


() ZASTOSOWANIA INFORMATYKI
W NAUCE, TECHNICE I ZARZADZANIU



Polska Akademia Nauk e Instytut Badan Systemowych

Seria: BADANIA SYSTEMOWE
Tom 41

Redaktor naukowy:
Prof. dr hab. Jakub Gutenbaum

Warszawa 2005



ZASTOSOWANIA INFORMATYKI
W NAUCE, TECHNICE
I ZARZADZANIU

Redakcja:

Jan Studzinski

Ludostaw Drelichowski
Olgierd Hryniewicz




Ksiazka wydana dzigki dotacji KOMITETU BADAN NAUKOWYCH

Ksigzka zawiera wybér artykuléw poswigconych omoéwieniu aktualnego
stanu badaf w kraju, w zakresiec rozwoju modeli, technik i systeméw
informatycznych oraz ich zastosowan w réznych dziedzinach gospodarki.
Kilka artykuléw omawia aplikacyjne wyniki projektéw badawczych
i celowych Ministerstwa Nauki i Informatyzacji.

Recenzenci artykuléw:

Dr inz. Lucyna Bogdan

Prof. dr hab. inz. Ludostaw Drelichowski
Prof. dr hab. inz. Olgierd Hryniewicz

Dr inz. Edward Michalewski

Dr inz. Grazyna Petriczek

Prof. dr hab. inz. Andrzej Straszak

Dr inz. Jan Studzinski

Komputerowa edycja tekstu: Anna Gostynska
Copyright © Instytut Badan Systemowych PAN, Warszawa 2005
Instytut Badan Systemowych PAN

ul. Newelska 6, 01-447 Warszawa

Sekcja Informacji Naukowej i Wydawnictw
e-mail: biblioteka@ibspan.waw.pl

ISBN 83-89475-03-0
ISSN 0208-8029



() Zastosowania informatyki w nauce, technice i zarzadzaniu

KOMPLEKSOWA OPTYMALIZACJA ZARZADZANIA
ZADLUZENIEM SKARBU PANSTWA

Leszek KLUKOWSKI'
Ministerstwo Finanséw, IBS PAN
<Ikl@mofnet.gov.pl>

W pracy przedstawiono koncepcje kompleksowej optymalizacji zarzqdzania
dlugiem Skarbu Pahstwa. Jej podstawe stanowi model optymalnego
sterowania dwupoziomowego; kryterium optymalizacji na poziomie wyzszym
(makroekonomicznym) jest poziom konsumpcji lub dynamiki PKB, na nizszym
(operacyjnym) - koszty obslugi dlugu. Przedstawiono te: przykiad
optymalizacji transakcji na istiejqcym dlugu, pozwalajacej zmienié jego
wilasciwosci bez wykupu, rzadko omawianej w literaturze tematu.
W podsumowaniu podano korzysci wynikajqce z kompleksowej optymalizacji
zarzqdzania.

Stowa kluczowe: Optymalizacja zarzadzania diugiem publicznym, finanse
publiczne.

1. Wstep

Zarzadzanie dtugiem Skarbu Parnstwa stanowi jeden z gtéwnych obszarow
zarzadzania finansami publicznymi; obecnie zadhuZenie to jest réwne ok. dwuletnim
wydatkom budzetu panistwa. Kontynuacja dynamiki zadtuzania z ostatnich lat moze
stwarza¢ zagrozenia dla finans6w publicznych (problematyk¢ dopuszczalnego
poziomu zadluZenia omawia si¢ m.in. w pracy World Economic Outlook. Public
Debt in Emerging Markets...).

Metodologia zarzadzania dlugiem musi byé adekwatna do znaczenia
ekonomicznego oraz zlozomosci problemu. Poziom dhugu i jego glowne zrodio
deficyt budzetowy, musza by¢ traktowane w strategiach makroekonomicznych jako
zmienne decyzyjne, a nie wynik ksztaltowania innych zmiennych. Wielkosci te, jak
réwniez strukture dlugu, nalezy okre§laé w optymalny sposéb. Takie ujecie
problemu wskazuje na istnienie dwodch pozioméw zarzadzania: makroekono-
micznego i operacyjnego.

Kompleksowe zarzadzanie dlugiem jest problemem o znacznym stopniu
zZtozono$ci. Wymaga sformulowania i rozwiazania zestawu problemow
decyzyjnych, w warunkach ryzyka i niepewnos$ci. Obejmuje to realistyczne
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okreslenie zaréwno kryteri6w podejmowania decyzji (funkcji celu), jak i zespolu
rémorodnych uwarunkowan. Znaczenie oceny uwarunkowan jest czesto
niedoceniane; obejmuja one wiele czynnikow, m.in.:

* sytuacj¢ ekonomiczna kraju oraz * stan koniunktury migdzynarodowej, * sytuacje
na rynkach finansowych. Czynniki te wykazuja wysoki poziom zmiennosci,
charakteryzuja si¢ wystepowaniem zloZzonych zalezno$ci - nieliniowych, ze
sprz¢zeniami i opéZnieniami oraz zakloceniami (losowymi, chaotycznymi).

Zlozonym problemem jest sformulowanie funkcji celu; na poziomie
makroekonomicznym powinna ona wyraza¢ dynamike wzrostu ekonomicznego
(maksymalizowana), a na poziomie operacyjnym (zarzadzajacego diugiem) - koszty
obshugi dlugu w przyjetym horyzoncie (minimalizowane) lub koszty obstugi
I ryzyko tacznie (wielokryterialna funkcja celu).

Literatura tematu zawiera wiele rézmorodnych ujg¢é zarzadzania zlozonymi
systemami finansowymi, w tym rowniez sfera finans6w publicznych (zob. np.
Premchand, 1993). Znaczng jej czeg$é stanowia prace wnoszace wklad do teorii
finansow lub modele o wysokim poziomie ogdlno$ci. Nie ma natomiast prac nt.
kompleksowej optymalizacji finanséw publicznych, mogacych stanowié¢ podstawe,
do podejmowania decyzji w praktyce.

Systemy zarzadzania wykorzystywane obecnie (w praktyce), do zarzadzania
sfera finanséw publicznych, nie zawieraja procedur umozliwiajacych optymalizacje
ztozonych probleméw decyzyjnych. Gtéwnym przeznaczeniem tych systeméw jest
zapewnienie funkcjonowania finanséw panstwa (wypehianie zadan); dominuja
w nich funkcje bilansowe, natomiast procedury decyzyjne sg proste, ,,mechaniczne”,
nieadekwatne poziomu do zlozono$ci probleméw. Sfera finanséw publicznych nie
doswiadcza ,konkurencji rynkowej”, wymuszajacej optymalnoéé¢ decyzji;
w konsekwencji aspekt ten uwaza si¢ za nieistotny lub pomijalny. OkreSlenie
optymalizacja jest czgsto uzywane przez praktykéw w znaczeniu wulepszanie,
co wynika z ograniczonej znajomosci teorii i praktyki optymalizacji decyzji.

Podobne cechy maja stosowane w praktyce systemy zarzadzania diugiem.
W strategiach zarzadzania formuluje si¢ zwykle cele zarzadzania w ujeciu
optymalizacyjnym; w Polsce, w strategiach z ostatnich lat, jako cel zarzadzania
podaje si¢ minimalizacj¢ kosztéw obstugi, przy ograniczeniach ryzyka i innych cech
dhlugu. W praktyce zarzadzania nie stosuje si¢ jednak metod optymalizacji decyzji,
a jedynie procedury majace - w zamierzeniu - sprzyjaé optymalnosci efektéw.
Zastosowanie do zarzadzania zadan programowania matematycznego, bedace trescia
monografii Klukowskiego (2003), wskazuje — w sposéb nie pozostawiajacy
watpliwodci, — 2ze tradycyjne metody zarzadzania (oparte na do$wiadczeniu
i prostych procedurach decyzyjnych) nie prowadza do wynikéw réwnowaznych
optymalnym.

Metody optymalizacyjne nie sa stosowane do zarzadzania dlugiem réwniez w
innych krajach. Wykorzystuje si¢ gléwnie metody symulacyjne, pozwalajace
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wybraé najlepszy wariant - zwykle w zbiorze trzyelementowym (zob. np. Bergstrom
iin. (2002); Bolder, (2002)), Danish Government Borrowing and Debt (1999 -
2002). Jako przyczyng stosowania symulacji, a nie optymalizacji, wskazuje si¢ fakt
nadmiernej zloZonoSci metod optymalizacyjnych. Opinie te sa jednak
przypuszczeniami, nie opieraja si¢ na do$wiadczeniach empirycznych. Pierwsze
publikacje nt. wdrazania metod optymalizacyjnych, do zarzadzania operacyjnego,
dotycza dtugu we Wloszech (zob. Adamo i in. (2004)). Sformulowano tam zadania
liniowe do optymalizacji struktury emisji obligacji. Zakres optymalizowanych
decyzji, rozwazanych w tej pracy, jest znacznie wezszy niz zadan sformulowanych
w monografii Klukowskiego (2003), jednakze proponuje si¢ podobne kierunki
rozwoju. Propozycje optymalizacyjnego ujecia zarzadzania dlugiem przedstawiono
wczesniej w projekcie IMF i Banku Swiatowego (Cleassens i in. 1995); nie
wdrozono ich, ze wzgledu na znaczna zlozonos¢é matematyczna oraz brak szerszego
upowszechnienie wynikéw. W Polsce nie sa wykorzystywane w praktyce ani
metody symulacyjne, ani optymalizacyjne; nie realizuje si¢ w pelni nawet
wytycznych odno$nie zasad profesjonalnego zarzadzania dlugiem (zob. Guidelines
Jor Public Debt Management... (2002)).

Jedna z przyczyn oporu we wdrazaniu metod optymalizacyjnych jest
negatywne nastawienie praktykow. Jest to istotna ,zapora”, poniewaz wiedza
praktykéw stanowi istotny wsad, niezbgdny w trakcie tworzenia Ssystemow
zarzadzania, a ponadto sa oni uzytkownikami wynikéw. Nalezy dodaé, ze réwniez
decydenci czgstokro¢ nie sa zwolennikami tych metod. Celem niniejszej pracy jest
przedstawienie koncepcji zapewniajacych postgp w rozwazanej dziedzinie, ktérych
wdrozenie jest w pelni realne.

2. Rodzaje probleméw decyzyjnych wymagajacych optymalizacji
w zarzadzaniu dlugiem

Optymalne, kompleksowe zarzadzanie diugiem, wymaga wyznaczenia
rozwiazan dla probleméw decyzyjnych na dwdch poziomach:
* makroeckonomicznym - zmiennymi decyzyjnymi sa: wielko§¢ deficytu
budzetowego i zadluzenia w okresie wieloletnim oraz
* operacyjnym - zmiennymi decyzyjnymi sa: struktura emisji dtugu oraz rodzaje
i zakres transakcji wykonywanych na istniejacym diugu.

Podstawa dla optymalizacji na poziomie makroekonomicznym powinien by¢
model wzrostu gospodarki, zawierajacy deficyt budzetowy i dhug jako zmienne
sterujace oraz dynamik¢ wzrostu PKB lub konsumpcji jako zmienne sterowane.
Sciezki tych zmiennych stanowia zmienne wejSciowe dla zarzadzania operacyjnego.

Ze wzglegdu na wystepowanie rdznych funkcji celu na poziomie
makroekonomicznym i operacyjnym oraz rézng czgstotliwos$é decyzji na kazdym
ztych poziomdéw, zasadne jest wykorzystanie do kompleksowego zarzadzania
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modeli o zlozonej strukturze, w szczegdlnosci modelu optymalnego sterowania
dwupoziomowego (zob. np. Bubnicki, (2002), rozdz. 11).

Przykladem modelu do optymalizacji deficytu budzetowego i dlugu na
poziomie makroekonomicznym jest koncepcja R. Barro (1995). Model ten jest
przeznaczony do dynamicznej optymalizacji zarzadzania diugiem, z uwzglednie-
niem podstawowych zmiennych makroekonomicznych: dynamiki wzrostu
ekonomicznego, sytuacji fiskalnej kraju, zagregowanej konsumpcji, stép
procentowych itp. Ze wzgledu na mate upowszechnienie tego typu problematyki,
model ten zostanie zwi¢Zzle omOwiony. Podstawg rozwazan stanowi jednosektorowy,
stochastyczny model wzrostu gospodarczego, w warunkach réwnowagi. Postaé
modelu jest nastepujgca:

)’I = AVFKI-I s (1)

K= (1+4v,- )K,- G, @

gdzie:
Y,— PKB w roku ¢,
K, — kapitat (zas6b) na koniec okresu f;
A — dodatnia stala,
v, — zmienna losowa o warto$ciach nieujemnych,
&, — stopa deprecjacji kapitatu, zmienna losowa o warto$ciach & €(0,1),
C, — konsumpcja.

W modelu Barro zaktada si¢, ze (v,, &) jest laficuchem Markowa rze¢du
pierwszego, zaleznym od pewnych parametréw. Deficyt budzetowy D, stanowiacy
zrédto dlugu, jest okre$lony zaleznoScia: y C,= G, - D,, w ktorej G, oznacza wydatki
rzadowe, a iloczyn y4C, — wplywy podatkowe. Maksymalizacji podlega wartosé
oczekiwana funkcji uzyteczno$ci, wyrazajacej przyszta konsumpcj¢, w horyzoncie
nieskoficzonym. Funkcja ta jest zalezna od statej ®, okreslajacej awersj¢ do ryzyka,
i ma posta¢:

1-6 _ 1-6 _ 1-6 _
max{E,[Cl L, L G-t 1 S G-l +.]},
1-@ 1+p 1-© (1+p) 1-©
przy ograniczeniu budzetowym, wynikajacym z (2), ktére implikuje:
(1+p) C:° =E[(1+Avu1- 641) Cr3 s 4

gdzie: p - czynnik dyskontujacy (dodatni).

Model o strukturze (1) - (4), moze byé wykorzystany, poza optymalizacja na
poziomie makroekonomicznym, do sformulowania warunkéw ograniczajacych
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zadafi optymalizacyjnych do operacyjnego zarzadzania dlugiem. Nie jest to, co
oczywiste, jedyna koncepcja optymalizacji na poziomie makroekonomicznym.

W przypadku optymalizacji zarzadzania operacyjnego, konieczne jest
sformutowanie kilku rodzajow zadah, umozliwiajacych optymalizacje sprzedazy
instrumentéw dluznych oraz transakcji na istniejacym dlugu (swap, przedterminowy
wykup, zamiana), w horyzoncie: * strategicznym (co najmniej trzyletnim),
* rocznym (ustawy budzetowej) oraz * biezacym (kwartal, dekada).

Zadania, dla okresu strategicznego, powinny charakteryzowat si¢
nastepujacymi cechami: * minimalizowa¢ koszty obstugi dilugu dla horyzontu
inwestycji zaleznego od okresu Zzycia emitowanych instrumentéw dhuznych (lub
wielokryterialnie koszty i ryzyko), * zawieraé jako zmienne decyzyjne wielkoéci
zagregowane) sprzedazy poszczegélnych rodzajow obligacyi, * zawiera¢ warunki
ograniczajace dotyczace podstawowych Zrédet ryzyka (w  przypadku
wielokryterialnym minimalizowane sa koszty i ryzyko lacznie). Postaé¢ zadan
optymalizacyjnych tego typu jest nastgpujaca:
=> zminimalizowaé koszty obstugi dtugu (lub koszty i ryzyko lacznie) w przyjetym
horyzoncie czasu,

przy ograniczeniach:

=> poziomu rozwazanych rodzajéw ryzyka (w przypadku minimalizacji kosztéw
w funkcii celu),

= struktury instrumentéw diuznych.

Sformutowania zadann dla rozwazanych probleméw decyzyjnych, wraz
z wynikami empirycznymi, przedstawiono w pracach: Klukowskiego i Kuby
(2001a, 2001b, 2002), oraz w wymienionej monografii Klukowskiego (2003).
W pracach tych rozwaza si¢ nieliniowe zadania deterministyczne i stochastyczne.
Ze wzgledu na zlozona postac niektdrych funkcji, wystgpujacych w tych zadaniach
(nieliniowa, dyskretna, oparta na danych empirycznych), zaproponowano
i zastosowano przyblizone metody rozwiazywania zadan. Uzyskane wyniki sg
podstawa do stwierdzenia, ze metody programowania matematycznego powinny

stanowi¢ niezb¢dny komponent metodologii optymalnego zarzadzania diugiem
publicznym.

Programowanie wielokryterialne nie bylo dotychczas przedmiotem prac
teoretycznych oraz empirycznych; tematyka ta wymaga dalszych badan. Mozna
uzna¢ za zasadne podjecie dziatan w trzech kierunkach: * sformulowanie
»klasycznych” zadah z wielokryterialng funkcja (zob. np. Grafowski, 1980), pkt.
11.3) celu, * zastosowanie technik interaktywnych (zob. np. Goryczak, (1997),
* zastosowanie metod sztucznej inteligencji (zob. np. Rutkowska, iin. (1997),

a zwlaszcza algorytméw genetycznych (zob. Loraschi, 2001) i sztucznych sieci
neuronowych.
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Prognozy: Diagnoza Optymalizacja
e Sytuacji sytuacji budzetu poziomu
makroekonomicznej panstwa: deficytu budzetu
¢ Koniunktury swiatowej [—>| biezacej —» panstwa
o Rynké6w finansowych i perspektywicznej w horyzoncie
¢ Kierunkéw rozwoju wieloletnim
systemow finansowych

Operacyjna optymalizacja
zarzadzania dtugiem Skarbu Pafistwa w roznych horyzontach czasu

Schemat 1. Kompleksowa optymalizacja zarzadzania diugiem Skarbu Pafistwa

Wyniki optymalizacji dla dluzszego horyzontu powinny stanowi¢ podstawe
dla zadan o krotszych horyzontach: rocznego oraz biezacego. Zadania dia
zarzadzania operacyjnego maja zwykle postaé nieliniowa; zasadne jest rOwniez
wykorzystanie metod optymalizacji stochastycznej irozmytej (zob. Klukowski
i Kuba, 2002). Wyniki optymalizacji na poziomie nizszym moga oddziatywaé na
optymalizacj¢ poziomu wyzszego; m.in. koszty obshugi dlugu optymalizowane na
poziomie operacyjnym moga wpltywaé na wielko§é deficytu, optymalizowanego na
poziomie makrockonomicznym. Cechg odrézniajaca zadania dla dhuzszego
I krétszego horyzontu jest poziom agregacji zmiennych decyzyjnych. W zadaniach
dla krétszych horyzontéw (do roku) mozliwe jest uniknigcie agregacji zmiennych;
moga one odnosi¢ si¢ do poszczegdlnych przetargéw. Dotychczasowe wyniki
empiryczne (Klukowski, 2003; Klukowski, Kuba, 2002) obejmuja optymalizacje¢
wielu réznorodnych probleméw decyzyjnych zarzadzania operacyjnego (sprzedaz
instrument6w, transakcje na istniejacym diugu, lokaty $rodkéw, itp.), w przypadku
ré6znych horyzontéw: od kilku tygodni do trzech lat. Umozliwiaja one tworzenie
elastycznych struktur (hierarchii) decyzyjnych, dostosowanych do potrzeb
uzytkownika; opracowanie ,,optymalnej struktury”: nie jest jednak problemem
fatwym.

Opracowanie i wdrozenie kompleksowej, dwupoziomowej, optymalizacyjnej
metodologii zarzadzania dlugiem jest zlozonym problemem, wymagajacym
wykorzystania wielu dziedzin wiedzy, a zwlaszcza metod: optymalizacji, teorii
sterowania oraz sztucznej inteligencji (zob. Mulawka, 1996). Uzyskano juz
czastkowe wyniki w tym kierunku, przedstawione m.in. w pracach Klukowskiego
i Kuby, 2004; oraz Klukowskiego, 2004. Dokonanie postepu w tym zakresie nie
sprowadza si¢ jedynie do wykorzystania metod inzynierii finansowej, jest rowniez
»Wyzwaniem intelektualnym”.
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3.  Przyklad zadania do optymalizacji transakeji na istniejagcym
dlugu

Transakcje na istniejacym dlugu pozwalaja zmienié jego wladciwosci bez
wykupu (umorzenia). W praktyce najczeSciej stosuje si¢ dwa rodzaje transakcji:
swap (zamiana rodzaju oprocentowania) oraz swifch (zastapienie starych obligacji
nowymi). Mozna spotkaé poglad, ze nie jest mozliwe zoptymalizowanie takich
komponentéw zarzadzania dlugiem.

Transakcje swap polegaja m.in.: na zamianie sposobu oprocentowania
instrumentu, np. ze staloprocentowego na zmiennoprocentowe (swap na stopie
procentowej), zamianie waluty instrumentu (swap walutowy), zamianie instrumentu
dhuznego, np. zastapienie refinansowania bonéw przez obligacj¢ o dtuzszym okresie
Zycia. Zasadniczym celem dokonywania transakcji swap jest modyfikacja
parametréw okreslajacych ryzyko (duracji, probabilistycznych miar ryzyka), zmiana
rozkladu kosztéw obshigi w czasie, obnizka kosztéw obshtugi, itp. Racjonalnie
dokonana transakcja swap powinna zapewnié realizacj¢ zakladanych celéw,
zachowujac jednoczesnie w wymaganym zakresie charakterystyki dhugu, ulegajace
zmianie w wyniku swap ‘u. Jest intuicyjne, ze postgpowanie tego typu stwarza pole
dla optymalizacji, jakkolwiek spos6b sformulowania problemu nie jest tak
oczywisty, jak w przypadku zadan dla emisji dtugu (Klukowski, 2003).

Podane nizej sformutowanie dotyczy transakcji swap na stopie procentowe;j,
polegajacej na zamianie oprocentowania zmiennego na stale (zadanie dla przeciwne;j
zamiany ma podobna postad), przy zalozeniu, Ze:

— kazda zmienna decyzyjna zadania oznacza liczb¢ nominaléw instrumentu
poddanego transakcji swap, natomiast funkcja celu - podlegajaca minimalizacji -
wyraza zmiang poziomu $redniorocznego kosztu obstugi dlugu, wynikajaca
z dokonania transakc;ji;

— warunki ograniczajace dotycza zakresu zmian: e rentownosci - przed i po
dokonaniu transakcji swap; e poziomu kosztéw obstugi w poszczegdinych latach,
e ryzyka mierzonego przy uzyciu duracji oraz wyrazenia zawierajacego macierz
semiwariancji i semikowariancji.

Postaé zadania dla transakcji swap sformulowano w mozliwie prosty sposéb.
Funkcja celu oraz wiele ograniczen moze mie¢ postaé liniowa (jesli rentownos$ci
instrumentéw diuznych, wyrazone w postaci skladanej stopy zwrotu, sa niezaleine
od wielkoéci transakcji) lub nieliniowa (jesli warunek ten nie jest spetniony).
Mozliwe jest rowniez uwzglednienie superpozycji (zlozen) wielu transakcji, co
poszerza znaczaco instrumentarium zarzadzania dlugiem, ale prowadzi do zadan
0 wyzszym poziomie ztozonosci.

Skiadana stopa zwrotu i-tego instrumentu, oznaczana dalej symbolem CRR;
(lub SCRR)) jest obliczana na podstawie wzoru:
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CRR = (3,8, [T+ )+ N +5,)/ 111,
gdzie:
S;— przeplyw finansowy generowany przez instrument w okresie ¢,
r;— stopa procentowa (roczna) w okresie j,
N — wartos¢ nominalna instrumentu,
I,—kwota inwestycji (cena instrumentu),
n — dtugos¢ okresu inwestycji w latach.

Rozwazony ponizej przyklad zastosowania opiera si¢ on na rzeczywistych
danych, pochodzacych z rynku finansowego - cenach gieldowych obligacji
10-letnich zmiennoprocentowych i wycenie rentownosci odpowiadajacej transakcji
swap dla okresu dziesigcioletniego.

Sformutowanie zadania
W ponizszym sformulowaniu stosuje si¢ nastgpujace oznaczenia:

y; (ieS) -liczba nominaléw i-tego instrumentu dluznego, poddanych transakcji
swap - zmienna decyzyjna; S- zbidr instrumentéw podlegajacych
transakcji swap; y - wektor zmiennych decyzyjnych y;

X; (ieS) - wielkos¢ emisji (liczba nominaléw) i-tego instrumentu, ktéra moze zostaé
poddana transakcji swap (wielko$é stata), X; > y; ;

CRR; — warto$¢ skladanej stopy zwrotu (funkcji CRR) i-tego instrumentu przed
dokonaniem transakcji swap;

SCRR; - warto$¢ funkcji CRR dla i-tego instrumentu po dokonaniu swap 'u;

R, (ieS) -kwota odsetek instrumentu i-tego rodzaju w roku 1+7, 720;

R, (ieS) - kwota odsetek (kupon) i-tego instrumentu, przypadajacych na rok ¢+
(720) - po dokonaniu swap 'u;

Z; - wielko$¢ okreSlona zaleznoscia: Z;=X;/ X X;, Z - wektor o postaci:

ieS

Z=(Z;ieS];

V - macierz semiwariancji i semikowariancji wektora Z (Klukowski, 2003,
rozdz. 3);

Z{) - wielko§¢ okreslona zalezmoscia: Zz{¥ =y,/ L. X;, Z* wektor o postaci: Z)
ies
=[z ;eSS
ZP - wielko$¢é okreSlona zalemmoscia Z(P =(X,—y)/ L X, ZP wektor
ie§

o postaci: ZP =[ZP ; ieS|";

V¥, V® _ macierz semiwariancji i semikowariancji wektora - odpowiednio Z¥
iz®),
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F, - zbi6ér instrumentéw staloprocentowych przed dokonaniem operacji swap
(podzbidr zbioru S);

F, - Zbiér instrumentéw staloprocentowych po dokonaniu operacji swap;

H; — okres zycia i-tego instrumentu przed dokonaniem swapu (w latach);

,uf’) - okres zycia i-tego instrumentu po dokonani u swapu (w latach).

Funkcjg celu rozwazanego zadania mozna sformutowaé w postaci:

min 2 (X;~7) * CRR+ Ty, * SCRR}= max| T (CRRi~ SCRR)* ¥ (5)
y i€ ie y e

Warunki ograniczajace istotne w tym zadaniu maja postac:

a) ograniczenie zmiennej decyzyjnej - liczby nominaléw, na ktérych moze byé
dokonana transakcja swap:

0<y,<X;; (ief); ©)

b) réznica rentownosci - przed i po dokonaniu transakcji swap:
Ymin < Zé(}’,'/Xi) *(CRRi—SCRR:) < ¥ tmax » )
1€,

¢) rdéznica kosztéw obstugi w roku t+7 (720) przed i po transakcji:

(min)

Nt < ZX i Ri,t+1 - ( Z(X iT }’,-) Ri,t+1 + Zy i R§§)+f) < UST:X ) ’(8)
ieS ieS ieS

d) rézmica ryzyka wyrazonego przez wyrazenie zawierajace macierz semiwariancji
i semikowariancji przed i po dokonaniu swap 'u:

AinSZ'VZ - (Z9)'VOZY HE@ZP)YVOZP) < A ; ©)
e) réznica duracji (symbol &) zbioru instrumentéw statoprocentowych przed i po
dokonaniu transakcji swap:

Emins 2 ()’i/Xi)ﬁi"lEZF (y,~/X.~)6.~SE-m; (10

ieFo

f) réZnica okresu Zycia instrumentéw objgtych transakcja przed i po jej dokonaniu:

Guin< £ 0/ XD ;= E 0y X) 1 S Gonax (1)
ieS ieS
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Przykiad zastosowania

Jako podstawe do optymalizacji decyzji wykorzystano: notowania cen
gietdowych (z czerwca 2002 r.) obligacji 10-letnich zmiennoprocentowych,
wyemitowanych w 2002 r. oraz dane nt. swap ‘6w 10-letnich (zadanie zawiera jedna
zmienna decyzyjna), a takze prognoze stop procentowych. Ceny gieldowe obligacji
wykazywaly pewien poziom zmiennosci; w celu okreSlenia rentownosci CRR
mozna je usrednié¢ lub wyrazié jako funkcje zmiennej decyzyjnej. W pierwszym
przypadku otrzymuje si¢ liniowa postaé funkcji celu, tj. (5)), w drugim - ogdlniejsza,
nieliniowa. Ze wzgledu na niepomijalny poziom wahafi cen zastosowano drugi
z tych sposobéw. Aproksymowana wielomianowo funkcja celu ma postac:

max [(CRR(Y) - SCRR(y))*y] = max [0,00193+0,0010316y-3,68899*107'%72],
y y

gdzie: y - zmienna oznaczajaca liczbe¢ nominatéw obligacji dziesigcioletniej
zmiennoprocentowej, na ktdrej jest dokonywana transakcja swap, a CRR(y) oraz
SCRR(y) - funkcje CRR przed i po dokonaniu swap 'u.

Przyjeto jeden warunek ograniczajacy, spo$réd (6) — (11), dla zakresu
wartoéci zmiennej, tj. warunek (6):

10 000 < y <100 000.

Powyzsza funkcja jest rosngca w przedziale [10 000, 100 000], a zatem
rozwiazanie optymalne ma posta¢: y* = 100 000.

3. Korzysci wynikajace z kompleksowej optymalizacji zarzadzania

Stosowanie kompleksowej optymalizacji decyzji zapewnia wiele korzysci,
w stosunku do tradycyjnego sposobu zarzadzania, a w szczegdlnosci:

* kompleksowe, obiektywne, jednorodne rozwiazanie najwazniejszych zagadnien
problematyki optymalizacji zarzadzania dhlugiem na poziomie makro-
1 mikroekonomicznym;

* uzyskanie jawnej postaci rozwiazan dla probleméw ilosciowych i jako$ciowych,
w warunkach ryzyka;

* mozliwoé¢ realizacji obliczeniowej strony metodologii przy uzyciu technologii
komputerowej, z wykorzystaniem wiedzy eksperckiej. Umozliwia to szybkie,
efektywne (réwniez w sensie kosztéw) i niezawodne zrealizowanie wielu
wariantéw rozwiazan, przy réznych zatozeniach.

Kompleksowe modele optymalizacyjne nie sa stosowane obecnie na §wiecie
w praktyce zarzadzania dlugiem. Ze wzgledu na fakt, ze zadluzenie publiczne jest
problemem dla wigkszoéci krajow, prace rozwojowe w tym zakresie moga stanowié
temat wspélpracy migdzynarodowej. Ponadto optymalizacja tego ztozonego
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komponentu finanséw publicznych moze zapoczatkowaé optymalizacje calego
systemu.
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COMPLEX MANAGEMENT OPTIMISATION OF PUBLIC DEPT

In this paper a concept of complex optimization of a public dept is considered.
As a base we used a model of two-level control, for the first level a criteria of
a macro economical consumption is applied, and for the second level we
considered cost of dept attendance. An example of actual transactions is
shown. Advantages of the approach are discussed.

Keywords: Optimization of public dept, public finances.








