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Recenzja w sprawie o nadanie stopnia doktora habilitowanego

panu doktorowi Michatowi Barskiemu

Podstawag analizy wniosku jest sze$¢ prac zaliczonych do cyklu "Stochastyczne
modele rynkéw obligacji z szumem Levy'ego" przedstawionego jako praca
habilitacyjna, czyli wedtug obowigzujacej terminologii, osiggniecie naukowe,
oraz osiem prac, z czego sze$¢ po doktoracie, sktadajacej sie na tzw. istotng
dziatalno$¢ naukowa (formalnie narzucona terminologia jest trudna do
zaakceptowania, gdyz posrednio wynika z niej, Ze habilitacja nie jest istotng
dziatalnos$cig, a prace spoza cyklu nie zawierajg osiggnie¢ naukowych).

Ocena osiggniecia naukowego

Z punktu widzenia zastosowan w matematyce finansowej, gtbwnym tematem
prac zaliczonych do cyklu jest tematyka zwigzana z twierdzeniami
fundamentalnymi, a mianowicie omawiany jest problem braku arbitrazu i
zupetno$ci modelu Heath-Jarrow-Morton (HJM) na stope forward z szumem typu
procesu Levy'ego. Rozwazenie procesu Levy'ego w modelowaniu finansowym
jest istotne chocby z tego powodu, Ze dla uwzglednienia ryzyka kredytowego
konieczne jest dopuszczenie procesdw o nieciagtych trajektoriach. Modele
oparte na procesie Levy'ego to nowa i zaawansowana gatgz matematyki
finansowej z ograniczong liczbg zainteresowanych badaczy co moze ttumaczy¢
niezbyt wysoka cytowalnos¢ prac z cyklu. Lista zaliczonych prac jest podana na 1
stronie autoreferatu i ponizej stosuje znajdujace sie tam skréty.

Pierwsza z omawianych prac [BJZ] tylko czeSciowo podpada pod zakres
wyznaczony tytutem rozprawy, gdyz réwnanie na stope forward zawiera catke
stochastyczng wzgledem procesu Wienera. Niemniej z uwagi na to ze dotyczy
problemu zupetnosci jest dobrym wstepem do gtéwnej czesci, a z uwagi na to ze
proces Wienera jest nieskonczenie wiele wymiarowy, jest ona interesujaca
matematycznie. Gtéwne twierdzenie méwi, Ze zatozony model rynku jest
niezupeiny, a dowdd oparty jest na konstrukcji zmiennej losowej, ktéra nie moze
by¢ zreplikowana. Konstrukcja jest oparta na analizie tzw. rownania
strukturalnego (réwnos¢ (7) w autoreferacie). Warunkiem koniecznym dla
replikacji jest istnienie rozwigzania tego rownania. Skonstruowano zmienng
losowa bedaca prawa strong réwnania, dla ktérej nie ma rozwigzania. Ponadto



pokazano jako wniosek kontrprzyktad do wyniku z 2005 roku gdzie autorzy
Aihara i Bagchi stwierdzili zupeino$¢ swojego modelu. (W istocie pokazali oni
poprawnie jedynie przybliZong zupetno$¢, co zresztg ze strony praktycznych
zastosowan jest wystarczajgce.) Ostatnia czes$¢ tej pracy (nie oméwiona w
autoreferacie) pokazuje Ze réwnanie strukturalne moze mie¢ rozwigzanie przy
dodatkowym zatozeniu w stosownej klasie procesow. Pytanie o motywacje
siegniecia po nieskonczenie wiele wymiarowy proces Wienera, z punktu
widzenia praktycznych zastosowan, nie jest w ogole analizowane, a motywacja ta
nie wydaje sie oczywista. Konstrukcja instrumentu, ktory nie jest replikowalny
jest abstrakcyjna, nie ma odniesienia do praktyki i nie przybliza zrozumienia
powodu dlaczego tak skonstruowany instrument nie moze by¢ wyceniony.

Prace [BZ1] i [B2] dotycza modelu z szumem danym przez proces Levy'ego.
Pokazano, Ze rozwigzywalno$¢ problemu zupetnosci zalezy od wtasno$ci miary
Levy'ego i odpowiedZ jest pozytywna gdy na przyktad miara Levy'ego ma
skonczony no$nik. W najbardziej interesujacym przypadku obejmujacym
sytuacje gdy ma ona gestos¢, pokazano brak zupetnosci poprzez konstrukcje
zmiennej losowej, ktéra nie moze by¢ replikowana. Jako wniosek uzyskano
odpowiedZ na pytanie o rownowazno$¢ zupetnosci i jedynos$ci miary
martyngatowej (drugie twierdzenie fundamentalne) - jedyno$¢ miary
martyngatowej nie implikuje zupetno$ci. W pracy [B2] mamy wyniki podobne do
[BZ1] ale replikacja jest rozwazana wzgledem miary fizycznej, co stwarza istotne
trudno$ci zwigzane z niestabilno$cig procesu Levy'ego przy zmianie miary. Ta
praca jest ciekawa miedzy innymi z uwagi na uzyskang charakteryzacje miar
martyngatowych bedaca uogélnieniem klasycznego warunku HJM (réwnos¢
(51)). Koncowy wynik to niezupetnos¢ (autor podkresla, ze jest to uogélnienie
wyniku z [BZ1], gdzie zatoZono Ze miara fizyczna jest jednocze$nie
martyngatowa), ale nasuwa sie uwaga, Ze pojecie replikacji nie zalezy od miary.
Jej konstrukcja zalezy od miary, gdyz wykorzystane jest twierdzenie o
reprezentacji martyngatu, ale z uwagi na zasade braku arbitrazu, wartosci
strategii replikujacych musza sie pokrywac (niekoniecznie pozycje w walorach).

[stnienie miary martyngatowej dla modelu HJM z procesem Levy'ego jest badane
w pracach [BZ2], [BZ3]. Problem polega na rozwigzaniu réwnania dajacego
zwigzek dryfu z dyfuzjg. W przypadku, gdy dyfuzja zalezy liniowo od stopy
forward, rownanie jest kwadratowe i rozwigzania eksplodujg w klasycznej
sytuacji z procesem Wienera. Zaskakujacy jest wynik pracy [BZ2] gdzie przy
odpowiednim szumie typu Levy'ego réwnanie ma jednak ograniczone
rozwigzanie ale dowdd tego jest trudny. Ogoélny przypadek ogdlnej nieliniowej
zaleznosci dyfuzji od stopy forward jest zbadany w pracy [BZ3]. Z punktu
widzenia wartosci czysto matematycznej, ta praca jest najmocniejszym
sktadnikiem habilitacji. W szczeg6lnosci mamy tu nowe wyniki dotyczace
regularnosci proceséw Levy'ego.

Praca [B1] dotyczy pewnego wybranego modelu z zakresu ryzyka kredytowego.
Chodzi o rynek obligacji z zabezpieczeniem (CDO), a konkretnie o istnienie
modelu dopuszczajgcego miare martyngatowa, w ktérym ceny obligacji zalezg w
sposO0b monotoniczny od terminu zapadalno$ci i ratingu kredytowego. W
poréwnaniu z literaturg nowo$¢ polega na dopuszczeniu szumu w postaci
procesu Levy'ego, co dla modeli ryzyka kredytowego jest istotne. Z cyklu prac



zaliczonych do habilitacji ta jest najbardziej wartoSciowa z uwagi na wage i
praktyczne aspekty tematyki jak i trudno$ci dowodowe twierdzen. Na
wyrdznienie zastuguje przyktad, a wlasciwie ogolna klasa przyktadéw
pozwalajacych na budowe konkretnych modeli jak i ich kalibracje.

Prace sktadajace sie na cykl zostaty opublikowane w bardzo dobrych
czasopismach, tematyka jest trudna i uzyskano warto$ciowe wyniki. Liczba 9
cytowan w bazie MathSciNet (wzrost o dwa w poréwnaniu z danymi we
wniosku) jest skromng, ale zadowalajacg liczbg z uwagi na to ze prace ukazaty
sie stosunkowo niedawno (i jak widac liczba ta szybko rosnie), a tematyka jest w
waskim kregu zainteresowan z uwagi na trudno$ci techniczne.

Pozwala to na zdecydowang konkluzje, Ze osiggniecie naukowe stanowi znaczny
wktad autora w rozwoj dyscypliny naukowe;j.

Ocena istotnej dzialalnos$ci naukowej

Pozostaty dorobek obejmuje osiem prac. Sze$¢ z nich zostato opublikowanych po
doktoracie i z nich omoéwie krétko trzy. Ich lista znajduje sie na stronie 13
autoreferatu i do niej sie ponizej odwotuje.

W modelu zupetnym wystawca instrumentu pochodnego moze catkowicie
wyeliminowac ryzyko inwestujac otrzymang cene w strategie replikujaca,
oczywisScie zaktadajac Ze bez kosztow transakcji bedzie jg w stanie utrzymac, ale
to jest inny problem niz rozwazany w pracach [QH2] [QH3], gdzie zaktada sie
cze$ciowq ostone wydajac tylko czes¢ tej kwoty. Pierwsza z nich bada
prawdopodobienstwo tego, ze warto$¢ koncowa strategii replikujace;j
przewyzszy wyplate instrumentu pochodnego. To prawdopodobienistwo to nie
jest zbyt interesujgca wielko$¢ i jest to rozwiniete we wtasciwym kierunku w
drugiej z tych prac, gdzie bada sie wartos$¢ oczekiwang straty z uwzglednieniem
preferencji inwestora. Tq warto$¢ staramy sie zminimalizowa¢ dobierajac
strategie, co jest problemem sterowania stochastycznego. Problem jest
rozwigzany metodami elementarnymi co zastuguje na podkreslenie, a wyniki sg
zilustrowane praktycznymi przyktadami. Wydaje sie Ze jeszcze bardziej
interesujaca bytaby optymalizacja warunkowej warto$ci narazonej na ryzyko
(CVaR). Szkoda, Ze te prace, a szczeg6lnie druga z nich, nie zostaty ztozone do
druku w czasopismach specjalizujacych sie w problematyce finansowe;j.

Praca [APPR] dotyczy aproksymacji rozwigzan réwnan stochastycznych z
szumem Levy'ego. Skonstruowany schemat oparty na wielokrotnych catkach
stochastycznych zrobit wrazenie na nizej podpisanym, ale przypuszczalnie
powinien sie wypowiedzie¢ kto$ z dosSwiadczeniem w metodach numerycznych.

Sposroéd o$miu tylko dwie prace zostaty opublikowane w czasopismach z tzw.
listy filadelfijskiej. Zadna z o$miu prac nie jest cytowana w MathSciNet. Dorobek
jest skromny, ale moze zosta¢ uznany za zadawalajacy, a sytuacje poprawia
ksigzka "Bond Markets with Levy Factors" przyjeta do druku przez Cambridge
University Press. Jest ona wprawdzie rozwinieciem prac zaliczonych do cyklu ale
zawiera wiele uzupetniajgcych faktéw i moze by¢ potraktowana jako
warto$ciowa monografia (Nizej podpisany przypadkowo mogt sie z nig zapoznac,
ale szkoda ze nie zostata dotagczona do materiatéw.) Ponadto gdyby prace [B]Z]



przesungc z cyklu sktadajgcego sie na rozprawe (gdzie niezupetnie przystaje z
wyzej wymienionych powodéw) do pozostatego dorobku, ocena osiggniecia
naukowego bytaby réwnie wysoka, a pozostaty dorobek by zyskat. Warto
odnotowac ze wszystkie prace w omawianej grupie sg napisane samodzielnie, a
spektrum tematyczne jest stosunkowo szerokie. Udziat w grantach badawczych i
aktywno$¢ miedzynarodowa pozytywnie dopetniajg obrazu i uzasadniaja
pozytywna ocene catoksztattu dziatalnosci naukowej dra Barskiego.

Podsumowanie

Zaréwno rozprawa habilitacyjna jak i pozostaty dorobek doktora Michata
Barskiego spetniajg wymogi ustawowe jak i zwyczajowe. Wnioskuje o nadanie
mu stopnia doktora habilitowanego.

Mandk ok’



