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RECENZJA W POSTEPOWANIU HABILITACYJNYM
DRA MICHALA BARSKIEGO

1. Ocena osiggniecia naukowego

Rozprawe habilitacyjna dra Barskiego na temat ,Stochastyczne modele ryn-
kow obligacji z szumem Lévy’ego" tworzy jednotematyczny cykl szesciu prac
opublikowanych w Math. Finance (praca [BJZ]), Int. J. Theor. Appl. Finance
(praca [BZ1]), Finance Stoch. (praca [BZ2]), J. Differential Equations (praca
[BZ3]), Stochastics (praca [B1]) i Banach Center Publ. (praca [B2]). Jak wi-
da¢ z powyzszego wyszczegolnienia piec pierwszych prac opublikowanych zostato
w bardzo dobrych czasopismach o zasiegu miedzynarodowym. Ostatnia praca
ukazata sie w cenionym wydawnictwie publikujacym z reguly wybrane materialy
pokonferencyjne. 'TreS¢ rozprawy podsumowana jest w dobrze zredagowanym
autoreferacie. Do dokumentacji dolaczone zostaly oéwiadczenia J. Zabczyka 1
J. Jakubowskiego precyzyjnie opisujace ich wktad w powstanie wspolnych prac
[BJZ], [BZ1], [BZ2] i [BZ3|. Poniewaz prace przedstawione jako rozprawa habili-
tacyjna stanowig cykl artykuléow powstatych i opublikowanych po doktoracie, 0
wspolnej tematyce, wiec w mojej opinii rozprawa dra Barskiego spelnia wszystkie
formalne wymogi ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym, 1w szcze-
golnosci jest osiggnieciem naukowym w rozumieniu tejze ustawy.

Celem rozprawy habilitacyjnej dra Barskiego jest badanie waznego wedlug
mnie dzialu matematyki finansowej jaki stanowia obecnie stochastyczne modele
rynkéw obligacji z czynnikiem losowym generowanym za pomoca procesu Lévy’ego.
7 badan prekursoréw tej problematyki Mertona i Scholesa (laureatow nagrody
Nobla z ekonomii) wiadomo, ze wyznaczone na rynkach bez mozliwosci arbitrazu
sprawiedliwe ceny instrumentow finansowych sa wartogciami oczekiwanymi wzgle-
dem odpowiednich miar martyngatowych, tzn. miar probabilistycznych wzgledem
ktorych modelowane za pomoca proceséw stochastycznych zdyskontowane ceny
akeji lub obligacji staja si¢ martyngatami lub lokalnymi martyngalami. Zaleznos¢
ta pozwala wykorzystywac do modelowania instrumentéw finansowych i ich ba-
dania zaawansowane metody teorii procesow stochastycznych 1 stochastycznych
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réwnan rézniczkowych. Jest to w mojej opinii ciekawa i trudna problematyka
badawcza.

Przedlozone w ramach rozprawy prace habilitanta dotycza:
e zupelnosci rynkéw obligacji,

e istnienia bezarbitrazowych rynkoéw obligacji

e i monotonicznosci rynkéow obligacji.

We wszystkich trzech przypadkach udato mu sie uzyskac szereg wartosciowych
wynikow.

Badanie zupelnosci, tzn. wlasnosci istnienia dla kazdej ograniczonej zmienne]
losowej replikujacej ja strategii samofinansujacej stanowi podstawowg dla ryn-
kow obligacji tematyka badawcza (dobrze wiadomo, ze pozwala ona w szczegOl-
nosci odpowiednio okregli¢ ceng instrumentu finansowego wyznaczonego przez ta
zmienng). Wyniki habilitanta na ten temat zawarte sa w pracach [BJZ], [BZ1] i
[B2]. W pierwsze] z nich badany jest problem zupelnosci dla modelu rynku obli-
gacji ze stopa forward z zaburzeniem losowym generowanym pIrzez cylindryczny
proces Wienera. Glownym wynikiem pracy jest twierdzenie 3.2 stwierdzajace
niezupelno$é rozwazanego rynku. Jest to bardzo wartosciowy i raczej zaskaku-
jacy rezultat z ciekawym kilkukrokowym dowodem. Warto zwr6ci¢ uwage na
kluczowe lematy 3.4 (o reprezentacji zmiennej losowej) i 3.5 (o jednoznacznosci
reprezentacji), ktore same w sobie sa bardzo ciekawymi wynikami matematycz-
nymi. Jedna z konsekwencji twierdzenia 3.2 jest niezupelno$¢ rynku obligacji
rozwazanego w pracy Aihary i Bagchiego z 2005 roku, co pokazuje w istocie fal-
szywos¢ znanego wyniku Aihary i Bagchiego sformulowanego w twierdzeniu 4.1
w wymienionej wyzej pracy. W kolejnej pracy [BZ1] badany jest problem zu-
pelnosci dla modelu ze stopa forward z miarg skokéw pewnego procesu Levy’ego
i jego zwigzek z jednoznaczno$cia miary martyngatowej na rynku. W twierdze-
niu 4.1 pokazano, ze jezeli no$nik odpowiednie] miary Lévy’ego jest skornczony
to rynek jest zupelny (pokazano w istocie, ze kazda catkowalna zmienna losowa
jest replikowalna). Gléwnym wynikiem pracy jest twierdzenie 4.3, ktore mowi,
ze jezeli miara Levy’ego ma niezerowy tzw. punkt koncentracji, to rynek jest
niezupelny. Jest to bardzo wazny wynik obejmujacy szeroka klase modeli (kazda
miara Lévy’ego z gestoscig ma niezerowy punkt koncentracji). Z rezultatow [BZ1]
wynika takze, ze jednoznaczno$¢ miary martyngatowej nie jest réwnowazna zu-
pelnosci. Z kolei w pracy [B2] badany jest podobny model do modelu z pracy
[BZ1] przy ogolnej mierze fizycznej niebedacej miara martyngatowy. Po spro-
wadzeniu modelu (za pomoca twierdzenia Girsanowa) do przypadku modelu z
miara martyngalows okazuje sie, ze rozwazany w podstawowym modelu proces
Lévy’ego nie jest procesem Lévy’ego wzgledem miary martyngatowej. Powoduje
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to powstanie szeregu problemow technicznych 1 metody z pracy [BZ1] wymagaja
istotnej modyfikacji. Glowny wynik pracy stanowi twierdzenie 4.5 bedace war-
tosciowym rozszerzeniem twierdzenia 4.3 z pracy [BZ1]. Pokazuje si¢ w nim, ze
jezeli miara Lévy’'ego ma niezerowy punkt koncentracji przy mierze fizycznej, to
rynek jest niezupeliny.

Zagadnienie istnienia modeli bezarbitrzowych badane jest W pracach [BZ2] i
[BZ3]. W [BZ2| rozwazano przypadek, gdy stopa forward jest rozwigzaniem row-
nania wzgledem procesu Lévy’ego z Jinjowym wspolczynnikiem dyfuzji. Dzieki
pracy Mortona z 1989 roku wiadomo, ze takie rownania z zaburzeniem losowym
generowanym przez proces Wienera nie posiadaja nieeksplodujacych rozwiazan.
W twierdzeniu 3.1 rozszerzono ten wynik na przypadek procesu Lévy’ego ze skia-
dowa wienerowska lub z ujemnymi skokami. Najwazniejszymi wynikami pracy sg
twierdzenia 3.3 i 3.4 podajace ogoblne kryteria (w terminach eksponenty Laplace’a
procesu Lévy’ego) odpowiednio na istnienie i brak nieeksplodujacego rozwigza-
nia. Sa to bardzo mocne rezultaty o trudnych technicznie dowodach. W pracy
sformulowano takze warunki na istnienie jednoznacznego rozwigzania. Bardzo
ciekawe wyniki na temat modeli bezarbitrazowych uzyskano takze w pracy [BZ3].
Wykorzystujac parametryzacje Musieli rownanie na stope forward sprowadzone
zostalo do stochastycznego czastkowego réwnania rozniczkowego, tzw. réwnania
Heatha, Jarrowa, Mortona 1 Musieli. Glowne wyniki tej pracy dotycza istnienia
i jednoznacznosci rozwigzan tego rownania w odpowiednich przestrzeniach Hil-
berta. Warto podkresli¢, ze w odroznieniu od pracy [BZ2], rozwazany jest w niej
zar6wno przypadek liniowego, jak i nieliniowego wspotezynnika dyfuzji. Jest to
bardzo wazna praca habilitanta zawierajaca szereg warto$ciowych twierdzen (w
tym twierdzenia 3.2, 3.4, 3.7, 3.9., 5.1-5.315.5) 0 trudnych i oryginalnych dowo-
dach.

Wyniki dra Barskiego dotyczace monotonicznosc rynkow obligacji zawarte Sa
w pracy [B1]. Dotyczy ona rynkow obligacji z mozliwoscia bankructwa lub row-
nowaznego mu rynku specjalnego typu instrumentéw finansowych, w ktorych wy-
plata zalezy od skali bankructwa aktywow na ktore zostaly wystawione. Modele
takie stanowig rozszerzenia klasycznych rynkow obligacji. Problem polega na
snalezienie modelu, ktorego wybrane charakterystyki zmieniaja sie monotonicz-
nie. Habilitant wykorzystujac parametryzacje Musieli sprowadza zagadnienie do
badania nieujemnosci i monotonicznosci rozwigzania odpowiedniego stochastycz-
nego czastkowego réwnania rézniczkowego Heatha, Jarrowa, Mortona i Musieli.
Glowne wyniki pracy zawarte sa w warto$ciowych twierdzeniach 4.1 i 4.2 formu-
tujgcych warunki zapewniajace monotonicznoéé rozwiazan badanych rownan.

Uwazam opisane powyzej wyniki za bardzo ciekawe 1 wartociowe. Dotycza



one podstawowych probleméw teorii stochastycznych rynkéw obligacji z zabu-
rzeniami losowymi generowanymi przez proces Lévy'ego. Chcialbym podkresli¢
zar6wno jako$¢ wynikow, jak i réznorodnosé metod dowodowych uzytych w roz-
prawie. Dowody sg z reguly bardzo trudne techniczne. Ich przeprowadzenie
wymagato doskonale] znajomosci teorii procesow, nieskoniczeniewymiarowej ana-
lizy stochastycznej, jak i roznorodnych metod rachunkowych. Nalezy zauwazy¢
istotny wklad habilitanta w powstanie wspolnych prac. Zgodnie z o$wiadcze-
niami wspétautoréw wynosi on 40% w pracy [BJZ], 70% w [BZ1], 60% w [BZ2] i
60% w [BZ3].

Nie mam watpliwodci, ze uzyskane w przedlozonej rozprawie wyniki habili-
tanta stanowiag wazny i trwaly wklad do teoril stochastycznych modeli rynkow
obligacji. Podsumowujac, uwazam ze rozprawa dra Barskiego spelnia wymogi
ustawowe i zwyczajowe stawiane rozprawom habilitacyjnym w zakresie nauk ma-
tematycznych.

2. Ocena pozostalego dorobku naukowego

Habilitant jest autorem 8 samodzielnych prac, ktore nie zostaly wlaczone do
rozprawy habilitacyjnej, w tym opublikowanych w Statistics and Risk Modelling
(jedna praca), Stochastic Analysis and Applications (jedna praca), Mathemati-
cal Methods of Operation Research (jedna praca) i Applicationes Mathematicae
(cztery prace). Tematyka pigciu prac [QH1-5] jest zagadnienie minimalzacji ry-
zyka zwiazanego z tzw. zabezpieczeniem kwantylowym. Pierwsze prace [QH4-5)
stanowia podstawe doktoratu obronionego (z wyroznieniem) w 2005 roku. Tema-
tyka ta zostata poglebiona w kolejnych pracach [QH1-3]. Wszystkie prace z te]
grupy zawierajg wartosciowe wyniki i sa na dobrym poziomie matematycznym.
Wartoéciowe sa takze prace [AsPr] i [APPR| dotyczace odpowiednio zagadnie-
nia wyceny opcji w przypadku, gdy liczba akcji bedacych w obrocie rosnie do
nieskoriczonodci i aproksymacji numerycznych rozwigzan stochastycznych row-
naf rozniczkowych wzgledem procesu Lévy’ego. Nalezy tez doda¢, ze dr Barski
jest wspotautorem ksigzki (drugim wspotautorem jest prof. J. Zabczyk) ,Bond
markets with Lévy factors", ktora bedzie wydana w prestizowej serii Cambridge
Tracts in Mathematics. Prace dra Barskiego zarowno nalezace do pozostatego
dorobku jaki i tez z rozprawy habilitacyjnej nie sg czesto cytowane. Baza Math-
SciNet aktualnie informuje o 9 cytowaniach przez 9 autoréw, baza Web of Science
o 8 cytowaniach. Zasadniczym tego powodem jest wedtug mnie fakt, iz najwaz-
niejsze prace habilitanta zostaty opublikowane w ostatnich latach.

Dr Barski aktywnie uczestniczyt w licznych konferencjach i kilkakrotnie wy-
glaszal wyklady zaproszone, w tym w trakcie 8-th Summer School in Stochastic
Finance w Nafplio, (Grecja, 4-8 lipca 2011 1.), Stochastic Analysis, Lévy proces-
ses and (B)SDEs w Insbrucku (Austria, 3-7 pazdziernika 2011 r.), Koolloquium
at Leibnitz University w Hannowerze (Niemcy, 27 stycznia 2012 r.), The se-



cond NIMS Summer School in Probability w Daejeon (Korea Potudniowa, 18-29
czerweca 2012), Stochastic Analysis and Stochastic Finance Seminar - Humbold
University w Berlinie ( 25 pazdziernika 2012), Seminar on Stochastic Analysis
- TU w Dreznie (Niemcy, 20 grudnia 2012 r.), Conference on Current Topics
in Mathematica Finance w Wiedniu (Austria, 18-19 kwietnia 2013 r.) i Ger-
man—Polish Joint Conference on Probability and Mathematical Statistics w To-
runiu (6-9 czerwca 2013 r.). Przebywal w Munich University of Technology,
Tnstitute for Advanced Study (Niemcy, 2 tygodnie w marcu 2010 1.) i Faculty
of Science, University of Sydney (Australia, 2 tygodnie w grudniu 2013 r.). Byt
wykonawca w grantach kierowanych przez NCN i MNiSW kierowanych przez Sz.
Peszata (2010 . - 2014 1.), J. Zabczyka (2006 r. - 2008 r.) i M. Rutkowskiego
(2002 r. - 2004 1.).

Opisany powyzej pozostaly dorobek naukowy stanowi niewatpliwie zauwa-
7alny wklad dra Barskiego do teorii stochastycznych modeli rynkow finansowych
i spelnia kryteria stawiane w przewodach habilitacyjnych.

3. Konkluzja

Uwazam, ze rozprawa habilitacyjna jak 1 dorobek naukowy dra Michata Bar-
skiego spelniaja zwyczajowe 1 ustawowe wymagania 1 wnosze o dopuszczenie ha-
bilitanta do dalszych etapoéw przewodu habilitacyjnego.




