
“债 务 与 股 权 互 换 ” 综 述

江 时 学

年拉丁美洲债务危机爆发后
,

国际

社会和拉美债务国一起积极探索缓解这一危

机的各种途径
。

被一些经济专家和世界银行

等国际金融机构称作 “债务与股权互换 ” 的

措施
,

即是其中之一
。

近年来
,

这种措施逐步

付诸实践
,

颇受国际学术界和舆论界的重视
。

“ 债务与股权互换 ”

的 实 质

所谓 “ 债务与股权互换 ” ,

实质上是一

种将债务转化成资本的尝试
,

因而常被称作
“ 债务资本化 ” 。

它的基本程序是 投资者

即债务购买人 首先在二级市场上以打折

扣的价格购买一笔债务
,

然后在债务国中央

银行将债款兑换成债务国货币
,

就地进行投

资 ①
。

债务价格的折扣主要视债务国资信而

定
。

以 年 月为例
,

哥伦比亚 美元的

债务价格为 美分
,

智 利 为 一 美

分
,

委内瑞拉为构 美分
,

墨西哥为

美分
,

巴西为 一 美分
,

阿根廷为 一

美分
,

厄瓜多尔为 一 美分 ②
。

这种 “ 债务与股权互换 ” ,

使债权人
、

债务人和投资者三方都在一定程度上有利可

图
。

从表而上看 由于债务在二级市场上打

折扣出代
,

债权人必然要蒙受损失
。

但是
,

债权人 可收回部分债款
,

加速资金周转 减

少债务纠纷和缩小债务国倒帐的可能性
。

这

样一来
,

债权人以低价出售其债权的损失就

显得比较次要了
。

而债务国得到的好处是

减轻债务负担 , 吸引新投资 以 本 国 货 币
“ 偿付 ” 外债

,

缓和了外汇魔乏 的 紧 张 局

面
。

至于投资者
,

则可通过买卖债务的差价

获利 , 在兑换债务进行投资时
,

还能享受较

为优惠的汇率
。

正因为 “债务与股权互换 ”

具有上述各得其所的特点
,

近年来二级市场

才较快地发展起来
。

据估计
,

在二级市场上

成交的债务金额
,

年为 亿美元
,

年上升到 亿美元
,

年增至 亿美 元 ③

年可达 亿 亿美元 ④
。

相比之下
,

在参与 “ 债务与股权互换 ”

的三者之间
,

债权人以低价出售其债权的意

愿尤为重要
。

开始实行这种尝试性措施时
,

债权人方面只有少数欧洲和 日本的小银行参

与 美国和其他国家的大银行仍然指望债务

国能够按期偿还债务
。

随着债务国经济形势

的恶化
,

一些大的债权银行也不得不而对债

务国基本丧失偿债能力 的严峻现实
,

在
“

债务

与股权互换 ” 方面变袖手旁观为积极参与
。

例如
,

美国花旗银行在 年 月宣布
,

将

通过这种 “ 互换 ” 方式
,

于今后 年内减少

它在发展 中国家的 亿美元债权 约 占发展

中国家所欠该行债务的 邝
。

此后
,

日本的

一些主要银行相继决定 将发展中国家欠它

们的 亿美元债务转换成投资
,

在 加 勒比

海大开曼岛上设立合营企业 ⑤
。

美国大通曼

哈顿银行
、

加拿大蒙特利尔银行等一些大银

行
,

也参与了这种 “ 互换 ” 。
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拉美国家的 “ 互

换 ” 实践

迄今为止
,

第三世界的绝大部分 “ 债务

与股权互换 ” 是在拉美国家进行的
。

这是因

为
,

拉美国家的债务负担最重
,

它们与债权

人都希望通过这种方式摆脱债务纠纷
。

早在 年 月
,

巴西就开始尝试性地

进行 “ 债务与股权互换 ” , 到 年初
,

这

个发展 中国家的最大债务 国
,

已 有 亿

美元债务实现了 “债务资本化 ” ,

居同类国

家之首 ⑥
。

当时
,

由于它的通货膨胀率居高

难下
, “债务与股权互换 ” 行动 已 基 本 停

顿
,

只有少数债务仍在通过这种方式解决之

中
。

年底
,

巴西公布了新的 “ 债务与股

权互换
” 计划

,

其主要内容包括 所

有中长期贷款均可被转换成资产
。

据估计
,

有可能参与
“

债务与股权互换 ” 的债务达 。

亿 美 元 ⑦ 此外 , 被中央银行冻结的 利 息

也可参与
。

特别是
,

允许债务在投资者手中

自由交换
,

这与以前大不相同
。

通过

这种 “ 互换 ” 方式所得的资金
,

只能用于投

资或扩大再生产 抽回资本的年限为 年
,

而汇出利润则没有年 限 与 数 额 的 限 制
。

鼓励投资进入亚马孙河流域和东北部

等正在开发的地区
。

巴西的股票市场

也将对 “ 债务与股权互换 ” 开放 有关部门

将设立专用于此的 “ 外国资本转 换 特 别 基

金 ” 。

继巴西之后
,

智利于 年 月开始进

行 “ 债务与股权互换 ” 到 了年 月
,

已

有 亿美元债务实行 “ 债务资本化 ” ⑧
。

指导它进行这种 “ 互换 ” 的智利 《国际交换

法 》中
,

既有适用于本国居民和 民族企业的条

款
,

也有针对外国投资者的条款
。

这项法令

规定
,

任何公共债务和私人债务
,

只要其偿

还期限在 天以上
,

均可采用这种 “ 互换
”

方式 , 而且
,

转换成的投资可进入任何经济

部门
,

年后即可汇出利润
,

年则可抽回

资本
。

通过这种 “互换 ” 所得的资金除用作

投资外 也可作为流动资本或用 其 支 付 内

债
。

从 年 月开始
,

智利中央银行还放

宽了对 “ 债务与股权互换 ” 申请的审批和监

督
。

智利政府计划通过这种方式
,

使外债相当

于国内生产总值的比重从 年末的

下降到 一
。

墨西哥于 年 月开始实行 “ 债务与

股权互换 ” ,

但是仅限于公共债务参与
,

兑

换率在 一 之间
。

到 年 月
,

这

个国家共转换了 亿美元债务 ⑩ 。

通过这

种方式所得资金的用途 由有关部门确定
,

包

括用来购买将被私有化的企业
、

归还 已被国

有化的银行的欠款和发展出 口 商品生产等
。

对于有利于创造出口收入和就业 机 会 的 投

资
,

中央银行将给予优惠的兑换率 , 在最初

年内
,

投资所得利润的汇出不得超过原债

务的利息额 抽回资本的年限为 年
。

据

年初统计
,

在实行 “ 债务资本化 ” 转换成的

投资中
,

有 集 中在汽车工业
,

投在

冶金和机械工业
,

投在旅游业
,

投

在 电子工业
,

投入于农用工 业 ⑩
。

由于

国内的年通货膨胀率高达
,

墨西 哥 政

府 已于 年 月宣布暂停 “ 债务与股权互

换 ” , 但仍计划在今后 年 内 “ 互 换 ”

亿美元的债务
,

约 占其债务总额的 ⑩
。

哥斯达黎加的
“

债务与股权互换
”

开始于

年 月
,

公共债务和私人债务均可参与

到 年 月
,

共转换了 万美元侦务
。

为鼓励这种投资进入非传统出口商品生产部

门
、

旅游业和出 口 加工区
,

政府提供了不少刺
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激性优惠
,

如免税和 自由汇出利润等等
。

抽

出资本的年限
一

‘了原债务的偿还期限相 同
。

厄 瓜多尔在 年 月公布第 号 法

令
,

允 许私 人外侦实行 “ 债务资木化 ” 。

其

不润汇出和抽回资本 的年限分别为 年和

年
。

第 笔 州 〔务与股权互换 ” 于 年

月完成
。

政府计划在今后几年内通过这种方

式 使外位诚少 」 乙美元 ⑨
。

委内瑞拉的 ‘
咐童务与股权互换 ” 计划始

厂 均毛 月
。

同年第
一

号法令规定 公

共侧‘务和私人位务均 可参与这种 “ 互换 ” 。

其利润汇 出额不得超过投资的
,

期 限为

年 资本抽回额不得超过
,

期限为

年
。

政府鼓励投资进入 个部门
,

即 “ 进

日 召之代 ” 部 门
、

农业
、

基础设施部门
、

旅游

业
、

建筑业
、

电子 孙业
、

信息业
、

生物技术

领域
、

化学部门和氧化铝冶炼部门
。

进入负

债企业 的投资则需遵循委内瑞拉 《外国投资

法 》
。

山于这个国家为
“

债务与服权互换
”

确定

的汇率 引方利瓦 二 美元 缺少刺激性

优惠
,

它 的这项 “ 互换 ” 计划收效甚微
。

阿恨廷的
“

债务与股权互换 ” 于卜划也始
一

丁年
‘

月
,

但只 限于公共外债参与 政

府顶 计在 年内 “ 互换 ” 亿美元债务
。

通

过这种方式转换成的阿根廷货币
,

除用作投

资外
,

还 可偿付内债
。

一切 “ 债务与股权互

换 ” 中请均须通过公开投标确定
。

投资者在

进行 “ 互换 ” 的同时
,

必须用硬通货投少、
同

等数 以的投资 汇出利润和抽回资本 的期限

分别为 年和 。年
。

年 月
,

阿根廷政

府修改 计划
,

将 “ 债务与股权互换 ” 所得资

金 八投 资项 日中的比重
,

从不超过 提高

到丁。 。 、

少补允 午余 下部分可用阿根廷货币代

件硬 通货
。

是 邃 的投资不得用于进 口

其投资项 」听斋的设备
,

也不 可购买不动产
。

洪都拉斯政 时于 年 月批准了一笔

总额 为 万美 的 “ 债务与股权 互 换 ” ,

债务资 卞化从此开始
。

它的中央银行按

的汇率将侦务兑换成本国货 币
。

这 笔 资 金

除用于投资外
,

还可存入当地银行
。

投资重

点主要是出口 商品生产部门和 已经或 即 将被

私 有化的企业
。

此外
,

秘鲁
、

玻利维亚
、

牙买加
、

于伦

比亚
、

多米尼加共和国和危地马拉等拉美囚

家
,

也在开始研究 “ 债务与股权互换 ” 的可

行性或制订计划
。

其中
,

有些国家可望在近

期内开始实施
。

上述情况表明
,

拉美囚家的 “ 侦务 与股

权互换 ” ,

既有 许多共同点
,

也有不少差异

性
。

在多数国家
,

公共债务和私人债务均 丁

参与这种 “ 互换 ” 而在阿根廷和墨西哥却

仅限于公共债务
、

厄瓜多尔则只允许私人位

务参与
。

在 巴西
、

哥斯达黎加和厄瓜多尔
,

通过这种方式转换成的本国货币只准用于投

资 而在其他国家既可用作投资
,

又能支付

内债
。

购买债务 的中间人通常是银行和跨国

公司
,

但在有些国家
,

民族资木企业和本国

居民也可参与 “ 互换 ” 。

阿根廷
、

智利
、

厄

瓜多尔和墨西哥分别规定了 “ 互换 ” 的最高

限额
,

而其他国家则不然
。

中央银行的支付

手段主要是本国货币
,

但在钾利和委内瑞拉

还包括债券
。 “ 互换 ” 价格一般都是债务票

据的帐面额 而哥斯达黎 加 则为 以 下

即最高额为
,

墨西 哥 在

之间
。

除智利和厄瓜多尔外
,

其 他 国 家 都

确定了投资的部 门安排
。

这种投资必须遵守

东道国的 《外国投资法 》
,

而料利和墨西哥

则是例外
。

几乎所有国家都规定了汇 出利润

和抽回资本 的年限
。

除 巴西外
,

所有其他拉

美国家通过 “ 互换 ” 转换成的资金都不准迸

入股票市场
。

“ 债务与股权互换 ”

的消极面

在评价 “ 债务与股权互换
”

的积极作用

⑨ 同 ⑥ 第 页
。



时
,

还不能忽视其消极面

首先
,

这种 “ 互换 ” 导致债务国增加货

币发行量
,

从而削弱了控制通货 膨 胀 的 努

力
。

当债务与资产在债务国的同一负债企业

中进行 “ 互换 ” 时
,

不会增加对 通 货 的 需

求
,

债务国的银根可不受影响
。

但这毕竟是

少数
。

较多的 “债务与股权互换 ” 是在不 同

企业 中进行的
。

换言之
, “ 互换 ” 所得资金

不是投入原负债企业
,

而是别的企业或投资

者的跨国企业
。

在这种情况下
,

债务国的通货

实际上 已被用来偿付外债
,

它的货币发行量

必然随之增加
,

这就难免要加剧其通货膨胀
。

少数国家在进行 “债务与 股 权 互 换 ”

时
,

用债券来替代通货
。

这种做法虽可控制

通货的增长
,

但势必引起国内利率上升
,

从

而削弱了国内投资
。

而且
,

这种做法实质上

是将外债变成了内债
,

从长远来说
,

也无益

于债务国国民经济的发展
。

总之
, “债务与股权互换

” 对于债务国

金融体系的不 良影响是不容低估的
。

正如许

多拉美人士所说
,

如果不采取适当的补救措

施
,

那么控制债务国金融体系 尤其是货币

供应量 的主要力量
,

将不再是本国中央银

行
,

而是外国投资者了 ⑥
。

其次
,

不利于改善债务国的国际收支状

况
。 “债务与股权互换 ” 委实减少 了债务总

额
,

因而也减少 了利息支付额
,

这本来是有

利于债务国改善其国际收支状况的
。

但是
,

这个长处却被 “债务与股权互换 ” 带来的两

个不利因素所抵消了 这种 “ 互换 ”

投资排挤了真正意义 上的外国投资
。

如前所

述
,

在所有进行 “债务与股权互换 ” 的拉美

国家中
,

只有阿根廷明文规定外国投资者必

须 同时投入相应比例的硬通货
。

由此可见
,

这种 “ 互换 ” 在多数情况下并没有增加资本

输入
。

这种 “ 互换 ” 只是推迟了资本

外流的时间
。

在债务 国政府规定的利润汇出

和资本抽回年限结束之后
,

这两种形式的资

本外流额将大于原债务的还本付息额
。

此外
,

实践表明
,

参与 “ 债务与股权互换 ” 的资产
,

其售价一般都低于实际价格
。

毫无疑问
,

这一

损失也抵消了减少利息支付额的积极作用
。

最后
,

鉴于拉美债务国己经进行的绝大

部分 “ 债务与股权互换 ” 均由外国投资者直

接参与
,

如果大规模地继续进行这种
“

互换
” ,

还将打击债务国民族资本的投资积极性
,

削

弱债务国控制和发展民族经济的能力
,

从而

加速国民经济 ’卜民族化 ”
的趋势

。

综上所述
, “ 债务与股权互换 ” 对于债

务国的影响是利害兼而有之
,

拉美国家不得

不慎重对待
,

并采取有效措施以趋利避害
。

当然
,

债务危机 已困扰拉美国家多年
,

任何

有利于减轻债务负担的尝试无疑都具有积极

意义
。

在尚无更佳方案可供选择之前
, “ 债

务与股权互换 ” 仍不失为一种打破僵局的权

宜之计
。

但是
,

这种 “ 互换 ” 并不是彻底解

决债务危机问题的 “ 万能妙药 ” , 特别是对

于拉美国家的 多亿美元外债来说
,

它只

不过是杯水车薪而 已
。
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反政府武装提供 万美元的 “人道主义援

助 ” 的提案
。

美国今后仍会采取各种手法力

争使局势朝对 自己有利的方向发展
。

苏联尽

管不希望过多卷入中美洲冲突
,

但为了保住

自己在 中美洲的影响
,

只要美国不停止干涉
,

苏联不可能袖手旁观
。

因此
,

从内外各种因素分析
,

中美洲这

个 “ 热点 ” ,

看来一时是难以消弥的
。
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