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Marek SZCZERBAK'®

Podejscie zintegrowane i portfelowe w zarzadzaniu
dlugiem publicznym

Wprowadzenie

Przez zarzgdzanie diugiem publicznym rozumie si¢ ogol dzialan zwiaza-
nych z pozyskiwaniem Srodkoéw stuzacych zaspokojeniu potrzeb pozyczko-
wych panstwa, obstuga dtugu publicznego oraz innymi operacjami dokonywa-
nymi na skladnikach dlugu. Zarzadzanie dlugiem ma charakter zlozony. Wynika
to ze wspoblzaleznoéci miedzy dlugiem publicznym a innymi wielko$ciami ma-
kroekonomicznymi, réinorodnosci instrumentéw diuznych oraz duzego stop-
nia niepewnosci odnos$nie do przysztych wartoéci zmiennych, branych pod uwa-
ge przy podejmowanych obecnie decyzjach dotyczacych dilugu. Identyfikacja
zrédel wspomnianej niepewnoéci sprawia, ze z zarzadzaniem diugiem zwia-
zane jest nieodlgcznie zarzadzanie ryzykiem. Ryzyko dotyczy¢ moze zmienno-
§ci wskaznikéw makroekonomicznych, budzetowych, rynkowych i innych. Po-
nadto trwaly charakter dlugu publicznego sprawia, ze zarzadzanie nim ma
charakter dlugoterminowy. Podejmowane w warunkach ryzyka decyzje doty-
czace struktury dlugu, w tym co do waluty, sposobu oprocentowania i termi-
néw zapadalno$ci, maja wplyw na przyszle warunki jego obshugi i refinanso-
wania, a wiec 1 na przyszle decyzje.

W zarzadzaniu dlugiem publicznym moga by¢ wykorzystywane ilosciowe
metody analizy i modele matematyczne. Stuza one wspomaganiu decyzji do-
tyczacych wielkosci dlugu publicznego i jej zmian w czasie, jak rowniez struk-
tury rodzajowej dlugu, czyli wielkosci zadluienia w poszczegolnych instru-
mentach.

Celem pracy jest dokonanie przegladu stanu badan nad optymalizacjg za-
rzadzania dlugiem publicznym. Literatura dotyczaca zarzadzania dlugiem pu-
blicznym jest bogata i podzieli¢ ja mozna na dwa gléwne nurty nazywane po-
dejéciem zintegrowanym oraz portfelowym! [Szczerbak, 2002b]. Podejscia te
réznia sie zardéwno sposobem sformulowania celu zarzagdzania diugiem, jak
1 zakresem modelowanej rzeczywistosci.

Autor jest doktorantem w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie. Artykul wplynal do re-
dakcji w kwietniu 2003 r.

I Nalezy zwricié uwage, ze podzial na nurt zintegrowany i portfelowy przebiega czgsto pomie-
dzy pracami teoretycznymi z zakresu ekonomii oraz praktycznymi z zakresu polityki gospo-
darczej.
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Oméwione w Rozdziale 2 podejécie zintegrowane ujmuje zjawisko dlugu
publicznego w szerszym kontekécie dzialalnoéci fiskalnej panstwa i jej wply-
wu na gospodarke kraju, w tym na indywidualne wybory gospodarujacych
podmiotéw, czyli gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Z tej perspektywy
zwraca sie uwage na zaciaganie dlugu publicznego jako na - alternatywnag
wobec podatkéw - forme finansowania wydatkéw panstwowych. Jest to zatem
podejécie makroekonomiczne, analizujagce wzajemne zwiazki miedzy dlugiem
publicznym a innymi kategoriami ekonomicznymi. Decyzja polega zaréwno
na okresleniu wielkosci dlugu, jak 1 jego struktury rodzajowej, czyli udzatu
poszczegélnych instrumentéw finansowych w diugu.

Za kryterium wyboru sposobu finansowania wydatkéw panstwowych w po-
dejéciu zintegrowanym przyjmuje sie najczesciej maksymalizacje dobrobytu spo-
lecznego, co w modelach matematycznych nalezacych do nurtu zintegrowane-
go sprowadzane jest do maksymalizacji uZytecznosci typowego gospodarstwa
domowego [por. Barro, 1995].

Podejicie portfelowe, oméwione w Rozdziale 3, stanowi uzupelnienie i roz-
winiecie podejécia zintegrowanego. Potrzeby pozyczkowe pafnstwa, ktore fi-
nansowane sa poprzez emisje diugu, sa w tym podejéciu egzogeniczne. Po-
$rednio, egzogeniczna jest zatem réwniez wielkos¢ dlugu publicznego. Przy
okreslonej przez prowadzacych polityke gospodarcza czesci wydatkéw pu-
blicznych, ktére maja by¢ sfinansowane poprzez zaciagniecie dlugu publicz-
nego bada sie tu, jak dokonaé tego w jak najlepszy z punktu widzenia pan-
stwa i jego obywateli sposéb.

W podejiciu portfelowym do zarzadzania dlugiem publicznym celem jest
najczesciej minimalizacja kosztow obstugi dlugu publicznego w diugim hory-
zoncie czasowym przy przyjeciu akceptowalnego poziomu rvzyka zwiazanego
z ich ponoszeniem [por. Tobin, 1963]. Decyzja dotyczy struktury rodzajowej
emitowanego dlugu i dokonywana jest z punktu widzenia budzetu panstwa
czy ogolnie] — finanséw publicznych. Duza role odgrywa w nim zdefiniowanie
ryzyka, na jakie narazony jest zarzadzajacy dlugiem publicznym. Ma ono zlo-
zony charakter 1 najczeéciej wyodrebnia sie poszczegdlne jego rodzaje, m.in.
rvzvko stopy procentowej, kursu walutowego, refinansowania, plynnosci, kre-
dytowe.

Rozdzial 4 stanowi podsumowanie pracy, wskazano w nim mozliwe dalsze
kierunki badan nad optymalizacja zarzadzania dlugiem publicznym.

Podejécie zintegrowane

Punktem wyj$cia w literaturze dotyczacej zarzadzania diugiem publicznym
w sposob zintegrowany jest tzw. rownowaznoséé¢ Ricarda? [Barro, 1974]. W jej
my$l dlug publiczny nie wywiera wplywu na majatek gospodarstw domowych

]

I [Barro, 1974] odwoluje sie do rozumowania przedstawionego po raz pierwszy przez Davida
Ricardo [Ricardo, 1951].
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i w zwiazku z tym jego istnienie jest neutralne dla gospodarki. Kazde zmniej-
szenie podatkéw finansowane zaciaganiem dhugu wiaze sie bowiem ze wzro-
stem podatkéw w przyszlosci, koniecznym, by splaci¢ diug?.

Réwnowazno$¢ Ricarda pomija wplyw sposobu opodatkowania na zacho-
wania gospodarujacych podmiotéw. Zaklada ryczaltowy charakter podatku,
nie majacego wplywu na decyzje gospodarstw domowych odnoénie do nakla-
du pracy i konsumpcji. Tymczasem podatki wystepujace w rzeczywistosci nie
spelniaja tego zalozenia®.

Zgodnie z nurtem rozwazan zapoczatkowanych przez [Barro, 1979], istnie-
nie podatkéw pociaga za soba ponoszenie okreslonych kosztéw spolecznych
i prowadzi do zmniejszenia dobrobytu spoleczenistwa. Do kosztéw tych zali-
cza sie przede wszystkim:

* zmniejszenie uZytecznosci podatnika ponizej niezbednego przy danej wy-
sokosci wplywu podatkowego minimum, zwiazane z konstrukcja podatku
(tzw. deadweight loss),

* efekty reakcji na mylne bodice spowodowane istnieniem podatkéw, co po-
woduje nieefektywne wybory odnoénie do wielkosci konsumpcji, produkcji
i czasu wolnego,

* unikanie dziatalnoéci podlegajacej opodatkowaniu, czyli odchodzenie z go-
spodarki oficjalne;.

Podatki pelnig zatem w gospodarce role zaklécajacg wybory podmiotéw
indywidualnych. Kluczowe dla koncepcji wygladzania sciezki podatkéw jest
zalozenie, ze owe koszty zakl6cen spowodowanych podatkami rosna bardziej
niz proporcjonalnie wraz ze wzrostem stdp podatkowych. W ujeciu matema-
tycznym oznacza to, ze przyjmuje si¢ wypukly charakter funkcji opisujacej kosz-
ty zaklécen zwigzanych z podatkami. Z tego wzgledu celem polityki fiskalnej,
maksymalizujacej uzyteczno$¢ gospodarstw domowych, w tym réwniez polity-
ki zarzadzania dlugiem publicznym, powinna byé daznoé¢ do wygladzania
stop podatkowych w czasie (ang. rax smoothing). O ile jest to mozliwe, pafi-
stwo powinno unikaé zmian stop podatkowych. Model Barro daje odpowiedz
na pytanie o optymalny udziat deficytéw budzetowych w finansowaniu wydat-
kéw panstwa w kolejnych okresach. W ten sposéb wyznaczany jest réwniez
optymalny poziom dlugu.

3 Rozumowanie to jest poprawne przy zalozeniu, #e gospodarstwa domowe uwzgledniaja
w analizie negatywne skutki preysztych podwyzek podatkéw. Jeieli gospodarstwa domowe
oczekuja, Ze podwyzki podatkéw, potrzebne by splaci¢ dlug publiczny, ich nie detkna (np. na
skutek skoficzonej dlugoéci fycia i braku troski o przyszle pokolenia), wowczas wielkoéé diu-
gu publicznego wywiera wplyw na realna gospodarke. Moze powodowat efekt wypierania
kapitalu prywatnego, zwany cigzarem diugu publicenego [Barro, 1997b], [Champ i Freeman,
2001]. Szerzej o zasadnodei zalozenia neutralnosci dlugu w pracach [Buitera i Tobina, 1979]
oraz [Barro, 1996].

#  Podatki, ktérych wysokodé zalezy od okreslonej dzialalno$ci jednostek, sprawiaja, e opodar-
kowana dzialalnoé staje si¢ mniej atrakcyjna wobec innych, alternatywnych. Podstawowe
rodzaje podathéw, w tym podatki dochodowe, konsumpeyjne czy kapitalowe, sprawiaja, ze
dokonywane w gospodarce wybory s3 inne niz w przypadku podatku ryczaltowego.
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[Barro, 1979] zaklada pelna wiedze podmiotéw gospodarczych o przy-
szlych stanach gospodarki, w tym o wysokosci dochodu, wydatkéw panstwa
oraz stép procentowych. Uchylenie tych zalozefi prowadzi do uogélnienia
koncepcji wygladzania podatkéw w zarzadzaniu diugiem publicznym na przy-
padek wystepowania w gospodarce niepewnosci.

[Bohn, 1988, 1990] rozwinal koncepcje wygladzania podatkéw wskazujgc
na zastosowanie dlugu publicznego jako zabezpieczenia przed koniecznoscig
zmian st6p podatkowych. W otoczeniu stochastycznym, kiedy wystgpuje nie-
pewnoéé odnosnie do wartoéci, jakie przyjma zmienne ekonomiczne majace
wplyw na postaé ograniczenia budietowego panstwa, pelne wygladzenie st6p
podatkowych w czasie moze by¢ niemozliwe. Zarzadzanie diugiem publicz-
nym polega wéwczas na minimalizacji ryzyka zmian stop podatkowych. Do re-
alizacji tego celu przyczynia¢ sie moze odpowiednia struktura rodzajowa diu-
gu publicznego. Optymalny portfel diugu publicznego jest tak skonstruowany,
7e jego wartoéé jest niska, gdy niska jest zdolno$¢ panstwa do jego obstugi
i wysoka, gdy wysoko$¢ do regulowania zobowigzan jest wysoka. Jest on re-
zultatem wygtadzania stopy podatkowej wzgledem czasu oraz stanéw natury:
oczekiwanych wartoéci realnych kosztéw instrumentéw diuznych, wielkosci
produktu i wydatkéw pafistwa. W modelu [Bohna, 1990] w optymalizacji wiel-
koéci i struktury diugu wykorzystuje si¢ obserwowane empirycznie zaleznosci
miedzy rentownosciami instrumentéw diuznych o réznej konstrukcji oraz ta-
kimi zmiennymi ekonomicznymi, jak stopa wzrostu produktu, wielkos¢ wydat-
kéw pafistwa czy poziom cen. [Bohn, 1988] wykazuje, ze do zmniejszania
kosztéw opodatkowania przyczynia si¢ emitowanie dlugu nominalnego, czyli
zobowigzan o stalym (nominalnym) oprocentowaniu.

Model Bohna nie uwzglednia mozliwoéci wystgpowania ograniczefi w ksztal-
towaniu poziomu i struktury diugu publicznego, w tym m.in. ograniczone]
wielkosci kapitalu mozliwego do pozyskania na rynkach finansowych, egzoge-
nicznoéci cen instrumentéw dluznych oraz mozliwosci posiadania przez pan-
stwo aktywéw finansowych netto. W konsekwencji uzyskane rozwigzanie, opty-
malne w sensie modelu Bohna, moze byé niemozliwe do zastosowania
w praktyce. [Hawkesby i Wright, 1997] wskazuja na mozliwos¢ adaptacji kla-
sycznego podejécia wygladzania podatkéw w formie przedstawionej przez [Boh-
na, 1990] do uwarunkowan mikroekonomicznych zarzadzania diugiem publicz-
nym. Proponuja nafozenie takich ograniczen na emitowany diug, ktére
dostosowywalyby go do potrzeb pozyczkowych pafstwa. Warunki ogranicza-
jace maija jednak charakter arbitralny i otwarta pozostaje kwestia sposobu ich
wyznaczania.

Konsekwencje wygladzania podatkéw dla struktury rodzajowe; dlugu,
w szczegélnosci struktury czasowej oraz wyboru migdzy diugiem indeksowa-
nym i nominalnym, oméwione zostaly w pracach [Barro, 1995, 1997b]. Autor
zwraca w nich uwage, ze pelne wygladzenie stop podatkowych, eliminujgce
ryzyko ich zmian, jest mozliwe réwniez w otoczeniu stochastycznym, jezeli pan-
stwo emituje dlug warunkowy, ktérego wartos¢ zalezy od wartosci innych zmien-
nych, w szczegblnosci od wielkoéci bazy podatkowe; i wydatkéw pafistwa. Z dhu-



giem warunkowym wiaze si¢ jednak problem tzw. pokusy naduzycia (ang. mo-
ral hazard), co moze stanowi¢ ograniczenie w wykorzystywaniu w wygladza-
niu stép podatkowych wspolzaleznosci migdzy réznymi zmiennymi, na kté-
rych warto$é¢ pafistwo ma wplyw. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy paristwo moze
mie¢ wplyw na zmienne, od ktérych wartosci zalezy wartos¢ dlugu. Z tego
wzgledu dlug warunkowy w przedstawionej postaci nie wystepuje w rzeczy-
wistych gospodarkach.

Mozna odtwarzaé zabezpieczajace wlasnosci dlugu warunkowego za pomoca
odpowiedniej struktury diugu bezwarunkowego, nominalnego i indeksowane-
go. [Angeletos, 2001] wykazuje, ze dlug bezwarunkowy moze replikowa¢ pra-
wie kazda konstrukcje dlugu warunkowego. Nalezy jednak pamietaé, ze nie
usuwa to pierwotnej przyczyny, dla ktérej dlug warunkowy nie jest stosowa-
ny, mianowicie pokusy naduzycia dotyczacej ewentualnego wplywu panstwa
na zmienne, od ktérych zalezy wysokos$¢ platnosci z tytulu diugu publicznego.

Obserwacja zaleznosci statystycznych miedzy zmiennymi majacymi wplyw
na warto$¢ dlugu publicznego prowadzi do wniosku, ze o korzysciach z emi-
towania przez panstwo papierdw dluznych danego rodzaju decyduje stocha-
styczna struktura gospodarki. W krajach, gdzie przewazaja szoki popytowe,
korzystniejsze jest emitowanie dlugu indeksowanego. Przy przewadze szokéw
podazowych dlug nominalny zmniejsza ryzyko zmiany stép podatkowych.

Dodatni szok popytowy powoduje zaréwno wzrost produktu, stanowiacego
baze podatkowa, jak i poziomu cen, w przypadku szoku negatywnego produkt
i ceny ulegaja obnizeniu. Przy szoku popytowym korzystne jest indeksowanie
zobowigzan pafstwa. Obnizenie wielkosci bazy podatkowej rekompensowane
jest nizszymi kosztami obstugi indeksowanego dlugu publicznego przy szoku
negatywnym, natomiast wysokie koszty obstugi dlugu w przypadku szoku ne-
gatywnego rekompensowane sg wysokimi wplywami z podatkdw.

Przy szoku podazowym ceny i produkt zmieniajg sie w przeciwnych kie-
runkach. Sprawia to, Zze korzystniejsze jest emitowanie dlugu nominalnego.
Zmniejszenie produktu w wyniku szoku negatywnego rekompensowane jest
przez obniZenie realnej wartosci dlugn nominalnego na skutek wzrostu cen.

Optymalna struktura dlugu publicznego zalezy zatem od specyfiki kraju,
w szczegdlnosci od tego, jakiego typu szoki dominuja w jego gospodarce.
Whniosek ten otwiera pole dla szczegélowych badan empirycznych. [Bohn, 1990]
pokazal, ze dane z lat 1973-1987 dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych prze-
mawiaja za krajowym diugiem nominalnym jako zabezpieczeniem przed szo-
kami wystepujacymi w gospodarce amerykanskiej, lepszym niz dlug indekso-
wany czy zagraniczny. [Hawkesby 1 Wright, 1997] badaja dziewie¢ panstw
OECD, dla ktérych dostg¢pne sa odpowiednie dane dla lat 1975-1996, czyli okre-
su po upadku systemu z Bretton Woods. Pafistwami tymi sa: Australia, Kana-
da, Niemcy, Wlochy, Japonia, Holandia, Hiszpania, Wielka Brytania i Stany
Zjednoczone. Optymalna struktura dlugu rdzni sig¢ dla poszczegdlnych panstw,
lecz w znakomitej wigkszo$ci z nich korzystna jest emisja krétkoterminowego
dlugu w walucie krajowej, za$ do wygladzania podatkéw przyczyni¢ sie mo-
ze posiadanie dlugoterminowych aktywéw w walutach obcych oraz krajowych
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indeksowanych do inflacji. [Mandilaras, 2001] wskazuje zabezpieczajace wia-
snoéci diugu indeksowanego w przypadku Kanady, Niemiec, Wloch i Francji
oraz nominalnego w przypadku Wielkiej Brytanii, Australii, Finlandii i Stanéw
Zjednoczonych. W innej pracy [Mandilaras, 2002] znajduje jednak uzasadnie-
nie dla zwiekszania przez Wielka Brytanie udzialu instrumentéw indeksowa-
nych do inflacji w dlugu.

Zastosowaniem modelu [Bohna, 1990] i jego modyfikacji oraz mozliwosci
jego stosowania w okreélaniu struktury dlugu Skarbu Panstwa w Polsce zaj-
muje sie [Szczerbak, 2002a]. Jednym z rezultatéw pracy jest wniosek, ze w ogdl-
nym przypadku model Bohna bez warunkéw ograniczajacych moze nie byc
mozliwy do zastosowania w praktyce. Optymalna wielkos¢ dlugu w przypad-
ku danych empirycznych dla dlugu Skarbu Pafstwa znacznie przekracza po-
ziom mozliwy do obstuienia, zadluzenie w poszczegélnych instrumentach
wielokrotnie przewyzsza wielko$é kapitalu mozliwa do pozyskania na rynkach
finansowych, niespelnione jest réwniez zalozenie o egzogenicznym charakte-
rze cen aktywow finansowych.

W przypadku panistw, w ktérych wystepuje wysoka inflacja oraz w ktérych
wiarygodno$é polityki pienieznej jest niewielka, sposob oprocentowania i struk-
tura walutowa dlugu publicznego moga réwniez odgrywac role w ogranicza-
niu oczekiwan inflacyjnych, przyczyniajac sie tym samym do zmniejszania kosz-
téw inflacji. [Goldfajn, 2002] analizuje przypadek Brazylii. W ocenie struktury
dlugu bierze pod uwage dwa kryteria: wygladzanie stép podatkowych i zmniej-
szanie kosztéw zwiazanych z inflacja.

[Missale, Giavazzi i Benigno, 1997] analizujg natomiast rzeczywiste zacho-
wania zarzadzajacych dlugiem w pafstwach OECD. Ich uwaga koncentruje
sie na zmianach w strukturze dlugu publicznego pafistw przeprowadzajacych
reforme finanséw publicznych. Z pracy wynika, ze im bardziej wiarygodny
jest program reformy, tym dluzsze terminy zapadalnosci instrumentéw diuz-
nych i tym wigksza zmiennoé¢ krétkoterminowych stép procentowych.

Wzgledy instytucjonalne mogg sprawiaé, ze pierwszoplanowy cel zarzadza-
nia dlugiem publicznym jest formulowany takze w inny niz jako dazenie do
wygladzania stép podatkowych sposéb. Przykladowo [Missale, 2001] celem
tym czyni stabilizacje stosunku deficytu budzetowego do PKB, co odpowiada
przyjetemu przez Unie Europejska programowi Stability and Growth Pact [Eu-
ropean Council, 1997]. Struktura diugu ma by¢ taka, by koszty obstugi diugu
stanowily zabezpieczenie przed skutkami zmian koniunktury dla deficytu bu-
dzetowego.

Osobnym wystepujacym w literaturze nurtem rozwazan jest zarzadzanie
dlugiem zagranicznym. Kwestia ta ma szczegélne znaczenie w przypadku panstw
rozwijajacych sig, o niskim poziomie rozwoju krajowych rynkéw finansowych,
czesto silnie zadluzonych. Inspiracja dla badaf nad zarzadzaniem dlugiem za-
granicznym byt kryzys zadluzenia z lat 80. XX w. Dotychczas nie wyksztalci-
la sie spéjna teoria ekonomiczna na temat dlugu zagranicznego. Prace z za-
kresu zarzadzania tym dlugiem maja najczesciej charakter badan empirycznych,
polaczonych z poszukiwaniem wnioskéw dla polityki gospodarczej.
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Przykladem tego nurtu jest praca [Patillo i in., 2002]. Stanowi ona anali-
ze wplywu dlugu zagranicznego na wzrost gospodarczy kraju. Przedmiotem
badania sa dane z 93 krajéw rozwijajacych sie, z ktérych wynika, ze zadluze-
nie zagraniczne ma negatywny wplyw na tempo rozwoju gospodarczego. Ja-
ko gléwna przyczyne autorki zidentyfikowaly malejaca efektywnosc inwestycji
finansowanych zaciaganiem dlugu zagranicznego.

[Mello i Hussein, 2001] analizujg efektywnos¢ zarzadzania dlugiem zagra-
nicznym w wybranych paristwach rozwijajacych sie3. Przedmiotem badania jest
wspolzalezno$é miedzy strukturg walutowa dlugu a wartoscia kurséw walut
obcych. Optymalna struktura walutowa to taka, ktéra zapewnia minimalizacje
wartosci dlugu zagranicznego w warunkach zmiennoéci kurséw walutowych.
W badanych krajach struktura walutowa diugu odbiegala od optymalnej.

Podejécie portfelowe

Klasyczna pozycja nurtu portfelowego literatury dotyczacej zarzadzania diu-
giem publicznym jest esej [Tobina, 1963]. Autor wyréznia dwa efekty istnienia
diugu publicznego: efekt monetarny i fiskalny. Poniewaz skarbowe papiery
wartoéciowe, stosowane przez banki centralne w operacjach otwartego rynku,
moga byé instrumentem polityki pieni¢znej, zarzadzanie dlugiem publicznym
powinno by¢ skoordynowane z polityka pieni¢zng. Przy spelnieniu tego pod-
stawowego warunku celem zarzadzania dlugiem publicznym powinna zda-
niem Tobina by¢ minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w dlugim horyzoncie
czasu. Inne uwarunkowania, brane pod uwage w zwiazku z zarzadzaniem
dlugiem, moga sta¢ na przeszkodzie celowi minimalizacji diugu i jako takie
stanowia warunki ograniczajgce.

Jezeli dodatkowe uwarunkowania zwiazane z zarzadzaniem dlugiem zosta-
na sformulowane w postaci warunkéw ograniczajacych, podejscie Tobina sfor-
malizowa¢ moina w postaci zadania programowania matematycznego. Nale-
#y zwrécié uwage, ze podejécie portfelowe dostarcza jedynie ogdlnych wskazan
dotyczacych postaci problemu optymalizacyjnego. Najczeéciej celem jest mini-
malizacja kosztéw obstugi lub wartosci portfela dlugu, przy przyjetych ogra-
niczeniach dotyczacych poziomu ryzyka zwiazanego z dlugiem oraz innych
uwarunkowan. Kwestia definicji poszczegélnych rodzajow ryzyka i ewentual-
nych innych ograniczen pozostawiona jest zarzadzajacemu dlugiem, w zalei-
noéci od specyfiki kraju. Podobnie jest w przypadku okreélenia wartosci brze-
gowych ograniczen. Niekiedy zadanie optymalizacyjne pozwala wyznaczy¢

5 Praca [Mello i Husseina, 2001] blizsza jest podejéciu porifelowemu, gdyz przedstawiony
w niej model pozwala wyznaczy® optymalna strukture walutowa przy danym poziomie dhu-
gu. Poruszone w niej zagadnienia zewnetrznej wyplacalnosci kraju umieszczaja zarzadzanic
dhugiem w kontekscie makroekonomicznym, bgdacym przedmiotem zainteresowania podej-
écia zintegrowanego do zarzadzania diugiem publicznym.
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tzw. granice efektywna, pozostawiajac decydentowi arbitralne wskazanie pary
koszt-ryzyko®, zgodnie z charakteryzujaca go preferencja wzgledem ryzyka.

W ten nurt wpisuje sie praca [Klukowskiego i Kuby, 2001], dotyczaca
struktury nowo emitowanego dlugu krajowego w Polsce. W pracy przedsta-
wiono zestaw zadar optymalizacyjnych, stuzacych minimalizacji kosztow ob-
stugi instrumentéw dluznych przy warunkach ograniczajacych dotyczacych
m.in. wielkosci sprzedazy poszczegélnych instrumentow, przychodow z tytutu
emisji dlugu, $redniej zapadalnosci oraz wskaznika duration” dlugu. Zadania
dotycza zaréwno pojedynczych przetargéw skarbowych papieréw wartoscio-
wych, jak i struktury sprzedazy w okreslonym przedziale czasu. Cecha cha-
rakterystyczna rozwiazan jest ich duza wrazliwo$é na przyjete arbitralnie za-
lozenia, w szczeg6lnosci co do poziomu i struktury czasowej stép procentowych.

W szacowaniu ryzyka zwiazanego z kosztami obstugi dlugu publicznego
wykorzystuje sie, obok metod optymalizacyjnych, takze metody symulacyjne.
Koszty, jakie generuje okre$lona struktura rodzajowa finansowania potrzeb
pozyczkowych paristwa, zalezg od przyszlych pozioméw stép procentowych
odpowiadajacych poszczegdlnym rodzajom instrumentéw dluznych. Ich wiel-
ko§¢ jest w chwili podejmowania decyzji nieznana i moze by¢ traktowana ja-
ko zmienna losowa.

Powyisze rozumowanie jest podstawa metodologii Cost-at-Risk [Danmarks
Nationalbank, 2002]%. Rozklad prawdopodobiefistwa zmiennej losowej, jaka sa
przyszle koszty obslugi dlugu, jest generowany poprzez symulacje ksztaltowa-
nia si¢ krzywej rentownosci. Wskaznik Cost-ar-Risk (CaR) okresla maksymal-
na, przy danym poziomie ufnoéci, warto§é kosztéw obslugi dlugu dla danego
wariantu struktury finansowania. CaR jest miarg ryzyka stopy procentowej
i ryzyka refinansowania. Poréwnanie oczekiwanego kosztu i jego maksymal-
nej wartoéci pozwala oceni¢ rézne warianty finansowania i podjaé decyzje,
zgodna z preferencjami wobec ryzyka.

Wyniki uzyskiwane w modelu CaR sa wrazliwe na postac modelu stép pro-
centowych. Modele te wykorzystuja procesy stochastyczne, by oddac rzeczy-
wisty sposéb zmian struktury czasowej stép procentowych. Autorzy metodolo-
gii CaR stosuja jednoczynnikowy model CIS, dwuczynnikowy model LS oraz
model stép forwardowych HIM [Danmarks Nationalbank, 2002]°.

& Tak jest np. w Portugalii, gdzie ustalany jest tzw. portfel odniesienia (benchmark portfoliol.
[Government Debt Management. Annual Report 2001, 2002), Instituto de Gestio do Crédito
Piblico, Portugal.

7 Duration jest miara ryzyka stopy procentowej. W przypadku diugu publicznego wskainik ten
jest interpretowany jako $redni czas dostosowywania sig kosztéw obshugi dlugu do zmian po-
ziomu stép procentowych.

8 Stanowi ona analogie do znanej z literatury i praktyki zarzadzania ryzykiem w instytucjach
komercyjnych metodologii Value-ar-Risk.

3 Model CaR stosowany jest w zarzadzaniu dlugiem w Danii. Autorzy adaptuja do przypadku
dyskretnego modele stép procentowych przedstawione przez [Coxa, Ingersolla i Rossa, 1985],
[Longstaffa i Schwartza, 1992) oraz [Heatha, Jarrowa i Mortona, 1992].
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[Bolder, 2002] proponuje réwnolegle objecie symulacjami stochastycznymi
struktury czasowej stop procentowych, stép wzrostu produktu oraz wielkosci
deficytu budzetowego. Modelowane sa wiec zaréwno zmienne rynkowe, jak
i makroekonomiczne. Pozwala to uwzgledni¢ obserwowany w rzeczywistosci
wplyw cyklu koniunkturalnego na posta¢ krzywej rentownosci. Model moze
byé¢ wykorzystany do oceny oczekiwanych kosztow i ryzyka bedacego efektem
realizacji poszczegdlnych wariantéw struktury emisji diugu.

[Leong, 1999] analizuje trudnosci, jakie w praktyce napotyka przelozenie
celéw zarzadzania dlugiem, tj. minimalizacji kosztéw obslugi diugu przy ak-
ceptowalnym poziomie ryzyka, na wyznaczenie optymalnej jego struktury. Zwra-
ca uwage na aspekty zarzadzania dlugiem publicznym, ktérych literatura
nurtu zintegrowanego nie uwzglednia: wplyw emisji dlugu publicznego na
poziom stp procentowych, ryzyko refinansowania oraz tendencjg pafstwa do
unikania ryzyka zwigzanego ze zdarzeniami ekstremalnymi. Zwraca uwage na
znaczenie takich czynnikéw mikroekonomicznych, jak istnienie plynnego
i przejrzystego rynku skarbowych papieréw wartoéciowych, przewidywalny cha-
rakter zarzadzania dlugiem oraz dywersyfikacja portfela instrumentow diuz-
nych.

Podejécie portfelowe dominuje w praktyce zarzadzania dlugiem. Zasady tak
rozumianego zarzadzania dlugiem publicznym zawarte sa w dokumentach mie-
dzynarodowych organizacji finansowych, takich jak wytyczne sformulowane
przez Bank Swiatowy i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy [IME, 2001], jak
rowniez w formulowanych przez poszczegdlne panstwa strategiach zarzadza-
nia dlugiem publicznym.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF, 2001] zaleca takie sformulowa-
nie celu zarzadzania dlugiem publicznym, aby obejmowal on:

* finansowanie potrzeb pozyczkowych parstwa,

» minimalizacje kosztéw obstugi dlugu,

* ryzyko zwiazane ze struktura dlugu i strategig zarzadzania nim, tak by unik-
na¢ mozliwych niekorzystnych konsekwencji budzetowych i makroekono-
micznych,

+ érednio- lub diugoterminowy horyzont analizy.

Analiza celéw zarzadzania diugiem publicznym, formulowanych w pan-
stwach Unii Europejskiej, zajmuje sie¢ [Marchewka, 2002]. Autorka wskazuje,
ze cele zarzadzania dlugiem mozna podzieli¢ na 4 grupy:

* budietowe (pokrywanie potrzeb poizyczkowych rzadu centralnego, mini-
malizacja kosztéw obstugi dlugu, minimalizacja ryzyka obstugi dlugu, za-
rzadzanie plynnoscia budzetu panstwa),

* rynkowe (w tym rozwdj rynku wtérnego papieréw skarbowych, dostosowa-
nie konstrukcji instrumentéw do wymagan inwestoréw),

+ monetarne (wykorzystywanie papieréw skarbowych w operacjach otwarte-
go rynku banku centralnego, koordynacja z polityka monetarna),

s makroekonomiczne (zachecanie do oszczedzania, wspoludziat w dystrybu-
cji dochodu i majatku jednostek, oddzialywanie na ceny, stopy procento-
we, produkcje).



32 GOSPODARKA NARODOWA Nr 5-6/2003

W panstwach Unii Europejskiej dominuja cele budzetowe. Przykiadowo,
we Wloszech cel zarzadzania dlugiem sformulowany jest jako finansowanie
potrzeb pozyczkowych sektora publicznego oraz refinansowanie zapadajacego
dlugu w sposob zapewniajacy minimalizacje kosztéw finansowych przy nie-
zwiekszaniu ryzyka [Dipartamento del Tesoro, 2002]. W Holandii celem jest
minimalizacja platnoéci odsetkowych przy uwzglednieniu ryzyka refinansowa-
nia. W Wielkiej Brytanii zwraca si¢ uwage na koordynacje celéw budzetowych
i monetarnych. Celem zarzadzania dlugiem jest minimalizacja kosztéw finan-
sowania potrzeb pozyczkowych w dlugim okresie, przy uwzglednieniu pono-
szonego ryzyka oraz zapewnieniu spdjnosci zarzadzania dlugiem publicznym
z celami polityki pienieznej [HM Treasury, 2002].

W innych panstwach OECD cele zarzadzania dlugiem publicznym réwniez
wynikaja z przyjecia podejicia portfelowego. W Australii celem jest minimali-
zacja kosztow przy akceptowalnym poziomie ryzyka, w Kanadzie dodatkowym
celem jest rozwéj rynku skarbowych papieréw wartosciowych, wspierajacy za-
rowno cel minimalizacji kosztéw, jak 1 rozw6] krajowego rynku finansowego
jako calosci.

W Polsce, zgodnie z Ustawg o finansach publicznych, zarzadzanie dlugiem
publicznym odbywa si¢ w oparciu o trzyletnia Strategi¢ zarzqdzania diugiem
sektora finanséw publicznych, przedkladana co roku przez Rade Ministréow
Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowej. Strategia ta for-
muluje cele zarzadzania diugiem, ktére zasadniczo wpisuja sig¢ w nurt portfe-
lowy. Niemniej daje sie zauwazy¢ rosngce znaczenie rozumienia zarzadzania
dhugiem publicznym w sposéb zintegrowany.

I tak, w Strategii zarzqdzania dlugiem sektora finanséw publicznych w la-
tach 2002-2004 sformulowano nastepujace cele [Rada Ministrdow, 2001]:

Cele podstawowe:

1. Minimalizowanie kosztéw obstugi dlugu.
2. Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obeych.
3. Optymalizowanie zarzadzania plynnoscia budzetu panstwa.

Cele uzupelniajace (warunkowe, uzaleznione od spelnienia celéw podsta-

wowych):

4. Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowej.

5. Ograniczanie ryzyka stopy procentowej.

6. Uelastycznianie struktury diugu.

7. Zmniejszanie monetyzacji dlugu (udzialu sektora bankowego w strukturze
nabywcaw).

Zgodnie z podzialem zaproponowanym przez [Marchewke, 2002], pierw-
sze 6 celéw ma charakter budzetowy, ostatni za$ — monetarny. W Strategii
uznano, Ze finansowanie w sektorze pozabankowym jest najbardziej neutral-
ng dla gospodarki forma finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
Niektore dzialania okreélone przez autorke jako cele zostaly w Straregii ujete
jako zadania, wynikajace z realizacji celéw. Zadaniem jest na przyklad zwiek-
szenie plynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku papieréw skarbowych.
Zadanie to stuzy realizacji celéw zwiazanych z ograniczaniem kosztéw i ryzyka.
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W najnowszym dokumencie, tj. Strategii zarzqdzania diugiem sektora finan-
s6éw publicznych w latach 2003-2005, po raz pierwszy, obok celéw o charakte-
rze portfelowym, ktére w znacznej mierze stanowia bardziej systematyczne
ujecie celébw z poprzedniej strategii, sformulowano réwniez cel makroekono-
miczny. W strategii przyjetej na lata 2003-2005 okreslone zostaly nastepujace
cele [Rada Ministrow, 2002]:

1. Utrzymanie wielkoéci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie.
2. Minimalizacja kosztéw obslugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu przy
przyjetych ograniczeniach odnoénie poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej,

b) ryzyka walutowego oraz ryzyka refinansowania w walutach obcych,

c) ryzyka stopy procentowej,

d) ryzyka plynnosci budietu pafistwa,

e) pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i ope-

racyjnego,

f} rozktadu kosztow obslugi dlugu w czasie.

Podsumowanie

Przedmiotem zainteresowania podejécia zintegrowanego do zarzadzania dlu-
giem publicznym jest wplyw dlugu na gospodarke kraju, ktéry go zaciaga oraz
na dobrobyt spoleczefistwa. Modele optymalizacji dlugu publicznego nalezace
do tego nurtu s3 jednak z reguly zbyt ogélne i pomijaja aspekty mikroekono-
miczne zarzadzania dlugiem. Moze to uniemozliwiac ich zastosowanie w rze-
czywistych sytuacjach decyzyjnych.

Podejicie portfelowe bliskie jest celom okreslonym w strategiach zarzadza-
nia dlugiem publicznym przyjmowanych przez poszczegélne panstwa. Mode-
le z tego nurtu uwzgledniaja uwarunkowania mikroekonomiczne zarzadzania
dlugiem, jednak optymalizacja odbywa sig przy okreslonych uprzednio potrze-
bach pozyczkowych panstwa.

Prawdopodobnym kierunkiem rozwoju badan nad optymalizacja zarzadza-
nia dlugiem publicznym jest zblizenie sie obydwu nurtéw. Nastepowaé moie
zatem zaréwno dazenie do wlaczania celow charakterystycznych dla nurtu port-
felowego do nazbyt niekiedy ogélnych rozwaizan podejicia zintegrowanego,
jak i coraz pelniejsze uswiadomienie koniecznosci szerszego makroekonomicz-
nego podejécia do zarzadzania dlugiem publicznym w pracach z zakresu po-
lityki gospodarczej i dokumentach rzadowych. Sprzyja¢ to bedzie jakosci za-
rzadzania dlugiem publicznym.
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INTEGRATED AND PORTFOLIO APPROACH TO PUBLIC
DEBT MANAGEMENT

Summary

There are two major currents in the literature on public debt management: the
integrated one and the portfolio one. According to the integrated approach public debt
is analysed in a broader context of economic policy of the government. Like in the
case of the concept of tax flattening, fiscal policy optimization and debt management
optimization are often considered jointly. On the other hand, the portfolio approach
involves debt management with the economic policy of the government specified in
advance. The borderline often runs between theoretical writings in economics and
economic policy and practice, including documents accepted in different states by public
debt management institutions. Convergence of both these currents is a likely direction
of developments in research efforts. The Strategy for Public Finance Sector Debt
Management in 2003-2005 may be a reflection of such a need.



