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Whiosek dr Michata Barskiego o wszczecie przewodu habilitacyjnego przez
Rad¢ Naukowa Instytutu Matematycznego Polskiej Akademii Nauk jako osia-
gnigcia naukowego pod tytutem

Stochastyczne modele rynkéw obligacji z szumem Lévy’ego

okresla cykl szesciu prac:
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Autor podzielit te 6 prac na 3 grupy: prace dotyczace zupetnosci rynku finan-
sowego, prace dotyczace braku arbitrazu na rynku oraz prace (wlasciwie praca)
dotyczaca monotonicznosci cen obligacji z mozliwoscia bankructwa. Nalezy za-
znaczyC, ze praca [BJZ] nie dotyczy rynku z szumem Lévy’ego, ale z szumem
Wienera. Oczywiscie formalnie proces Wienera jest szczegdlnym przypadkiem
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procesu Lévy’ego, ale faktycznie jest to inny model. Z drugiej strony praca [BJZ]
jest pierwsza z cyklu prac rozwiazujacych problem zupetnosci rynku obligacji
(mimo formalnie pdZniejszej daty publikacji jest to praca napisana wczesniej niz
praca [BZ1)).

Zawarto$¢ merytoryczna poszczegOlnych prac zostata szczegétowo omoéwio-
na w ”Autoreferacie” dr Barskiego. Znajduja si¢ tam takze odniesienia do innych
prac poswigconych podobnym zagadnieniom. Dlatego recenzent nie uwaza za sto-
sowne powtarzanie, jakie wyniki znajduja si¢ w poszczegdlnych pracach. W re-
cenzji postanowitem ograniczy¢ si¢ do uwag dotyczacych prac wchodzacych w
sktad osiagnigcia naukowego oraz ich merytorycznej oceny.

Przed przejSciem do komentowania poszczegdlnych prac chciatbym przedsta-
wié ramy tematyki jakiej dotycza prace stanowiace osiagnigcie naukowe. Wszyst-
kie prace przyjmuja jako punkt wyjscia model rynku stopy procentowej sformu-
fowany przez Heatha—Jarrowa—Mortona (dalej oznaczany skrétem HJM). Model
ten jest modelem stopy procentowej forward f(t,7"), gdzie t jest czasem bieza-
cym a 7' ma sens horyzontu czasowego. Aby dokladniej wyjasnié sens zmiennej
T napiszmy ceng obligacji zero-kuponowej

P(t,T) = exp(— /tT f(t,u)du),

gdzie nadal ¢ oznacza czas biezacy a T’ jest terminem zapadalnos$ci obligacji.

W oryginalnej wersji modelu HIM ¢ € [0, T aT € [0, 7], gdzie T™ jest hory-
zontem inwestycyjnym. W takim ujeciu f(¢,T') jest funkcja dwéch zmiennych, z
ktorych kazda przebiega continuum. To oznacza, ze w modelu mamy continuum
obligacji o réznych terminach zapadalnosci. Jesli chcemy modelowaé dynami-
ke stopy forward wprowadzajac stochastyczny szum, to napotykamy podstawowe
pytanie, jaki powinien by¢ wymiar tego szumu. Ten problem nie wystgpuje przy
modelowaniu rynku akcji, gdzie mamy tylko skoiiczong liczbe akcji, wigc szum
moze by¢ tez skonczenie-wymiarowy. W przypadku modelu HIM szum w za-
sadzie powinien by¢ nieskonczenie-wymiarowy. Nawet gdyby ograniczy¢ si¢ do
szumu gaussowskiego, to wprowadzenie nieskoficzenie-wymiarowego szumu wy-
maga zaawansowanego aparatu matematycznego (procesy stochastyczne o warto-
Sciach w przestrzeniach Banacha/Hilberta). Ten krétki wstegp ma stuzy¢ pokaza-
niu, ze prace dr Barskiego wymagaja zaawansowanego aparatu juz tylko po to,
aby sformutowac problem.

Praca [BJZ] zajmuje si¢ bardzo trudnym technicznie modelem rynku obligacji,
na ktérym gaussowski szum modelowany jest cylindrycznym procesem Wienera
w [2. Takie podejécie wymusza uzycie zaawansowanego aparatu analitycznego do
opisu modelu: ceny obligacji sa elementami przestrzeni Sobolewa H' a strate-
gie inwestycyjne rozpatrywane sa w kilku ré6znych wariantach: jako inwestycje w
przeliczalng liczbe obligacji, jako miary znakowe albo jako elementy przestrzeni
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sprzezonej do H'. Praca [BJZ] zostata jak si¢ wydaje zainspirowana wynikami
pracy [1] (numery publikacji wg spisu literatury w ”Autoreferacie”). Nastepuja-
cy cytat z tej pracy "It follows from Corollary 3.8 that Theorem 4.1 in Aihara
and Bagchi (2005) is false. It was pointed out by one of the reviewers that the
market considered in Aihara and Bagchi (2005) is approximately complete but
the limit passage, performed in the proof of Theorem 4.1 to get completeness, is
not correct.” sugeruje, ze jeden z autorow pracy [BJZ] byt recenzentem pracy [1].
Ukazanie sig¢ tej pracy bez usunigcia bledu mogto sprowokowaé napisanie pracy
[BJZ], w ktérej wykazano, ze w rozpatrywanym modelu rynku obligacji nie ma
zupetnoSci, mimo ze zdyskontowane ceny obligacji sa lokalnymi martyngatami.
Ten negatywny wynik wzmacnia znaczenie otrzymanego w pracy [3] wyniku po-
zytywnego o “aproksymatywnej zupetnosci” rynku obligacji.

W pracy [BZ1] modelowano rynek obligacji z szumem skokowym (Lévy’ego).
Jednoczesnie czeS¢ gaussowska szumu ograniczono do jednowymiarowego stan-
dardowego procesu Wienera. W modelu tym zalozono, ze czasy zapadalnoSci
obligacji w modelu stanowia przeliczany podzbiér odcinka [0, 7*]. Taki wybor
modelu zostat podyktowany checia odniesienia si¢ do wynikéw pracy [8], w kto-
rej wykazano istnienie doktadnie jednej miary martyngatowej dla tego modelu.
Podobnie jak w pracy [BJZ] celem bylo zbadanie zupetnoSci modelu. W pracy
wykazano, ze odpowiedZ na pytanie o zupetno$¢ modelu zalezy w sposéb istotny
od pewnych wtasno$ci miary Lévy’ego: jesli miara ta posiada punkt koncentracji,
to rynek nie jest zupelny. Z drugiej strony pokazano, ze jeSli nosnik miary jest
skoficzony, to rynek jest zupelny. Aby zrozumie¢ znaczenie wyniku pracy [BZ1]
nalezy przywota¢ model rynku akcji. W tym modelu dowodzi sig, ze istnienie
doktadnie jednej miary martyngatowej jest rtownowazne zupetnosci modelu. Su-
gestia, ze taka relacja nie zachodzi dla rynku obligacji znalazta si¢ juz w pracach
[3,4], ale kompletny dowdd zostat przedstawiony dopiero w pracy [BZ1].

Praca [BZ2] zwiazana jest z bardzo waznym problemem modelowania stép
forward. W praktyce rynkowej funkcjonuje od potowy lat siedemdziesiatych wzor
Blacka uzywany do wyceny opcji na stopy procentowe (cap/floor). Wzor ten jest
podobny do wzoru Blacka-Scholesa dla rynku akcji, co oznacza, ze mozna go
wyprowadzi¢ w log-normalnym modelu stép procentowych. Kiedy wigc pojawit
si¢ 0gélny model HIM naturalne byto pytanie, czy w tym modelu mozna wy-
specyfikowaé zmiennos¢ (volatility) jako liniowa funkcje stopy forward. Niestety
pytanie to ma negatywna odpowiedZ: przyjecie zmiennosci jako liniowej funk-
cji stopy forward prowadzi do wybuchu rozwiazania stochastycznego réwnania
opisujacego te stope a w efekcie do arbitrazu. Konsekwencja tego wyniku byto
poszukiwanie innego modelu stép procentowych, w ktérym wzor Blacka wyni-
katby z zatozerh modelu (to doprowadzito do modelu stopy LIBOR opisanego w
pracy [2]). Praca [BZ2] analizuje rozwigzanie réwnania stopy forward, w kto-
rym szum modelowany procesem Wienera zostal zastapiony szumem Lévy’ego.
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Okazuje sig, ze w przypadku szumu Lévy’ego, liniowo$¢ zmiennosci jako funkcji
stopy forward nie musi prowadzi¢ do eksplozji rozwiazania. W pracy wykazano,
ze wybuch rozwigzania zalezy od zachowania si¢ w nieskoniczonosci pochodnej
“exponenty Laplace’a procesu Lévy’ego”. Doktadne wzory opisujace to zachowa-
nie znajduja si¢ w ”Autoreferacie”: wzor (14) opisuje zachowanie, dla ktérego nie
ma wybuchu, a wzér (15) zachowanie, ktére powoduje wybuch. Niestety otrzyma-
ny wynik dotyczacy braku wybuchéw rozwiazania nie daje mozliwosci przejscia
do wspomnianego wczesniej wzoru Blacka. Co wigcej w pracy pokazano, ze jesli
tylko dyfuzja zawiera niezerowa czg$¢ Wienerowska to wybuch rozwiazania musi
nastapic.

Praca [BZ3] poswigcona jest problemowi istnienia rozwiazan réwnania HIM
z szumem Lévy’ego. ROwnanie to analizowano w tzw. parametryzacji Musieli,
ktéra w spos6b jawny pokazuje, ze rdwnanie jest czastkowym stochastycznym
rOwnaniem rézniczkowym. Nakladajac silne warunki gwarantujace ciagtos¢ lip-
schitzowska wspoétczynnika dryfu i dyfuzji autorzy dowodzg istnienia lokalnych
oraz globalnych rozwiazan w odpowiednich przestrzeniach funkcyjnych. Wynik
jest interesujacy i nowy, ale trzeba pamigtaé, ze lokalny warunek Lipschitza gwa-
rantuje istnienie rozwigzan dla réwnan zwyczajnych w przestrzeniach Banacha.
Oczywiscie z tego nie wynika bezposrednio rozszerzenie istnienia rozwigzan do
rOwnan stochastycznych, ale fakt uzyskania takiego rozszerzenia nie jest zaska-
kujacy. W drugiej czesci pracy [BZ3] autorzy zajmuja si¢ problemem liniowe;j
dyfuzji, czyli problemem rozpatrywanym w pracy [BZ2]. Wiedzac o istnieniu wy-
buchdéw rozwiazania autorzy pokazuja, ze nawet kiedy wybuch nastgpuje istnieja
lokalne rozwiazania. Pracg [BZ3] nalezy traktowac jako wazne uzupetnienie ba-
dan nad modelem HJM z szumem Lévy’ego, w ktérej w spos6b systematyczny
zbadano kwesti¢ lokalnego oraz globalnego istnienia rozwiazan wskazujac prze-
strzenie funkcyjne, w ktérych te rozwigzania istnieja.

Praca [B1] dotyczy modelu kontraktéw CDO (collateralized debt obligations).
Kontrakty takie mozna traktowac jako obligacje zagrozone mozliwoscia bankruc-
twa. Model takich obligacji précz standardowego czasu biezacego t oraz czasu
zapadalnosci 7" uwzglednia takze wielko$¢ straty w momencie zapadalnoSci (mie-
rzonej parametrem x). Z ekonomicznego punktu widzenia cena obligacji jako
funkcja 7" powinna by¢ funkcja malejaca (obligacje zapadajace pdZniej powin-
ny byc¢ tansze) a ze wzglgdu na parametr = funkcja rosnaca (obligacje z mniejsza
stratag powinny by¢ drozsze). Praca zajmuje si¢ konstrukcja modelu, w ktérym te
naturalne ekonomicznie warunki sa spetnione. Rozpatrywany model matematycz-
ny jest podobny do modelu z pracy [BZ3], tj. r6wnanie HIM z szumem Lévy’ego
w parametryzacji Musieli. W pracy wykorzystywane sa wyniki z [BZ3] dotyczace
istnienia rozwigzan oraz dowodzone warunki monotonicznos$ci cen obligacji po T’
oraz x. Dowody polegaja na rozwinigciu pomystéw z prac [10], [18] oraz [21].

Praca [B2] zajmuje si¢ podobnym problemem jak praca [BZ1], tj. kwestia
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zupelnosci rynku obligacji w modelu HIM z z szumem Lévy’ego. W przeciwien-
stwie do pracy [BZ1] w tej pracy problem rozpatrywany jest w mierze rynkowe]
(ktora autor nazywa miarg fizyczna). Wynik uzyskany w tej pracy jest analogiczny
do wyniku pracy [BZ1], ale uzyskanie tego wyniku wymagato znacznej dodatko-
wej pracy zwiazanej z przejSciem od miary rynkowej do miary martyngatowej, co
jest niezbedne przy badaniu zupetnosci. W przypadku modelu z szumem Wie-
nera przejscie to jest zatatwiane twierdzeniem Girsanowa. Niestety dla szumu
Lévy’ego zamiana miary wynikajaca z twierdzenia Girsanowa nie przeksztafca
procesu Lévy’ego w inny proces Lévy’ego. Ten fakt wymusza wyprowadzenie od
podstaw formuly o reprezentacji martyngatowe;j, ktéra stanowi kluczowy krok w
dowodzie zupetnosci rynku. W pracy przeprowadzono t¢ konstrukcje bazujac na
pomystach Kunity [15]. Zaréwno uzyskany wynik jak stosowane techniki dowo-
dowe w istotny sposéb bazuja na wynikach pracy [BZ1] oraz pomystach Kunity,
chociaz w tym ostatnim przypadku ich realizacja wymagata sporego naktadu ory-
ginalnej pracy.

Poza 6 pracami wchodzacymi w sktad “osiagnigcia naukowego™ dr Barski jest
wspotautorem monografii oraz autorem 8 prac naukowych. Kilka z tych prac zo-
stalo opublikowane w dobrych czasopismach migdzynarodowych a pozostate w
dobrych czasopismach krajowych. Co prawda nie jestem entuzjasta pisania przez
mtodych badaczy monografii naukowych, nawet jesli monografie te powstaja we
wspotpracy ze starszym i doSwiadczonym kolega (a moze nawet szczegdlnie, gdy
monografia powstaje w wyniku takiej wspdlpracy). Poniewaz jednak monogra-
fia ma by¢ dopiero opublikowana pod koniec tego roku, nie mogg¢ na jej temat
mie¢ wlasnego zdania. 5 spoSrod 8 prac autorstwa dr Barskiego dotyczy proble-
mu zabezpieczenia kwantylowego (quantile hedging) instrumentéw pochodnych.
Tematyka ta jest kontynuacja probleméw, ktére stanowity przedmiot pracy dok-
torskiej dr Barskiego (2 sposrdd tych 5 prac zawieraja wyniki doktoratu). Naj-
nowsza z tych 5 prac, tj. [QHI] istotnie rozszerza wyniki uzyskane dla zabez-
pieczenia kwantylowego przez wprowadzenie gornego ograniczenia strat. Takze
praca [AsPr] jest w pewnym stopniu kontynuacja tematyki zabezpieczenia kwan-
tylowego. W pracy tej badano problem wyceny instrumentéw pochodnych na tzw.
”duzym rynku finansowym” kiedy liczba akcji dostgpnych na rynku dazy do nie-
skoniczonosci. Gtéwne wyniki dotycza relacji migdzy cenami zdefiniowanymi w
rézny sposéb (w tym takze jako wielkosci zabezpieczenia kwantylowego). Zupet-
nie inna jest tematyka pracy [APPR]. Praca ta dotyczy aproksymacji rozwiazan
stochastycznych réwnan rézniczkowych z szumem Lévy’ego. Otrzymano sche-
maty aproksymacyjne dla zadanego z géry rzedu zbieznosci, w szczegdlnosci
uzyskano uogdlnienie znanych z aproksymacji rownan Ito schematéw Eulera-
Maruyamy oraz Milsteina. Praca jest niewatpliwie bardzo interesujaca, a to czego
w niej brakuje recenzentowi, to empirycznych testéw numerycznych, ktére mo-
glyby potwierdzi¢ skuteczno$¢ proponowanych aproksymacji w praktyce.
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Prace skradajace si¢ na osiagnigcie naukowe stanowig jednotematyczny cykl
publikacji posSwigconych badaniu modeli stép procentowych z szumem Lévy’ego.
Prace te ukazaly si¢ w bardzo dobrych czasopismach migdzynarodowych. Proble-
my rozwigzane w tych pracach sa wazne z punktu widzenia matematyki finan-
sowej, przy czym istotne jest gtbwnie znaczenie uzyskanych wynikéw dla kom-
pletnos$ci matematycznych aspektow rozpatrywanych modeli. W ”Autoreferacie”
dr Barski szczegdtowo opisat swdj wktad w powstanie poszczegdlnych prac, co
znajduje petne potwierdzenie w o§wiadczeniach wspétautoréw prac. Z tego opisu
wynika istotny wktad habilitanta w powstanie wszystkich prac (waha si¢ on od
40% do 70%). Od strony matematycznej prace sg trudne technicznie. Uzyskanie
gtéwnego wyniku jest czgsto poprzedzone budowaniem oryginalnego aparatu po-
mocniczego. Nie mam watpliwosci, ze matematyczna warto$¢ prac stanowiacych
osiagnigcie naukowe w pelni spelnia wymagania oczekiwane od prac habilitacyj-
nych.

Pierwsze 4 prace wchodzace w sktad osiagnigcia naukowego powstaty we
wspotpracy z prof. Zabczykiem. Jest rzecza zupetnie oczywista, ze to prof. Za-
bczyk byt inspiratorem tych badan (prof. Zabczyk jest znany z takiej wspotpracy
z mtodymi uczonymi nie tylko w Polsce). Jest tez zupelnie oczywiste, ze dr Bar-
ski zyskal na tej wspotpracy znacznie wigksze umiejetnosci techniczne a takze
glebsze spojrzenie na problemy matematyki finansowej. Powstaje jednak pytanie
w jakim stopniu w wyniku tej wsp6lpracy dr Barski stat si¢ samodzielnym bada-
czem mogacym w przysztosci kierowa¢ badaniami miodszych kolegéw. W moim
przekonaniu odpowiedZ na to pytanie jest pozytywna. Swiadcza o tym 2 ostat-
nie prace z cyklu, ktdre s pracami samodzielnymi a takze zawartosS¢ tych prac.
W pracy [B1] autor rozwiazal problem, ktéry wczesniej byt atakowany w pracy
wspotautorstwa prof. Zabczyka. Takze praca [B2], mimo ze wyrasta z problemu
rozpatrywanego w [BZ1], oferuje nowe podejscie do rozpatrywanego problemu.
Wreszcie o samodzielnosci dr Barskiego Swiadcza prace nie wchodzace do osia-
gnigcia naukowego, ktore sa wylacznie pracami autorstwa dr Barskiego. W czgSci
z tych prac autor rozwigzuje nowe problemy nie zwigzane z pracami wchodzacy-
mi w cykl osiagnigcia naukowego.

Ten pozytywny obraz wynikéw naukowych dr Michata Barskiego jest niestety
znaczenie ostabiony odbiorem jego prac w Srodowisku matematycznym. Zgodnie
z Mathematical Review jego prace byly cytowane jedynie 6 razy (bez autocyto-
wan). Praca [BZ3] byla cytowane 4 razy a prace [BJZ] i [BZ2] po 1 razie, tacznie
w 5 publikacjach przy czym 3 z tych publikacji maja wspélnego wspétautora.
Wynika stad, ze prace dr Barskiego dostrzegto zaledwie 3 matematykéw. Jest to
wynik wyjatkowo ubogi biorac pod uwage, ze cze$¢ z jego prac ukazalo si¢ juz
wystarczajaco dawno (lata 2010-12) oraz w bardzo dobrych czasopismach, kto-
re maja szeroki odbiér w Srodowisku matematykéw zajmujacych si¢ matematy-
ka finansowa. Jedynym wyjasnieniem jakie widzi recenzent, to charakter prac dr
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Barskiego. Czg$¢ prac zawiera wytacznie wynik negatywny (prace [BJZ], [BZ1],
[B2]). Oczywiscie wyniki negatywne sa wazne w rozwoju matematyki, a w za-
stosowaniach matematyki szczegélnie istotne, poniewaz wskazuja one na granice
stosowalnosSci uzywanych modeli. Ale w matematyce finansowej, gdzie matema-
tycy walcza ciagle o tworzenie modeli adekwatnych do opisu rzeczywistych ryn-
kéw finansowych, wyniki negatywne nie tworza postgpu. Podobne wyjasnienie
stosuje si¢ takze do pracy [BZ2]. Jak to zostato juz wczesniej powiedziane przy
omawianiu tej pracy, istota potrzeby modelowania zmiennosci jako liniowej funk-
cji stopy forward, nie bylo stworzenie takiego modelu, ale uzyskanie dzigki niemu
wzory Blacka dla capletéw. Praca [BZ2] tworzy model z liniowa zmiennoscia, ale
wzoru Blacka nie daje, stad wynik taki jest raczej ciekawostka, ktéra zadania two-
rzenia modeli zgodnych z rzeczywistoScia rynkowa nie posuwa do przodu.

WNIOSKI KONCOWE

Podsumowujac stwierdzam, ze dorobek dr Michata Barskiego zawarty w cy-
klu prac ”Stochastyczne modele rynkéw obligacji z szumem Lévy’ego” spelnia
warunki do przyznania stopnia doktora habilitowanego wymagane w Ustawie o
tytule naukowym i stopniach naukowych. Prace wchodzace w sklad osiagnigcia
naukowego wnosza istotny wktad w wiedz¢ na temat modelowania rynku stép
procentowych szumem Lévy’ego. Prace te zostaly w wigkszos$ci opublikowane
w bardzo dobrych czasopismach z dziedziny matematyki finansowej. Takze po-
zostaty dorobek dr Barskiego stoi na dobrym poziomie. Staba strong osiagnigcia
naukowego dr Barskiego jest jego bardzo mata zauwazalnos¢ w Srodowisku mate-
matycznym. Jak to zostato wyjasnione wczesniej jest to w duzym stopniu efekt ro-
dzaju uzyskanych rezultatow (wyniki negatywne). Mimo tych niedostatkow uwa-
zam, ze osiagnigcie naukowe dr Michata Barskiego spelnia warunki wymagane
do przyznania stopnia doktora habilitowanego nauk matematycznych.

i lewnle

Warszawa, 9 listopada 2015 r.



