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RpcpNz"lł W posTĘpowANIU HABILITACvJNvM
DRA MICHAŁA BARSKIEGO

1. Ocena osiągnięcia naukowego

RozprawęhabilitacyjnądraBarskiegonatemat,,Stochastycznemodeleryn-
ków obliga cji z szamerri ióvy,ego,, twlrzy jednotematyczny cykl sześciu prac

opublikowanych w ńrń. rńoń, (praca i'.{']), I?'.*J Theor, Appl, Fi,nance

(praca[BZ1]),Fi,nanrc,eStoch.(p,a.aIBZ\]),',J.Di'fferenti'alEquati,ons(praca
[BZ3]), Stochastics (|ru.u tB1]),i Banich ce|nter Publ, (praca [B2]). Jak wi_

daćzpowyższegowyszczegóInieniapięćpierwszychprac.opublikowanychzostało
w bardzo dobrych czasopismach o zasięgu miedzynarodowym, ostatnia praca

ukazała się w cenionym wydawnictwie puutit o;ą.ym z reguły wybrane materiały

pokonferencyjne.TreŚćrozpralMypod,u*o*anajestwdobrzezredagowanym
autoreferacie. Do dokumentacji dołączone zostały oświadczenia J, zabczyl<a t

J. Jakubowskiego precyzyjnie opisujące ich wkład w powstanie wspólnych prac

tsji|,1Bzt1,1§zzi i FZbi. Ponieważ prace przedstawione jako rozprawa habili_

tacyjna stanowią cykl artykułów powŃałycrr i opublikowanych po doktoracie, o

wspóInej tematyce, więc w mojej opinii .oźpra*a-dra Barskiego spełnia wszystkie

formalne wymogi ustawy o stópniach naukowych i tytule naukowym ) L w szcze,

gólności jest osiągnięciem naukowym w rozumieniu tejże ustawy,

celem rozpra\Ą/y habilitacyjnej dra Barskiego jest badanie ważnego według

mnie działu mateńatyki finansowe3 jaki stanowią obecnie stochastyczne modele

rynkówobligacjizczynnlktemlosowymgenelowanymZaĘomocąprocesuLóvy'ego.
Z bada(lprekursorów tej problematykiMertona i Scholesa (laureatów nagrody

Nobla z ekonomii) wiadomo ,, że wyznaczone na rynkach bez możliwości arbitrażu

sprawiedliwe ceny instrumentów finansowych są wartościami oczekiwanymi wzglę_

dem odpowiednich miar martyngałowychjtrn. mia, probabiiistYcznYchwzględem

których modelowane za pomocą procesów stochastycznych zdyskontowane ceny

akcji lub obligacji stają się martyngałami lub lokalnymi martyngałami, Za1eżność

ta pozwala wykorzystywać do modelowania instrumentów finansowych i ich ba_

dania zaawansowane metody teorii procesów stochastycznych i stochastycznych



równań różniczkowych. Jest to w mojej opinii ciekawa i trudna problematyka

badawcza.

Przedłożonewramachrozprawypracehabilitantadotyczą:

o zupełności rynków obligacji,

o istnienia bezarbitrażowych rynków obligacji

r i monotoniczności rynków obligacji,

we wszystkich trzech przypadkach udało mu się uzyskać szereg wartościowych

wyników.

Badanie zupełności, tzn. własności istnienia dla każdej ograniczonej zmiennej

losowej replikującej ją strategii samofinansującej stanowi podstawową dla ryn_

ków obiigacji t.*aivłi badaiczą (dobrze wiadomo, że pozwala ona w szczegól-

ności odpowiednio oł."sue cenę instrumentu finansowego wyznaczonego przez tą

zmienną). Wyniki habilitanta na ten temat zawarte są w pracach IBJZI, [BZ1l i

[B2]. \Ąr pierwszej z nichbadany jest problem zupełności dla modelu rynku obli_

gu.ji 
". 

stopą forward z zablrzeniem losowym generowanym przez cylindlycznv

proces wienera. Głównym wynikiem pracy jest twierdzenie 3,2 stwierdzające

niezupełno ść rozważarr.gt ,yrrkrr. Jest to bardzo wartościowy i raczej zaskaku-

jący rezultat z ciekawym kilkukrokowym dowodem. ,Warto 
zwrócić uwagę na

kluczowe lematy 3.4 (; reprezentacji zmiennej losowej) i 3.5 (o jednoznaczności

reprezentacji), ktore same w sobie są bardzo ciekawymi wynikami mŃematycz,

nymi. Jedną z konsekwencji twierdzenia 3.2 jest niezupełność rynku obiigacji

rozważanego W pracy Aihary i Bagchiego z2005 roku, co pokazuje w istocie fał-

szywość znanego wyniku Aihary i Bagchiego sformułowanego w twierdzeniu 4,1

w wymienionej wyłej pracy. W kolejnej pracy [BZ1] badany jest problem zu_

pełnosci ata moaeiu ,"-stopą forward z miatąskoków pewnego procesu Levy,ego

i i.go związek z jednoznacżnością miary martyngałowej na rynku. W twierdze_

niu 4.1 pokazano, że jeż61i nośnik odpowiedniej miary Lóvy,ego jest skończony

to rynek jest zupełny (pokazano w istocie, żekażda całkowalna zmienna losowa

jest"replikowatrra). ÓłO*rry- wynikiem pracy jest twierdzenie 4,3,, które mówi,
-że 

jeże]t miara Levy,ego ma niezerowy tzw. punkt koncentracji, to rynek jest

niezupełny. Jest to bardzo ważny wynik obejmujący szeroką klasę modeli (każda

miara Lóvy,ego z gęstością ma niezero*y punkt koncentracj i). Z rezulIatów [BZ1]

wynika także, z" jódnornaczność miary martyngałowej nie jest równoważna nl-

półnosci. Z kolei W placy [B2] badany jest podobny model do modelu Z pracy

isztl przy ogólnej mierze 
-frzycznej 

niebędącej miarą. martyngałową. po spro_

wadzeniu modelu (za pomocą t*ierd"enia Girsanowa) do przypadku modelu z

miarą martyngałową okazuje się, że rozważany w podstawowym modelu proces

Lóvy'ego nie jest procesem-Lóvy'ego względem miary martyngałowej, Powoduje



to powstanie szeregu problemów technicznych i metody ż placl [BZ1] wYmagają

istotnejmodyfikacji.Głównywynikp,u.ystanowitwierdzenie4.5będącewar-
tościowym Toż,szerże',lem twierdzenia 4.i 

"z 
pTacy |BZ11, 

pokazuje się w nim, że

jeżeli miara Lóvy'ego ma niezerowy punkt konceni,ac; i przy mierze fizycznej, Ło

rynek jest niezupełny,

Zagadnienie istnienia modeli bezarbitrżowych badane jest w pracach IBZ2] i

IBZ3], w |BZ2] ror*łzunoprzypadek, gdy stopa forward jest rozwiązaniem rów_

nania względem proń' Lórry;.go " 
tńowyrn współczynnikiem dyfuzji, Dzięki

pracy Mortona z 1989 roku wiadomo, że taiie równ anIa z zaburzeniem losowym

generowany m ptzez |ro.., Wienera nie posiadają nieeksplodujących rozw\ązań,

W twierdzeniu 3.1 rozszer,onot.r, *yrrit ,ru prrypud,k procesu Lóvy'ego ze skła_

dowąwienerowskąlubzujemnymiskokami.Najważniejszymiwynikamipracysą
twierdzenia 3.3 i 3.4 podające ogólne t ryt.riu (w terminach :k,,o:",l]Y 

LaPiace'a

;;;;;ilvy,ego) oapo*iuanio na istnienie i brak nieeksplodującego roZwLWa_

nia'Sątobardzo,,,o.n.rezultatyotrudnychtechniczniedowodach.Wpracy
sformułowano także warunki na istnienie jednoznaczn€go tozwiązartia, Bardzo

ciekawe wyniki na temat modeli a"ru,ańuŹowych uzyskano także \M pracy [BZ3],

WykorzystującparametryzacjęMusielirÓwnanienastopęforwardsprowadzone
zostało do stochastycznego cząstkowego równania ń7nt2zkowego, tzw, równania

Heatha, Jarrowa, Mortoria i Musieii. bło*nu wyniki tej pracy dotyczą istnienia

i je,dnoznaczności rozvłlązafl tego ,o*narria w o'dpowiednich przestrzeniach Hil_

berta, Warto podkreśiić, że w odróżnieniu od pracy IBZ21, rozwaŻanY jest,w niej

zarówno przypadek liniowego, jak i nieliniowąo *,pół"ynnika dyfuzji, 
_Jest 

to

bardzo ważna placa habilitanta zawierająca ,r.r"g wartoŚciowYch twierdzeń (w

tym twierd zenia 3.2, 3.4, 3,7,3.9., 5.1_5.":Jl s.s) o irudnych i oryginalnych dowo_

dach.

WynikidraBarskiegodotyczącemonotonicznoścrynkówobligacjizawartesą
Wplacy[B1].DotyczyonarynkÓwobligacjizmożliwoŚciąbankructwalubrów-
noważnego mu rynku specjalnego typu ińtrumentów finansowych, w których wy_

płata zaieży od skali bankructwa aktywów na które_ zostały wystawione, Modele

takie stanowią rozszeruenia klasycznych rynków obligacji, problem poiega na

znalezienie modelu, którego wybrane charakterystyki zmieniają się monotonicz_

nie. Habilitant wykorzystując parametryzację Musieli sprowadza zagadnienie do

badania nieujemności imonotonicznościr orwiązania odpowiedniego stochastYcz-

nego cząstkowego równania różniczŃego Heatha, Jarrowa, Mortona i Musieli,

Główne wyniki pracy zawarte są w wartJściowych twierdzeniach 4,1 i 4,2 formu_

łuj ących warunki zapewniające monotoniczność tozwiązafi badanych równań,

Uważamopisanepowyżejwynikizabatdzociekaweiwartościowe.Dotyczą



one podsta\Ą/owych problemów teorii stochastycznych rynków obligacji z zab,l_

rzeniami losowymi g.n.ro*urry§l|plzez proces Lóvy,ego. Chciałbym podkreślić

zarówno jakość *yrrikó*, jak i różnorodność metod dowodowych użytych w loz_

prawie. Dowody są z reguły bardzo trudne techniczne. Ich przeprowadzenie

iy-agało doskonałej znaftmości teorii procesów, nieskończeniewymiarowej ana-

lizy st-ochastycznej, ;"at i .oZrrorodnych metod rachunkowych, Należy zalważyć

ist|tny wkład habilitanta w powstanie wspólnych prac. Zgodnie z ośwtadcze_

niami współautorów wynosi on 40% w pracy 1dlz1,70% w IBZ11,60% w IBZ2I i

60% w IBZ3I.
Nie mam wątpliwości, że uzyskane W przedłożonej rozprawie wyniki habili_

tanta stanowią ważny i trwały wkład do teorii stochastycznych modeli rynków

obligacji. podsumowując, uważ am że rozprawa dra Barskiego spełnia wymogi

ustawowe i zwyczajowe stawiane rozpralMom habilitacyjnym w zakresie nauk ma_

tematycznych.

2. Ocena pozostałego dorobku naukowego

Habilitant jest autorem 8 samodzielnych prac, które nie zostały włączone do

rozprawy habilitacyjnej, w tym opublikowanych w Stati,sti,cs and Ri,sk Mod,elli,ng

fieóna iru.u), Stochaiti,c Analysi,s and, Appli,cations (jedna praca), Mathemati,_
'iat ueinoas'of operati,on Reseirch (jedna praca) i Appti,cati,ones Mathemat,źcae

(cztety pra.e). Tematyką pięciu prac [QH1_5] je9t zagadrrienie minimalzacji ry-

zyka zwtązanego z Lzw. iai"rpiecreniem kwaniylowym. pierwsze prace [QH4_5]

sianowią podstawę doktoratu Óbronionego (z wyróżnienlgm) w 2005 roku, Tema_

tyka ta zóstała pogłębiona w kolejnych pracach [QH1-3]. Wszystkie prace z tej

grupy zawierają wartościowe wyniki i są na dobrym poziomie matematyczTLym,

Wartościowe są także prace 1łsrr1 i IAPPR] d,olyczące odpowiednio zagadnie_

nia wyceny opcji w przypadku, gdy lic"ba akcji będących w obrocie rośnie do

nieskończoności i apioksymacji numery cznych rozw!ązafl, stochastycznych rów-

nań różniczkowych względem procesu Lóvy,ego. Należy też dodać, że dr Barski

jest współautorem r.siizr.i (drugim współautorem jest prof. J. Zabczyk) ,,Bond

markets with Lóvy faciors", ktora będzie wydana w prestiżowej serii Cambri,dse

Tracts i,n Mathemati,cs, prace dra Barskiego zarówno naleŻące do Pozostałego

dorobku jaki i też z rczprawy habilitacyjnej nie są często cytowane. Baza Math-

SciNet aktualnie informuje o 9 cytowaniach ptzez 9 autorów, baza Web of Science

o 8 cytowaniach. Zasadntczym tego powodem jest według mnie fakt, iż najważ_

niejsze prace habilitanta zostały opublikowane w ostatnich latach,

Dr Barski aktywnie uczestniczył w licznych konferencjach i kilkakrotnie wy_

głaszał wykłady zaploszone, w tym w trakcie $_th Summer School i,n Stochasti,c

Fi,ror"rw Nafplio, (Grecja,4_8 lipca 2011 r.), Stochasti,c Analysi,s, Lćuy proces-

ses and, (B)SDEs w'Insbrucku (Austria,3_7 października 2011 r,), Koolloquium

at Leibnitz University w Hannowerze (Niemcy, 27 stycznia 2012 r,), The se-



cond NIMS Summer School i,n Probabi,lity w Daejeon (Korea Południowa, 18-29

czerwca 20t2), Stochasti,c Analysi,s and, Śtochastic Fi,nance Semi,nar _ Humbold

(Jni,uersi,ty w Berlinie (25 paźóziernika 2012), Semi,nar on Stochasti,c Analysis

_ ii w Óreźnie (Niemcy, i0 grudnia 20L2 r.), Conference on Current Topźcs

i,n Mathemati,ca Fi,nar"i * Wiedniu (Austria, 18_19 kwietnia 2013 r,) i Ger_

man:poli,sh Joint Conference on proiabi,lity and, Mathemati,cal Statistics w To-

runiu (6_9 czerwca zois r.). przebywał w Munich University of Technology,

Institute for Advanced Study (Niemcy, 2 tygodnie W marcu 2010 r,) i Faculty

of Science, urri.,.rrii} oisvanł (Ausiralia, i tygodnie w grudniu 2013 r,), BYł

wykonawcą w grantach kieiowanych przez NCN i MNiSW kierowanych przez Sz,

Peszata (2010 r. _ 20t4r.), J, Zabczyka (2006 r. _ 2008 r.) i M, Rutkowskiego

(2002 r. - 2004 r.).

opisany powyżej pozostały dorobek naukowy stanowi niewątpliwie zauwa_

żalny wkład dra nurrt i.go do teorii stochastycznych modeli rynków finansowych

i spółnia kryteria stawiane w przewodach habilitacyjnych,

3. Konkluzja

uważam, że rozprawa habilitacyjna jak i dorobek naukowy dra Michała Bar_

skiego spełniają zwyczajowe i ustawow" *y*ugunia i wnoszę o dopuszczenie ha_

bilitanta do dalszych etapów przewodu habilitacyjnego,

0-U/^"


