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1. Wprowadzenie

Wiele decyzji finansowych opiera sig na dlugoterminowych
prognozach stép procentowych. W przypadku sprzedazy instrumentéw
dhuznych Skarbu Pafistwa, horyzont prognoz osiaga 20 — 30 lat. Prognozy
z takim horyzontem majg czesto posta¢ warfantows, przy czym nie
Zawsze dysponujemy prawdopodobienstwami wystapienia
poszczegoinych  wariantéw. Sytuacja taka stwarza dla  emitenta
instrumentéw  dtuznych, okreslajacego optymalng strukture¢ tych
instrumentow, dodatkowe ryzyko wzrostu kosztow obstugi, zwigzane z
mozliwoscia nietrafnego wyboru warlantu. Jedng z metod minimalizacji

tego rodzaju ryzyka jest sformulowanie problemu wyboru wariantu



prognozy w postaci dwuosobowej gry strategicznej, ze skoficzong liczbg
strategli (wariantéw) 1 zastosowanie rozwigzania minimaksowego.
Rozwigzanie takie jest okreslone przez punkt siodtowy macierzy gry (jesli
istnieje) lub strategi¢ zrandomizowana, tj. rozklad prawdopodobienstwa
na zbiorze strategii (jesli nie istnieje punkt siodtowy).

Rozwiazanie optymalne gry pozwala uksztaltowaé strukture
portfela emitowanych instrumentéw diluznych w taki sposdb, aby
uodporni¢ go na mozliwodé wystgpienia nieckorzystnych dla emitenta
wariantdw sciezek stop procentowych. Rozwigzanie otrzymane w ten
spos6b minimalizuje maksymalng stratg wynikajgeq z przyjgcia blednego
wariantu  prognozy. Minimalizacja maksymalnej straty znajduje
zastosowanie w przypadku nieznajomosel rozkladu prawdopodobienstwa
okreslonego na zbiorze wariantéw. Pozwala ona wyznaczyl
najbezpieczniejsza strategi¢ emitenta, tj. taka, ktdra chroni przed
skutkami wystapienia najbardziej niekorzystnych sytuacji. Istotng cechg
takiego ujecia problemu jest pelna formalizacja problemu decyzyjnego,
bez koniecznodci wykorzystania arbitralnych parametréw czy funkeji.
Poszerza ono spektrum metod okreslania odpornych  portfeli
instrumentéw finansowych (zob. np. Majewska 2007). Poziom ztozonosci
sformutowanego w tej pracy problemu — formalnej oraz obliczeniowej —

umoziiwia jego zastosowanie w rutynowej dzialalnosci decydenta
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(emitenta diugu). Nalezy podkreslié, ze mimo prostoty gier
dwuosobowych, ich zastosowanie wymaga racjonalnosci przy okreslaniu
poszczegolnych elementow, zwlaszcza funkeji  straty. Wdrozenie
proponowanej koncepcji ma szczegdlpe znaczenie w  warunkach
zimiennodci sytuacji ekonomicznej oraz zagrozenia kryzysem w obszarze
finanséw publicznych.

Rozwazany problem mozna réwniez sformutowaé w postaci gry z
naturg, ktéra wymaga dodatkowo okreslenia warunkowych rozkladéw
prawdopodobiefnstwa  stanéw  natury. W przypadku  prognoz
diugoterminowych, realistyczne okreslenie takich rozkiadéw natrafia na
istotne trudnosci.

Rozwazanemu problemowi mozna nada¢ bardziej ogolna postac —
optymalizacji decyzji finansowych, o okreslonych wilasnosciach.
Skoncentrowano sig jednak na temacie z zakresu finanséw publicznych ze
wzgledu na jego znaczenie ekonomiczne, wynikajace z poziomu diugu
publicznego 1 kosztéow obstugi (poziom - ponad 500 mid zi, koszty —
przekraczajgce 30 mld zi, w roku 2009 r.).

Praca sklada si¢ z 5 czesel, druga 1 trzecia prezentujg
sformutowanie problemu 1 koncepcje rozwigzania, czwarta -

zastosowanie, ostatnia — podsumowanie i wnioski.



2. Sformulowanie problemu

Zwiezte sformutowanie problemu minimalizacji kosztéw obstugi
dtugn publicznego, w warunkach wielowariantowych prognoz stdp,
mozna wyrazi¢ w nastepujacy sposéb. Zminimalizowac koszty obstugi
dhugu (odsetek i dyskonta) wraz z ryzykiem wynikajacym z istnienia
wielu wariantéw tynkowych stép procentowych, przy uwzglednieniu
mozliwosci braku rozkiadu prawdopodobienistwa na zbiorze wariantéw.

Problem ten zostanie sformalizowany ponizej przy wykorzystaniu
gry dwuosobowe] ze skonczong liczby strategii, z zastosowaniem:
s rozwigzania minimaksowego ~ w przypadku braku rozkiadu
prawdopodobienistwa na zbiorze wariantéw lub e rozwiazania
minimalizujacego wartos¢ oczekiwang funkcji straty — w przypadku
posiadania tego rozktadu.

Elementami gry dwuosobowej sa: e gracze — emitent oraz
inwestorzy traktowani lacznie, e zbidr strategii (wariantéw prognoz),
s funkcja wyplat (straty) — okreslajaca skutki wykorzystania biednego
warlantu przez emitenta (nieoptymalne, nadmierne koszty obstugi dhugu).

Funkeja wyplat ma posta¢ macierzy W= [w;] (;,/=1, ... u; u22),

w ktérej kazdy element @, wyraza strate (przyrost kosztéw obstugi



dhugu), wynikajacg z wykorzystania przez decydenta i-tego wariantu

proguozy, podezas gdy zrealizuje sig wariant j-ty.

3. Posta¢ zadan optymalizacyjnych

Ponizej zostang sformulowane zadania minimalizujace ryzyko
wynikajace z wielowariantowosci prognoz, w przypadku wymienionych

powyzej kryteriow: minimaksowego i minimalizujacego przecigtng strate.

3.1. Zadanie oparte na kryterium minimaksowym

Zastosowanie kryterium minimaksowego polega na wyznaczeniu
rozwigzania optymalnego w dwuosobowe] grze strategiczne] ze
skoniczong liczba strategii (por. Gren (1972), rozdz.1).

W celu sformulowania koncepcji funkcji wyplat w grze
przyjmijmy nastgpujace oznaczenia:
X, - optymalny portfel emitowanych instrumentéw dhuznych,
odpowiadajacy s-temu (I1<s<u) wariantowi prognozy roczaych stop
procentowych 71y, ..., rg, z wyprzedzeniem h (h21), otrzymany na

podstawie podanego ponizej zadania optymalizacyjnego (1) — (2);



®,;() - funkcja celu zadania minimalizacji kosztéw obstugi dlugu,
odpowiadajaca s-temu wariantowi prognozy, @, (x;) — wartosé funkcji
wyrazajaca $rednioroczne koszty obstugi optymalnego portfela . ;

Xy &), @ (x) (r25) — odpowiednio: optymalny portfel, funkcja celu
oraz $rednioroczne koszty odpowiadajace r-temu wariantowi prognozy
stop.

Optymalne portfele x (s=1, ..., u), odpowiadajace
poszezegdlnym wariantom prognoz, otrzymuje si¢ na podstawie zadania
optymalizacyjnego o postaci:

R
=

min [ = a9 () x; w1 (x)] M

X i

przy warunku okreslajacym poziom potrzeb pozyczkowych:

3 o (M-dV(x)za, @)

i=

gdzie:

x; (=1, ..., k) - sprzedaz i-tego instrumentu dhuznego (liczba nominatéw)
- zimienna decyzyjna,

a’ﬁ"(x,) —dyskonto i-tego instrumentu diuznego, odpowiadajgce

sprzedazy x; oraz s-temu wariantowi prognozy stop procentowych,



wi(x,) —rentownos¢ (skiadana stopa zwrotu) i-tego instrumentu

diuznego, odpowiadajgca sprzedazy x; oraz s-temu wariantowi
prognozy stop procentowych,

M - nominat instrumentu diuznego (bon skarbowy - 10000 zi, obligacja -
1000 zi),

a — poziom potrzeb pozyczkowych budzetu.

Zauwazmy, ze je$li emitent dokona optymalizacji sprzedazy
instrumentéw diuznych wg r-tego wariantu prognozy, a zrealizuje si¢
wariant s-ty (r#s), to poniesie on Srednioroczne koszty obstugi réwne
@, (x1). Przy zatozeniu, ze portfele x, (=1, .., u) generuja identyczne
wplywy budzetowe dla kazdego wariantu prognozy stop, tj. sa speinione
warunki:

Kp(x)=K,(x) 0=9),
gdzie:

Ko ()= S = dP (L),
(x5, - i-ta sktadowa wektora x;),

koszty &.(x,) sa nie mniejsze niz optymalne koszty @,(x)).

Konsekwencja przyjecia biednego wariantu prognozy jest mozliwosé



wzrostu kosztéw obstugi. Zasadne jest zatem przyjecie funkcji wyptat w
grze w postaci roznicy:

@0 =0,(x)) ~ 0, (x7) (s3r). (3)

W przypadku trafnego wyboru $ciezki przez emitenta (trafnej prognozy),
wartos¢ wyplaty jest rowna zeru, w przeciwnym przypadku - niedodatnia
(zwykle ujemna). Strata emitenta jest wygrangq drugiego gracza, tj.
inwestordw (zob. np. Gren (1972), pkt. 1.1). Kazda z wartosci g, mozna
interpretowaé jako miarg wrazliwoéci decyzjl na blad w wyborze
wariantu prognozy.

Nalezy =zaznaczyé, ze zalozenie o r1déwnosci wplywow
budzetowych ze sprzedazy poszczegdinych portfeli i, .., x, (zob.
warunek (2)) moze nie byé spelnione. Koszty obstugi dhugu
odpowiadajgce réZznym wpltywom budzetowym sa nieporéwnywalne,
poniewaz niektére portfele generuja woéwczas niedobér srodkdw, a inne
nadmiar. Konieczna jest wéwczas odpowiednia modyfikacja wyrazenia
(3). Mozna jej dokonaé na rdzne sposoby; w niniejszej pracy proponuje
si¢ wyznaczenie, dla kazdego warlantu prognozy, optymalnego portfela
zapewniajgcego rownos¢ wplywdw budzetowych, przez dodanie

odpowiedniego warunku ograniczajacego do zadania (1) - (2).



Formalizujac t¢ koncepcje¢ otrzymujemy macierz wyplat W oz
elementami:

B = (0 ~0u(X), “
gdzie:

¥, - rozwigzanie optymalne zdefiniowane w nastepujacy sposéb:

x»  wprzypadku K, (x,) = K, (x.);
Xr={x" w praypadku K, (x;) < K. (x0); (5)
XM w praypadku K, (x0) > K (x2),

przy czym:
A rozwigzanie optymalne zadania (1)-(2) wraz z dodatkowym
warunkiem ograniczajacym x 2 x, , dla funkeji celu odpowiadajacej
s-temu wariantowi prognozy $ciezki stép procentowych;
~M™ _rozwigzanie optymalne zadania (1)-(2) wraz z dodatkowym
warunkiem ograniczajacym x £ x, , dla funkcji celu odpowiadajacej
s-temu wariantowi prognozy $ciezki stop procentowych.
Roéznica g, wyraza przyrost funkeji celu, wynikajacy z zastgpienia
optymalnego (dla s-tego wariantu stép) rozwiagzania |- rozwiazaniem
¥, uwzglednmajacym, w przypadku K,(x))# K.(x.), dodatkowy

warunek x>y, lub x < y,. Dodanie do zadania (1) ~ (2) ograniczenia



x >y, skutkuje otrzymaniem portfela optymalnego o sktadowych nie
mniejszych od rozwiazania odpowiadajacego r-temu  warlantowi
prognozy. Innymi stowy dokonuje si¢ optymalnego zwiekszenia portfela

x,, w celu spelnienia warunku okreélajacego potrzeby pozyczkowe.
Analogicznie, warunek x <y, prowadzi do optymalnego zmniejszenia

wektora x.. Jest intuicyjne, Ze warianty prognoz stép wykazujace
znaczace roznice, np. wzrostowy i spadkowy, indukujg duze wartosci
bezwzgledne funkcji wyptat. Obliczenie macierzy gry zdefiniowanej
zaleznoscia (5) jest bardziej pracochionne w pordwnaniu z macierzg (3),
poniewaz moze wymagaé wielokrotnego rozwigzania zadania (1) - (2) z
dodatkowym warunkiem ograniczajacym.

Rozwiazanie minimaksowe okreslonej powyzej gry, z macierza
wyptat W (lub W), polega na wyznaczeniu optymalnej strategii
(wariantu prognozy) I gracza (emitenta). Moze ono mieé postaé strategii
czystej lub zrandomizowanej. Strategia czysta oznacza wybor jednego z
wariantéw prognozy, strategia zrandomizowana - okreslenie rozkiadu

prawdopodobienstwa na zbiorze wariantéw. Wyznaczenie strategii

czystej jest mozliwe w przypadku, gdy macierz strat W (W) ma punkt

siodtowy v (¥), okreslony jedng z zaleznodci:
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v = max; (min, ( @, )) = min, (max; (o, )), (6a)
V' =max, (min, (7)) = min, (max, ( &, ))- (6b)

Liczba v (V') jest najmniejsza w danym wierszu macierzy W i
jednoczesnie najwicksza w danej kolumnie. Indeks s odpowiadajacy
wartosci v (¥), tzn. numer wiersza macierzy W zawierajacego ten
element, okresla wariant prognozy stanowiacy optymalne rozwiazanie
ary. Rozwigzaniem sformufowanego powyzej problemu
optymalizacyjnego jest optymalny portfel dlugu x., odpowiadajacy 5=
temu wariantowi prognozy. Rozwiazanie takie zapewnia najmniejsza
strate w przypadku wystgpienia najbardziej niekorzystnej dla
zarzadzajacego dlugiem dciezki stop procentowych - stanowi
najostrozniejszg jego strategie.

Rozwigzanie zrandomizowane wyznacza sie¢ w przypadku, gdy
macierz W nie ma punktu siodlowego, co wymaga odpowiedniego
rozszerzenia gry (por. Gren (1972) rozdz. I). Jest ono okreslone przez
funkcje  prawdopodobienstwa  zadang na  zbiorze  strategii;
prawdopodobienstwo odpowiadajace r-tej strategii bedzie oznaczane
symbolem & (=1, ..., u), 2., & =1. Optymalna strategia zrandomizowana
w grze rozszerzonej polega na wyborze jednego z wariantdw prognozy w

sposob losowy. Prawdopodobienstwa &, ..., & wyboru poszczegdlnych



wariantéw  wyzpacza si¢ na podstawie rozwigzania zadania

programowania liniowego o postaci:

min{1/v] = min[p; + ..+ p.], Q)
wipz1, 8
p=0, )

gdzie:

pi= & v, przy czym: v = 1/(p| +..+ p,); zalezno$é ta stuzy do okreslenia
prawdopodobienstw & = v p;;

p - wektor (kolumnowy), ktorego elementami sg wartosci py, ..., Py,

W' - macierz W transponowana,

1 - wektor jednostkowy (o sktadowych réwnych 1).

Wybér optymalnej strategii moze by¢ dokonany przy
wykorzystaniu  generatora liczb losowych w taki sposob, aby
prawdopodobienstwo wylosowania i-tej strategii (wariantu sciezki) bylo
rowne & (=1, ..., u). W przypadku funkcji wyplat W nalezy dokona¢
odpowiedniej modyfikacji zadania (7) ~ (9).

Nalezy zwrocié uwage, ze zdefiniowane powyzej elementy funkcji
wyplat w,, mozna tez wykorzysta¢ do celéw analitycznych, jako mierniki
wrazliwosci rozwigzania optymalnego, odpowiadajgcego ustalonej (s-tej)

$ciezce, na dowolne odstgpstwa od jej przebiegu. Nalezy w tym celu



przyja¢ odpowiednig postac r-tej Sciezki, §j. wykazujaca okreslone rdznice
w stosunku do sciezki s-tej; w szezegblnosei moze ona mieé postaé zmian

»Szokowych™.

3.2. Zadanie minimalizujgce przecigtng strate

Rozwiazanie problemu wyboru wariantu prognozy, przedstawione
w pkt. 3.1, pozwala okresli¢ postgpowanie najostrozniejsze, w sytuacii,
gdy nie sg znane prawdopodobienistwa wystapienia poszczegélnych
wariantéw. Jesli prawdopodobienistwa te mozna wyznaczyé, a
zarzadzajacy diugiem dazy do minimalizacji przecigtnej straty (tzn. jej
wartoéci oczekiwanej), problem decyzyjny ulega uproszczeniu - najlepszg
decyzjg jest wowczas przyjecie rozwigzania minimalizujacego koszty
obslugi, odpowiadajacego wariantowi, dla ktorego wartos¢ oczekiwana
funkeji straty jest najmniejsza. Wartos¢ oczekiwana & (=1, ..., 1)
funkcji straty ma postaé:
G =g ot guwi) =1, ..,u, (10)
gdzie:
g; - prawdopodobienstwo wystapienia i-tego wariantu prognozy, wp

elementy macierzy W.

13



Rozwiazaniem minimalizujacym warto$¢ oczekiwang funkcji straty
jest rozwiqzanie optymalne zadania minimalizujacego koszty obstugi,
odpowiadajacego sciezce stop procentowych o indeksie s, dla ktérego:

Gosx =min{ I, ..., }. (11)

Stosowanie tego kryterium do wyboru warlantu prognozy jest
celowe w  przypadku  wielokrotnego  podejmowania  decyzji
optymalizujacej struktur¢ emitowanego diugu. Pordéwnanie decyzji
wynikajace] z minimalizacji wartosci oczekiwanej straty oraz straty
minimaksowej stanowi dla zarzadzajacego dlugiem dodatkowa
informacjg¢ analityczna. Nalezy doda¢, Ze stosowanie zrandomizowanej
strategii minimaksowej, w przypadku niektérych rodzajow rozkladow
prawdopodobienstwa, moze generowal znaczng zmienno$é struktury

emisji w czasie.

4. Przyklad zastosowania
Przedstawione powyzej koncepcje zastosowano m.in. do problemu
sprzedazy instrumentéw skarbowych, w okresie pétrocznym (dane z 2000

1.); omowiono go doktadnie w pracy Klukowski, Kuba 2001.



4.1. Zastosowanie kryterium minimaksowego

Wyznaczenie rozwigzania minimaksowego wymaga okreslenia:
1) instrumentéw diuznych wchodzacych w skiad portfela — uwzgledniono
pie¢ instrumentéw: bony skarbowe S52-tyg. oraz  obligacje
statoprocentowe: dwu-, pigcio-, i dziesigcioletnie oraz
zmiennoprocentowe: dziesiecioletnie;
2) zbloru wariantowych prognoz stép procentowych oraz macierzy strat —
przyjeto 7 wariantéw prognoz (zob. tablica 1), sformulowanych na
podstawie prognoz makroekonomicznych z rozwazanego okresu.

Nalezy =zaznaczyé, ze wplywy budzetowe, odpowiadajace
poszczegolnym $ciezkom, wykazuja niewielkie réznice; zastosowano
wzor (3), a nie (4), poniewaz wymaga znacznie mniejszego nakfadu
obliczei, zapewniajac dostateczng — z praktycznego punktu widzenia -
precyzje wynikéw. Zastosowanie wzoru (4) omoéwiono w pracy
Klukowski 2003, rozdz. 8.

Tablica 1. Warianty prognozy Sciezek rocznych stép procentowych oraz

prawdopodobienstwa ich realizacji w latach 2000-2010.

Rok Wariant

T ol ] W v VIV

2000 17,50117,50/17,50{17,50117,50| 17,50 17,50
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2001 Tw,oo 16,69@7,62 16,00 15,37{13,00 15,37
2002 11,70115,88]16,93{13,70] 13,79 10,72 14,53
2003 10,70(15,0816,17|11,70{12,37] 9,73 13,40
2004 9,75 [14,27]15,40]10,25]11,29( 8,79 [12,01
2005 9,25 [13,46|14,51] 9,75 [10,85] 8,30 [10.85
2006 8,60 |12,65[13,67] 9,10 |10,63] 7,66 | 9,92
2007 8,15 [ 11,85]12,77( 8,40 [10,49] 7,22 [ 9,50
2008 7,25 [ 11,04]11,99] 7,50 | 9,84 | 6,33 | 9,14
2009 7,00 110,23[11,04( 7,25 | 9,10 | 6,09 | 9,10
2010 7,00 | 9,427[10,03] 7,25 [ 8,21 [ 6,10 | 8,89
Prawdop. realiz. | 0,20 | 0,05 ]0,025]0,5000,100]0,025 (0,100

Macierz strat W, wyznaczona wg wzoru (3), przyjela postac:

-19157
-26277

-3852
| 6403

0

i 0 -12324 ~13853 -8582 -1106 —-1273 —-11285

0 -~780 -7855 0 -33699 0

0 0 -10133 0 —43612 0
—1342 -2262 0 0 -342 -235)
—1485 2506 -3601 ~19745 —-10511 -260
~-1226 -215 -3591 0 —14866 0

Rozwigzanie gry odpowiadajacej powyzszej macierzy W ma postac

zrandomizowang, poniewaz

nie

ma ona punktu siodlowego;



prawdopodobienstwa & sg rowne: & =& = &= &= 56=0, &= 0,0422,
£,=0,9578 (rozktad dwupunktowy). Prawdopodobienistwo & odpowiada
najbardziej pesymistycznej $ciezce stop, natomiast & - Sciezce opartej na
prognozie z impulsem inflacyjnym. W wyniku losowania (dokonanego
przy wykorzystaniu generatora liczb losowych) otrzymano — jako decyzjg
- strategi¢ odpowiadajaca Sciezce 4, implikujacej rozwigzanie optymalne
o postaci: =4 125000, y.=7326375, x=1942720, =450 000,
vs=1 089 685 (warto$¢ zmiennej oznacza liczbe nominatow). Przyjecie
takiego rozwiazania stanowi optymalne zabezpieczenie przed
wystapieniem najmniej korzystnej - dla zarzadzajacego dhugiem - sciezki

stop procentowych, sposrdd przyjetego zbioru Sciezek.

4.2. Zadanie oparte mna kryterium minimalizacji wartosci
oczekiwanej funkeji straty
Koncepcje minimalizacji wartosci oczekiwanej funkeji straty
zastosowano dla zbioru wariantéw prognoz i macierzy strat przyjetych w
poprzednim punkcie oraz prawdopodobienstw wariantdw podanych w
tablicy 1. Wartodci oczekiwanej straty & (i=1, ..., 7) dla tego problemu sa
rébwne: 7 520 608; 8620 760; 11412323, 155751, 2991373,

13193075, 3562563. Najmuniejsza warto$¢ oczekiwanej —straty



odpowiada $ciezce o indeksie 4, a zatem optymalne rozwiazanie zadania
dla kryterium minimalnej wartosci oczekiwanej funkcji straty ma postaé
identyczna, jak w przypadku kryterium minimaksowego.

Zauwazmy, ze wartos$¢ oczekiwanej straty dla tego wariantu jest o
rzad lub dwa rzedy wielkosci mniejsza od pozostalych, zas
prawdopodobienistwo otrzymane dla tego wariantu w rozwigzaniu
minimaksowym przekracza 95%. Oznacza to, ze przyjecie rozwigzania
optymalnego, odpowiadajacego czwartej Sciezce stop procentowych, w
rozwazanym zbiorze, wiaze si¢ z niskim poziomem ryzyka, wynikajacego

z mozliwosci blednego wyboru $ciezki.

5. Zakoficzenie

Przedstawione powyzej koncepcje zastosowania dwuosobowej gry
strategicznej do ograniczania ryzyka kosztéw obstugi dtugu publicznego,
wynikajacego z wielowariantowosei  prognoz, stanowia skladnik
optymalizacyjnej —metodologii  zarzadzania dlugiem  publicznym,
omowione] szerzej w pracach: Klukowski 2003, 2005 oraz Klukowski,
Kuba 2001a, b, 2002a,b. Znajduja one zastosowanie zwlaszcza w
okresach zagrozenia kryzysem ekonomicznym, skutkujacym napigciami
w finansach publicznych. Znaczenie tego problemu jest obecnie

potegowane przez wysoki — rosnacy permanentnie poziom kosztdw
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obshugi dtugu. Koncepcje te moga byé stosowane w warunkach rutynowe;j
pracy podmiotu zarzadzajacego diugiem, ze wzgledu na prostote oraz
niewielkie wymagania obliczeniowe (wystarczajacy jest dowolny
wspdtczesny komputer PC oraz arkusz Excel). Czynniki te (niski poziom
zlozonosci matematycznej i obliczeniowej) powinny przyczynié¢ si¢ do
przelamania oporu uniemozliwiajacego wdrozenie w praktyce metod

optymalizacji zarzadzania dtugiem publicznym.
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