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Przedstawiono gtéwne wyniki osiggnigte w zakresie optymalizacyjnej
metodologii zarzadzania dlugiem publicznym w Polsce. Proponowana meto-
dologia tworzy spojng, jednorodng catos¢, opiera si¢ na realiach zarzadzania
w Polsce, zostala stworzona od podstaw. Jako narzedzia optymalizacyjne wy-
korzystano metody: * optymalizacji wypuktej, w tym réwniez stochastyczne;,
* teoril gier oraz elementy * inteligencji obliczeniowej (sztuczne sieci neuro-
nowe). Celem dalszych prac w tym zakresie byto: zastosowanie modeli opty-
malnego sterowania dwu-poziomowego (obejmujacych poziom makroekono-
miczny 1 operacyjny) oraz szersze wykorzystanie metod inteligencji oblicze-
niowej. Prezentowane wyniki powstaty w latach 1998-2006, w trakcie pracy
autora w Ministerstwie Finansow, we wspolpracy z Panig ElZzbieta Kubg.

I. Wstep

Zarzadzanie dtugiem Skarbu Panstwa jest przyktadem zarzadzania ztozonym
systemem finansowym. Polega ono na ksztaltowaniu poziomu i struktury dlugu oraz
struktury przeplywdéw finansowych wynikajacych z dlugu. Zarzadzanie dlugiem
mozna sformutowac jako proces decyzyjny, tzn. proces rozwigzywania problemow
decyzyjnych z zestawu o okreslonej strukturze.

Dtug Skarbu Panstwa przekroczyt w 2007 r. wartos¢ 500 mld zt. Znaczacy
poziom zadluzenia wptywa negatywnie na sytuacje ekonomiczng kraju, stan budzetu
panstwa oraz sytuacje na rynku finansowym. Optymalne zarzadzanie dtugiem po-
zwala ograniczy¢ lub wyeliminowa¢ niektore z tych oddzialywan, a zwlaszcza zmi-
nimalizowa¢ wydatki z tytutu kosztow obstugi oraz ograniczy¢ negatywny wptyw na
polityke monetarng 1 rynek finansowy. Koszty obstugi dlugu osiagaja poziom bliski
30 mld zt 1 bedg rosty — ze wzgledu na wystgpowanie deficytu budzetowego. Nawet
niewielkie, relatywnie, oszczednosci wydatkow z tego tytutu, np. 0,5%, osiggniete w
wyniku racjonalnego zarzadzania dtugiem moga zapewni¢ niepomijalne oszczedno-
sci - ponad 100 mln zt rocznie - nie pociggajac za sobg istotnych wydatkoéw. Optyma-
lizacja zarzadzania dlugiem ma zatem istotne znaczenie dla finansow publicznych 1
gospodarki kraju.

Decyzje sktadajace si¢ na proces zarzadzania dtugiem dotycza:
- struktury emisji instrumentow dtuznych (bonoéw i obligacji),
- rozktadu emisji instrumentow dluznych w czasie,
- transakcji na sktadnikach dlugu.

Jako kryterium optymalnosci tych decyzji przyjmuje si¢ — na poziomie pod-
miotu realizujacego operacyjne zarzadzanie dtugiem - minimalizacj¢ kosztow obstu-
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gi dtugu w dhuzszym horyzoncie czasu, przy réznorodnych ograniczeniach - gléwnie
na poziom ryzyka finansowego.

Decyzje sktadajace si¢ na zarzadzanie dlugiem sg podejmowane w warunkach
ryzyka 1 niepewnosci. Zapewnienie optymalnosci takich decyzji w sposob tradycyjny
- na podstawie do$wiadczenia, intuicji 1 prostych regut decyzyjnych lub metod symu-
lacyjnych - nie jest mozliwe; wymaga zastosowania metod optymalizacyjnych.

e Wykorzystanie metod optymalizacji decyzji w praktyce wymaga:

- sformalizowania problemoéw decyzyjnych,
- wyznaczenia niezbednych parametrow tych problemow,
- opracowania algorytmow do efektywnego ich rozwigzania.

Celem artykutu jest zwiezte omdwienie ,,technologii finansowej” umozliwia-
jacej w praktyce optymalizacj¢ operacyjnego zarzadzania dlugiem. Oznacza to roz-
wigzanie zaroOwno probleméw teoretycznych, jak i1 praktycznych, zgodnie z istnieja-
cymi w Polsce realiami. Zakres prac pozwalajacy zrealizowac ten cel obejmuje:

1°. Sformutowanie zarzadzania dtugiem w postaci procesu decyzyjnego w ztozo-
nym systemie finansowym tj. * zestawu decyzji o okreslonym zakresie 1 strukturze,
oraz: * wskazanie utomnos$ci zarzadzania tradycyjnego, * zaakcentowanie réznic w
stosunku do probleméw zarzadzania finansowego w innych instytucjach finanso-
wych 1 * wykazanie korzyS$ci ze stosowania optymalizacji decyz;ji.

2°. Sformutowanie zadan optymalizacyjnych odpowiadajacych rozwazanym pro-
blemom decyzyjnym, tzn.: * postaci funkcji celu 1 * warunkdéw ograniczajacych.
Zmienne decyzyjne tych zadan wyrazajg poziom sprzedazy instrumentow dluznych
na aukcjach z wieloma cenami. Sformulowane zadania naleza do klasy dyskretnych —
liniowych 1 nieliniowych; funkcje celu oraz niektére ograniczenia majg posta¢ funk-
cji empirycznych, o parametrach okreslonych przez wyniki aukcji. Cechy te sktaniajg
— ze wzgledu na naktad obliczen — do uzycia metod przyblizonych, tzn. zastgpienia
dyskretnych, nieliniowych funkcji empirycznych funkcjami aproksymowanymi.
Niektére parametry zadan oparte sg na prognozach; zasadne jest wowczas wykorzy-
stanie zadan stochastycznych.

Ogoblng posta¢ zadania optymalizacyjnego dla rozwazanych probleméw decy-
zyjnych mozna sformutowac¢ w nastepujacy sposob:
zminimalizowa¢: koszty obstugi emitowanego diugu,
przy warunkach ograniczajacych:
* potrzeby pozyczkowe budzetu (kapitat),
* wlasciwosci  emitowanego dlugu: poziom ryzyka, strukture, terminy
wykupu, itp.

Sformutowanie szczegdtowej postaci zadan optymalizacyjnych dla zarzadza-
nia dlugiem wymaga okre$lenia:
- rentownosci instrumentéw dluznych 1 kosztéw obstugi (kryterium optymaliza-
cji),
- dlugosci horyzontu optymalizacji (inwestycji),
- miar ryzyka.
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Formutujac rozwazane zadania kierowano si¢ trzema postulatami:
- osiggnigciem wysokiego poziomu adekwatnosci do realiow,
- mozliwoscig wdrozenia w rutynowej pracy jednostki zarzadzajacej dtugiem,
- matematyczng ztozono$cig zadan nie wymagajaca od odbiorcow wynikéw spe-
cjalistycznej wiedzy w zakresie metod optymalizacyjnych.

2. Zarzadzanie instrumentami dtuznymi jako proces decyzyjny

Zarzadzanie dtugiem stwarza obszar decyzyjny (zbior rozwigzan dopuszczal-
nych), w ktorym nalezy okres$li¢ decyzje optymalne. Ramy dla nich wyznaczaja:
strategia rozwoju makroekonomicznego kraju oraz strategia dlugu w dtuzszym hory-
zoncie czasu. Podstawowym celem zarzadzania dtugiem jest minimalizacja kosztow
obstugi w przyjetym horyzoncie czasu, przy wypetnieniu ograniczen dotyczacych:

a) poziomu 1 struktury dlugu;

b) profilu zapadalnosci dtugu;

¢) rozktadu przeplywow finansowych, wynikajacych z istnienia dlugu (odsetek 1
kapitatu), w czasie;

d) ryzyka zwigzanego gidwnie z ksztattowaniem si¢: * stop procentowych, * po-
ziomu i struktury potrzeb pozyczkowych budzetu, * kursow walutowych, * prze-
ptywow kapitalu na rynkach, itp.;

e) unikania negatywnego oddzialywania na rynek finansowy;

f) zgodnosci z polityka monetarng i fiskalng kraju.

Zarzadzanie dtugiem jest realizowane przy wykorzystaniu:

- instrumentéw dluznych — bondéw 1 obligacji skarbowych oraz

- operacji na sktadnikach dtugu (przedterminowego wykupu, swap 1 repo, za-
miany, transakcji terminowych itp.).

Struktura emisji instrumentow dtuznych pozwala ksztaltowaé wtasnosci (cha-
rakterystyki) emitowanego portfela dlugu. Operacje dokonywane na sktadnikach
dlugu pozwalajg natomiast zmienia¢ te charakterystyki przed terminem wykupu.

Metody optymalizacyjne nie sg powszechnie stosowane w praktyce zarzgdza-
nia w innych krajach; uwaza si¢, ze sg to problemy prowadzace do zadan o znaczne;j
ztozonosci. Proby opracowania takiego ujecia problemu podjeto m.in.: w IMF 1 Ban-
ku Swiatowym (zob. Cleassens i in.,. 1995).

3. Sformutlowanie zadan optymalizacyjnych

Podstawowymi narzedziami, ktére zastosowano, sa metody: programowania
matematycznego oraz teorii gier dwuosobowych. Problemy zwigzane ze sformuto-
waniem zadan optymalizacyjnych dla zarzagdzania dlugiem obejmujg okreslenie:

a) zakresu optymalizowanych decyzji 1 stopnia agregacji zmiennych decyzyjnych;
b) sposobu wyrazenia wielkos$ci stanowigcych kryterium optymalizacji, tj. rentowno-
Sci instrumentéw dtuznych oraz kosztow obstugi dlugu;
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c) zakresu 1 sposobu uwzglednienia wymogdéw (ograniczen) ustalanych przez pod-
miot zarzadzajacy dlugiem (m.in.: * potrzeb pozyczkowych budzetu, * ograniczen
wynikajacych z polityki monetarnej);

d) zakresow wartosci charakterystyk emitowanego lub poddawanego transakcjom
portfela dlugu, uwzglednianych w warunkach ograniczajacych; jednym z najwaznie;j-
szych jest poziom ryzyka;

e) sposobu wyrazenia funkcji straty 1 kryterium wyboru strategii w grze strategiczne;.

Rozwazane dotychczas problemy decyzyjne sformutowane mozna podzieli¢
na: biezace 1 dlugofalowe (strategiczne). Decyzje biezace dotycza: - optymalizacji
struktury bonow skarbowych sprzedawanych w ramach poszczegdlnych przetargow;
- optymalizacji struktury obligacji skarbowych sprzedawanych w ramach poszcze-
gblnych przetargdw; - optymalizacji struktury hurtowych obligacji skarbowych, z
ktorych kazda jest sprzedawana na pojedynczym przetargu; - optymalizacji struktury
instrumentéw dluznych sprzedawanych w ustalonym okresie czasu, np. kwartale,
potroczu; - optymalizacji struktury instrumentéw dtuznych sprzedawanych w usta-
lonym okresie czasu, z uwzglednieniem wielowariantowos$ci prognoz stop procento-
wych (przy wyborze wariantow uzyto modelu dwuosobowej gry strategicznej 1 kon-
cepcji macierzy semiwariancji 1 semikowariancji); - optymalizacji struktury bondéw
skarbowych sprzedawanych w trakcie wielu kolejnych przetargow, z uwzglednie-
niem wykupu bondéw 1 mozliwosci dokonywania lokat 1 transakcji terminowych.

Do drugiej grupy naleza decyzje w zakresie: - optymalizacji struktury sprze-
dazy instrumentéw dluznych w horyzoncie trzyletniej strategii zarzadzania dtugiem
(zadanie deterministyczne 1 stochastyczne); - operacji przedterminowego wykupu
(refinansowania) okreslonych instrumentow dtuznych z réwnoczesng sprzedaza
instrumentéw przeznaczonych na pozyskanie srodkow na wykup; - transakcji swap
polegajacej na zamianie stopy procentowej — ze stopy zmiennej na stala; - optymali-
zacji struktury dtugu krajowego 1 zagranicznego w horyzoncie trzyletnim.

Kryterium optymalizacji, tj. koszty obslugi dtugu, mozna sformutowa¢ na
wiele sposobow. W dotychczasowych pracach (Klukowski 2003, 2005; Klukowski,
Kuba 2001a, b; 2002 a, b) stosowano formul¢ o postaci: iloczyn kapitatu (wptywow
ze sprzedazy instrumentu) oraz rentowno$ci (w postaci skladanej stopy zwrotu,
CRR). Ta posta¢ wyraza Srednioroczny koszt obstugi emitowanego portfela dlugu dla
przyjetego horyzontu inwestycji 1 zapewnia porownywalnos¢ wyceny dla instrumen-
tow o roznej konstrukcji 1 okresie zycia, przy pelnym refinansowaniu dtugu.

Formuta okreslajaca rentowno$¢ (i-tego) instrumentu w postaci sktadanej sto-
py zwrotu ma postac:

CRR = [(S5, [T (1+7)+ N +S,)/ 151" 1, (1)

t=1  j=t+l
gdzie: §,— przeplyw finansowy (generowany przez instrument dluzny) w okresie ¢,
n — dlugos$¢ okresu inwestycji w latach,
r;— stopa procentowa (roczna) w okresie j,
Iy— kwota inwestycji (cena instrumentu w chwili sprzedazy),
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N — nominal instrumentu (cena — w przypadku przedterminowego wykupu)
(w celu uproszcezenia zapisu pomini¢to indeks i w symbolach S,, n, r;, 1y, N).

Kapital instrumentu dtuznego, ptacony na przetargu, jest rowny nominatowi
pomniejszonemu o dyskonto i powiekszonemu o wykupywane odsetki (tzw. cena
brudna). Wielkos¢ kapitatu jednostkowego nie jest stata, zalezy od poziomu sprzeda-
zy; zwigkszenie sprzedazy obniza poziom kapitatu, poniewaz w przypadku aukcji z
wieloma cenami wigze si¢ z akceptacjg ofert o rosngcym dyskoncie. Kapitat jednost-
kowy z przetargu jest funkcjg empiryczng o postact wynikajacej z ofert.

Funkcje okreslajace kapitat i rentownos¢ CRR,; sg, wskutek stosowania aukcji
z wieloma cenami, funkcjami nieliniowymi; ich iloczyn ($rednioroczny koszt obstu-
gi) jest - w ogolnym przypadku - nieliniowg, dyskretng funkcja empiryczng. Przyjete
w pracy kryterium optymalizacji mozna wyrazi¢ (w sposob uproszczony), w postaci:

min 1 iXi CRR(x) K (x) } (2)

X i=1
gdzie: L — liczba instrumentéw dluznych uwzglednionych w optymalizacji;
x; — sprzedaz instrumentu i-tego rodzaju (liczba nominaléw) - zmienna
decyzyjna; x - wektor zmiennych decyzyjnych;
CRR{(x;) — rentowno$¢ CRR i-tego instrumentu, odpowiadajaca sprzedazy x;;
Ki(x;) — kapitat (przypadajacy na jeden nominat) i-tego instrumentu,
odpowiadajacy sprzedazy x; nominatow.

Przyktadowa funkcja celu minimalizujgca koszty obstugi obligacji dwu- 1 pig-
cioletnich, przy zatozeniu pi¢cioletniego horyzontu optymalizacji (n,=5), ma postac:
min[ x1 (M - dV(x) wi(x) +x2 (M - d?(x)+C) ya(x)] 3)

)= b= Mifen)]
\Vz(xz):((M*Ri I (1+r2j)+M(1+R)j (M/—d(z)(x2)+C2)jl/n2—l

k=1j=k+1
Vil O<Xl TTi15
(v + O —m)vid)/ x5 T <x < Zﬂy
o
d(Ce) = (mava+ ziavia+ G = zn— m)vis) xi5 2172'1]<.x1 ij, (i=1, 2),
Xi)= J =

v+l

(272'1] Vij + (.xl 271',,)\)1 V+1)/-xl s Zﬂ'l] <xis 27[1/9

..................................................................................

gdzie: C, — kwota odsetek obligacji pigcioletniej (jednego nominatu) wykupywanych
na przetargu,
r;; — stopa procentowa odpowiadajaca i-temu instrumentowi, w roku j;
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d(x;) — dyskonto i-tej obligacji, odpowiadajace sprzedazy rownej x; (roznica M-
d"(x;) wyraza kapitat);
vy — cena jednostkowa i-tej obligacji w k-tej ofercie (uporzadkowanie ofert wg male-
jacej ceny);
7y — liczba nominatow i-tej obligacji w k-tej ofercie.

Warunki ograniczajace zadan optymalizacyjnych do zarzadzania dlugiem
mozna podzieli¢ na dwa podzbiory — pierwszy jest okreslony przez sytuacje budzetu
panstwa oraz polityke monetarng NBP, drugi - przez pozadane wiasciwosci dhugu.
Przyktadowe warunki ograniczajace poziom kapitalu 1 ryzyka majg posta¢ (nume-
ryczng postac tego problemu podano w Dodatku):

L )
>xi(N—-d (’)( x;) = A (4 - wymagany poziom kapitatu), 4)
i=1

L L
e<(Y. O&;ix;) 2x; <f (ograniczenie duracji portfela; o; — duracja i-tego
i=1 i=1

instrumentu), (%)
z'S,z<A (A>0, S, - macierz semiwariancji-semikowariancji, z — wektor wyra-
zajacy udzial poszczegodlnych instrumentow w portfelu). (6)

Niektore parametry wystepujace w funkcji celu 1 warunkach ograniczajacych
sg prognozami, np. przyszte rentownosci, poziom potrzeb pozyczkowych (kapitat),
ktore mozna uzna¢ za realizacje zmiennych losowych. Znajac ich rozklady, mozna
nada¢ zadaniom optymalizacyjnym postac stochastyczng (Klukowski, Kuba, 2002).

Rozwigzywane dotychczas problemy decyzyjne dotyczace dtugu publicznego,
zawierajg zwykle od kilku do kilkudziesigciu zmiennych oraz warunkéw ogranicza-
jacych. Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, iz zwigkszenie liczby zmiennych,
wynikajace np. z dezagregacji zmiennych decyzyjnych, nie stwarza istotnych pro-
blemoé6w numerycznych.

Przydatnym narzedziem do ograniczania ryzyka, wynikajacego ze zmiennosci
rynkowych stop procentowych, sa, obok warunkéw ograniczajacych mierniki ryzyka,
modele z teorii gier. W dotychczasowych pracach zastosowano prosty model gry
dwuosobowej ze skonczong liczba strategii, uwzgledniajacy przypadek posiadania
wariantowych prognoz stoép procentowych (niezbednych w funkcji celu); umozliwia
on wybor jednego z wariantow — rOwniez w warunkach nieznajomosci funkcji praw-
dopodobienstwa na zbiorze wariantow. W tym przypadku zastosowano rozwigzanie
minimaksowe, tj. minimalizujagce maksymalng strat¢, najostrozniejsze z punktu wi-
dzenia emitenta. Elementami gry, wymagajagcymi zdefiniowania, s3: gracze i ich
strategie oraz funkcja straty. Graczami w grze s3: emitent oraz inwestorzy (lgcznie),
a strategiami — warianty prognoz; elementy funkcji (macierzy) straty maja postac:

Wer = CDS(X:) B q)s(xi) ’ (S:L cees Uy ’/:1’ T I/l) (7)

gdzie: @ (-) - funkcja celu postaci (2), odpowiadajgca s-temu wariantowi prognozy,
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x: , x, - rozwiazania optymalne odpowiadajace — odpowiednio — s-temu oraz
r-temu wariantowi prognozy,
u — liczba wariantow prognoz.

Elementy macierzy strat (7) wyrazaja przyrost sredniorocznego kosztu obstugi
dtlugu, wynikajacy z przyjecia decyzji (rozwigzania) x,* (optymalnej dla r-tego wa-
riantu prognozy), w przypadku, gdy zrealizuje si¢ wariant s-ty. W pracach Klukow-
ski, Kuba (2001) 1 Klukowski (2003) podano uogdlnienie funkcji (7) na przypadek,
gdy rozwigzanie x,* nie spelnia warunkéw ograniczajacych zadania odpowiadajace-
go wariantowi s-temu. Gra o powyzsze] postaci ma zawsze rozwigzanie optymalne;
w przypadku kryterium minimaksowego moze mie¢ ono posta¢ zrandomizowana,
wyznaczang przy uzyciu zadania programowania liniowego.

Powyzsze fakty pokazuja, ze zadania sformutowane do optymalizacji zarza-
dzania dlugiem charakteryzuja si¢ znaczaco wyzszym poziomem ztozonosci, niz
,klasyczne” zadania optymalizacji portfela instrumentéw finansowych (zob. Elton,
Gruber, 1991). Na szczeg6lne podkreslenie zasluguje uwzglednienie istniejgcych
realiow przetargéw na instrumenty dtuzne, ktére skutkuja wystepowaniem nielinio-
wych funkcji empirycznych oraz wszechstronne ujecie problemu ryzyka.

4. Wlasnos$ci sformutowanych zadan

W celu okreslenia algorytméw do rozwigzania sformutowanych zadan nalezy
zbadaé whasnosci wystepujacych w nich funkcji. Zroédtami trudno$ci w optymalizacji
tych decyzji sa: * wystgpowanie nieliniowych funkcji empirycznych i * dyskretny
zbi6r wartosci zmiennych decyzyjnych, indukujacy zbiory rozwigzan dopuszczal-
nych o duzej (ale skonczonej) liczebnosci (implikuje to istnienie rozwigzan optymal-
nych). Rzad wielkoéci zmiennych decyzyjnych (10*-10°) oraz fakt, iz decyzje sa
zaokraglane do wielokrotno$ci dziesigtek lub setek nominatow, sktaniaja do wyko-
rzystania metod optymalizacji cigglej. Pozwala to wyznaczy¢ posta¢ analityczng
sktadnikow funkcji celu, w zaleznoSci od parametrow okreslonych przez wyniki
aukcji oraz zbada¢ wypuklos$¢ tych funkcji. Rozwigzywanie zadan wypuktych jest
tatwiejsze, niz zadan nie majacych tych wiasnosci. Czas obliczeh wymagany przez
zadania wklesto-wypukle oraz dyskretne moze by¢ nie akceptowalny w praktyce.

W pracy Klukowski (2003, pkt 4.2.2) okre$lono wtasnosci nieliniowych
sktadnikéw funkcji celu o postaci (3) oraz funkcji wystepujacych w ograniczeniach
kapitalu. W szczegdlnosci wykazano, ze:

- w przypadku rocznego horyzontu inwestycji (parametr n réwny jeden, w
formule (1) okreslajacej rentownos¢ CRR), przyjmowanego w zadaniach dla bonow,
sktadniki funkcji celu majg posta¢ funkcji przedzialami liniowych o rosngcym
wspotczynniku katowym, w kolejnych przedziatach (kolejne przedziaty odpowiadaja
ofertom przetargowym, uporzagdkowanym wg rosngcego dyskonta). Sktadniki te sg
zatem przedziatami liniowymi funkcjami wypuklymi. W przypadku innego niz rok
horyzontu, sktadniki te majg posta¢ nieliniowa;
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- w przypadku horyzontu inwestycji dtuzszego od roku, kazdy sktadnik funk-
cji celu ma dodatnig pierwsza pochodng, natomiast ujemng druga pochodng - dla
warto$ci argumentu zawartych wewnatrz przedziatu odpowiadajacego ustalonej
ofercie przetargowej. Druga pochodna jest bliska zeru i maleje do zera wraz ze wzro-
stem liczby nominaléow w ofercie; funkcja dazy, wewnatrz przedziatu odpowiadaja-
cego danej ofercie, do postaci liniowej. W konsekwencji funkcje bedace sktadnikami
funkcji celu maja, w przypadku rosnacych do nieskonczonosci liczebnosci ofert,
graniczng posta¢ wypuktych funkcji przedziatami liniowych;

- funkcje wystepujace w ograniczeniach kapitatu sg wklgstymi funkcjami
przedziatami liniowymi.

Wymienione powyzej wiasciwosci funkcji empirycznych uzasadniajg doko-
nanie wypuklych aproksymacji sktadnikéw funkcji celu. Rzeczywiste wartosci kaz-
dej funkcji wykazuja losowe odchylenia od ich aproksymacji wypuktych; rzad wiel-
kosci reszt z aproksymacji wskazuje, ze rozwigzanie przyblizonej postaci zadania nie
pogarsza w praktyce jakosci decyzji. W obliczeniach empirycznych zastosowano, w
dotychczasowych pracach, sredniokwadratowg aproksymacje wielomianow3a. Stopien
wielomianu okreslano przy wykorzystaniu miar adekwatno$ci stosowanych w anali-
zie regresji. Wypuktos¢ aproksymowanych funkcji celu umozliwia efektywne uzy-
skanie rozwigzan: * dobor efektywnego punktu startowego i parametrow algorytmow
(najczescie) stosowano gradient sprzezony oraz algorytm quasi-Newtona), eliminuja-
cych w praktyce ich ”zacigcia” (brak zbiezno$ci) oraz * krotki czas obliczen.

Nalezy doda¢, ze w przypadku zadania dla bonéw skarbowych mozna stoso-
wac, przy zatozeniu rocznego horyzontu optymalizacji 1 braku funkcji nieliniowych
w warunkach ograniczajacych, algorytmy doktadne (tj. bez aproksymacji funkcji).
Otrzymuje si¢ wowczas zadanie liniowe dyskretne, zawierajace kilkaset zmiennych
decyzyjnych. Jego rozwigzanie przekracza zwykle czas przetargu (tj. otrzymuje si¢ je
po podjeciu decyzji), a wynik pokrywa sie zwykle z rozwigzaniem przyblizonym
(dotychczas nie otrzymano r6znego w praktyce wyniku obu zadan). Postgpowanie
takie jest niecelowe, zwlaszcza, ze czynnikiem determinujagcym rzeczywista opty-
malnos$¢ decyzji jest trafnos¢ prognoz rynkowych stop procentowych.

Optymalizacja zapewnia obnizke kosztow obstugi dlugu; w przypadku poje-
dynczych przetargoéw — do kilku promili, w przypadku zadan strategicznych: 1 - 3%.

5. Parametry niezbedne do sformulowania zadan

Najwazniejszymi parametrami sformutowanych zadan sa:
a) dlugos¢ horyzontu inwestycji;
b) dopuszczalne zakresy wartosci zmiennych decyzyjnych;
¢) prognozy stop procentowych, wystepujace w funkcji celu oraz ograniczeniach;
d) poziom potrzeb pozyczkowych budzetu;
e) zakresy udzialéw réznych rodzajow instrumentow w portfelu;
f) zakres okresu zapadalnos$ci oraz duracji portfela instrumentows;
g) dopuszczalny poziom ryzyka mierzonego przy wykorzystaniu macierzy
semiwariancji 1 semikowariancji;
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h) poziom 1 rozktad w czasie kosztéw obstugi emitowanych lub poddawanych
transformacjom instrumentow.

Okreslenie tych parametrow wymaga zrealizowania niezbgdnych prac anali-
tycznych 1 prognostycznych. Szczegblnie istotny, ze wzgledu na wplyw na rozwigza-
nie optymalne, jest horyzont inwestycji. Prostym sposobem wyznaczenia tego para-
metru jest rozwigzanie zadania optymalizacyjnego o postaci:

mhin[é wil b ®)

h > hmin s

gdzie: w; — udziat i-tej obligacji w tacznej sprzedazy obligacji;
@; — dtugos$¢ okresu zycia i-tego instrumentu;
h — dtugos$¢ horyzontu (podlegajaca optymalizacji).

Rozwigzanie optymalne dostosowuje horyzont inwestycji do rozktadu okre-
sOw zycia instrumentow. Rozwigzaniem optymalnym jest tutaj mediana w rozktadzie

okresow zycia instrumentow lub /., jesli mediana nie spetnia warunku 7 > A,

6. Aleorytmy rozwiagzywania sformulowanych zadan

Sposob rozwigzania rozwazanych zadan wynika z: (1) whasnosci funkcji wy-
stepujacych w zadaniu (oraz ich aproksymowanych postaci), (i1) wymogdw procesu
decyzyjnego, (ii1) parametrow dostepnej techniki obliczeniowe;.

Do rozwigzania rozwazanych zadan wykorzystano: do aproksymacji empi-
rycznych funkcji nieliniowych przy wykorzystaniu wielomianéw — metode najmniej-
szych kwadratow; za§ do rozwigzania zadan optymalizacyjnych - algorytmy optyma-
lizacji nieliniowej 1 liniowe;.

Efektywne wykorzystanie zaproponowanych metod wymagato opracowania
rozlegltego oprogramowania (liczacego kilkadziesiagt rozbudowanych arkuszy syste-
mu EXCEL, wraz z programami liczagcymi kilkanascie tysigcy linit w jezyku Visual
Basic), m.in. do okreslenia: * funkcji empirycznych 1 ich pochodnych, * macierzy
semiwariancji 1 semikowariancji, * parametréw gry strategicznej, * rzedu wielomia-
noéw aproksymacyjnych, jak rowniez * graficznej ilustracji wynikow, np. precyzji
aproksymacji 1 pochodnych funkeji nieliniowych.

7. Podsumowanie 1 wnioski

Przedstawiona powyzej metodologia umozliwia optymalizacje¢ podstawowych
decyzji wystgpujacych w zarzadzaniu dtugiem Skarbu Panstwa. Atrybutami tej me-
todologii sg: * kompleksowos$¢ (uwzglednienie wszystkich istotnych decyzji), * jed-
norodno$¢ narzedzi optymalizacyjnych (umozliwia taczng optymalizacje roznych
probleméw decyzyjnych) oraz * uwzglednienie realiéw praktyki zarzadzania.
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Dotychczasowe wyniki stanowig tez punkt wyjscia dla dalszych prac rozwo-

jowych. Do gtéwnych kierunkow dalszych prac nalezy zaliczy¢:

1°. Poszerzenie klasy uzytych zadan optymalizacyjnych, zwlaszcza w celu szer-
szego uwzglednienia réznych rodzajoéw ryzyka. W przypadkach tego typu celowe jest
zastosowanie metod programowania stochastycznego (osiggni¢to juz w tym zakresie
wyniki) 1 rozmytego. Zasadne jest tez uzycie programowania wielokryterialnego.

2°. Sformutowanie zadan uwzgledniajacych mozliwo$é wystepowania sprzezen
zwrotnych w procesie decyzyjnym. Zasadne jest wowczas wykorzystanie metod
optymalnego sterowania oraz modeli gier wieloetapowych.

3°. Zwickszenie skali integracji zadan optymalizacyjnych, tzn. taczne ujecie roz-
patrywanych odrebnie problemoéw decyzyjnych. Spowoduje to zwiekszenie ztozono-
Sci sformutowan probleméw decyzyjnych oraz metod ich rozwigzywania.

4°. Nadanie odpowiedniej rangi problemom prognozowania; dotyczy to zmien-
nych z zakresu makroekonomii, koniunktury, rynkow finansowych. Zmienne te wy-
kazujg ztozone powigzania - cz¢sto o zmiennej w czasie postaci, nietatwe do okresle-
nia (prognozowanie ich wymaga ztozonych modeli).

5°. Poszerzenie dotychczasowego spektrum procedur decyzyjnych o algorytmy
uczace, uwzgledniajgce zmienno$¢ sytuacji. Jako narzedzia do tego celu mozna wy-
korzysta¢ metody z dziedziny sztucznej inteligencji, a zwlaszcza sieci neuronowe
oraz algorytmy ewolucyjne.

6°. Rozwiniecie koncepcji zadan dla potrzeb koordynacji zarzadzania dhugiem
krajowym 1 zagranicznym. Zadania te beda ewoluowacé w zwigzku z akcesja do UE 1
wzrostem udziatlu polskich instrumentéw dtuznych w rynku migdzynarodowym.

Osiagniecie satysfakcjonujgcych wynikow w w/w zakresie wydaje si¢ w peini
realne, podniesie znaczaco efektywnos$¢ zarzadzania dlugiem. Do podstawowych
korzys$ci wdrozenia proponowanych metod nalezy zaliczy¢:

(1) przeniesienie punktu ci¢zkosci na prace koncepcyjne — formutowanie
kompleksowych probleméw decyzyjnych (celow, ograniczen, wymogdéw, uwarun-
kowan) oraz opracowywanie metod ich rozwigzywania;

(i1) wiekszy zakres formalizacji probleméw decyzyjnych, implikujacy szersze
spektrum metod ich rozwigzywania;

(111) zmniejszenie naktadu pracy ludzkiej w stosunku do tradycyjnego, hybry-
dowego rozwigzywania probleméw (heurystycznego z elementami sformalizowany-
mi, ktore nie tworzg integralnej jednosci).

Zamierzenia te sg ograniczone mozliwos$cig absorpcji wynikow w praktyce.

Dodatek

Optymalizacja przetargu sprzedazy obligacji dwu- 1 piecioletniej

Oznaczenia:
x1 - liczba nominatow obligacji dwuletnich (zmienna decyzyjna zadania),
X, - liczba nominatéw obligacji pigcioletnich (zmienna decyzyjna zadania),
d?(x)), i=1,2 - $rednie dyskonto przypadajace na jedna obligacje i-tego rodzaju ze
sprzedazy x; obligacji (oferty uporzadkowane wg rosnacego dyskonta),
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Funkcja celu:
min {(M - dV(x)) x1 91 (x) + (M - d200)+C) X2 ya(x2) ),

Optymalizacja zarzqdzania dtugiem skarbu panstwa
R - oprocentowanie kuponu obligacji pigcioletniej,
r«+ - rynkowa stopa procentowa w roku #+/, ¢ - rok biezacy, />1,
o;, i=1, 2 - duracja obligacji i-tego rodzaju ($rednia dla danego przetargu);
M - nominatl jednej obligacji (1000 zt),
C, - odsetki od obligacji piecioletniej wykupywane na przetargu.

Warunki ograniczajace:

2

> x;(M-d%x)+C) >4 (i=1,2) (ograniczenie kapitatu; C, =0),

i=l1

bi<x;<c¢;,(i=1,2) (ograniczenie liczby nominaldéw i-tej obligacji)

2
e < (2x; +5x,)/ Y. x;<f (ograniczenie zapadalnosci portfela)

i=1

2
g < (O + &xy) Y, x; < h (warunek ograniczajacy duracje portfela),

i=1

yix;) < ¢, (=1, 2) (ograniczenie rentownosci i-tego instrumentu),
u; < x;/(x;+x) <w; (i=1, 2) (ograniczenie udzialu poszczegdlnych obligacji).

Numeryczna posta¢ zadania

Funkcja celu - parametry wielomiandw aproksymacyjnych podano w Tablicy 1.

Warunki ograniczajace:

2

S x(M - d(x)+C) > 1770 457 939;

i=l

1100000 < x; < 1700000;
600 000 < x, <£900000;

2,1 < 1,78x1/(x1+x2)+4,2x,/(x1+x;,) < 5,0
2,5 < 1,78x1/(x1+x2)+4,84x,/(x1+x;) < 5,0 (ograniczenie $redniej zapadalnosci).

(ograniczenie duracji);

Tablica 1. Parametry aproksymowanej funkcji celu - obligacji 2-letniej 1 5-letnie;.

Rodz. Odch Parametry aproksymowanej funkcji celu: wspotczynnik przy zmiennej w potedze
oblig | o dl 0 |1 .2 |.3 4 50 .6 7 s| o 10 11
Xi | Xi |Xi |Xi Xi Xi | Xi Xi Xi | Xi Xi Xi
1,IE |13E |-8,1H 1,21 6,8E |-1,6E
OK | 4971(1,3E4 9,9E14,5E-7_12 18 95 3,2E-31 -7,8E-38_44 -1,2E-51 59 66
PS 491 |1,1E41,1E117,3E-¢-8,8E-11|5,9E-16 ?;{E _62’?;13 -1,0E-32 _légE -7,6E-452,9E-51{-4,7E-58

Zrédto: obliczenia whasne. Zapis zEv oznacza liczbe z pomnozona przez 10V,
Rozwigzanie optymalne powyzszego zadania ma postac: x;*=1617 064,
x,*= 600 000. Wskazuje ono, ze nizsze $rednioroczne koszty obstugi zapewnia obli-
gacja dwuletnia (warto$¢ x,* réwna dolnemu ograniczeniu). Warto$¢ funkcji celu
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odpowiadajaca temu rozwigzaniu wyniosta 226 110 348,7 zl; jest to warto§¢ mniej-
sza 0 0,13% w stosunku do rozwigzania odpowiadajacego decyzji podjete] w trakcie
przetargu. Duracja portfela wyniosta 3,53 roku, a okres zapadalnosci -3,74 roku.

Rys. 1. Wykres pochodnych (aproksymowanych) sktadnikow funkcji celu obligacji:

dwuletniej pigcioletniej
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