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Koncepcje modernizacji:
zarzadzania dlugiem publicznym oraz strategii dlugu

WSTEP

Wysoki lub nadmierny poziom dtugu publicznego prowadzi do negatyw-
nych skutkéw dla finansow publicznych i gospodarki, a nawet zagrozenia putap-
kg zadluzenia. Obecnie wiele krajow UE przekracza poziom zadtuzenia lub/oraz
deficytu okreslony w unijnej procedurze nadmiernego deficytu (rowniez Polska,
do lipca 2015 r.). Dopuszczalny poziom jest okreslony nie tylko w procedurze
nadmiernego deficytu, ale tez w ustawodawstwie krajowym; moze by¢ tez roz-
patrywany w odniesieniu do stanu gospodarki i finanséw publicznych (np. mak-
symalne zadtuzenie dla krajow o niskim poziomie PKB wynosi 50% PKB).
Nadmierne zadluzenie stwarza state trudnosci dla finanséw publicznych, m.in.:
napigcia w budzecie panstwa (wskutek wysokich kosztow obstugi), koniecznosé
uruchomienia funduszy rezerwowych, ograniczenia w realizacji niektorych ce-
16w. Ponadto, pogarsza warunki funkcjonowania gospodarki, m.in. w wyniku:
zmniejszenia kredytu dla gospodarki, wzrostu opodatkowania, obnizenia ratingu
(powodujacego wzrost stop procentowych).

Dhtug publiczny Polski (wg ESA’2010) przekroczyt w 2014 r. kwotg 866,5
mld zt, co stanowi 50,1% PKB; w roku 2013 wielkosci te wyniosty: 926,1 mld
i 55,7%. Nalezy doda¢, ze wg ESA’95 kwota dlugu wyniosta, w roku 2013,
932,5 i 57% PKB; wzrost w stosunku do roku 2000 wyniost ok. 18 pkt proc.
(zmiany w metodologii spowodowaty wiec ,,poprawe” wskaznikow).

Koszty obstugi dtugu zblizaja si¢ do 50 mld zt (bez uwzglednia umorzenia
obligacji OFE); beda rosty — ze wzgledu na znaczny poziom deficytu budzeto-
wego. Oszczednosci z tytulu kosztéw dtugu, osiagnigte w wyniku racjonalnego
zarzadzania, mogg zapewni¢ niepomijalne korzysci, nie pociagajac za soba wy-
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datkow. Optymalizacja zarzadzania dlugiem ma zatem istotne znaczenie dla
finans6w publicznych i1 gospodarki: umozliwia ograniczenie lub wyeliminowa-
nie negatywnych skutkow zadluzenia, a zwlaszcza minimalizacje¢ kosztow ob-
stugi dtugu.

Celem pracy jest przedstawienie koncepcji w zakresie zastosowania metod
programowania matematycznego i inteligencji obliczeniowej do optymalizacji:
zarzadzania dlugiem publicznym oraz strategii dtugu. Problematyce tej poswig-
cone sg m.in. prace autora i E. Kuby, wymienione w literaturze, oraz praca
[Cleassens i in., 1998].

Praca sktada si¢ z 6 czg$ci — omawiaja one kolejno: zarzadzanie tradycyjne,
zarzadzanie i strategie z uzyciem optymalizacji, zastosowanie inteligencji obli-
czeniowej w zarzadzaniu oraz efekty optymalizacji i inteligencji obliczeniowe;.

PODSTAWOWE CECHY TRADYCYJNEGO ZARZADZANIA DEUGIEM
I STRATEGI DLUGU

Zarzadzanie dtugiem polega na okres$laniu poziomu i struktury dtugu, rodza-
jowej i wg wierzycieli, oraz przeptywow finansowych wynikajacych z dhugu.
Jako podstawowy cel zarzadzania przyjmuje si¢ minimalizacj¢ kosztow obstugi,
przy ograniczeniu ryzyka, gtdownie stopy procentowej, oraz spelnieniu warun-
kow dotyczacych pozadanych cech dhugu, np. $redniej duracji, rozktadow termi-
now zapadalnosci, struktury instrumentoéw itp. Strategia dtugu uwzglednia do-
datkowo cele i uwarunkowania makroekonomiczne w dluzszym horyzoncie
czasu; podstawowym jej celem jest maksymalizacja dobrobytu.

Zarzadzanie dtugiem stosowane w Polsce polega na wdrazaniu okre§lonego
zestawu zasad ,,dobrej praktyki”; w pewnym zakresie jest to dziatanie deklara-
tywne. Zasady te wyznaczajg zbiodr dopuszczalnych wariantow decyzji oraz me-
tody wyboru wariantu najlepszego. Zasady dobrej praktyki obejmuja m.in.:
transparentno$¢ dziatan emitenta, odpowiednie rozmiary emisji, standaryzacje
instrumentow dtluznych, konieczno$¢ osiggnigcia odpowiednich parametréw
dtugu, np.: $redniego okresu zapadalnosci, duracji, struktury dtugu krajowego
I zagranicznego, struktury instrumentow itp. Parametry dlugu moga by¢ posze-
rzone o dodatkowe cechy portfela dtugu, np. wynikajace z zasad: indeksowania,
immunizacji, dopasowania dochodéw i wydatkow itp. (zob. np. [K. Jajuga,
T. Jajuga, rozdz. 3, 1997]). Zastosowanie tych zasad, wraz z analizg i prognoza
sytuacji zadluzenia oraz rynku finansowego, prowadzi do sformutowania kilku
wariantow decyzji, zwykle trzech (pesymistycznego, realistycznego, optymi-
stycznego), w zakresie struktury emisji i rozktadu w czasie, a nastepnie wyboru
wariantu minimalizujgcego koszty obstugi, przy ograniczeniu na ryzyko. Ocena
sytuacji na rynku finansowym i prognoza opierajg si¢ na statych konsultacjach
z NBP i z inwestorami (dilerami rynku pierwotnego).
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Cele metodologii tradycyjnej i sformalizowanej — optymalizacyjnej sa toz-
same, natomiast roznica polega na instrumentarium. Jest oczywiste, ze, ze
wzgledu na poziom ztozonos$ci problemu zarzadzania i strategii, w sposob trady-
cyjny mozna osiggnaé, w najlepszym przypadku, rozwigzania suboptymalne,
ktorych odlegto$¢ od rozwigzania optymalnego jest trudna do oceny. Wynika to
z faktu, ze optymalizowane problemy zawieraja wiele zmiennych decyzyjnych,
maja postac¢ nieliniows i zaleza od parametrow, ktore nie s wyznaczane w me-
todologii tradycyjnej, np.: dlugo$¢ horyzontu optymalizacji (przekraczajaca 10
lat), wartoSci miar ryzyka. Ponadto liczba dopuszczalnych wariantow decyzji
jest, w obecnych realiach, znacznie wigksza, niz trzy. Dotychczasowe do$wiad-
czenia empiryczne, oparte na rozwigzaniach kilkuset probleméw optymalizacyj-
nych, pokazuja (zob. [Klukowski, 2003]), iz obie metody prowadza do istotnie
réznych wynikow. Wynika to m.in. z nastepujacych cech metodologii tradycyj-
nej: zawegzenia zbioru rozwigzan dopuszczalnych, w stosunku do rzeczywistego
zakresu tego zbioru, ograniczonych mozliwosci uwzglgdnienia szerszego spek-
trum miernikdw ryzyka, nadmiernego uproszczenia kryteriow optymalizacji, np.
sposobu wyrazania rentownosci oraz arbitralnosci w formulowaniu: zalozen,
warunkéw ograniczajacych, parametrow itp. W konsekwencji, cele realizowane
nie stanowig precyzyjnego, kompleksowego odzwierciedlenia celow deklarowa-
nych. W szczegolnosci, celem deklarowanym jest minimalizacja kosztow obstu-
gi, natomiast realizowanym — minimalizacja ryzyka zwigkszenia tych kosztow,
wskutek wzrostu stop procentowych. Cel realizowany mozna osiaggna¢ np. przez
emisj¢ dhugoterminowych instrumentéw staloprocentowych, o wysokich ren-
townosciach (co stoi w sprzecznos$ci z minimalizacjg kosztow).

Fragmentaryczno$¢ oraz niejawna posta¢ niektorych zalozen sprzyjaja po-
dejmowaniu decyzji nie tylko nicoptymalnych, ale réwniez zdecydowanie bled-
nych. Ryzyko takich decyzji jest niskie w krajach dysponujacych do§wiadczona,
wysoko kwalifikowang (i optacana) kadra oraz w krajach, w ktorych zarzadzanie
jest oceniane przez niezaleznych ekspertow; odnosi si¢ to zwlaszcza do krajow
ze stabilnymi stopami procentowymi. Stosowanie metod sformalizowanych wptywa
tez na podniesienie poziomu kadr i utatwia realizacje funkcji kontrolnych.

Nalezy dodaé, ze w niektorych krajach stosuje si¢ metody symulacyjne
(zob. [Danish Government Borrowing and Debt, 2000]) zamiast metod optyma-
lizacyjnych (wskutek wigkszej prostoty). Umozliwiaja one wybdr najlepszego
wariantu w przyjetym zbiorze, okreslonym na podstawie analiz, diagnoz i pro-
gnoz. Wyniki takie nie majg, w ogolnosci, wlasnosci rozwigzan optymalnych,
ale stanowig postep w stosunku do metodologii tradycyjnej, poniewaz umozli-
wiajg poszerzenie zbioru rozpatrywanych wariantow oraz ograniczenie zakresu
arbitralnosci 1 heurystyki. Ponadto umozliwiajg automatyzacj¢ obliczen.

Mozna wymieni¢ wiele btedow w strategii dtugu, ktore zaistniaty w Polsce,
w ostatnich kilkunastu latach:
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— przyjecie stabilizacji relacji dlugu do PKB, jako celu strategicznego — w wa-
runkach wysokiej inflacji prowadzi to do znacznego wzrostu deficytu, a w przy-
padku dobrej dynamiki PKB (na poziomie wzrostu potencjalnego) do ,,bledu
w sztuce”, poniewaz wzrost PKB powinien by¢ zréodlem poprawy sytuacji w za-
kresie deficytu i zadtuzenia (obnizenia relacji do PKB);

— niezrealizowanie obnizki udziatu zadluzenia w walutach obcych, w diugu
Skarbu Panstwa, w okresie ostatniego kryzysu; doprowadzito to do zwigksze-
nia narazenia na ryzyko walutowe, w warunkach niskiego, trwatego ratingu;

— wykonanie zadtuzenia na poziomie wyzszym, niz zakladaly strategie dtugu,
w okresie kryzysu finansowego — spowodowato to ogromne obcigzenie budze-
tu panstwa kosztami obstugi dlugu, ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;

— finansowanie deficytu i refinansowanie dtugu Skarbu Panstwa, w okresie wy-
sokich stop, instrumentami statoprocentowymi o dtugim okresie zycia — Spo-
wodowalo to rozciggnigcie wysokich kosztow obstugi dlugu na wiele lat.

Skutki bledow w zarzadzaniu dlugiem i strategii dlugu beda trwaty wiele
dekad; przyczynia si¢ m.in. do obnizenia poziomu zycia wskutek wysokiego
opodatkowania.

KONCEPCJE ZARZADZANIA DEUGIEM I STRATEGIA DEUGU
W UJECIU OPTYMALIZACYINYM

Realizacja celow zarzadzania dlugiem i strategii dlugu jest ztozonym pro-
blemem decyzyjnym — wymaga sformutowania spdjnego zestawu problemow
optymalizacyjnych. Do ich rozwigzania niezb¢dne jest zastosowanie m.in. metod
programowania matematycznego i teorii gier; zmienne decyzyjne tych proble-
moéw wyrazaja poziom i strukture sprzedazy instrumentéw dtuznych w czasie.
Sformutowanie numerycznej postaci problemow optymalizacyjnych wymaga
ponadto zastosowania metod analitycznych, diagnostycznych i prognostycznych;
do tego celu stosuje si¢ metody z zakresu statystyki, ekonometrii i inteligencji
obliczeniowej. Zastosowanie metod stochastycznych, zwlaszcza do celow pre-
dykcji, implikuje tez wykorzystanie problemdéw optymalizacyjnych o takiej po-
staci (zob. [Grabowski, rozdz. 19, 1980]). Istotnym sktadnikiem optymalizacji
w zakresie dlugu jest ponadto wsad ekspercki.

Zastosowanie metod optymalizacji decyzji w praktyce wymaga:

— sformalizowania probleméw decyzyjnych — w przypadku zastosowania pro-
gramowania matematycznego jest to okreslenie postaci funkcji celu i warun-
kéw ograniczajacych,

— wyznaczenia niezbednych parametréw tych problemow,

— opracowania algorytmow do efektywnego ich rozwigzania.

Ogolng posta¢ problemu optymalizacyjnego (programowania matematycz-
nego) mozna sformutowac w nastepujacy sposob:
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zminimalizowa¢ koszty obstugi (rentowno$¢) emitowanego dtugu, przy warun-
kach ograniczajacych dotyczacych:

— potrzeb pozyczkowych budzetu (kapitatu),

— wlasnosci emitowanego dtugu: poziomu ryzyka, struktury, termindéw wykupu itp.

Kryterium optymalizacji, tj. koszty obstugi dlugu, sformutowano [zob. Klu-
kowski, 2003] w postaci iloczynu zawierajacego:

—ilosci sprzedawanych instrumentow dtuznych (zmienne decyzyjne) poszcze-
g6lnych rodzajow (bonow i obligacji skarbowych),

— kapitat kazdego instrumentu, z uwzglednieniem wykupywanych odsetek,

— rentowno$¢, w postaci sktadanej stopy zwrotu.

Sformutowanie numerycznej postaci problemow optymalizacyjnych do za-
rzadzania dtugiem wymaga okre$lenia:

— rentownosci instrumentow dtuznych w horyzoncie optymalizacji oraz kosztow
obstugi (kryterium optymalizacji),

— horyzontu optymalizacji (inwestycji),

— miar ryzyka,

— pozadanych wtasciwosci dhugu.

Istotne jest rowniez zapewnienie:

— wysokiego poziomu adekwatno$ci sformutowanych probleméw do realiow,

— mozliwos$ci wdrozenia i stosowania w warunkach rutynowej pracy jednostki
zarzadzajacej dlugiem,

— zlozonoéci matematycznej niewykraczajacej poza typowy poziom wiedzy
(program studiéw doktoranckich).

Optymalne kompleksowe zarzadzanie dlugiem wymaga rozwigzania pro-
blemow decyzyjnych na dwoch poziomach — strategicznym (makroekonomicz-
nym) i operacyjnym. Na poziomie makroekonomicznym zmiennymi decyzyj-
nymi sa: wielkos¢ deficytu budzetowego i zadluzenia w okresie wieloletnim,
a funkcja celu (maksymalizowana) dynamika wzrostu PKB lub konsumpcji. Na
poziomie operacyjnym zmiennymi decyzyjnymi sa: struktura emisji zaciaganego
dlugu oraz rodzaje i1 zakres transakcji wykonywanych na istniejagcym dtugu. Do
lacznej optymalizacji strategii dtugu i kosztow dlugu zaproponowano w pracy
[Klukowski, 2005] koncepcj¢ optymalnego sterowania dwupoziomowego. Po-
siada ona rézne funkcje celu na obu poziomach, a takze nieidentyczng czgstotli-
wos¢ (W czasie) rozwigzywania problemow decyzyjnych.

W pracach autora [Klukowski, 2003] oraz E. Kuby [Klukowski, Kuba, 2001]
opracowano metody optymalizacji nastgpujacych problemow decyzyjnych:

— struktury instrumentéw dtuznych (bondéw i obligacji) sprzedawanych na prze-
targu;

— struktury instrumentoéw sprzedawanych w ustalonym okresie czasu;

— struktury instrumentéw sprzedawanych w ustalonym okresie czasu, z uwzgled-
nieniem wielowariantowosci stop procentowych;
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— struktury sprzedazy instrumentéw w horyzoncie trzyletniej strategii zarzadza-
nia dlugiem — dwa warianty: deterministyczny i stochastyczny (zob. [Klukow-
ski, 2010]);

— operacji przedterminowego wykupu instrumentéw z réwnoczesna sprzedaza
instrumentow na pozyskanie srodkow na wykup (refinansowania);

— transakcji swap polegajacej na zamianie stopy procentowej — ze Stopy zmien-
nej na stafa.

Dokonanie postgpu w zakresie optymalizacji zarzadzania i strategii dlugu
nie sprowadza si¢ jedynie do innowacyjnego wykorzystania metod sformalizo-
wanych — jest tez wyzwaniem intelektualnym.

PRZYKEADY PROBLEMOW OPTYMALIZACYJINYCH
DO OPERACYJINEGO ZARZADZANIA DLUGIEM

Podstawowymi narzedziami, zastosowanymi do optymalizacji operacyjnego
zarzadzania dlugiem sg metody programowania matematycznego: liniowe, wy-
pukte i stochastyczne [Grabowski, 1980; Dantzig, 1964]) oraz metody oparte na
teorii gier dwuosobowych. Funkcja celu takich probleméw wymaga okreslenia
postaci rentownosci i kapitalu kazdego instrumentu dtuznego.

Formuta okreslajaca rentowno$¢ ¢, (x;) (i-tego) instrumentu dluznego w po-

staci sktadanej stopy zwrotu, odpowiadajaca sprzedazy na przetargu x; nomina-
16w, ma postac:

01 00) = (E s TT @+ )+ N+50)/100)" 1, (1)
t=1 j=t+1

gdzie:

x; — liczba nominalow i-tego instrumentu dtuznego,

Sit — przeplyw finansowy generowany przez i-ty instrument, w okresie t,
rij — Stopa procentowa (odsetkowa) i-tego instrumentu, w okresie j,

lo(x;) —kwota inwestycji, tj. $rednia cena instrumentu w chwili sprzedazy,
n — okres inwestycji w latach,
N — warto$¢ nominatu instrumentu dtuznego.
Kapital jednostkowy K;(x;) instrumentu dtuznego, ptacony na przetargu,
jest rowny nominatowi pomniejszonemu o dyskonto i powickszonemu o wyku-
pywane odsetki (jest to tzw. cena brudna):

Ki)=M —di(x)+Ci,
gdzie:
d;(x;) — $rednie dyskonto i-tego instrumentu,
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C; — kwota odsetek i-tego instrumentu, wykupywanych na przetargu,
przy czym $rednie dyskonto wyraza sie zaleznoscia:

Vits 0< Xi < TTits
2
(ievie + (xi = Zi) Vi) [ xi; Tu<xi< _ij,
j=l
di (x) = ) s
(mavi+ miaVia + (% — i — mi2) via) i X <xi < Zlmj,
= j=
gdzie:

vic — cena jednostkowa i-tej obligacji w k-tej ofercie (uporzadkowanie ofert wg
malejacej ceny);
ik — liczba nominatéw i-tej obligacji w k-tej ofercie.

Wielkos¢ kapitatu jednostkowego (odpowiadajaca jednemu nominatowi) nie
jest stata — zalezy od poziomu sprzedazy; zwigkszenie sprzedazy obniza $redni
kapitat, poniewaz w przypadku aukcji z wieloma cenami wigze si¢ z akceptacja
ofert o rosngcym dyskoncie. Kapitat jednostkowy jest funkcja empiryczna,
o postaci wynikajacej z ofert przetargowych.

Funkcja okre$lajace kapital jest przedziatami liniowa, a rentowno$¢ — nieli-
niowa (wskutek stosowania aukcji z wieloma cenami); ich iloczyn pomnozony
przez ilo§¢ sprzedanych nominatow (Srednioroczny koszt obstugi) jest — w ogol-
nym przypadku — nieliniowsa, dyskretng funkcja empiryczna. Przyjete kryterium
optymalizacji portfela instrumentéw ma postac:

min [ z %1 0; () K ()l 0

gdzie:
L — liczba instrumentéw dluznych uwzglednionych w optymalizacji;
X —wektor zmiennych decyzyjnych.
Przyktadowa funkcja celu minimalizujgca koszty obstugi obligacji dwu-
i piecioletnich, przy zalozeniu piecioletniego horyzontu optymalizacji, ma postac:

mxin [xe (M = d1 (x2)) @1 (x0) + x2(M = d(x2) + C2) @, (x2)], )

(01(X1)= [(M /(M - dl(xl)))H(l+ I )Jl/n -1,

j=3
5

%(xz):((M*Ri i (1+r2j)+M(1+R)J /(M —dz(X2)+C2)J1/n—1,

k=1j=k-+1
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gdzie:

R — oprocentowanie kuponu obligacji pigcioletnie;j,

C, — odsetki od nominatu obligacji pigcioletniej wykupywane na przetargu,
rij — stopa procentowa odpowiadajaca i-temu instrumentowi, w roku j,

di (x;) — dyskonto i-tej obligacji, odpowiadajace sprzedazy X;.

Warunki ograniczajace rozwazanych probleméw optymalizacyjnych mozna
podzieli¢ na dwa rodzaje — pierwszy jest okreslony przez sytuacje budzetu pan-
stwa oraz polityke monetarng NBP, drugi — przez pozadane wlasciwosci dlugu.

Przyktadowe warunki ograniczajace poziom kapitatu i ryzyka maja postac:

M

xi(M —=d; (x;)) = A (A — wymagany poziom kapitatu), 4

- &

L
e< Y sixi! X xi <f(ograniczenie duracji; & — duracja i-tego instrumentu), (5)
i=1 i=1

z S z <A (ograniczenie ryzyka, A>0, S — macierz kowariancji lub/oraz se-
miwariancji portfela instrumentoéw, Z — wektor wyrazajgcy udziaty). (6)

Rozwigzanie optymalne problemu o postaci (3) — (6) zapewniato obnizke
kosztow obstugi dtugu o ok. 0,2%, w stosunku do rzeczywistych decyzji.

Jest oczywiste, ze niektore parametry wystepujace w funkcji celu oraz
w warunkach ograniczajacych sg prognozami, np. przyszite rentownosci, poziom
potrzeb pozyczkowych, ktére mozna uzna¢ za realizacje zmiennych losowych.
Znajac ich rozklady, mozna nada¢ zadaniom optymalizacyjnym postaé stocha-
styczng (zob. [Klukowski, 2010]).

Rozwiazywane dotychczas problemy decyzyjne dotyczace dtugu publiczne-
go, zawieraja od kilku do kilkudziesieciu zmiennych decyzyjnych oraz warun-
kéw ograniczajacych. Doswiadczenia wskazujg, iz zwigkszenie liczby zmien-
nych nie stwarza istotnych probleméw numerycznych.

Przydatnym narzgdziem do ograniczania ryzyka, wynikajacego ze zmienno-
sci rynkowych stop procentowych, sa, obok warunkéw ograniczajgcych mierniki
ryzyka, modele z teorii gier. W dotychczasowych pracach zastosowano m.in. mo-
del gry dwuosobowej ze skonczong liczbg strategii, uwzgledniajacy przypadek
wariantowych prognoz stop procentowych (niezbednych w funkcji celu); umozli-
wia on dokonanie wyboru jednego z wariantow — réwniez w warunkach braku
funkcji prawdopodobienstwa na zbiorze wariantéw (zob. [Klukowski, 2003,
rozdz. 6]). W przypadku tym zastosowano rozwigzanie minimaksowe, minimali-
ZUjace maksymalng strate, tj. najostrozniejsze, z punktu widzenia emitenta dtugu.
Elementami gry, wymagajacymi zdefiniowania, sa: gracze, strategie oraz funkcja
straty. Graczami w tej grze sg: emitent oraz inwestorzy (lgcznie), a strategiami
— warianty prognoz; elementy funkcji (macierzy) straty majg postac:
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Wsr = s (X,) " D5 (X)) (=1, ooy U3 =1, 1) (7)
gdzie:
@, () — wartos¢ funkcji (2), odpowiadajgca s-temu wariantowi prognozy,
Xs» Xr — rozwigzania optymalne odpowiadajace — odpowiednio — s-temu oraz r-
temu wariantowi prognozy,

U — liczba wariantéw prognoz.

Elementy macierzy strat (7) wyrazaja przyrost sredniorocznego kosztu ob-
shugi dtugu, wynikajacy z przyjecia decyzji (rozwigzania) x, (optymalnego dla
r-tego wariantu prognozy), w przypadku, gdy zrealizuje si¢ wariant s-ty. W pra-
cy [Klukowski, 2003], podano uogolnienie funkcji (7) na przypadek, gdy roz-
wigzanie x, nie spelnia warunkéw ograniczajacych zadania odpowiadajacego
wariantowi s-temu. Gra o powyzszej postaci ma zawsze rozwigzanie optymalne;
moze mie¢ ono posta¢ zrandomizowang (rozktadu prawdopodobienstwa na zbio-
rze strategii), wyznaczang przy uzyciu problemu programowania liniowego.

Powyzsze fakty pokazuja, ze problemy sformutowane do optymalizacji za-
rzadzania dlugiem charakteryzujg si¢ wyzszym poziomem ztozonosci, niz ,.kla-
syczne” zadania optymalizacji portfela instrumentow finansowych (zob. [K.
Jajuga, T. Jajuga, 1997]. Na szczegolne podkreslenie zastluguje uwzglednienie
realiow przetargdw na instrumenty dtuzne, ktore skutkuja wystepowaniem nieli-
niowych funkcji empirycznych, a takze wszechstronne ujecie problemu ryzyka.

METODY INTELIGENCJI OBLICZENIOWE] W ZARZADZANIU DLUGIEM

Inteligencja obliczeniowa jest obszerng grupa metod przeznaczonych do
przetwarzania informacji przy uzyciu systemow komputerowych; obejmuje ona
sztuczne sieci neuronowe, algorytmy genetyczne oraz teori¢ zbiorow rozmytych
i przyblizonych. Metody te mozna scharakteryzowac przez nastgpujace atrybuty:
opieraja si¢ na algorytmach sformalizowanych, umozliwiajacych stworzenie
programéw komputerowych; mogg tez wykorzystywaé pewne rodzaje heury-
styk. Zawieraja one procedury: wnioskujace, uczace, samoorganizujace itp., tzn.
majg cechy intelektu cztowieka. Dlatego tez umozliwiajag wykonywanie przez
komputery niektorych zadan wykonywanych przez ludzi — specjalistow. Glow-
nym ich zastosowaniem jest wzmocnienie intelektu cztowieka, a nie zastapienie.
Systemy oparte na inteligencji obliczeniowej, stosowane do rozwigzywania zto-
zonych problemow, sg tworzone z udzialem specjalistow z danej dziedziny.

W przypadku problematyki dlugu — zarzadzania i strategii — metody inteli-
gencji obliczeniowej moga znalez¢ zastosowanie do celow: analitycznych, dia-
gnostycznych, prognostycznych i decyzyjnych (zob. Klukowski, Kuba, 2004]).
Podstawowym przeznaczeniem tych metod jest:
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— okreslenie prognoz: makroekonomicznych (dynamika PKB, koniunktura),
stanu finanso6w publicznych (dochody, wydatki, deficyt budzetowy, dhug),
zmiennych rynku finansowego (stopy procentowe, kursy walutowe), sytuacji
monetarnej (inflacja, stopy ustalane przez NBP),

— wykonanie analiz i diagnoz stanu zadtuzenia (poziom i struktura dhugu, ryzyko
wynikajace z€ zmiennosci stop procentowych i kurséw walutowych),

— wyznaczenie parametrow niezbednych w problemach optymalizacyjnych
(mierniki ryzyka, zakresy zmiennych, ograniczenia struktury instrumentow),

— generowanie wstepnych decyzji w zakresie celowos$ci emisji dtugu i transakcji
na nim, na podstawie oceny sytuacji na rynku instrumentow dtuznych.

Istotng cecha metod inteligencji obliczeniowej jest fakt, iz moga dziataé
permanentnie oraz bazowa¢ na ogromnej ilosci danych, naptywajacych na bie-
zaco z systemow informacyjnych. Dane te moga mie¢ posta¢ nieprecyzyjng —
numeryczng i semantyczna. Czlowiek — ekspert nie jest w stanie wykonywaé
takich zadan analitycznych, natomiast moze absorbowa¢ wyniki metod inteli-
gencji obliczeniowej w postaci ocen, prognoz, proponowanych decyzji itp. Przy-
spiesza to podejmowanie decyzji oraz podnosi ich jakos¢ i obiektywnosc.

EFEKTY ZASTOSOWANIA METOD OPTYMALIZACII
I INTELIGENCJI OBLICZENIOWEJ]

Zastosowanie metod optymalizacji dtugu wraz z inteligencja obliczeniowa
wymaga wiedzy z wielu dziedzin — glownie z: finanséw publicznych, dtugu
publicznego i rynku finansowego oraz metod sformalizowanych i ich algoryt-
méw komputerowych. Zapewnia jednak korzys$ci niewspoimierne do naktadow,
stanowi rowniez wktad do systemu spoteczenstwa opartego na wiedzy. Zasadni-
cze efekty mozna sformutowacé w nastepujacy sposob:

— uzyskanie kompleksowego, obiektywnego, jednorodnego (z punktu widzenia
matematyki finansowej) rozwigzania najwazniejszych zagadnien optymalizacji
zarzadzania i strategii dlugu publicznego, z uzyciem kryterium minimalizacji
kosztow obstugi, przy ograniczeniach na potrzeby pozyczkowe, ryzyko i inne
cechy emitowanego portfela instrumentéw dtuznych;

— uzyskanie numerycznej postaci problemow ilosciowych (optymalnego portfela
dhugu, jego ryzyka itp.) i jakosciowych (np. niezbednego zastawu instrumentow
dtuznych), w warunkach duzej zmiennos$ci prognoz rynku finansowego;

— kompleksowa realizacja zadan obliczeniowych w sposob zautomatyzowany,
z wykorzystaniem wiedzy pochodzacej z algorytméw inteligencji obliczeniowej
i od ekspertéw, z uwzglednieniem wiedzy przyblizonej; umozliwia to szybkie,
efektywne (m.in. z punktu widzenia kosztow obliczen) i niezawodne zrealizo-
wanie wielu wariantow obliczen, przy réznych zatozeniach wejsciowych.
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Scharakteryzowana powyzej metodologia zarzadzania i strategii przewyzsza
W sposob niewspoimierny podejécie tradycyjne, eliminuje w znacznym stopniu
decyzje bledne oraz zwigksza odporno$¢ na bledy prognoz. Ponadto stwarza
interdyscyplinarny obszar do wspolpracy z zapleczem badawczo-rozwojowym
i eksperckim, m.in. z zakresu: finanséw publicznych, optymalizacji finansowej,
inteligencji obliczeniowej oraz predykcji makroekonomicznej i finansowej.

Metodologia taka zostata opracowana, w zarysowanym powyzej zakresie,
w ministerstwie finansd6w, na przetomie ubieglego i obecnego wieku. Temat ten
podjeto w okresie akcesji do UE, z uwzglednieniem wiedzy nt. projektu zreali-
zowanego w IMF i BS [Cleassens i in., 1998]. Zaniechanie tego nurtu spowo-
dowalo, w opinii autora, ruch wsteczny w rozwoju metodologii zarzgdzania
dlugiem oraz znaczne straty dla finanséw publicznych.
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Streszczenie

Wysoki lub nadmierny poziom dhugu publicznego stwarza state trudnosci dla finanséw pu-
blicznych, m.in.: napigcia w budzecie panstwa (wskutek wysokich kosztow obstugi), koniecznosé
uruchomienia rezerw, ograniczenia w realizacji niektorych celéw. Ponadto, pogarsza warunki
funkcjonowania gospodarki, m.in. z powodu: zmniejszenia kredytu dla gospodarki, wzrostu opo-
datkowania, obnizenia ratingu (powodujacego wzrost stop procentowych). Wysoki, sub-
kryzysowy poziom zadluzenia wymaga efektywnego — optymalnego — systemu zarzadzania dtu-
giem i strategii dtugu. Zarzadzanie polega na: okreslaniu poziomu i struktury dtugu, rodzajowej
i wg wierzycieli oraz przeptywow finansowych wynikajacych z dlugu. Jako podstawowy cel za-
rzadzania przyjmuje si¢ minimalizacj¢ kosztow obstugi, przy ograniczeniu ryzyka, gldwnie stopy
procentowej, oraz spelnieniu warunkow dotyczacych pozadanych cech dhugu. Strategia dlugu
uwzglednia dodatkowo cele i uwarunkowania makroekonomiczne w dluzszym horyzoncie czasu;
podstawowym celem jest maksymalizacja dobrobytu.

Realizacja celow zarzadzania dlugiem i strategii dlugu jest ztozonym problemem decyzyj-
nym wymaga sformutowania spdjnego zestawu probleméw optymalizacyjnych. Do ich rozwig-
zania niezbedne jest zastosowanie metod programowania matematycznego i teorii gier. Sformu-
lowanie numerycznej postaci probleméw optymalizacyjnych wymaga tez zastosowania metod
analitycznych, diagnostycznych i prognostycznych, z zakresu statystyki, ekonometrii i inteli-
gencji obliczeniowej. Istotnym sktadnikiem optymalizacji w zakresie dlugu jest ponadto wsad
ekspercki.

W opinii autora tego tekstu, nie jest mozliwe zapewnienie rzeczywistej optymalnosci zarza-
dzania i strategii dlugu bez zastosowania wymienionego powyzej instrumentarium. Nieoptymal-
no$¢ powoduje znaczace straty dla finanséw publicznych, m.in. wskutek nadmiernych kosztow
obstugi (ich poziom zbliza si¢ do 50 mld zt rocznie).

Stowa kluczowe: optymalizacja zarzadzania i strategii dtugu publicznego, zastosowanie pro-
gramowania matematycznego, teorii gier i inteligencji obliczeniowej

Concepts of Modernization: Management of Public Debt
and Debt Strategy

Summary

High or excessive level of public debt results in permanent difficulties for public finance, es-
pecially: tension in state budget (in the consequence of high servicing costs), necessity of acti-
vation of reserves, limitation in some expenditures. Moreover, it deteriorates conditions of
operating of economy, as a result of: reduction of credit, increase of taxation, decrease of rating
(causing of increase of interest rates). High, sub-crisis level of debt requires effective — optimal
— system of management and strategy. The debt management consists of: determining of debt
level and structure, accordingly to the type of instruments and creditors and financial flows
resulting from the debt. The main purpose of the management is minimization of servicing
costs, under constraints for risk level, especially interest rate, and satisfying of conditions about
required debt features. Debt strategy takes into account macroeconomic targets and conditions; the
basic is maximization of welfare.

Realization of purposes of debt management is the complex decision problem — it requires
formulation of coherent set of optimization problems. They can be solved with a use of mathe-
matical programming methods and theory of games. Formulation of numerical form of optimi-
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zation problems require application of analytic, diagnostic and forecasting methods, based on
statistics, econometrics and computational intelligence. Important part of debt optimization is
also experts’ component.

In the author opinion it is not possible to guarantee actual optimization of debt management
and strategy without application of the mentioned above methodology. Lack of optimality indi-
cates significant losses for the public finance, especially as a result of excessive servicing costs
(their level approach the level of 50 milliards of Polish zlotys).

Keywords: optimization of management and strategy of public debt, application of mathemat-
ical programming, theory of games and computational intelligence
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