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Ocena dorobku dr hab. Marka Rutkowskiego w zwigzku z postepowaniem o nadanie
mu tytutu profesora nauk matematycznych

Marek Rutkowski uzyskat stopiefi doktora habilitowanego w roku 1998 na
Politechnice Warszawskiej, co wypetnia pierwszy wymog ustawowy do nadania
tytutu naukowego.

Pozostate wymogi analizuje zgodnie z artykutem 26 ustawy o stopniach naukowych.

1) Osiagnigcia naukowe. Zgodnie z trescig ustawy, oméwiony jest wytgcznie dorobek
uzyskany po nadaniu stopnia doktora habilitowanego.

W dorobku Marka Rutkowskiego szczegdlng role petnia monografie. "Martingale
Methods in Financial Modelling" to jedno z najwazniejszych Zrédet ksigzkowych z
matematyki finansowej. Przez wiele lat byfa to dominujaca monografia z tego zakresu,
dopiero niedawno pojawity si¢ teksty o podobnym znaczeniu. Niemniej w zakresie
stochastycznych st6p procentowych od strony teoretycznej jest to weigz
najwazniejsza pozycja. W teorii ryzyka kredytowego ksigzka "Credit Risk" z 2004
roku jest podstawowym Zrédtem dla badaczy z tego zakresu. Jest ona bardzo
zaawansowana, a napisana jest do$¢ zwieZle, rozumowania sg czgsto szkicowe i jest
§wietnym Zrédtem dla prac magisterskich, gdzie po uzupetnieniu szczegétow objgtosc
tekstu ro$nie co najmniej dwukrotnie. Bardziej przystepna pozycja: "Credit Risk
Modelling" z 2009 jest napisana dla szerszego kregu odbiorcéw. Obie majg pewng
usterke zwigzang z precyzyjnym sformutowaniem podstawowych zatozef (mimo
deklaracji, ze opieraja si¢ na arbitrazowej wycenie, nie zawieraja precyzyjnej definicji
arbitrazu, nie jest sprecyzowany rynek podstawowy, a ograniczajg si¢ do stwierdzenia
7e brak arbitrazu oznacza istnienie miary wzgledem ktdrej wszystkie procesy
zdyskontowanych cen sa martyngatami — teza fundamentalnego twierdzenia
matematyki finansowej jest zatem przyjeta jako zatozenie). Niemniej od strony
zakresu i precyzji twierdze sa to pozycje niezastapione i nie ma dla nich alternatywy,
co jest zwigzane z faktem, ze ryzyko kredytowe jest stosunkowo mtoda gatezia
matematyki finansowej i nie powstaty jeszcze konkurencyjne teksty.

Gtéwny dorobek to 31 prac po habilitacji opublikowanych w wiodgcych
czasopismach, gtownie z zakresu matematyki finansowej. Sposréd 21 artykutow
opublikowanych w pracach zbiorowych, 14 zawiera nowe wyniki jakosciowo nie
ustepujac pracom z czasopism, co daje 45 oryginalnych prac. Do tego dochodzi kilka
preprintéw, z ktérych dwa uznaj¢ za najwazniejsze w catym dorobku. Pozostate
rozdzialy to artykuty przegladowe, niektére obszerne z zakresu ryzyka kredytowego,
ktérych zawarto$¢ w znacznym stopniu pokrywa si¢ z wyzej wspomnianymi
monografiami (w nadestanych materiatach brak jest pliku z pozycjg 8. ze spisu
publikacji: "Alternative approaches to credit risk modelling!" z 2009 roku).



Najwiecej prac dotyczy ryzyka kredytowego. W serii prac teoretycznych dotyczacych
ogdblnej teorii wyrdznia si¢ praca "CVA under alternative settlement conventions and
with systemic risk" z 2013 roku (plik P7), gdzie badane s realistyczne problemy
zwigzane z funkcjonowaniem rynkow finansowych uwzgledniajac praktyczne aspekty
inwestycji. PodejScie jest abstrakcyjne, a szczegdlnie interesujace jest numeryczne
potwierdzenie konieczno$ci uzycia ogélnych wyrafinowanych technik. Inna praca z
tego nurtu, "Completeness of a general semimartingale market under constrained
trading" rozdziat w pracy zbiorowej z 2006 (plik C11), zrobita duze wrazenie na nizej
podpisanym. Tematyka jest tu zwigzana ze strategiami z natozonymi ograniczeniami,
a cho¢ motywowana zastosowaniami do replikacji kredytowych instrumentow
pochodnych, powinna znaleZ¢ bardzo szerokie zastosowania.

Metody stosowane w teorii ryzyka kredytowego zostaty rozwinigte w kilku nowych
pracach dotyczacych wyceny instrumentéw pochodnych z uwzglednieniem réznych
praktycznych aspektéw. Najwazniejsza praca w tym zakresie to preprint z 2014 roku
pt. "Valuation and hedging of contracts with funding costs and collateralization" (plik
W6). Podejscie do wyceny oparte jest na zasadzie braku arbitrazu 1 wypetnia luke o
ktorej wspomniatem powyzej. Uwzglednienie realistycznych ograniczen wymaga
uwzglednienia nieliniowej dynamiki waloréw bazowych. Jest to moim zdaniem chyba
najbardziej wartosciowa praca w calym dorobku.

Seria siedemnastu prac dotyczy kredytowych instrumentéw pochodnych. Na
wyrdznienie zastuguje praca "Hedging of credit derivatives in models with totally
unexpected default" opublikowana jako rozdziat w pracy zbiorowej w 2006 (plik
C10). W ogdlnej sytuacji pokazana jest metoda wyceny instrumentéw pochodnych
poprzez replikacje wykorzystujacg walory bazowe. Wyprowadzone sg konkretne
wzory na strategi¢ ostony (hedging). Na szczeg6lng uwage zastuguja prace dotyczace
kredytowych opcji koszykowych. To jest trudne zagadnienie gdyz wymaga badania
zaleznoSci migdzy momentami bankructwa dla wielu firm. Do tego zakresu mozna
tez zaliczy¢ prace na temat obligacji zamiennych badanych z punktu widzenia teorii
gier.

Tematyka prac jest zréznicowana obejmujgc kilkanascie pozycji spoza ryzyka
kredytowego. Naturalny ale trudny temat to wycena opcji walutowych z losowym
wspétczynnikiem zmienno$ci opartym na modelu Hestona oraz losowymi stopami
procentowymi opartymi na modelu Cox-Ingersoll-Ross stopy krotkiej. W serii pigciu
prac uzyskano miedzy innymi konkretne wzory na ceng opcji wymiany.

Najnowsze prace dotyczg wieloosobowych gier losowych. Najciekawszy wynik to
pokazanie rownowaznosci cen opartych na zasadzie braku arbitrazu z punktami
rownowagi gier, w preprincie z 2013 pt. "Arbitrage pricing of multi-person game
contigent claims".

Jak jasno wida¢, dorobek naukowy Marka Rutkowskiego jest bardzo bogaty, zar6wno
od strony ilos$ciowej, jak i co najwazniejsze, jakosciowej. Prace sg zwigzane z
rozmaitymi zagadnieniami matematyki finansowej, ich spektrum jest szerokie.
Osiagnat wiele wartosciowych wynikéw, a dwie monografie sa klasycznymi
pozycjami, szeroko wykorzystywanymi glownie w projektach badawczych.



2) Kierowanie zespotami badawczymi.

Marek Rutkowski kierowal w latach 2001-2003 duzym projektem finansowanym
przez KBN; w projekt zaangazowanych byto 32 wykonawcéw. Ponadto kierowat
dwoma mniejszymi projektami w Australii.

3) Osiggnigcia w opiece naukowej

Marek Rutkowski byt promotorem w trzech przewodach doktorskich zakonczonych
nadaniem stopnia. Doktoranci to Ewa Frankiewicz, praca obroniona w 2006 na
Politechnice Warszawskiej, Libi Li oraz Ivan Gou, przewody zakonczone na
Uniwersytecie Sydney.

Doktorat Libi Li dotyczy zagadniefi wykorzystywanych w modelach ryzyka
kredytowego, a mianowicie kwestii stabilno$ci pojg¢cia martyngatu przy
rozszerzonych filtracjach. Praca stanowi kompletne oméwienie tego problemu z
petnymi dowodami, ktére sg niedostepne w literaturze, a ponadto zawiera nowe
wyniki. W ostatnich rozdziatach przedstawiony jest model opisujgcy dynamike premii
za ryzyko (spread) charakteryzujacej podstawowy instrument dla ryzyka kredytowego
(CDS) w ramach rynkowego modelu LIBOR st6p procentowych. Nowe wyniki tej
pracy wystarczytyby na dwa doktoraty. Praca Ivana Gou dotyczy ekonomicznych
zastosowan stochastycznej teorii gier, a gtéwne wyniki dotycza gier z wieloma
uczestnikami. Obie te prace, gdyby przewody odbywaty si¢ w Polsce, zastugiwatyby
na wyroznienie.

Byt recenzentem 13 prac doktorskich w réznych osrodkach (m.in. Politechnika
Warszawska, PAN, University of New South Wales i University of Technology,
Sydney) co znacznie przekracza wymagang liczbg dwoch recenzji.

4) Staze naukowe

Z polskiej perspektywy, Marek Rutkowski wigkszo§¢ czasu sp¢dza na stazu
zagranicznym bedgc zatrudnionym na uniwersytecie w Sydney. Ponadto dwa lata
spedzit jako wizytujgcy profesor w Paryzu i odbyt prawie czterdziesci krotszych stazy
w rozmaitych wiodgcych osrodkach.

5) Inne osiagnigcia. W bazie AMS na dzien dzisiejszy odnotowatem 414 cytowan,
niemal dwukrotnie wigcej niz najbardziej cytowany sposréd recenzentéw dorobku.
Wiekszo$é cytowan (287) dotyczy monografii, a pozostate to cytowania 40 prac.
Daje to relatywnie niski indeks Hirscha 7. Jest cztonkiem redakcji najwazniejszych
czasopism z matematyki finansowej. Imponuje lista wyktadéw na konferencjach,
ponad 60, w wigkszosci "invited speaker".

W podsumowaniu, uwazam, ze Marek Rutkowski z duzym nadmiarem spetnia
wymogi ustawowe dla nadania tytutu naukowego profesora nauk matematycznych.
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