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Ocena dorobku dr hab. Marka Rutkowskiego w zwi4zku z postgpowaniem o nadanie
mu tytufu profesora nauk matematycznych

Marek Rutkowski uzyskal stopiefi doktora habilitowanego w roku 1998 na
Politechnice Warszawskiej, co wypelnia pierwszy wym6g ustawowy do nadania
tytufu naukowego.

Pozostale wymogi analizujg zgodnie z artykulem 26 ustawy o stopniach naukowych.

1) Osi4gnigcia naukowe. Zgodnie ztrelci4ustawy, om6wiony jest wyl4cznie dorobek
uzyskany po nadaniu stopnia doktora habilitowanego.

W dorobku Marka Rutkowskiego szczeg6ln4 role petni4 monografie. "Martingale
Methods in Financial Modelling" to jedno znajwainiejszych 2r6del ksi4zkowych z

matematyki finansowej.Przez wiele latbylato dominuj4ca monografiaz tego zakresu,
dopiero niedawno pojawity sig teksty o podobnym znaczeniu. Niemniej w zakresie

stochastycznych st6p procentowych od strony teoretycznej jest to wciE?
najwa2niejszapozycja. W teorii ryzyka kredytowego ksi42ka "Credit Risk" 22004
roku jest podstawowymir6dlemdlabadaczy ztego zakresu. Jest ona bardzo

zaawansorv ana) a napisana jest do6i zwigLle, rozumowania s4 czgsto szkicowe i jest

Swietnym ir6dlem dla prac magisterskich, gdzie po uzupetnieniu szczeg6t6w objgtoSi
tekstu ro6nie co najmniej dwukrotnie. Bardziej przystgpna pozycja: "Credit Risk
Modelling" 22009 jest napisana dla szerszego krggu odbiorc6w. Obie maj4 pewn4

u sterkg zw i4zan4 z pr e cy zy jnym sformutow ani em pod staw ow y ch zaloieri (mi mo

deklaracji, Le opieraj4sig na arbitrazowej wycenie, nie zawieraj4precyzyjnej definicji
arbitrazu, nie jest sprecyzowany rynek podstawowy, a ograniczaj4 sig do stwierdzenia
iebrak arbitraLu oznacza istnienie miary wzglgdem kt6rej wszystkie procesy

zdyskontowanych cen s4 martyngala mi - teza fundamentalnego twierdzenia
matematyki finansowej jest zatem przyjgta jako zaloLenie). Niemniej od strony
zakresu i precyzji twierdzef s4 to pozycje niezast4pione i nie ma dla nich alternatywy,

co jest zwi4zane z faktem, 2e ryzyko kredytowe jest stosunkowo mlod4 galgzi4

matematyki finansowej i nie powstaly jeszcze konkurencyjne teksty.

Gl6wny dorobek to 31 prac po habilitacji opublikowanych w wiod4cych

czasopismach, glownie z zakresu matematyki finansowej. Spo6rdd 2l artykul6w

opublikowanych w pracach zbiorowych ,14 zawiera nowe wyniki jakoSciowo nie

ustgpuj4c pracom z czasopism, co daje 45 orygrnalnych prac. Do tego dochodzi kilka

preprint6w, zkt6rych dwauznajg zanqwuhniejsze w calym dorobku. Pozostate

rczdzialy to artykuly przegl4dowe, niekt6re obszerne z zakresu ryzyka kredytowego,
kt6rych zawartoil( w znacznym stopniu pokrywa sig z wyzej wspomnianymi
monografiami (w nadeslanych materialach brak jest pliku z pozycjq 8. ze spisu
publikacji: "Alternative approaches to credit risk modelling'.' z 2009 roku).



Najwigcej prac dotyczy ryzyka kredytowego. W serii prac teoretycznych dotycz4cych
og6lnej teorii wyr62nia sig praca "CVA under alternative settlement conventions and
with systemic risk" z 2013 roku (plik W), gdzie badane s4 realistyczne problemy
zwi1zane z funkcjonowaniem rynk6w finansowych uwzglgdniaj4c praktyczne aspekty
inwestycji. PodejScie jest abstrakcyjne, a szczeg6lnie interesuj4ce jest numeryczne
potwierdzenie konieczno6ci uzycia og6lnych wyrafinowanych technik.Inna praca z
tego nurtu, "Completeness of a general semimartingale market under constrained
trading" rozdzial w pracy zbiorowej 22006 (plik ClI),zrobila duie wraienie na ni2ej
podpisanym. Tematyka jest tu zwiEzana ze strategiami z naloionymi ograniczeniami,
a choi motywowana zastosowaniami do replikacji kredytowych instrument6w
pochodnych, powinna znaleI( bar dzo szerokie zastosowani a.

Metody stosowane w teorii ryzyka kredytowego zostaly rozwinigte w kilku nowych
pracach dotyczqcych wyceny instrument6w pochodnychz uwzglgdnieniem r6znych
praktycznych aspekt6w. Najwazniejszapraca w tym zakresie to preprint 22014 roku
pt. "Valuation and hedging of contracts with funding costs and collateralization" (plik
W6). PodejScie do wyceny oparte jest na zasadzie braku arbitra|u i wypelnia lukg o
kt6rej wspomnialem powyzej. Uwzglgdnienie realistycznychograniczen wymaga
uwzglgdnienia nieliniowej dynamiki walor6w bazowych. Jest to moim zdamem chyba
najb ar dziej warto S c i ow a pr ac a w c alym doro bku.

Seria siedemnastu prac dotyczy kredytowych instrument6w pochodnych. Na
wyr6znienie zasluguje praca "Hedging of credit derivatives in models with totally
unexpected default" opublikowana jako rozdzial w pracy zbiorowej w 2006 (plik
C10). W og6lnej sytuacji pokazana jest metoda wyceny instrumentSw pochodnych
poprzez replikacjg wykorzystuj4c4 walory bazowe. Wyprowadzone s4 konkretne
wzory na strategig oslony (hedging). Na szczeg6ln4 uwagg zastuguj4 prace dotycz4ce
kredytowych opcji koszykowych. To jest trudne zagadnienie gdy| wymaga badania
zaleLnoici migdzy momentami bankructwa dla wielu firm. Do tego zakresu mozna
teL zaliczyt prace na temat obligacji zamiennych badanych z punktu widzenia teorii
gier.

Tematyka prac jest zro2nicowana obejmuj4c kilkana5cie pozycji spoza ryzyka
kredytowego. Naturalny ale trudny temat to wycena opcji walutowych z losowym
wsp5lczynnikiem zmiennoSci opartym na modelu Hestona oraz losowymi stopami
procentowymi opartymi na modelu Cox-Ingersoll-Ross stopy kr6tkiej. W serii pigciu
prac uzyskano miEdzy innymi konkretne wzory na ceng opcji wymiany.

Najnowsze prace dotycz4 wieloosobolvych gier losowych. Najciekawszy wynik to
pokazanie r6wnowaznoSci cen opartych nazasadzie braku arbitruzu z punktami
r6wnowagi gier, w preprincie 22013 pt. "Arbitrage pricing of multi-person game
contigent claims".

Jak jasno wida6, dorobek naukowy Marka Rutkowskiego jest bardzo bogaty, zar6wno
od strony iloSciowej, jak i co najwazniejsze, jakoSciowej. Prace sqzwi4zane z
r o zmaity mi zagadnieni ami matematyki fi nans owej, i c h sp ektrum j e st szero ki e.
Osi4gn4l wiele wartoSciowych wynik6w, a dwie monografie s4 klasycznymi
pory cjam| szeroko wykorzystywanymi glownie w proj ektach badawczych.



2) Kierowanie zespotami badawczymi.

Marek Rutkowski kierowal w latach 2001-2003 du?ymprojektem finansowanym
przezKBN; w projekt zaangtzowanych byNo 32 wykonawc6w. Ponadto kierowal
dwoma mniejszymi projektami w Australii.

3) Osi4gnigcia w opiece naukowej

Marek Rutkowski byl promotorem w trzech przewodach doktorskich zakoficzonych
nadaniem stopnia. Doktoranci to Ewa Frankiewicz,praca obroniona w 2006 na

Politechnice Warszawskiej, Libi Li orazlvan Gou, przewody zakoriczone na

Uniwersytecie Sydney.

Doktorat Libi Li dotyczy zagadniefi wykorzystywanych w modelach ryzyka
kredytowego, a mianowicie kwestii stabilno6ci pojgcia martyngatu przy
rozszerzonych filtracjach. Praca stanowi kompletne om6wienie tego problemu z
petnymi dowodami, kt6re s4 niedostgpne w literaturze,a ponadto zawieta nowe

wyniki. W ostatnich rozdzialach przedstawiony jest model opisuj4cy dynamikg premii
zaryzyko (spread) charakteryzuj4cej podstawowy instrument dla ryzyka kredytowego
(CDS) w ramach rynkowego modelu LIBOR st6p procentowych. Nowe wyniki tej
pracy wystarczylyby na dwa doktoraty. Praca Ivana Gou dotyczy ekonomicznych
zastosowafi stochastycznej teorii gier, a gl6wne wyniki dotycz4gier z wieloma
uczestnikami. Obie te prace, gdyby przewody odbywaty sig w Polsce, zastugiwatyby
na wyr62nienie.

Bylrecenzentem 13 prac doktorskich w r62nych oSrodkach (m.in. Politechnika
Warszawska, PAN, University of New South Wales i University of Technology,
Sydney) co znacznie przekracza wymagan4liczbq dw6ch recenzji.

4) Staze naukowe

Z polskiej perspektywy, Marek Rutkowski wigkszo6i czasu spgdza na stazu

zagranicznym bgd4c zatrudnionym na uniwersytecie w Sydney. Ponadto dwa lata

spgdzil jak o wizytujqcv profesor w Paryiru i odbyl prawie czterdzielci kr6tszych stazy
w rozmaitych wiod4cych oSrodkach.

5) Inne osi4gnigcia. W bazie AMS na dzieh dzisiejszy odnotowalem4I4 cytowah,

niemal dwukrotnie wigcej niz najbardziej cytowany spoSr6d recenzent6w dorobku.

WigkszoS6 cytowari (257) dotyc,ry monografti,a pozostate to cytowania 40 prac.

Daje to relatywnie niski indeks Hirscha 7. Jest czlonkiem redakcji najwazniejszych

czasopism zmatematyki finansowej. Imponuje lista wyklad6w na konferencjach,
ponad 60, w wigkszoSci "invited speaker".

W podsumowaniu, uwaLam,2e Marek Rutkowski z du|ym nadmiarem spelnia

wymogi ustawowe dla nadania tytutu naukowego profesora nauk matematycznych.
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