Ocena dorobku naukowego dr hab. Marka Rutkowskiego na okoliczno$¢
wystapienia o nadanie tytulu profesorskiego z nauk matematycznych

Dr hab. Marek Rutkowski jest $wiatowej klasy specjalistg z szeroko rozumiane;
matematyki finansowej. Nie jest to sformutowanie przesadzone bo w sposob
istotny tworzyt on rozne dziedziny tej dyscypliny naukowej mieszczacej sie na
pograniczu matematyki i ekonomii. Tym niemniej nie ma watpliwosci, ze prace
dr hab. Marka Rutkowskiego majg charakter matematyczny i sg publikowane w
czasopismach matematycznych o charakterze aplikacyjnym. Dr hab. Marek
Rutkowski od 2004 roku pracuje w Australii, ostatnio jako profesor w University
of Sydney. Jest autorem 74 publikacji (z czego 23 to prace w materiatach
zbiorowych) i 4 monografii. Wsrdd monografii nalezy wyr6zni¢ napisang wraz z
M. Musielg ,, Martingale methods in Financial Modelling”, ktéra jest
fundamentalng pozycja w matematyce finansowej, ,,Credit Risk Modelling”
napisang wraz z T. Bieleckim i M. Jeanblanc i wreszcie prace zbiorowa
, Matematyka Finansowa: instrumenty pochodne”, ktora jest podstawowa
pozycja z matematyki finansowej (obok ksigzki prof. A. i R. Werondéw) na rynku
polskim. Ponadto byt edytorem jednej zbiorowej ksiazki (poswieconej 60 leciu
prof. Marka Musieli).

Dr hab. Marek Rutkowski byl promotorem w 3 pomyslnie zakonczonych
przewodach doktorskich. Doktorat obronit w 1980 roku, zas stopien doktora
habilitowanego otrzymat w 1998 roku.

Zakres zainteresowan dr hab. Marka Rutkowskiego jest szeroki. Jego wczesne
prace dotyczyly stochastycznych réwnan rézniczkowych o nieregularnych
wspotczynnikach i czasach lokalnych dla semimartyngaléw. W tej tematyce na
uwage zastuguje praca o rozwigzaniach stochastycznych réwnan roézniczkowych
z dryfem opublikowana w Prob. Theory and Related Fields. Pokazane jest w niej,
ze warunki wprowadzone przez Engelberta i Schmidta na istnienie i jedyno$é
rozwigzan stochastycznych rownan rdézniczkowych bez dryfu nie obejmujg
przypadku rownania z dryfem.

Dr hab. Marek swoja pracg naukows istotnie wptynat na rozwoj dwoch bardzo
waznych dziatlow matematyki finansowej: modelowania stép procentowych i
ryzyka kredytowego. Szczegdlne znaczenia ma tutaj (poza monografig z Musielg)
praca z Musiela dotyczaca ciggtego modelowania stop procentowych za pomoca
miary forward. Doktadniej mowiac chodzito o konstrukcje modelu stép LIBOR o
zmiennych dtugosciach okresow rozliczeniowych za pomoca terminowej miary
martyngalowej poprzez indukcje wsteczng. Podejscie do ryzyka kredytowego
intensywnie badanie przez dr hab. M. Rutkowskiego polega na modelowaniu



momentu braku wyptacalnosci (tkz. defaultu) jako nieprognozowanego momentu
Markowa, ktory pojawia si¢ z pewna intensywnoscig. Z tym zjawiskiem
oczywiscie pojawia si¢ szereg probleméw jak wycena i zabezpieczenie przed
niewyplacalnoscia. Podstawowe problemy tej tematyki zostaly opisane w
monografii z T. Bieleckim i pdzniej w kolejnej monografii z T. Bieleckim i M.
Jeanblanc. Z ryzykiem kredytowym zwigzane sg réznego rodzaju kontrakty,
ktorych celem jest zabezpieczenie przed tym ryzykiem, zaréwno w przypadku
jednej firmy jak i dtugéw okreslonej rodziny powigzanych z sobg firm. Jest ono
tworzone w postaci samofinasujacych sie strategii opartych na podstawowych
instrumentach. Ryzyko kredytowe réwniez wystepuje w przypadku obligacji,
ktorych emitent moze zbankrutowa¢. Do modelowania takich obligacji i ich
wyceny sa wykorzystywane rownania stochastyczne wsteczne, jak rowniez w
pracach dr hab. M. Rutkowskiego wystepuja opcje oparte na grach
dwuosobowych.

Kolejng tematyke, nie koniecznie zwigzang z ryzykiem kredytowym stanowi
wycena opcji walutowych z losowym wspotczynnikiem zmiennosci. W swoich
pracach dr hab. M. Rutkowski podaje wzory na ceng opcji walutowych nawet gdy
kurs walutowy i jego zmiennos¢ nie sg procesami ciggtymi.

Z modelowaniem ryzyka kredytowego sa zwigzane problemy progresywnego
rozszerzenia filtracji i konstrukcji momentoéw losowych. O ile wzgledem pewnej
filtracji moment losowy moze nie by¢ momentem zatrzymania to juz bedzie
wzgledem odpowiednio rozszerzonej. W pracy z L. Li dr hab. M. Rutkowski
pokazuje twierdzenia dekompozycyjne dla semimartyngatow w przypadku gdy
rozszerzenie filtracji jest za pomoca obserwacji momentu losowego zwanego
pseudo honest time.

Tematyka gier stochastycznych, ktora pojawita sie juz w przypadku modelowania
zamiennych obligacji z ryzykiem kredytowym jest przez dr hab. M.
Rutkowskiego rozwijana na przypadek gier wieloosobowych. Jest to kontynuacja
wprowadzonej do finansow przez J. Kifera dwuosobowej gry Dynkina. Dr hab.
M. Rutkowski rozpatruje tkz. gry redystrybucyjne w ktérych wyptaty
poszczegOlnych graczy w momencie zatrzymania sg zadane przez wagi
przypisane uczestnikom gry.

Kolejna tematyke stanowi bezarbitrazowa wycena instrumentéw pochodnych na
rynku w ktorym dynamika procesu wartosci akcji jest nieliniowa w wyniku
wystepowania wielu stop procentowych jak i tez zabezpieczen (tkz. kollateryzacji
kontraktow). W tym podejsciu sg intensywnie stosowane stochastyczne réwnania
rézniczkowe wstecz.



Ten krotki opis prac dr hab. M. Rutkowskiego pokazuje szerokie spektrum
zainteresowan i duza aktywnos¢ naukowa. Dr hab. M. Rutkowski bada modele
aktualnie uwazane za istotne dla rozwoju danej teorii. Jest zapraszany z cyklami
wyktadow do réznych osrodkéw naukowych (Oxford, Osaka, Lizbona, Meksyk,
RPA, Maroko, Wlochy, Pekin). Czesto jest wybierany do komitetow
programowych roznych konferencji. Byt recenzentem 13 rozpraw doktorskich.

Dr hab. M. Rutkowski jest czlonkiem redakcji czasopism: Finance and
Stochastics (od 1997), Mathematical Finance (od 2000), International Journal of
Theoretical and Applied Finance (od 2007) i International Journal of Portfolio
Analysis and Management (od 2011).

Nie ulega dla mnie watpliwosci, ze dorobek naukowy dr hab. Marka
Rutkowskiego jest wybitny i spelnia z duzg nadwyzka wszelkie ustawowe
wymagania do tytutu profesorskiego. Dlatego zdecydowanie popieram wniosek
o nadanie doktorowi habilitowanemu Markowi Rutkowskiemu tytulu
profesora nauk matematycznych.
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