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OBLIGACJE BRADY’EGO
SPOSOBEM NA ROZWIAZANIE
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KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

STRESZCZENIE

Plan Brady’ego nie zlikwidowat wprawdzie problemu ogromnego obciazenia krajéw rozwija-
jacych si¢ zagranicznymi dtugami, umozliwit jednak czeéci z nich stopniowo odzyska¢ status
wiarygodnego dhuznika, przyciagna¢ inwestoréw i zdynamizowa¢ wzrost gospodarczy, pozwa-
lajac tym samym na dalsze zwickszanie przepltywoéw kapitalu zaréwno do krajéw dhuznikéw,
jak i do krajéw wierzycieli. Jednak konieczna jest dalsza restrukturyzacja zagranicznych dtu-
géw krajéw rozwijajacych si¢, zwlaszcza tych najbiedniejszych, zaréwno z punkeu widzenia
dtuznikéw, jak i wierzycieli, ktdrzy przeciez takze majg interes w tym, by kraje rozwijajace
si¢ przezwyciezaly biezace problemy gospodarcze i przeciwdziataly kryzysom.

Niniejszy artykul przybliza istote obligacji Brady’ego jako gléwnego instrumentu, przy
pomocy ktérego w latach 90. XX wieku dokonano restrukturyzacji zadhuzenia zagranicznego
najwickszych dhuznikéw wobec prywatnych bankéw.

BRADY BONDS AS A WAY TO FIND A SOLUTION
TO A DEBT CRISIS OF DEVELOPING COUNTRIES

SUMMARY

The Brady plan didn’t eliminate problem of the foreign debt burden of developing countries,
but this debt relief helped them to restore investment and growth and to become a reliable
debtor, that resulted in increase of capital flows to all parties — debtor-countries and credi-
tor-countries. The external debt burden should be further reduced — especially the debt of
the low-income countries. It’s necessary not only for the sake of the debtors, but also for
the sake of the creditors, who have an important long-run stake in allowing the developing

countries to surmount the current crisis and to avoid them in the future.
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This article present the clue of the Brady bonds — one of the main financial instruments
that were issued in the 1990s by a middle-income developing countries as a result of restruc-
turing of their defaulted commercial bank loans under the Brady Plan.

WPROWADZENIE

Kiedy z poczatkiem lat 80. XX wieku, wskutek splotu niekorzystnych wydarzen
w gospodarce $wiatowej z lat 70. XX wieku, ale i bledéw popelnionych w polityce
wewngtrznej poszczegdlnych krajéw, ujawnit si¢ kryzys zadtuzeniowy, nie przypusz-
czano, ze bedzie mial on az tak ogromne konsekwencje dla calej gospodarki $wiato-
wej. Dlatego gdy Meksyk (w 1982 roku), a za nim kolejne kraje Ameryki Lacinskiej
oglaszaly niewyplacalno$¢, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy sugerowal powzie-
cie przez nie gospodarczych programéw stabilizacyjnych oraz poprawiajacych kon-
kurencyjno$¢, kedrych wsparciem miat by¢ dalszy doplyw kapitalu do tych krajéw
z migdzynarodowych instytucji finansowych oraz prywatnych bankéw. To whasnie
w dalszych pozyczkach upatrywano szans na rozwiazanie problemu zadluzenia krajow
rozwijajacych si¢ — mialy one ulatwi¢ realizacj¢ planéw gospodarczych i odzyskanie
zdolnosci do obstugi zagranicznych zobowiazan. Szybko jednak okazalo si¢, ze plan
Bakera z 1985 roku (od nazwiska autora — éwczesnego amerykanskiego sekretarza
skarbu Jamesa A. Bakera) nie odniesie zamierzonych skutkéw. Przede wszystkim
odplyw netto kapitatu z tych krajéw i wysokie stopy procentowe, bedace skutkiem
realizacji doktryn monetarystycznych przez USA i inne rozwinicte kraje, a takze opér
polityczny i spoleczny w realizacji programéw stabilizacyjnych uniemozliwialy dyna-
miczny rozwdj, poprawe konkurencyjnosci i w efekcie obstugg zagranicznych dtugéw,
ktérej wielko$¢ przerastata mozliwosci gospodarek rozwijajacych si¢. Dopiero wtedy
zdano sobie sprawe ze skali zagrozenia dla gospodarki $wiatowej, jakie niesie ze soba
ogromne zadluzenie zagraniczne krajéw rozwijajacych sig i ze bez bardziej radykalnej
pomocy ze strony krajéw rozwinigtych nie uda si¢ zapobiec globalnemu kryzysowi.

W marcu 1989 roku nowy sekretarz skarbu USA Nicholas Brady zaproponowat
najwickszym dluznikom radykalng restrukturyzacj¢ zadluzenia zagranicznego. Obej-
mowala ona redukcje dtugéw, poprawe warunkéw ich splaty — w szczegélnosci znacz-
ne wydhuzenie terminu ich splaty — i wreszcie konwersj¢ pozyczek na papiery warto-
$ciowe, co jednak mialo znaczenie gléwnie dla wierzycieli. Warunkiem skorzystania
z planu Brady’ego byla realizacja uzgodnionego z MFW programu stabilizacyjnego.
Bez watpienia dopiero te dziatania daly krajom rozwijajacym si¢ szans¢ na odbu-
dowanie wiarygodnosci kredytowej i przyciagniecie kapitatu, bez czego niemozliwe
bylo dynamizowanie rozwoju gospodarczego i poprawa zewngtrznej wyplacalnosci.
Niestety, nie wszystkim gospodarkom udalo si¢ skorzysta¢ z planu Brady’ego — nie
byly bowiem w stanie sprosta¢ restrykcjom, ktére on narzucal'. Chodzi tu przede

' W. Morawski, Historia finansowa XX w. (1980-1989), ,Gazeta Bankowa”, nr 24 (968), 11-17
czerwca 2007 r.
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wszystkim o najbiedniejsze kraje na $wiecie, gléwnie afrykariskie, ktérych zadtuzenie
zagraniczne to wprawdzie najwyzej kilka miliardéw USD, jednak w relacji do ich
PKB jest ogromne, a co wazniejsze diametralnie inny jest tam wymiar problemu —
w ich przypadku nie chodzi o to, ze dtugi hamuja rozwéj gospodarczy, lecz o to, ze
utrudniajg walke z ubdstwem i uniemozliwiajg zapewnienie minimalnego standardu
zycia ich mieszkaricom?.

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie istoty obligacji Brady’ego —
gléwnego instrumentu, przy pomocy ktérego w latach 90. XX wieku dokonano re-
strukturyzacji zadtuzenia zagranicznego najwigkszych dhuznikéw wobec prywatnych
bankéw. W artykule nakreslono okolicznosci i cel ich emisji, oméwiono gléwne
rodzaje obligacji Brady’ego, a takze zaprezentowano emisje dokonane przez poszcze-
gblnych dtuznikéw. Na tym tle przeprowadzono analiz¢ rynku obligacji Brady’ego
od momentu ich emisji do dzi§ oraz doktadniej scharakteryzowano obligacje Bra-
dy’ego wyemitowane przez Polske.

OBLIGACJE BRADY’EGO

Obligacje emitowane przez najbardziej zadluzone kraje rozwijajace si¢ w ramach
restrukcuryzacji ich zaleglych zagranicznych zobowiazani wobec bankéw komercyj-
nych na zasadach zgodnych z planem Brady’ego otrzymaly nazwe obligacji Brady’ego
(Brady bonds)’. Sa one rzadowymi papierami wartosciowymi emitowanymi kazdo-
razowo po indywidualnych negocjacjach kraju dluznika z jego wierzycielami, na
warunkach ustalonych w toku tychze negocjacji. Dlatego tez poszczeg6lne obligacje
Brady’ego réznig si¢ terminami wykupu, charakterem i poziomem oprocentowania,
zabezpieczeniem, walutg emisji, a takze celem emisji (jako restrukturyzacja zaleglych
dtugéw czy odsetek od nich) oraz stopniem ekwiwalentnosci w stosunku do zale-
glych zobowiazari. Emisja obligacji Brady’ego daje korzysci obu stronom — dtuznik
uzyskuje przede wszystkim umorzenie czesci dlugu i odroczenie terminu jego splaty,
ale i czgsto nizsze oprocentowanie, wierzyciel z kolei dostaje szansg¢ na odzyskanie
cho¢ czgdci pozyczonego kapitalu nawet zaraz. Otrzymujac papiery wartosciowe
(obligacje Brady’ego) potwierdzajace naleznosci od danego dtuznika, moze bowiem
sprzedad je na rynku wtérnym i uwolni¢ zamrozone $rodki. Kraje rozwijajace si,
dokonujac konwersji klasycznych pozyczek na obligacje, umozliwily wierzycielom
wezesniejsze odzyskanie czgéci kapitalu — zamienily swoje nierynkowe dlugi na ryn-
kowe, bedace przedmiotem obrotu na coraz bardziej plynnym rynku miedzynaro-
dowych obligacji skarbowych.

2 M. Dynus, Globalny kryzys zadtuzeniowy — analiza przyczynowo-skutkowa, ,Zeszyty Naukowe Wyz-
szej Szkoly Bankowej we Wroclawiu” 2007, nr 8(8), s. 15-22.

* International Monetary Fund, Global Financial Stability Report. Market Developments and Issues,
April 2007, s. 128.
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Obligacje Brady’ego to przede wszystkim instrumenty bardzo dlugiego finan-
sowania — gléwnie 30-letnie (Par Bonds i Discount Bonds), cho¢ byly tez emisje
krétsze — kilkunastoletnie. Wiele tych obligacji byto denominowane w USD, jednak
zdarzyly si¢ tez emisje w funtach brytyjskich, jenach japonskich, frankach szwajcar-
skich, dolarach kanadyjskich, ale takze w markach niemieckich, frankach francu-
skich, guldenach holenderskich i lirach wloskich. Spora cz¢$¢ obligacji typu Brady
ma opcje call, dzigki czemu emitent ma prawo zazada¢ ich wykupu przed terminem.
Sa one sprzedawane w duzych pakietach — o warto$ci minimum 250 mln USD.
Odsetki ptacone sa co pét roku.

ZABEZPIECZENIE EMISJI OBLIGACJI BRADY’EGO

Gros emisji obligacji Brady’ego jest zabezpieczone zerokuponowymi amerykariskimi
obligacjami skarbowymi (tzw. collateral), ktére do czasu wykupu sg deponowane
w Rezerwie Federalnej (lub innymi papierami o podobnej jakosci). Kraj dluznik
przed emisja zabezpieczonych obligacji Brady’ego musial kupi¢ obligacje rzadu
amerykariskiego o takim samym terminie wykupu — z uwagi na trudng sytuacje
finansowa kraju — najczesciej za $rodki pozyczone z Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego (IMF), Migdzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju (IBRD)
czy — w przypadku krajéw Ameryki Laciriskiej — z Miedzyamerykariskiego Banku
Rozwoju (IADB).

Niektére obligacje Brady’ego maja réwniez zabezpieczong wyplate kilku na-
stepnych platnosci odsetkowych. Zabezpieczeniem moze by¢ depozyt gotéwkowy
(wzglednie wysokiej jakosci instrumenty finansowe), odpowiadajacy najczedciej
facznej wysokosci najblizszych 6-, 12- lub 18-miesi¢cznych naleznych odsetek. Do
czasu wyplaty odsetek srodki te s3 inwestowane w bezpieczne instrumenty rynku
pieni¢znego (o ratingu minimum AA)*. W przypadku najpopularniejszych obligacji
Brady’ego (typu Par i Discount) w miar¢ uptywajacego czasu zabezpieczane sg suk-
cesywnie kolejne odsetki, az do czasu wykupu obligacji. W przypadku np. obligacji
FLIRB wyplata odsetek jest zabezpieczana tylko w pierwszych kilku latach (por.
rodzaje obligacji).

Pamigta¢ jednak nalezy, ze nie wszystkie obligacje Brady’ego sa zabezpieczone.
Zadne natomiast nie sa gwarantowane przez rzad amerykariski — sa jedynie zabez-
pieczone jego papierami wartosciowymi. Zdarzylo si¢ juz kilka przypadkéw nie-
wywiazania si¢ z terminowej wyplaty odsetek od obligacji Brady’ego. W zwiazku
z kryzysem finansowym, w ktéry popadl Ekwador w 1999 roku, nie byt on w stanie
wyplaci¢ naleznosci odsetkowych przypadajacych jesienia tegoz roku (96 mln USD).
Rok péiniej z pomoca Migdzynarodowego Funduszu Walutowego sfinalizowat ko-
lejng restrukturyzacje swych zagranicznych dlugéw — udato mu si¢ uzyska¢ dalsza

* Salomon Smith Barney, A Primer on Brady Bonds, 9 March 2000, s. 5.
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redukeje zadtuzenia oraz wydluzenie terminéw splaty (zaréwno od Klubu Londyn-
skiego, jak i Paryskiego)’. W efekcie Ekwador wymienil obligacje Brady’ego na nowe
obligacje, uzyskujac jednoczesnie od ich posiadaczy zgode na redukcje zadtuzenia az
o okolo 40%° (dlatego w statystykach od korica 2000 roku Ekwador nie wykazuje
juz obligacji typu Brady — zostaly one zamienione na instrument dluzny — por.
tabela 3). Podobne problemy z obstuga obligacji Brady’ego mialo w 2000 roku
Wybrzeze Kosci Stoniowej. W wyniku podjetych ponownych rozméw z wierzycie-
lami udalo mu si¢ wynegocjowac kolejng redukeje dtugéw wobec Klubu Paryskiego
i wydluzenie terminéw ich splaty, dzi¢ki czemu istotnie obnizony zostal poziom
krétko- i $rednioterminowych zagranicznych zobowiazari. Kilka miesigcy pdZniej
(jesienig 2000 roku) réwniez Peru nie zaplacito odsetek od swoich obligacji typu
Brady’. Byly to dobre lekcje dla inwestoréw, przypominajace o podwyzszonym ryzy-
ku tych instrumentéw finansowych, ktérych emitenci jeszcze tak niedawno oglaszali
przeciez niewyplacalnosé.

RODZAIJE OBLIGACJI BRADY’EGO

Generalnie wszystkie obligacje typu Brady podzieli¢ mozna na dwie grupy: te ktére,
zostaly wyemitowane na pokrycie niesplaconych czgsci pozyczek (dhugu podstawo-
wego), oraz te, ktére odzwierciedlaja zalegle zobowiazania z tytutu nieplaconych
odsetek.

Wigkszo$¢ (okolo 55%) wyemitowanych dotychczas obligacji Brady’ego na po-
krycie zobowigzan z tytutu zaleglych rat kapitalowych to tzw. obligacje parytetowe
(Par Bonds) i dyskontowe (Discount Bonds) — por. tabela 2. Réznia si¢ one miedzy
soba przede wszystkim poziomem ekwiwalentnosci nominatu, wysokoscig odsetek
i terminem wykupu — indywidualnie od wierzyciela zalezalo, ktéry rodzaj obligacji
wybral z przygotowanej dla niego oferty. Z matematycznego punktu widzenia ich
warto$¢ w momencie sktadania oferty byta taka sama — mialy one taka sama war-
to$¢ zaktualizowang netto (NPV). Jednak ich rzeczywista warto$¢ zdeterminowana
byla niepewnoscig zwiazang z dtugim horyzontem czasowym. Tak wigc to gléwnie
subiektywne oczekiwania co do ksztaltowania si¢ przysztych warunkéw decydowaly
o wyborze konkretnego rodzaju instrumentu.

Obligacje parytetowe (Par Bonds) to obligacje, ktérych nominat odpowiada do-
kladnie kwocie wezesniejszego zadtuzenia. Jest wigc to instrument, ktéry pozwala
na pelna zamiang nierynkowych dlugéw na rynkowe. Ich zaleta dla emitenta jest
niskie oprocentowanie (nizsze od rynkowego), zwlaszcza w pierwszych latach — np.

5 U.S. Department of State, 2000 Country Reports on Economic Policy and Trade Practices. Ecuador,
March 2001, s. 3—4.

¢ S. Fischer, Ecuador and the International Monetary Fund, International Monetary Fund, 19 May
2000.

7 Moody’s Investors Service, Sovereign Default and Recovery Rates, 19832006, June 2007, s. 16-17.
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o polowe nizsze oprocentowanie przez pierwsze 10 lat (por. dalej polskie Par Bonds).
Obligacje typu Par sa obligacjami o statym, z géry ustalonym oprocentowaniu, pod-
wyzszanym jedynie do ustalonego poziomu po uplywie okresu uprzywilejowania,
np. 3% przez pierwsze 5 lat, przez kolejne 5 lat — 4%, a nastgpnie, do wykupu — 5%.
Par bonds s3 obligacjami zabezpieczonymi innymi instrumentami o bardzo wysokiej
jakosci. Maja takze zabezpieczona wyplate kolejnych 2—-3 platnosci odsetkowych az
do czasu wykupu. Gléwna zaleta tego typu obligacji jest dalece odroczony termin
splaty zobowiazan i relatywnie niskie oprocentowanie.

Obligacje z dyskontem (Discount Bonds) to z kolei obligacje, ktérych nominat
opiewa tylko na czg$¢ pierwotnego dlugu. Wielkos¢ uzyskanej redukgji to efeke in-
dywidualnych negocjacji miedzy dluznikiem a wierzycielami. Najczesciej dtuznikom
udawalo si¢ uzyska¢ zmniejszenie dhugu o 35%, jednak np. Bulgaria i Wietnam otrzy-
maly 50-procentows redukeje, a Polska, Panama, Peru i Ekwador o 45%, podczas
gdy Wenezuela tylko o 30% (por. tabela 1). Discount Bonds, w przeciwienistwie do
Par Bonds, byly oprocentowane wedtug normalnego rynkowego oprocentowania —
wyzsze oprocentowanie to premia dla wierzycieli za dokonang redukcje diugu.

Tabela 1. Stopien redukeji dlugu w przypadku emisji obligacji Bradyego z dyskontem wy-
branych krajéw

Kraj Procent redukgji dugu
Bulgaria 50%
Wietnam 50%
Ekwador 45%
Panama 45%
Peru 45%
Polska 45%
Argentyna 35%
Brazylia 35%
Dominikana 35%
Kostaryka 35%
Meksyk 35%
Wenezuela 30%

Zrédlo: 1. Izvorski, Brady Bonds and Default Probabilities, IMF Working Paper, February 1998, s. 6 oraz J. Carde-
na, The Latin American Debt Crisis (1980s), University of Minnesota, Spring 2008, s. 57.
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Obligacje z dyskontem sa oprocentowane wedlug zmiennej stopy procentowej —
w zdecydowanej mierze emisji stosowany jest 6-miesicczny LIBOR w USD plus
0,1825 punktu procentowego marzy. Obligacje typu Discount, podobnie jak typu
Par, sa zabezpieczone amerykanskimi obligacjami skarbowymi. Z wyjatkiem pol-
skich obligacji typu Discount, maja one réwniez zabezpieczona wyplate odsetek za
nastgpne 2-3 okresy odsetkowe — do czasu ich wykupu — amerykadskimi papierami
skarbowymi®.

Poza tymi dwoma typami obligacji, w odpowiedzi na wilasne potrzeby i wymogi
wierzycieli, zaczgto tworzy¢ kolejne specyficzne instrumenty. Od poprzednich réz-
nig si¢ one przede wszystkim tym, ze nie s zabezpieczone, przez co majg krétsze
terminy wykupu — z reguly 15-20 lat. Ponadto (w przeciwienistwie do obligacji Par
i Discount, ktére sa wykupywane jednorazowo po uplywie 30 lat) w ich przypadku
po okreslonym, kilkuletnim okresie karencji nastgpuje ich ratalny wykup (co pét
roku, wraz z platnosciami odsetkowymi). Wsréd bardziej popularnych instrumen-
téw wyrdznié nalezy:

— Debt Conversion Bond (DCB) — rodzaj obligacji parytetowej — nominat ob-
ligacji odpowiada dokladnie kwocie zaleglych pozyczek — w przypadku ked-
rej wierzyciel zobowiazuje si¢ do udzielenia dodatkowo nowej pozyczki pod
emisj¢ nastgpnych obligacji (tzw. obligacji New Money — por. dalej). Dtuznik
emituje wigc dwa typ obligacji: Brady’ego — DCB — pod zalegle dtugi, oraz
drugie — New Money Bonds — pod nowe, dzigki czemu zapewnia sobie doplyw
nowego kapitatu (dewiz) do kraju;

— Front-Loaded Interest Reduction Bond (FLIRB) — réwniez odmiana obligacji pa-
rytetowej, charakteryzujaca si¢ bardzo niskim oprocentowaniem w pierwszych
latach; po uplywie okreslonego czasu oprocentowanie wzrasta do poziomu
rynkowego. Jako jedyne wérdd tych mniej popularnych obligacji maja zabez-
pieczong wyplate najblizszych dwu platnosci odsetkowych przez pierwszych
5-6 lat (tylko odsetek, nie kapitatu);

— Capitalization Bond (C-Bond) — rodzaj obligacji charakteryzujacy si¢ tym, ze
zgodnie z harmonogramem (co pé} roku) wyplacana jest tylko czgs¢ odsetek,
pozostata ich cz¢s$¢ jest kapitalizowana, czyli powicksza z okresu na okres war-
to$¢ catkowitego zobowiazania, a wigc takze podstawe naliczania nastgpnych
odsetek;

— New Money Bonds — obligacje emitowane w powigzaniu z emisja obligacji
DCB, oczywiscie po wezesniejszych ustaleniach z wierzycielem i na uzgod-
nionych z nim warunkach’.

8 L. Izvorski, op.cit., s. 5.
? Salomon Smith Barney, op.cit., s. 6-7; J. Sachar Brauer, Brady Bonds, [w] EJ. Fabozzi, E. Pilarinu,
Investing in emerging fixed income markets, John Wiley and Sons, 2003, s. 12.
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Pozostale rodzaje obligacji to obligacje wyemitowane pod zalegle zobowigzania
odsetkowe. Przybieraly one réine nazwy, nie rézniac si¢ czesto niczym od siebie.
Najbardziej popularne to Past-Due Interest (PDI) Bonds — obligacje z dyskontem,
ktére pojawialy si¢ takze pod nazwa Eligible Interest (E1) Bonds, Floating-Rate Bonds
(ERB), Interest Due and Unpaid (IDU) Bonds czy Interest Arrearage Bonds (IAB).
Byly to zazwyczaj niezabezpieczone obligacje o kilkunastoletnim terminie wykupu,
o oprocentowaniu rynkowym (plus marza), wykupywane w ratach po kilkuletnim
okresie karencji.

EMISJE OBLIGACJI BRADY’EGO KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

Meksyk i Kostaryka byly pierwszymi krajami, ktére zawarly porozumienia ze swoimi
wierzycielami i w ramach konwersji zadluzenia w 1990 roku wyemitowaly obligacje
Brady’ego. W ich slady poszly wkrétce kolejne kraje Ameryki Lacinskiej — najwigksi
dluznicy: Argentyna i Brazylia, ale takze Wenezuela, Ekwador, Peru, Panama, Uru-
gwaj i Dominikana. Planem Brady’ego objete zostaly takze kraje spoza regionu —
jak Polska, Bulgaria, Filipiny, Nigeria czy Wybrzeze Kosci Stoniowej oraz Jordania
i Wietnam. W sumie bylo to 17 krajéw, w tym 10 z Ameryki taciriskiej — por.
tabela 2.

Tabela 2. Wielko$¢ i struktura obligacji Brady’ego wyemitowanych przez poszczegdlne

kraje
YTaczna Odsetek
L L Inne wartoéé sete
Obligacje gblliga? € obligacje emisji wszys'tk.1.Ch Da.t‘."-
fypu par | z dyskontem Brady’ego | obligacji en.ns]l“ ) emisji
Brady’ego obligacji | i wykupu
Brady’ego
w mld USD
Ameryka Yacinska
IV 93—
Argentyna 12,67 4,32 8,47 25,45 15,0 11 23
. IV 94—
Brazylia 10,49 7,29 32,88 50,66 29,8 IV 24
V 90—
Kostaryka - - 0,59 0,59 0,3 V15
. VIII 94—
Dominikana - 0,33 0,19 0,52 0,3 _VIIL 9%
1T 95—
Ekwador 1,91 1,44 2,78 6,13 3,6 1125
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Tabela 2. Cd.
11T 90—
Meksyk 22,40 11,77 2,73 36,90 21,7 111 20
V 96—
Panama 0,26 0,045 2,92 3,22 1,9 V16
Peru 0,18 0,57 4,12 4,87 2,9 XI 96-bd
. XII 90—
Urugwaj 0,53 - 0,54 1,07 0,6 X1 20
XII 90—
Wenezuela 7,33 1,27 9,95 18,55 10,9 11 20
Pozostate kraje
. VII 94—
Bulgaria - 1,85 3,28 5,13 3,0 VI 24
Wybrzeze Kosci III 98-
Stoniowej B 0,07 1,26 1,33 0.8 —III 18
. XII 93—
Jordania 0,49 0,16 0,09 0,74 0,4 XTI 23
. 192-
Nigeria 2,05 - - 2,05 1,2 X1 20
e XII 92—
Filipiny 1,89 - 2,32 4,21 2,5 X117
X 94—
Polska 0,90 2,99 4,02 7,90 4,7 X 24
. XII 97—
Wietnam 0,23 0,02 0,29 0,55 0,3 X1 27
Razem 61,34 32,11 76,43 169,87 100
% 36,1 18,9 45,0 100

Zrédlo: J. Sachar Brauer, op.cit., s. 8, I. Bustillo, H. Velloso, Bond markets for Latin American debt in the 1990s,
United Nations Publication, No 12, Santiago, Chile, November 2000, s. 11 oraz L. Barbone, L. Forni,
Are Marets Learning? Behavior in the secondary market for Brady Bonds, February 1997, s. 9.

Najwigkszym emitentem obligacji Brady’ego byly: Brazylia — przypadlo na nig
prawie 30% wartosci facznej emisji tych instrumentéw (ponad 50 mld USD), na
drugim miejscu byl Meksyk (prawie 37 mld USD), a na trzecim Argentyna (ponad
25 mld USD). Na tych trzech najwigkszych dluznikéw przypadlo w sumie 2/3
catkowitej emisji obligacji Brady’ego — 148 mld USD spos$réd lacznej kwoty 170
mld USD, a na wszystkie 10 paristw Ameryki tacinskiej — 87,1%. Emisje krajéw
spoza regionu byly istotnie mniejsze — faczna wartos¢ obligacji Brady’ego wszystkich
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siedmiu pozostalych krajéw wyniosta niespetna 22 mld USD (co stanowito raptem
13% catkowitej emisji), a wigc ponad dwukrotnie mniej niz emisja samej Brazylii.
Najwickszym emitentem obligacji typu Brady spoza regionu Ameryki Laciriskiej
byla Polska, na ktéra przypadto 4,7% calkowitej emisji obligacji Brady’ego. Polska
z emisjg prawie 8 mld USD byta piatym emitentem obligacji Brady’ego — po Bra-
zylii, Meksyku, Argentynie, tuz za Wenezuela (por. tabela 2).

Obligacje Brady’ego sa swego rodzaju pi¢tnem ciazacym na ich emitentach —
przypominaja na co dzien inwestorom na rynkach finansowych, ze kraje te jesz-
cze niedawno nie wywiazywaly si¢ ze swoich zobowiazan. Ponadto oprocentowanie
(zwlaszcza obligacji typu Par), ktére na poczatku lat 90. XX wicku wydawaé si¢
moglo korzystne, dekade pdzniej juz takie nie jest. W dobie powszechnej walki
z inflacja poziom rynkowych stép procentowych jest obecnie istotnie nizszy, a kraje
dtuznicy sg dzi$ bardziej wiarygodni, nie musza wigc placi¢ az tak wysokiej premii
za ryzyko jak kiedys. Nic wigc dziwnego, ze wszyscy emitenci staraja si¢ wykupywac
obligacje Brady’ego przed czasem.

160 1142,8

140 1246 121,4
120 |
100 |

113,2

Wykres 1. Warto$¢ pozostajacych w obiegu obligacji Brady’ego (w mld USD)
Zrédlo:  World Bank, International debt securities. Brady Bonds, DDP Quick Query, March 2008.

Mimo ze wigkszo$¢ wyemitowanych obligacji Brady’ego to obligacje o 30-let-
nim terminie wykupu, a od momentu ich emisji uplynelo zaledwie niewiele ponad
10 lat, to w obiegu pozostaje dzi§ raptem 3% wszystkich emisji. Na koniec marca
2007 roku na rynkach migdzynarodowych znajdowalo si¢ juz tylko 5,4 mld USD
obligacji typu Brady sposréd wszystkich wyemitowany 170 mld USD. Najwigksza
podaz obligacji Brady’ego odnotowano w 1996 roku — ponad 140 mld USD; od
tamtej pory ich liczba sukcesywnie maleje — por. wykres 1.

Meksyk byt pierwszym krajem, ktory wykupit przed czasem wszystkie swoje obli-
gacje Brady’ego (w czerwcu 2003 roku). W jego slady poszly kolejne kraje — w 2005
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roku zniknely z rynkéw obligacje typu Brady Bulgarii i Jordanii, a w 2006 roku —
Brazylii, Nigerii, Panamy i Wenezueli (por. tabela 3)'°. W maju 2007 roku do grona
tego dofaczyly takze Filipiny.

Tabela 3. Warto$¢ znajdujacych si¢ w obiegu obligacji Brady’ego (w mld USD, stan w kon-
cu roku)

1996(1997(1998(1999|2000(2001|2002|2003 {2004 2005|2006 (III 07

Argentyna | 23,1[20,8(17,9(16,7(10,8| 6,8 | 68 | 68 |55 | 0,5 | 0,5 0,5

Brazylia 43,9135,5(36,0(31,9|253|19,2(18,2|16,1|14,4| 6,9 | 0 0

Bulgaria 50 (50150505048 |25|24|16] 0 0 0
Dominikana | 0,5 | 0,5 | 0,5 0,5(05|05|05]| 0404|0404 ] 04
Ekwador 6058|5858 0 0 0 0 0 0 0 0

Filipiny 2312212215 |1,4(1,3]12|1,1|1,1]|10/|04 /|04
Jordania - - - 1071061]05(]05|05/05] 0 0 0

Kostaryka 0,6 06|05|05]05]05]|04]|04|02]01]0,1]0,1
Meksyk 25,5(23,9(24,1|23,6|16,1| 7,4 |56 | O 0 0 0 0

Nigeria 2,121 (21 (212121 |14]|14]|1,4|14] 0 0

Panama 331211201917 (15[10[09|05|04]| 0 0

Peru 49 | 4,1 |41 37 (373725252423 ]|22]07
Polska 77 160 60|54 (454228 |13[13|13]|06]0,6
Urugwaj 0,7 1071071]0605|05][05]02/02]01]0,1]0,1
Wenezuela |17,2(12,2|11,4(10,4| 9,6 | 8,7 | 8,0 | 53 | 42 | 44 | 0 0

Wietnam - 1061061061061 061061|067]05105105]0,5
Wybrzeze

Kosci — 25 (24 2412312312322 (22|21|21]21
Stoniowej

142,8(124,6|121,4(113,2| 85,1 | 64,6 | 54,8 | 42,2 [ 36,4 |21,5| 6,9 | 54

Zrédlo:  World Bank, International debt securities. Brady Bonds, DDP Quick Query, March 2008.

19 The World Bank, Global Development Finance. The Globalization of Corporate Finance in
Developing Countries, Washington 2007, s. 65-67.
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POLSKIE OBLIGACJE BRADY’EGO

Polska, ktéra w latach 70. XX wieku réwniez wpadla w pulapke zadtuzenia za-
granicznego, wyemitowata w 1994 roku w ramach jego restrukturyzacji obligacje
Brady’ego o facznej wartosci 8 mld USD. Odpowiadaly one 58% zobowiazan Polski
wobec Klubu Londyniskiego, ktére wyceniono w sumie na 13,7 mld USD"". Polska
nie byla wprawdzie jednym z najwigkszych emitentéw obligacji Brady’ego, jak Bra-
zylia, Meksyk czy Argentyna, jednak polskie emisje stanowily prawie 5% wszystkich
wyemitowanych obligacji Brady’ego.

Polska wyemitowata szes¢ rodzajéw obligacji typu Brady, wszystkie denomino-

wane w USD':

— Collateralized Discount Bonds — 30-letnie obligacje z 45% dyskontem na
zamiang dlugu o wartosci 5,4 mld USD. Ich warto§¢ nominalna wyniosta
2968,2 mln USD, a oprocentowanie oparte zostalo na 6-miesi¢cznej stawce
LIBOR w USD (plus marza 0,8125 punktu procentowego);

— Collateralized Par Bonds — 30-letnie obligacje parytetowe o warto$ci nominal-
nej 934,7 mln USD i rosnacym w kolejnych latach oprocentowaniu z 2,75%
do 5,0% w skali roku;

— Collateralized RSTA Bonds (Revolving Short Term Trade Agreement) — 30-letnie
obligacje parytetowe na zamiang zadluzenia z tytulu kredytéw rewolwingo-
wych o warto$ci nominalnej 894,4 mln USD i oprocentowaniu rosngcym
w okresie splaty od 2,75% do 5,0%.

Powyzsze trzy rodzaje obligacji mialy by¢ wykupione jednorazowo po uplywie

30 lat.

— Kolejnym rodzajem obligacji byly obligacje DCB (Debt Conversion Bonds) —
specjalny rodzaj obligacji, ktory umozliwial jednoczesnie pozyskanie nowych
srodkéw dzigki emisji tzw. New Money. Wartos¢ nominalna polskich obligacji
DCB wyniosta 393 mln USD. Byly to obligacje 25-letnie z 14-letnim okresem
karencji, po ktérym nastgpowaé miat sukcesywny ich wykup (co pét roku,
w 11 rosnacych ratach). Oprocentowanie obligacji DCB wynosito w pierw-
szym roku 4,5%, w nast¢pnych rosto do poziomu az 7,5% od jedenastego roku.

— New Money Bonds zostaly wyemitowane w powiazaniu z obligacjami DCB
i umozliwily pozyskanie nowego kapitalu od wierzycieli. Byly to 15-letnie
obligacje o facznym nominale 137,6 mln USD z 10-letnim okresem karencji,
po ktérym co pét roku nastgpowaé miat ich sukcesywny wykup (w 11 réw-
nych, pélrocznych ratach). Ich oprocentowanie oparto na 6-miesi¢cznej stawce
LIBOR plus marza 0,1825 punktu procentowego.

"' B. Sokolowska, Obcigzenia polskiej gospodarki zadtuzeniem zagranicznym, efekty negocjacji z Klu-
bem Paryskim i Londysiskim, Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Warszawa 1995, 12.

12 Ministerstwo Finansow, Aneks do raportu rocznego 2006. Dtug publiczny, s. 17; J. Nowakowski,
Zobowiqzania Polski wobec Klubu Londynskiego, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania SGH”, nr 4,
Warszawa 1997, s. 130-131.
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Wszystkie powyzsze typy obligacji Brady’ego wyemitowane przez Polske byly
zabezpieczone amerykaniskimi zerokuponowymi obligacjami skarbowymi.

O ile pierwsze 4 rodzaje obligacji byly wyemitowane na zamiang dlugu pod-
stawowego, a obligacje New Money dostarczaly nowego kapitatu, to ostatnie —
PDI (Past Due Interest) Bonds — zostaly wyemitowane na zamiang zaleglych
odsetek od dtugu podstawowego. Laczna wartos$¢ polskich obligacji PDI wy-
niosta 2673,6 mln USD. Mialy one 20-letni termin wykupu i 7-letnia karen-
¢j¢, po uplywie ktérej co pét roku nastgpowal czgsciowy ich wykup (po kilka
procent wartoéci rocznie, w 27 rosnacych ratach). Ich oprocentowanie bylo
poczatkowo do$¢ niskie — wynosito 3,25% rocznie, jednak w kolejnych latach
rosto zgodnie z ustalonym harmonogramem do 7,0% w skali roku.

W wyniku przeprowadzonych dotad (marzec 2008 roku) przez Ministerstwo
Finanséw operacji zarzadzania dtugiem Skarbu Paristwa Polska wykupila przed ter-

minem juz 95% wszystkich obligacji typu Brady wyemitowanych w ramach reali-

zacji porozumienia z Klubem Londynskim. Kwota zadtuzenia Polski z tego tytulu
spadta z 8 mld USD na koniec 1994 roku do poziomu raptem 416,2 mln USD. Do
wykupu pozostaja wcigz dwa rodzaje obligacji — typu PAR o warto$ci nominalnej
268,5 mln USD oraz typu RSTA o warto$ci nominalnej 147,7 mln USD.

Ministerstwo Finanséw od lat analizuje na biezaco notowania polskich obligacji

Brady’ego i jesli tylko pojawia si¢ pakiet z dobra cena, a budzet dysponuje wol-

nymi

$rodkami dewizowymi, podejmowana jest decyzja o ich przedterminowym

wykupie — por. wykres 2.
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EEE Lewa 0$ — wartosé wykupionych w danym roku obligacji Brady'ego (w min USD)
=—&— Prawa 0$ — warto$¢ pozostatych do wykupu obligacji Brady'ego (w mld USD)
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Wykres 2. Wartoé¢ wykupionych oraz pozostajacych do wykupu obligacji Brady'ego w la-

Zrédlo:

tach 1994-2008

Opracowanie whasne na podstawie komunikatéw Ministerstwa Finanséw oraz Ministerstwo Finansow,

Dtug publiczny. Raport roczny 2006, s. 29.
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Ostatnia operacja przedterminowego wykupu przez Polske czgéci obligacji
Brady’ego odbyta si¢ 17 marca 2008 roku, w ramach ktérej wykupione zostaly
obligacje o tacznej wartosci nominalnej 125,5 mln USD, w tym typu RSTA o war-
tosci nominalnej 104,1 mln USD oraz typu PAR o wartosci nominalnej 21,4 mln
UsSD*®.

Przedterminowy wykup obligacji typu Brady:

— poprawia wizerunek Polski na miedzynarodowych rynkach finansowych,

— daje wymierne oszczegdnosci w kosztach obstugi zadluzenia zagranicznego,

— oznacza ponadto uwolnienie aktywéw Skarbu Pafstwa dzigki sprzedazy obli-

gacji collateral, zabezpieczajacych umorzone obligacje Bardy’ego,

— a wicc jednoczesnie powoduje spadek zadtuzenia Skarbu Paristwa i zmniej-
szenie potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa, dzigcki wplywom ze sprzedazy
collateral, ale i nizszym kosztom obstugi dtugéw'.

Calkowity wykup obligacji Brady’ego pozwoli zamkna¢ pewien etap w historii
gospodarczej Polski i umacnia¢ status solidnego dtuznika w oczach obecnych i po-
tencjalnych inwestoréw. Wyzsza wiarygodno$¢ umozliwi gospodarce polskiej tafisze
pozyskiwanie kapitalu na rynkach zagranicznych, a w konsekwencji szybsze zmniej-
szanie dystansu, ktéry dzieli nas od krajow wysoko rozwinietych.

PODSUMOWANIE

Kraje rozwijajace si¢ stopniowo poprawialy strukture swych zagranicznych dlugéw
i zastgpowaly obligacje Brady’ego obligacjami migdzynarodowymi'® — por. tabela 4.
Proces ten zaczat si¢ juz w drugiej potowie lat 90. XX wieku i w chwili obecnej —
pigtnascie lat po emisji obligacji Brady’ego — dobiegt w zasadzie korica. W 2007
roku wsréd znajdujacych si¢ w obiegu skarbowych obligacji miedzynarodowych
wyemitowanych przez kraje rozwijajace si¢ obligacje Brady’ego stanowily raptem
1%, podczas gdy jeszcze dekade wezesniej byto to ponad 83% (por. tabela 4). Od
tamtego czasu spora cz¢$¢ tych krajéw uporzadkowata swoje stosunki dtuznicze
i znacznie poprawita swa zdolno$¢ do obstugi zobowigzan, stajac si¢ wartosciowymi
i waznymi graczami na migdzynarodowych rynkach finansowych i w calej wiatowej
gospodarce. To z pewnoscia najlepszy dowdd na to, ze plan Brady’ego pomégt czeéci
krajéw rozwijajacych si¢ podnies¢ si¢ z kryzysu zadtuzeniowego, w ktéry popadly
one w latach 70. i 80. XX wieku.

3 Ministerstwo Finanséw, Komunikat w sprawie przedterminowego wykupu obligacji Brady'ego,
18 marca 2008 r.

" Ministerstwo Finanséw, Komunikat w sprawie przedterminowego wykupu obligacji Brady'ego,
17 wrze$nia 2007 r.

15 Por. szerzej M. Dynus, Obligacje migdzynarodowe sposobem na finansowanie potrzeb pozyczkowych
sektora publicznego, artykul napisany na miedzynarodows konferencje naukowa pt. ,Nauka finan-
séw publicznych — dotychczasowy dorobek, perspektywy rozwoju”, organizowana przez UMCS, KUL
i WSPiZ im. L. Kozmiriskiego, Kazimierz 5-7 maja 2008 r.
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Tabela 4. Warto$¢ znajdujacych si¢ w obiegu skarbowych obligacji migdzynarodowych kra-
jow rozwijajacych si¢ (w mld USD, stan na koniec roku)

1997 2002 2007
Ameryka taciriska i Karaiby 72,5 171,3 230,0
Europa 35,6 68,2 168,3
Azja i Pacyfik 35,0 33,3 52,7
Afryka i Srodkowy Wschéd 6,7 17,6 36,1
kraje rozwijajace si¢ 149,7 290,4 487,2
w tym: obligacje Brady’ego 124,6 54,8 5,4*

* Wartosé¢ obligacji Brady’ego na koniec marca 2007 .
Zrédto:  BIS, Quarterly Review. Statistical Annex, March 2008, s. A89, BIS, Quarterly Review. Statistical Annex,
June 2003, s. A85 oraz BIS, Quarterly Review. Statistical Annex, February 2000, s. 68.

Dochodowos¢ skarbowych instrumentéw krajow rozwijajacych si¢ na rynkach
miedzynarodowych jest coraz nizsza, ponosza wigc one coraz nizsze koszy pozyski-
wania kapitatu. To w gléwnej mierze efekt sukcesywnej poprawy ich zdolnosci kre-
dytowej i uzyskiwanych przez nie coraz lepszych ocen credit-ratingowych, ale takze
wykupu czgéci publicznych dtugdw, zwlaszcza zle kojarzacych si¢ obligacji Brady’ego,
jak réwniez ograniczania ekspansji fiskalnej, a tym samym wielkosci skarbowych
emisji netto’®. A jest to w duzej mierze mozliwe dzigki wickszym naplywom kapitatu
zagranicznego do tych gospodarek, ktdry zwigkszajac mozliwosci rozwojowe, przy-
czynia si¢ do poprawy ich wiarygodnosci. To klasyczne sprz¢zenie zwrotne.
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