 r.,
a pozostata cze$¢, po 18 miesigcach realizacji programu dostosowawczego,
uzgodnionego z MFW. Redukcja dalszych 20% nastgpita w lipcu 1994 r.,
a oprocentowanie pozostatych zobowigzan zostato obnizone o 30%. Faktyczne
podarowanie Egiptowi ok. 10 mld USD byto wiec w duzej mierze - analogicz-
nie jak i w przypadku Polski - uzaleznione od kontynuacji przez ten kraj
reform gospodarczych9.

Bioragc pod uwage dotychczasowe redukcje zadtuzenia zastosowane
wobec Niemiec i Indonezji, a takze redukcje niektérych rodzajow zadtuzen
w przypadku najbiedniejszych parnstw afrykanskich (obejmowaty one niewielkie
sumy) nasze porozumienie cho¢ nie bezprecedensowe nalezy oceni¢ wysoko.

Podstawowg korzyscig porozumienia z Klubem Paryskim jest znaczne
zredukowanie obcigzen ptatniczych z tytutu obstugi zadtuzenia w pierwszych

*1. Antowska-Bartosiewicz, W. Matecki, op. cit.
9 Redukcja egipskich diugéw, ,,Rynki Zagraniczne”, 6.06.1991, nr 68.



3 latach. Przesuniete zostaty nie tylko terminy ptatnosci kapitatu, ale
i odsetek. Zaptacono bowiem tylko 20% odsetek, ktdre bytyby nalezne
w tym okresie. Porozumienie pozwolito Polsce w petni wywigzaé sie ze
zobowigzan wobec Klubu Paryskiego, ktére jednak w poczatkowym okresie
zostaty okreslone na bardzo niskim poziomie. Korzysci mozna okresli¢
porownujac kwoty zaptacone z tymi, ktore przypadalyby do zaptacenia bez
redukcji. Ptatnosci odsetek byly o 80% nizsze niz w przypadku braku
porozumienia. W sprawozdawczos$ci bilansu ptatniczego przybrato to forme
umorzen. Kwoty umorzen byly nastepujgce w min USD:

1991 (11-1V kw.) - 864
1992 - 2401
1993 - 2094
Razem 5359

Powyzsze dane zostaty wyliczone po kursach walut w relacji do USD
obowigzujgcych w terminach pfatnosci. Wysokie umorzenia w 1992 r.
i niskie w roku 1991 wynikajg z faktu, ze ptatnosci wobec poszczegélnych
krajow dokonywane byly z wyréwnywaniem zalegtosci od 1.04.1991 r. po
podpisaniu umdw bilateralnychld W odniesieniu do kapitatu terminy platnosci
zalezg od umowy i w tym przypadku zostaly przesuniete w przysztosc.
KorzySci z porozumienia przejawiajg sie w umorzeniu kapitalu w opcji A.
Zgodnie z zasadami redukcji podstawg naliczania odsetek w pierwszych
trzech latach jest i tak 100% kapitatu skonsolidowanego na 31.03.1991 r.
Korzyscia umowy z Klubem Paryskim jest tez unormowanie stosunkow
z krajami wierzycielskimi. Pozwala to na uzyskiwanie nowych kredytow
i gwarancji.

Poczynajagc od 1.04.1994 r. korzysci z umowy przejawiajg sie w place-
niu nizszych odsetek i rat kapitalowych (w opcji A). Nizsze od rynko-
wych odsetki ptaci¢ bedziemy w opcjach B i C. Bedg one wyliczane
z tabel przelicznikowych. Kapitat w tych opcjach ma by¢ sptacony w ca-
tosci.

Redukcja kapitatu wystepuje w opcji A. Po wejSciu w zycie Il etapu,
dodatkowo umorzone zostato 3,3 mld USD, a wczesniej 2,9 mld USD.
Spowodowato to placenie nizszych odsetek, naleznych od 1.04.1994 r.
w petnej wysokosci od tego zredukowanego kapitatu, oraz zmniejszenie rat
kapitatowych do zaptacenia w latach 1997-2009. Najbardziej precyzyjnym
ujeciem korzysci z umowy jest okreSlenie stopnia redukcji, czyli 50%
wartosci biezgcej netto. Taka jest warto$¢ korzysci odniesionych w catym
okresie wykonywania umowy, w relacji do kapitatu wyjsciowego. Pamietac
nalezy, ze znaczna cze$¢ tych korzy$ci zostala zrealizowana w pierwszych
3 latach, gdy ptacone byly znacznie zredukowane odsetki.

DS Solarz, op. cii.



Oprocz korzysci finansowych wynikajacych z redukcji umowa z Klubem
Paryskim daje tez mozliwos¢ dodatkowych dziatan mogacych poprawic
sytuacje ptatniczg Polski.

Mozliwosci dodatkowej redukcji stwarza zapis art. 1l, pkt. 4:

Na zasadzie dobrowolnosci, rzad kazdego uczestniczacego kraju wierzydelskiego, lub jego
odpowiednia instytucja moze sprzeda¢ lub zamieni¢, w ramach operacji zamiany zadtuzenia,
kwoty naleznych kredytéw, pozyczek i konsolidacji okreslonych w punkcie 1 powyzej, do
wysokosci 10% wiasciwego kapitatu lub do wysokosci 20 min dolaréw USA, w zaleznosci
ktéra z tych kwot jest wyzsza.

Zapis powyzszego artykutu wykorzystywany jest przez rzagd do negocjowa-
nia z indywidualnymi krajami wierzycielskimi operacji konwersji zadtuzenia.
W pierwszych trzech latach obowigzywania umowy starania Polski koncentro-
waly sie na uzyskaniu tzw. ekokonwersji, czyli wkiadu do fundacji Ekofundusz.
W przypadku ekokonwersji, uzgodniona cze$¢ ptatnosci, zamiast by¢ przekazy-
wang w dewizach na konto wierzyciela, jest przelewana w ztotych na konto
Ekofunduszu. Z punktu widzenia budzetu obcigzenie sie nie zmienia. Wyptaca-
ne sg takie same kwoty, w tych samych terminach. Wazne jest jednak to, ze
pienigdze pozostajg w kraju, a ptatnos¢ regulowana jest w walucie krajowej.

Wierzyciel dysponujacy w ten sposdb czescig swojej wierzytelnoSci zyskuje
miejsce w radzie nadzorczej Ekofunduszu, a zakupy sprzetu i urzadzen z reguly
dokonywane sa w krajach, ktoére wniosty wkiad. Celem ten fundacji jest
gtéwnie wspieranie takich inwestycji z zakresu ochrony $rodowiska, ktdre majg
wplyw na poprawe jego stanu rdwniez w innych krajach Europy.

Ministerstwo FinansOw otrzymuje tez propozycje przeprowadzenia kon-
wersji czeSci zobowigzan wobec Klubu Paryskiego na zasadach komercyjnych.
W tym przypadku wierzyciel otrzymuje swojg nalezno$¢ przed terminem,
jednak dodatkowo zredukowang. Zostaje ona wykupiona przez zagranicznego
inwestora, ktéry zainteresowany jest uzyskaniem polskiej waluty. Wykupiony
dtug moze nastepnie zosta¢ wymieniony na udziaty kapitalowe w przedsie-
biorstwach bedacych witasnosciag Skarbu Parnstwa lub na zlote z budzetu.
Szczegobty transakcji i kurs wykupu musza by¢ wczesniej uzgodnione z Mini-
sterstwem Finansow.

Stosowanie konwersji w rozwigzywaniu problemu zadtuzenia powinno
poprawié¢ bilans ptatniczy w przysztosci, gdy zapada¢ bedag raty kapitatowe.
Cze$¢ kapitatu zostaje bowiem sptacona przed terminem, w walucie krajowej
z dyskontem. Obcigzenia te mozna jednak zminimalizowac, jezeli przedmiotem
konwersji bedg udzialy w przedsiebiorstwach panstwowych, ktdre inaczej
mogtyby nie znalez¢ nabywecy.

W przypadku finansowania konwersji bezposrednio ze $srodkow budzeto-
wych zaletg jest to, ze ptatnos$¢ regulowana jest w ztotych. Nie obcigza wiec
bilansu ptatniczego. Konwersja moze by¢ instrumentem promocji eksportu.



Piotr Stachowiak

POLAND’S AGREEMENT WITH THE PARIS CLUB

On 21 April 1991 Poland signed in Paris an agreement with 17 countries (grouped in the
Paris Club) on a reduction of its guaranted debt amounting to 33 USD billion.

The agreement reduces this debt by 50%.

Poland’s agreement with the Paris Club is the crowning achievement of not only long
and sophisticated negotiations, but also the effect of consistent implementation of economic
reforms in Poland and their high evaluation by the Paris Club, the International Monetary
Fund and the World Bank.

The agreement seemed to be historic and one of the most important positive moments
since the undertaking of radical, political and economic reforms in Poland.

The greatest significance of the agreement lies in the normalization of financial relations
with countries which play a key role in trade and international capital movement. It will
extend Poland’s access both to credits and foreign capital.



