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WSTEP

Wysoki lub nadmierny poziom dtugu publicznego prowadzi do negatywnych skutkow dla
finanséw publicznych i gospodarki, a nawet zagrozenia putapka zadtuzenia. Obecnie wiele
krajow UE przekracza poziom zadluzenia lub/oraz deficytu okreslony w unijnej procedurze
nadmiernego deficytu (réwniez Polska). Dopuszczalny poziom jest okre$lony nie tylko w
procedurze nadmiernego deficytu, ale tez w ustawodawstwie krajowym; moze by¢ tez rozpa-
trywany w odniesieniu do stanu gospodarki i finanséw publicznych (np. maksymalne zadtu-
zenie dla krajow o niskim poziomie PKB wynosi 50% PKB). Nadmierne zadtuzenie stwarza
stafe trudno$ci dla finanséw publicznych, m.in.: napigcia w budzecie panstwa (wskutek wy-
sokich kosztow obstugi), koniecznos¢ uruchomienia rezerw, ograniczenia w realizacji niektd-
rych celéw. Ponadto, pogarsza warunki funkcjonowania gospodarki, m.in. w wyniku: zmniej-
szenia kredytu dla gospodarki, wzrostu opodatkowania, obnizenia ratingu (powodujgcego
wzrost stop procentowych).

Dtug publiczny (wg ESA’2010) przekroczyt w 2014 r. - kwote 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 diugu wyniosta, w roku 2013, 932,5 i 57% PKB; wzrost w stosunku do roku



2 Autor

2000 wyniost ok. 18 pkt. proc. (zmiany w metodologii spowodowaty wiec ,,poprawe” wskaz-
nikow).

Koszty obstugi dtugu zblizajg si¢ do 50 mld zt (bez uwzgl¢dnia umorzenia obligacji OFE);
beda rosty — ze wzgledu na znaczny poziom deficytu budzetowego. Oszczgdnosei z tytutu
kosztow dlugu, osiggnigte w wyniku racjonalnego zarzagdzania, moga zapewnié niepomijalne
korzysci, nie pociggajac za sobg wydatkéw. Optymalizacja zarzadzania dlugiem ma zatem
istotne znaczenie dla finanséw publicznych i gospodarki: umozliwia ograniczenie lub wyeli-
minowanie negatywnych skutkéw zadluzenia, a zwlaszcza minimalizacje kosztéw obstugi
dtugu.

Celem pracy jest zwiezle przedstawienie koncepcji w zakresie sformalizowanych metod
optymalizacji zarzadzania i strategii dtugu oraz omdwienie efektow ich zastosowania. Pro-
blematyce tej poswigcone sg m.in. prace autora i E. Kuby, wymienione w literaturze, oraz
praca [Cleassens i in. 1998].

Praca sktada si¢ 6 czgsci — omawiajg one kolejno: tradycyjne zarzadzanie dtugiem, zarza-
dzanie z uzyciem optymalizacji, zastosowanie inteligencji obliczeniowej w zarzadzaniu oraz

efekty optymalizacji i inteligencji obliczeniowe;j.

PODSTAWOWE CECHY TRADYCYJNEGO ZARZADZANIA DLUGIEM I
STRATEGI DLUGU
Zarzadzanie dlugiem polega na: okreslaniu poziomu i struktury diugu, rodzajowej i wg
wierzycieli oraz przeptywdéw finansowych wynikajacych z dtugu. Jako podstawowy cel za-
rzgdzania przyjmuje si¢ minimalizacje kosztéw obstugi, przy ograniczeniu ryzyka, glownie
stopy procentowej, oraz spetnieniu warunkéw dotyczacych pozadanych cech dtugu, np. sred-

niej duracji, rozkladéw termindéw zapadalnosci, struktury instrumentdw, itp. Strategia dtugu
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uwzglednia dodatkowo cele i uwarunkowania makroekonomiczne w diuzszym horyzoncie
czasu; podstawowym celem jest maksymalizacja dobrobytu.

Zarzadzanie dlugiem stosowane w Polsce polega na wdrazaniu okreslonego zestawu zasad
,dobrej praktyki”; w pewnym zakresie jest to dziatanie deklaratywne. Zasady te wyznaczajg
zbidr dopuszcezalnych wariantéw decyzji oraz metody wyboru wariantu najlepszego. Zasady
dobrej praktyki obejmujg m.in.: transparentnos¢ dziatan emitenta, odpowiednie rozmiary emi-
sji, standaryzacje instrumentéw dtuznych, konieczno$¢ osiggniecia odpowiednich parametrow
dtugu, np.: Sredniego okresu zapadalnosci, duracji, struktury dhugu krajowego i zagraniczne-
go, struktury instrumentéw, itp. Parametry dtugu mogg by¢ poszerzone o dodatkowe cechy
portfela diugu, np. wynikajace z zasad: indeksowania, immunizacji, dopasowania dochodow i
wydatkow, itp. (zob. [Jajuga K., Jajuga T., rozdz. 3, 1997]). Zastosowanie tych zasad, wraz z
analizg i prognoza sytuacji zadtuzenia oraz rynku finansowego, prowadzi do sformutowania
kilku wariantow decyzji, zwykle trzech (pesymistycznego, realistycznego, optymistycznego),
w zakresie struktury emisji i rozkladu w czasie, a nastgpnie wyboru wariantu minimalizujace-
go koszty obstugi, przy ograniczeniu na ryzyko. Ocena sytuacji na rynku finansowym i pro-
gnoza opierajg si¢ na statych konsultacjach z NBP i z inwestorami (dilerami rynku pierwotne-
20).

Cele metodologii tradycyjnej i sformalizowanej — optymalizacyjnej sa tozsame, natomiast
réznica polega na instrumentarium. Jest oczywiste, ze, ze wzgledu na poziom ztozonosci pro-
blemu zarzadzania i strategii dtugu, w sposéb tradycyjny mozna osiggna¢ w najlepszym przy-
padku rozwigzania suboptymalne, ktérych odlegtos¢ od rozwigzania optymalnego jest trudna
do oceny. Wynika to z faktu, ze optymalizowane problemy zawieraja wiele zmiennych decy-
zyjnych, majg posta¢ nieliniowa i zaleza od parametrow, ktore nie sg wyznaczane w metodo-

logii tradycyjnej, np.: dlugos$¢ horyzontu optymalizacji (przekraczajgca 10 lat), warto$ci miar
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ryzyka. Ponadto liczba dopuszczalnych wariantéw decyzji jest, w obecnych realiach, znacznie
wieksza, niz trzy. Dotychczasowe do$wiadczenia empiryczne, oparte na rozwigzaniach kilku-
set problemoéw optymalizacyjnych, pokazuja (zob. [Klukowski 2003]), iz obie metody prowa-
dza do istotnie réznych wynikéw. Wynika to m.in. z nastgpujgcych cech metodologii trady-
cyjnej: zawegzenia zbioru rozwigzan dopuszczalnych, w stosunku do rzeczywistego zakresu
tego zbioru, ograniczonych mozliwosci uwzglednienia szerszego spektrum miernikéw ryzyka,
nadmiernego uproszczenia kryteriéw, np. sposobu wyrazania rentownosci oraz arbitralnosci w
formutowaniu warunkéw ograniczajgcych, parametrow, itp. W konsekwencji, cele realizowa-
ne nie stanowig precyzyjnego, kompleksowego odzwierciedlenia celow deklarowanych. W
szczegolnosei, celem deklarowanym jest minimalizacja kosztow obstugi, natomiast realizo-
wanym - minimalizacja ryzyka zwigkszenia tych kosztow, w wyniku wzrostu stop procento-
wych. Cel realizowany mozna osiaggng¢ np. przez emisj¢ dtugoterminowych instrumentéw
statoprocentowych, o wysokich rentownos$ciach.

Fragmentaryczno$¢ oraz niejawna posta¢ niektorych zalozen sprzyjaja podejmowaniu de-
cyzji nie tylko nieoptymalnych, ale rowniez zdecydowanie btednych. Ryzyko takich decyzji
jest niskie w krajach dysponujgcych doswiadczong, wysoko kwalifikowang (i optacang) kadra
oraz w krajach, w ktérych zarzgdzanie jest oceniane przez niezaleznych ekspertow; odnosi
sie to zwlaszcza do krajow z stabilnymi stopami procentowymi. Stosowanie metod sformali-
zowanych wplywa na podniesienie poziomu kadr i ulatwia realizacj¢ funkcji kontrolnych.

Nalezy dodaé, ze w niektorych krajach stosuje si¢ metody symulacyjne (zob. [Danish
Government Borrowing and Debt 2000]) zamiast metod optymalizacyjnych (wskutek wiek-
szej prostoty). Umozliwiajg one wybor najlepszego wariantu w przyjetym zbiorze, okreslo-
nym na podstawie analiz, diagnoz i prognoz. Wyniki takie nie maja, w ogélnosci, wiasnosci

rozwigzan optymalnych, ale stanowia postep w stosunku do metodologii tradycyjnej, ponie-
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waz umozliwiajg poszerzenie zbioru rozpatrywanych wariantéw oraz ograniczenie zakresu
arbitralnosci i heurystyki.

Mozna wymieni¢ wiele bledéw w zarzadzaniu i strategii dlugu, ktére zaistniaty w Polsce,
w ostatnich kilkunastu latach:

- przyjecie stabilizacji relacji dtugu do PKB, jako celu strategicznego — w warunkach wy-
sokiej inflacji prowadzi to do wzrostu deficytu, a w przypadku dobrej dynamiki PKB (na po-
ziomie wzrostu potencjalnego) do ,,bledu w sztuce”, poniewaz wzrost PKB powinien by¢ zré-
dtem poprawy sytuacji zadtuzenia;

- nie zrealizowanie obnizki udziatu zadtuzenia w walutach obcych, w dhugu. Skarbu Pan-
stwa; doprowadzito to do zwigkszenia narazenia na ryzyko walutowe, w warunkach niskiego,
trwalego ratingu;

- zrealizowanie zadluzenia na poziomie wyzszym, niz zaktadaty strategie dtugu, w okresie
migdzynarodowego kryzysu finansowego - spowodowalo to ogromne obcigZenie budzetu
panstwa kosztami obstugi dtugu, ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;

- finansowanie deficytu i refinansowanie dtugu Skarbu Panstwa, w okresie wysokich stop,
instrumentami statoprocentowymi o dlugim okresie zycia — spowodowato to rozciggnigcie
wysokich kosztow obstugi dtugu na wiele lat.

Skutki bledow w zarzagdzaniu diugiem i strategii dfugu bedg trwaty wiele dekad; przyczy-

nig si¢ m.in. do obnizenia poziomu zycia wskutek wysokiego opodatkowania.

KONCEPCJE ZARZADZANIA DLUGIEM I STRATEGIA DLUGU W UJECIU
OPTYMALIZACYINYM
Realizacja celéw zarzadzania diugiem i strategii dtugu jest ztozonym problemem decyzyj-

nym - wymaga sformutowania spdjnego zestawu problemdéw optymalizacyjnych. Do ich roz-
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wigzania niezbegdne jest zastosowanie m.in. metod programowania matematycznego i teorii
gier; zmienne decyzyjne tych probleméw wyrazajg poziom i strukture sprzedazy instrumen-
tow dluznych 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 obliczeniowe;.
Zastosowanie metod stochastycznych, zwlaszcza do celow predykeji, implikuje tez wykorzy-
stanie problemdw optymalizacyjnych o takiej postaci (zob. [Grabowski W. rozdz. 19, 1980]).
Istotnym sktadnikiem optymalizacji w zakresie dtugu jest ponadto wsad ekspercki.

Zastosowanie metod optymalizacji decyzji w praktyce wymaga:

- sformalizowania probleméw decyzyjnych - w przypadku zastosowania programowania
matematycznego jest to okreslenie postaci funkceji celu i warunkéw ograniczajgcych,

- wyznaczenia niezbednych parametréw tych probleméw,

- opracowania algorytmoéw do efektywnego ich rozwigzania.

Ogoblng postaé problemu optymalizacyjnego (programowania matematycznego) mozna
sformutowaé w nastepujacy sposob:

zminimalizowaé koszty obstugi (rentowno$¢) emitowanego dtugu,

przy warunkach ograniczajgcych:

- potrzeby pozyczkowe budZetﬁ (kapitat),

- wlasno$ci emitowanego dlugu: poziom ryzyka, strukture, terminy wykupu, itp.

Kryterium optymalizacji, tj. koszty obstugi dtugu, sformutowano w postaci iloczynu za-
wierajgcego:

- ilo$¢ sprzedawanych instrumentéw dtuznych (zmienne decyzyjne) poszczegélnych rodza-
jow (bondw i obligacji skarbowych),

- kapitat kazdego instrumentu, z uwzglednieniem wykupywanych odsetek,
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- rentownos¢, w postaci sktadanej stopy zwrotu.

Sformutowanie numerycznej postaci problemow optymalizacyjnych do zarzadzania diu-
giem wymaga okreslenia:

- rentownosci instrumentéw dtuznych w horyzoncie optymalizacji oraz kosztow obstugi
(kryterium optymalizacji),

- horyzontu optymalizacji (inwestycji),

- miar ryzyka,

- innych pozadanych cech dtugu.

Istotne jest rOwniez zapewnienie:

- wysokiego poziomu adekwatnosci sformutowanych probleméw do realiow,

- mozliwo$ci wdrozenia i stosowania w warunkach rutynowej pracy jednostki zarzadzaja-
cej diugiem,

- zlozonosci matematycznej nie wykraczajacej poza typowy poziom wiedzy (program stu-
diow doktoranckich).

Optymalne kompleksowe zarzqdzanie dhugiem wymaga rozwigzania problemoéw decyzyj-
nych na dwoch poziomach — strategicznym (makroekonomicznym) i operacyjnym. Na po-
ziomie makroekonomicznym zmiennymi decyzyjnymi sg: wielko$¢ deficytu budzetowego i
zadhuzenia w okresie wieloletnim, a funkcja celu (maksymalizowang) dynamika wzrostu PKB
lub konsumpcji. Na poziomie operacyjnym zmiennymi decyzyjnymi sg: struktura emisji za-
cigganego diugu oraz rodzaje i zakres transakcji wykonywanych na istniejgcym diugu. Do
tacznej optymalizacji strategii diugu i kosztow diugu zaproponowano w pracy [Klukowski
2005] koncepcje optymalnego sterowania dwupoziomowego. Posiada ona rézne funkcje celu
na obu poziomach, a takze nieidentyczng czestotliwos$¢ (w czasie) rozwigzywania problemow

decyzyjnych.
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W pracach autora oraz E. Kuby opracowano metody optymalizacji nastepujacych proble-
mow decyzyjnych:

- struktury instrumentéw dtuznych (bondéw i obligacji) sprzedawanych na przetargu,

- struktury instrumentéw sprzedawanych w ustalonym okresie czasu,

- struktury instrumentéw sprzedawanych w ustalonym okresie czasu, z uwzglgdnieniem
wielowariantowosci stop procentowych;

- struktury sprzedazy instrumentow w horyzoncie trzyletniej strategii zarzadzania dugiem
- warianty deterministyczny i stochastyczny (zob. [Klukowski 2009]);

- operacji przedterminowego wykupu (refinansowania) instrumentéw z réwnoczesng
sprzedaza instrumentéw na pozyskanie srodkdw na wykup;

- transakcji swap polegajacej na zamianie stopy procentowej — ze stopy zmiennej na stata;

Dokonanie postepu w zakresie optymalizacji zarzgdzania i strategii dlugu nie sprowadza
sie jedynie do innowacyjnego wykorzystania metod sformalizowanych - jest tez wyzwaniem

intelektualnym.

PRZYKEADY PROBLEMOW OPTYMALIZACYJNYCH DO OPERACYJNEGO
ZARZADZANIA DEUGIEM
Podstawowymi narzedziami, zastosowanymi do optymalizacji operacyjnego zarzadzania
dtugiem sg metody programowania matematycznego: liniowe, wypukle i stochastyczne [Gra-
bowski 1980, Dantzig 1964]) oraz metody oparte na teorii gier dwuosobowych. Funkcja celu
takich problem6éw wymaga okreslenia postaci rentownosci i kapitatu kazdego instrumentu
dtuznego.

Formula ¢, (x;) okre$lajaca rentownos¢ (i-tego) instrumentu dtuznego w postaci sktadane;

stopy zwrotu, odpowiadajaca sprzedazy na przetargu y; nominatéw, ma postac:
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0,(e) = (S8 T Q4r)+ N+, 1)1, )

=1 J=t+
gdzie:
x; - liczba nominatéw i-tego instrumentu diuznego,
S, — przeptyw finansowy generowany przez i-ty instrument, w okresie #,
ry — stopa procentowa (odsetkowa) i-tego instrumentu, w okresie ,
Io(x;) —kwota inwestycji, tj. $rednia cena instrumentu w chwili sprzedazy,

n — okres inwestycji w latach,
N — warto$¢ nominatu instrumentu dtuznego.

Kapital x,(x;) instrumentu dtuznego, placony na przetargu, jest rowny nominatowi po-
mniejszonemu o dyskonto i powigkszonemu o wykupywane odsetki (jest to tzw. cena brud-
na):

Ki(x)=M —di(x:)=Ci,

gdzie:

d;(x;) - srednie dyskonto i-tego instrumentu,

C; - kwota odsetek i-tego instrumentu, wykupywanych na przetargu,

przy czym Srednie dyskonto wyraza si¢ zaleznoscig:

vits 0<x;<mi,

2
(vt G — i) via) xis Ty<xi< i

=

di(xj)= 2 2
(invir+ mizvie + (xi = win = w2 vin) x5 _Zlﬂij <x <) Ty

J= J=

gdzie:

vie —cena jednostkowa i-tej obligacji w k-tej ofercie (uporzadkowanie ofert wg malejgcej
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ceny);

7 — liczba nominatéw i-tej obligacji w k-tej ofercie.

Wielkos¢ kapitatu jednostkowego nie jest stata - zalezy od poziomu sprzedazy — zwieksze-
nie sprzedazy obniza $redni kapital, poniewaz w przypadku aukcji z wieloma cenami wiaze
si¢ z akceptacjg ofert o rosngcym dyskoncie. Kapital jednostkowy jest funkcja empiryczng, o
postaci wynikajacej z ofert przetargowych.

Funkcje okreslajgce kapitat i rentownos¢ sa, wskutek stosowania aukcji z wieloma cenami,
funkcjami przedziatami liniowymi lub nieliniowymi; ich iloczyn ($rednioroczny koszt obstu-
gi) jest - w ogdlnym przypadku - nieliniowa, dyskretng funkcjg empiryczna. Przyjete w kryte-
rium optymalizacji ma postac:

min [ 2,0, (x) K, (x)]. @

gdzie:

L — liczba instrumentéw dtuznych uwzglednionych w optymalizacji;

x - wektor zmiennych decyzyjnych;

Przyktadowa funkcja celu minimalizujgca koszty obstugi obligacji dwu- i piecioletnich,
przy zatozeniu pigcioletniego horyzontu optymalizacji (n=5), ma postac:
min[x; (M = dy (1)) @y () + x2(M = da(x2) = C2) 9, (x2)], - (3)

s In
¢I(xl)=((M/(M_dl (xl)))n(“"u)) -1,

J=3

k=1j=k+1

¢2(x2)=[[M*R§4: I (1+r2j)+M(1+R)J/(M—d2(x2)+C2)J”n_1,

gdzie:

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

d; (x;) — dyskonto i-tej obligacji, odpowiadajace sprzedazy réwnej x;.

Warunki ograniczajgce problemdéw optymalizacyjnych do zarzadzania dlugiem mozna po-
dzieli¢ na dwa rodzaje — pierwszy jest okreslony przez sytuacje budzetu panstwa oraz polityke
monetarng NBP, drugi - przez pozadane wiasciwosci dtugu.

Przyktadowe warunki ograniczajgce poziom kapitatu i ryzyka maja posta¢

L
SxiM —d;(x;)=A4 (4 - wymagany poziom kapitatu), (4)
i=1

M

L
e<Y 6ixi/ Xx;<f (ograniczenie duracji; & — duracja i-tego instrumentuy), (5)
i=l

1

i

z S z <A (A>0, S - macierz kowariancji lub/oraz semiwariancji, z — wektor wyrazajacy

udziat poszczegblnych instrumentéw w portfelu). (6)

Rozwigzanie optymalne powyzszego problemu zapewniato w praktyce obnizke kosztow
obstugi o ok. 0,2%, w stosunku do rzeczywistej decyzji.

Jest oczywiste, ze niektore parametry wystepujace w funkcji celu oraz w warunkach ogra-
niczajacych sg prognozami, np. przyszle rentownosci, poziom potrzeb pozyczkowych (kapi-
tal), ktére mozna uznac za realizacje zmiennych losowych. Znajgc ich rozktady, mozna nada¢
zadaniom optymalizacyjnym posta¢ stochastyczng (zob. [Klukowski 2009]).

Rozwigzywane dotychczas problemy decyzyjne dotyczace diugu publicznego, zawierajg
od kilku do kilkudziesigciu zmiennych decyzyjnych oraz warunkéw ograniczajacych. Do-
$wiadczenia wskazuja, iz zwigkszenie liczby zmiennych, nie stwarza istotnych problemow
numerycznych.

Przydatnym narzedziem do ograniczania ryzyka, wynikajacego ze zmiennosci rynkowych

stop procentowych, sg, obok warunkéw ograniczajacych mierniki ryzyka, modele z teorii gier.
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W dotychczasowych pracach zastosowano m.in. model gry dwuosobowej ze skonczong licz-
ba strategii, uwzgl¢dniajacy przypadek wariantowych prognoz stép procentowych (niezbed-
nych w funkcji celu); umozliwia on dokonanie wyboru jednego z wariantdw — rowniez w wa-
runkach braku funkcji prawdopodobienstwa na zbiorze wariantow (zob. [Klukowski 2003,
rozdz. 6]). W przypadku tym zastosowano rozwigzanie minimaksowe, tj. minimalizujgce
maksymalng strat¢, najostrozniejsze, z punktu widzenia emitenta dtugu. Elementami gry,
wymagajacymi zdefiniowania, sa: gracze i ich strategie oraz funkcja straty. Graczami w grze
sq: emitent oraz inwestorzy (lacznie), a strategiami — warianty prognoz; elementy funkcji
(macierzy) straty maja postac:

Wer =Dy (X,) - Dy (X)) » =1, ey 5 =1, ..., 1) @)

gdzie:

@, (-) - funkcja o postaci (2), odpowiadajaca s-temu wariantowi prognozy,

Xy x, - rozwigzania optymalne odpowiadajace — odpowiednio — s-temu oraz r-temu wa-
riantowi prognozy,

u — liczba wariantdw prognoz.

Elementy macierzy strat (7) wyrazajg przyrost sredniorocznego kosztu obstugi dtugu, wy-
nikajacy z przyjecia decyzji (rozwigzania) x, (optymalnej dla r-tego wariantu prognozy), w
przypadku, gdy zrealizuje si¢ wariant s-ty. W pracach Klukowski 2003, podano uogdlnienie
funkcji (7) na przypadek, gdy rozwiazanie x, nie spetnia warunkéw ograniczajacych zadania
odpowiadajgcego wariantowi s-temu. Gra o powyzszej postaci ma zawsze rozwigzanie opty-
malne; w przypadku kryterium minimaksowego moze mie¢ ono posta¢ zrandomizowang, wy-
znaczang przy uzyciu problemu programowania liniowego.

Powyzsze fakty pokazuja, ze problemy sformulowane do optymalizacji zarzgdzania diu-

giem charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem zlozonosci, niz ,,klasyczne” zadania optymaliza-
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cji portfela instrumentéw finansowych (zob. [Jajuga K., Jajuga T. 1997]. Na szczegdlne pod-
kredlenie zastuguje uwzglednienie realiow przetargéw na instrumenty diuzne, ktére skutkuja
wystepowaniem nieliniowych funkcji empirycznych oraz wszechstronne ujecie problemu

ryzyka.

METODY INTELIGENCIJI OBLICZENIOWEJ W ZARZADZANIU DLUGIEM

Inteligencja obliczeniowa jest obszerng grupa metod przeznaczonych do przetwarzania in-
formacji przy uzyciu systeméw komputerowych; obejmuje ona sztuczne sieci neuronowe,
algorytmy genetyczne oraz teori¢ zbiordw rozmytych i przyblizonych. Metody te mozna scha-
rakteryzowac przez nastepujgce atrybuty: opieraja si¢ na algorytmach sformalizowanych,
umozliwiajgcych stworzenie programéw komputerowych, jak tez mogg wykorzystywaé pew-
ne rodzaje heurystyk. Zawieraja one procedury: wnioskujace, uczace, samoorganizujgce, itp.,
tzn. majg cechy intelektu czlowieka. Dlatego tez umozliwiaja wykonywanie przez komputery
niektérych zadan wykonywanych przez ludzi - specjalistow. Gtéwnym ich zastosowaniem
jest wzmocnienie intelektu cztowieka, a nie jego zastapienie. Systemy oparte na inteligencji
obliczeniowej, do rozwiazywania ztozonych probleméw, sa opracowywane z udzialem spe-
cjalistow z danej dziedziny.

W przypadku problematyki zarzadzania i strategii dtugu metody inteligencji obliczeniowej
mogg znalez¢ zastosowanie do celéw: analitycznych, diagnostycznych, prognostycznych i
decyzyjnych (zob. Klukowski, Kuba 2004]). Podstawowym przeznaczeniem tych metod jest:

- okredlenie prognoz: makroekonomicznych (dynamika PKB, koniunktura), stanu finansow
publicznych (dochody, wydatki, deficyt budzetowy, ditug), zmiennych rynku finansowego

(stopy procentowe, kursy walutowe), sytuacji monetarnej (inflacja, stopy ustalane przez

NBP),
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- wykonanie analiz i diagnoz stanu zadtuzenia (poziom i struktura dtugu, ryzyko wynikaja-
ce z zmiennosci stop procentowych i kurséw walutowych),

- wyznaczenie parametréw niezbgdnych w problemach optymalizacyjnych (mierniki ryzy-
ka, zakresy zmiennych, struktura instrumentow),

- generowanie wstepnych decyzji w zakresie celowosci emisji dtugu i transakcji na nim, na
podstawie sytuacji na rynku instrumentéw dtuznych.

Istotng cechg metod inteligencji obliczeniowej jest fakt, iz mogg dziata¢ permanentnie oraz
bazowaé na ogromnej ilo$ci danych, naptywajacych na biezgco z systemdéw informacyjnych.
Dane te moga mie¢ postaé nieprecyzyjna — numeryczng i semantyczng. Cztowiek — ekspert
nie jest w stanie wykonywa¢ takich zadan analitycznych, natomiast moze absorbowa¢ wyniki
metod inteligencji obliczeniowej, w postaci ocen, prognoz, proponowanych decyzji, itp. Przy-

spiesza to podejmowanie decyzji oraz podnosi ich jakos¢ i obiektywnos¢.

EFEKTY ZASTOSOWANIA METOD OPTYMALIZACIJI I INTELIGENCIJI
OBLICZENIOWEJ

Zastosowanie metod optymalizacji dtugu wraz z inteligencja obliczeniowa wymaga wie-
dzy z wielu dziedzin - gléwnie finanséw publicznych, diugu i rynku finansowego oraz metod
sformalizowanych i ich algorytméw komputerowych. Zapewnia jednak korzy$ci niewspol-
mierne do nakladéw, stanowi rdwniez wkiad do systemu spoteczefistwa opartego na wiedzy.
Zasadnicze efekty mozna sformutowaé w nastepujacy sposob:

- uzyskanie kompleksowego, obiektywnego, jednorodnego (z punktu widzenia matematyki
finansowe;j) rozwigzania najwazniejszych zagadnien optymalizacji zarzadzania i strategii diu-
gu publicznego, z uzyciem kryterium minimalizacji kosztow obshugi, przy ograniczeniach na

potrzeby pozyczkowe, ryzyko i inne cechy emitowanego portfela instrumentéw dtuznych;
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- uzyskanie numerycznej postaci probleméw ilosciowych (optymalnego portfela dtugu, je-
go ryzyka, itp.) i jakosciowych (np. niezbednego zastawu instrumentéw dtuznych), w warun-
kach duzej zmiennosci prognoz rynku finansowego;

- kompleksowa realizacja zadan obliczeniowych w sposob zautomatyzowany, z wykorzy-
staniem wiedzy pochodzacej z algorytmow inteligencji obliczeniowej i od ekspertéw, z
uwzglednieniem wiedzy przyblizonej; umozliwia to szybkie, efektywne (m.in. z punktu wi-
dzenia kosztéw obliczen) i niezawodne zrealizowanie wielu wariantow obliczen, przy réz-
nych zatozeniach wejsciowych.

Scharakteryzowana powyzej metodologia zarzadzania i strategii dlugu przewyzsza nie-
wspdtmiernie metodologie tradycyjne, eliminuje w maksymalnym stopniu decyzje bledne,
oraz zwigksza odpornos$¢ na bledy prognoz. Ponadto stwarza interdyscyplinarny obszar do
wspdtpracy z zapleczem badawczo-rozwojowym i eksperckim, m.in. z zakresu: finanséw pu-
blicznych, optymalizacji, inteligencji obliczeniowej oraz predykcji makroekonomicznej i fi-
nansowe;j.

Metodologia taka zostala opracowana, w zarysowanym powyzej zakresie, w ministerstwie
finanséw, pod koniec lat 90-tych ubieglego wieku. Zaniechanie tego nurtu spowodowato, w

opinii autora, ruch wsteczny w rozwoju zarzadzania dlugiem dlugu oraz znaczne straty dla

finansow publicznych.
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Streszczenie
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Wysoki lub nadmierny poziom diugu publicznego stwarza stale trudnosci dla finanséw pu-
blicznych, m.in.: napigcia w budzecie panstwa (wskutek wysokich kosztéw obstugi), koniecz-
no$¢ uruchomienia rezerw, ograniczenia w realizacji niektorych celow. Ponadto, pogarsza
warunki funkcjonowania gospodarki, m.in. z powodu.: zmniejszenia kredytu dla gospodarki,
wzrostu opodatkowania, obnizenia ratingu (powodujgcego wzrost stép procentowych). Wyso-
ki, sub-kryzysowy poziom zadtuzenia wymaga efektywnego — optymalnego — systemu zarzg-
dzania dlugiem i strategii diugu. Zarzgdzanie polega na: okreSlaniu poziomu i struktury diu-
gu, rodzajowej i wg wierzycieli oraz przeplywéw finansowych wynikajgcych z dlugu. Jako
podstawowy cel zarzqdzania przyjmuje si¢ minimalizacje kosztow obstugi, przy ograniczeniu
ryzyka, glownie stopy procentowej, oraz spetnieniu warunkéw dotyczgcych pozqdanych cech
diugu. Strategia diugu uwzglednia dodatkowo cele i uwarunkowania makroekonomiczne w
dtuzszym horyzoncie czasu, podstawowym celem jest maksymalizacja dobrobytu.

Realizacja celow zarzqdzania diugiem i strategii diugu jest ztozonym problemem decyzyj-
nym - - wymaga sformutowania spéjnego zestawu probleméw optymalizacyjnych. Do ich roz-
wigzania niezbedne jest zastosowanie metod programowania matematycznego i teorii gier.
Sformutowanie numerycznej postaci probleméw optymalizacyjnych wymaga tez zastosowania
metod analitycznych, diagnostycznych i prognostycznych, z zakresu statystyki, ekonometrii i
inteligencji obliczeniowej. Istotnym sktadnikiem optymalizacji w zakresie diugu jest ponadto
wsad ekspercki.

W opinii autora tego tekstu, nie jest mozliwe zapewnienie rzeczywistej optymalnosci zarzqg-
dzania i strategii dlugu bez zastosowania wymienionego powyzej instrumentarium. Nieopty-
malno$¢ powoduje znaczqce straty dla finansow publicznych, m.in. wskutek nadmiernych

kosztéw obstugi (ich poziom zbliza sig¢ do 50 mid zt rocznie).
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Stowa kluczowe: optymalizacja zarzadzania i strategii dtugu publicznego, zastosowanie

programowania matematycznego, teorii gier i inteligencji obliczeniowej,

Concept of modernization of management and strategy of public debt on the basis of
mathematical programming and computational intelligence
Summary

High or excessive level of public debt results in permanent difficulties for public finance,
especially: tension in state budget (in the consequence of high servicing costs), necessity of
activation 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 type of instruments and creditors and financial
Sflows resulting from the debt. The main purpose of the management is minimization of servic-
ing 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
Jformulation of coherent set of optimization problems. They can be solved with a use of math-
ematical programming methods and theory of games. Formulation of numerical form of opti-
mization problems require application of analytic, diagnostic and forecasting methods, based
on statistics, econometrics and computational intelligence. Important part of debt optimiza-

tion is also experts’ component.
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In the author opinion it is not possible to guarantee actual optimization of debt manage-
ment and strategy without application of the mentioned above methodology. Lack of optimali-
ty indicates significant losses for the public finance, especially as a result of excessive servic-
ing 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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