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1. Informacje o wyksztalceniu i zatrudnieniu

W 1999 r. rozpoczatem studia w Szkole Gloéwnej Handlowej w Warszawie. W grudniu
2003 r. obronilem prace magisterska ,,Prawdopodobienstwo ruiny w procesie nadwyzki
ubezpieczyciela ze stalg intensywnoscig oprocentowania” oraz ukoficzylem studia na
kierunku Metody Iloéciowe i Systemy Informacyjne z wynikiem celujacym, otrzymujac
tytul magistra ekonomii.

W 2007 r. otworzylem przewdd doktorski w Instytucie Matematycznym Polskiej
Akademii Nauk. Promotorem by! prof. dr hab. Lukasz Stettner (IMPAN). We wrze$niu 2007
r. obronilem rozprawe doktorska ,.Optimal investment strategies in financial markets
driven by a Lévy process, with applications to insurance” 1 otrzymalem stopiefn doktora
nauk matematycznych w zakresie matematyki. Recenzentami byli prof. dr hab. Aleksander
Weron i prof. dr hab. Leszek Stominski. Moja rozprawa doktorska zostata uznana przez Rade
Naukowg Instytutu Matematycznego za wyrdzniajaca si¢ oraz zostala uhonorowana wieloma
innymi nagrodami, m.in. Nagroda Prezesa Rady Ministrow oraz Nagrodg Fundacji PZU.

Prace dydaktyczng w SGH rozpoczatem we wrzesniu 2002 r., bedac studentem IV roku.
Przez poéttora roku odbywalem staz asystencki w Instytucie Ekonometrii SGH. W marcu
2004 r. zostalem zatrudniony na stanowisku asystenta w Zakladzie Metod
Probabilistycznych Instytutu Ekonometrii SGH, nast¢pnie w grudniu 2007 r.
otrzymalem awans na stanowisko adiunkta.

Chciatbym takze poinformowac, ze w okresie od grudnia 2007 r. do stycznia 2009 r.

pracowalem na stanowisku aktuariusza w Biurze Zarzgdzania Produktami w PZU Zycie S.A.
2. Syntetyczna charakterystyka zainteresowan naukowych

Moje =zainteresowania naukowe obejmuja metody modelowania 1 sterowania
stochastycznego oraz ich zastosowania w ubezpieczeniach i finansach.

Glownym przedmiotem moich badan naukowych jest konstrukcja portfeli
inwestycyjnych/portfeli zabezpieczajacych dla zakladow ubezpieczen i inwestoréw oraz
wycena kontraktow ubezpieczeniowych i finansowych. Rozwazam dynamiczne problemy
optymalizacyjne w modelach aktuarialnych i finansowych, do rozwiazania ktérych
wykorzystuje teori¢ sterowania stochastycznego. Poshuguje si¢ metodami analizy
stochastycznej, réwnaniami Hamiltona-Jacobiego-Bellmana oraz wstecznymi

stochastycznymi réwnaniami rézniczkowymi. Rozwigzujac problemy optymalizacyjne,
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staram sie rozwija¢ zastosowania teorii sterowania stochastycznego w naukach aktuarialnych
i finansach.

Motywacja do moich badan pochodzi ze §wiata ubezpieczen i finansow. Celem badan jest
wyznaczenie strategii inwestycyjnych, ktére moga pomodc firmom ubezpieczeniowym 1i
bankom w lepszej ocenie ryzyka i zabezpieczeniu si¢ przed nim. Moje wyniki beda pomocne
przy wycenie zfozonych ryzyk finansowych i ubezpieczeniowych, przy ustaleniu strategii
zarzadzania aktywami oraz przy wdrazaniu modeli wewnetrznej oceny ryzyka, ktore sa
nieodtgcznym elementem europejskich projektow Basel 111 1 Solvency 1L

Oprocz ustawicznego doksztatcania z zakresu matematyki aktuarialnej i finansowe;,
analizy stochastycznej oraz teorii sterowania stochastycznego, poszerzam takze swoje
wiadomosci z zakresu praktyki aktuarialnej. Wielokrotnie bralem udziat jako stuchacz w
Letniej Szkole Nauk Aktuarialnych organizowanej przez Uniwersytet Warszawski, letniej
szkole organizowanej przez Szwajcarskie Stowarzyszenie Aktuarialne oraz w kursach
European Actuarial Academy. Chciatbym podkresli¢, ze wiedza praktyczna odegrala istotng
role w mojej pracy naukowej, stuzac jako zrodlo i motywacja do wprowadzenia modelu i

postawienia problemu optymalizacyjnego.

3. Przebieg pracy naukowej

Okres studiow

Moje zainteresowania naukami aktuarialnymi rozpoczety si¢ na III roku studiow SGH.
Pod koniec III roku podjatlem decyzje o odbyciu stazu asystenckiego w Instytucie
Ekonometrii SGH. Bedac studentem IV roku zdobywatem pierwsze doswiadczenia
dydaktyczne oraz poszerzalem swoja wiedze z rachunku prawdopodobienstwa, statystyki i
matematyki ubezpieczeniowej. Wynikiem pracy w tamtym okresie czasu byla praca
magisterska oraz zdany egzamin aktuarialny. W grudniu 2003 r. zostalem wpisany na liste

aktuariuszy pod numerem 130.

Okres pracy nad rozprawa doktorska

W 2004 r., po rozpoczgciu pracy w Zakladzie Metod Probabilistycznych w Instytucie
Ekonometrii SGH, zaczalem rozwaza¢ mozliwe tematy rozprawy doktorskiej. Przegladajac

artykuty naukowe zainteresowalem si¢ matematyka finansowsa, modelami stochastycznymi,
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problemami optymalizacyjnymi i metodami sterowania stochastycznego. Okazalo sie, ze
jednym z bardzo waznych nurtéw badawczych w naukach aktuarialnych jest poszukiwanie
optymalnych strategii inwestycyjnych dla firm ubezpieczeniowych. Taki kierunek badan
laczyl trzy obszary moich zainteresowan naukowych: modelowanie aktuarialne,
modelowanie finansowe i sterowanie stochastyczne. Zaczalem poszerza¢ swojg wiedze z
matematyki aktuarialnej 1 zdobywa¢ nowa wiedz¢ z matematyki finansowej, analizy
stochastycznej 1 teorii optymalnego sterowania. We wrzesniu 2004 r. poprositem prof. dr. hab.
P ukasza Stettnera o pelnienie funkcji promotora. Prof. Stettner zasugerowal, ze powinienem
nauczy¢ si¢ procesow Lévy’ego 1 zastosowac je w swoich badaniach naukowych. Sugestia ta
byta bardzo trafna, poniewaz przygotowujac rozprawe doktorska mogltem wykorzystaé oraz
poglebi¢ wiedz¢ na temat proceséw skokowych, ktéra zdobylem podczas przygotowan do
egzaminow aktuarialnych, w kontekscie problemow finansowych

Pod koniec 2004 r. napisalem pierwszy artykul nt. wyznaczenia optymalnej strategii
inwestycyjnej dla firmy ubezpieczeniowej, ktdry ukazal si¢ w Applicationes Mathematicae w
2005 r. W latach 2004-2007 moje badania naukowe zwigzane byly z wyznaczaniem
optymalnych strategii zabezpieczajacych w modelach aktuarialnych i finansowych, w
ktérych wazna role pelnil proces Lévy’ego. Znajomos¢ teorii procesow Lévy’ego z jednej
strony pozwolita mi uwzgledni¢ wyplaty ubezpieczeniowe pojawiajgce si¢ w losowych
momentach czasu, z drugiej strony moglem wprowadzi¢ nagte skoki do dynamiki ceny akcji.
Rozwiazujac problemy optymalizacyjne wykorzystywalem rownania Hamiltona-
Jacobiego-Bellmana. We wrzesniu 2007 r., na podstawie przedstawionej rozprawy,

otrzymalem stopien doktora nauk matematycznych.

Qkres pracy po otrzymaniu stopnia doktora

W 2008 r. dostatem prace do recenzji, w ktdrej autorzy wyznaczyli optymalng strategie
inwestycyjna wykorzystujagc wsteczne stochastyczne réwnania rézniczkowe — rownanie
BSDE (Backward Stochastic Differential Equation). Recenzujac prace zdatem sobie sprawe,
ze pewne wazne aktuarialne i finansowe problemy optymalizacyjne, ktérych na etapie
przygotowywania rozprawy doktorskiej nie potrafilem rozwigza¢ stosujac rOwnania
Hamiltona-Jacobiego-Bellmana, moégtbym rozwiagza¢ wykorzystujac wsteczne stochastyczne
rownania rézniczkowe. Rozpoczal sie nowy etap w moich badaniach naukowych.
Opanowatem techniki zwigzane z wstecznymi stochastycznymi réwnaniami rézniczkowymi.

W lutym 2009 r. rozpoczatem trzy miesigczny pobyt w Berlinie i wspotprace z prof. Peterem
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Imkellerem. Jak wiadomo, prof. P. Imkeller jest autorytetem w zakresie wstecznych
stochastycznych réwnan rézniczkowych. W szczegdlnosci, za pomocg wstecznych
stochastycznych roéwnan rézniczkowych jako pierwszy wyznaczyl optymalng strategie
inwestycyjna dla inwestora, ktéry maksymalizuje oczekiwang uzytecznos¢ z kapitahu'. W
latach 2008-2012 rozwigzywalem nowe problemy wyceny i zabezpieczenia wyplat
uwzgledniajac zaleznosci, ktére wystepuja w rzeczywistoSci pomiedzy czynnikami
ryzyka ubezpieczeniowego i finansowego. W pracach z tego okresu wykorzystywalem
wsteczne stochastyczne réownania rozniczkowe do wyznaczenia optymalnych strategii
inwestycyjnych i konstrukcji operatoréw wyceny. Udalo mi si¢ rozwinag¢ aparat
matematyczny zwigzany z analiza stochastyczng, ruchem Browna i procesami skokowymi
(miarami losowymi) do tego stopnia, ze bylem w stanie rozwaza¢ bardzo ogolne, tym samym
blizsze rzeczywistosci, modele aktuarialne i finansowe oraz rdznorodne profile wyplat i

dynamiki czynnikow ryzyka.

4. Osiagniecie naukowe, o ktérym mowa w art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.)

Jako osiagnigcie naukowe chcialbym wskaza¢ jednotematyczny cykl publikacji nt.
Wykorzystanie wstecznych stochastycznych réwnan rézniczkowych w ubezpieczeniach i

finansach:

1. L. Delong (2012) Applications of time-delayed backward stochastic differential
equations to pricing, hedging and portfolio management, Applicationes Mathematicae
39, praca w druku, potwierdzenie w zatgczeniu (MNiSW=9p.),

2. L. Delong (2012) BSDEs with time-delayed generators of a moving average type with
applications to non-monotone preferences, Stochastic Models 28, 281-315 (IF=0,667,
MNiSW=27p.),

! Hu, Y., Imkeller, P., Muller, M. (2005) Utility maximization in incomplete markets, The Annals of Applied
Probability 15, 1691-1712.
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. L. Delong (2012) No-good-deal, local mean-variance and ambiguity risk pricing and
hedging for an insurance payment processes, ASTIN Bulletin 42, 203-232 (1IF=0,486;
MNiSW=27p.),

4. L. Delong (2012) Exponential utility maximization, pricing and hedging for a payment

process, Applicationes Mathematicae 39, 211-229 (MNiSW=9p.),

5. L. Delong (2010) An optimal investment strategy for a stream of liabilities generated
by a step process in a financial market driven a Lévy process, Insurance: Mathematics
and Economics 47, 278-293 (IF=1,178; MNiSW=32p.),

6. L. Delong, P. Imkeller (2010) On Malliavin’s differentiability of BSDEs with time
delay generators driven by Brownian motions and Poisson random measures,
Stochastic Processes and their Applications 120, 1748-1775 (IF=0,951;
MNiSW=27p.; mdj udzial=70%, potwierdzenie w zalaczeniu),

7. L. Delong, P. Imkeller (2010) Backward stochastic differential equations with time

delayed generators - results and counterexamples, The Annals of Applied Probability

20, 1512-1536 (IF=1,12; MNiSW=32p.; moj udziat=70%, potwierdzenie w

zalgczeniu).

Praca [1] zostanie opublikowana w specjalnym numerze Applicationes Mathematicae, ktdry

w calosci bedzie poswigcony matematyce finansowej i ubezpieczeniowe;.

Rownania BSDE z opoOZnieniem — podstawy teoretyczne 1 rezultaty przydatne dla

zastosowan

W lutym 2009 r. rozpoczalem trzy miesi¢czng wizyte na Uniwersytecie Humboldta w
Berlinie i wspolprace z Prof. Peterem Imkellerem. Efektem tej wspolpracy byly
publikacje [6] i [7] wprowadzajace do literatury nowa klas¢ wstecznych stochastycznych

réwnan rozniczkowych - r6wnania BSDE z opoznieniem.

Pojecie rownania BSDE (Backward Stochastic Differential Equation) pojawilo si¢ po raz
pierwszy w pracy Bismuta®, ktory staral si¢ rozwiazaé pewien problem optymalizacyjny

wykorzystujac zasad¢ maksimum Pontriagina. Ogolna teoria réwnan BSDE zostata

? Bismut, JM. (1973) Conjugate convex functions in optimal stochastic control, Journal of Mathematical

Analysis and Applications 44, 384-404.
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sformutowana przez Pardoux i Penga w 1990 r°. W ciggu ostatnich 20 lat réwnania BSDE
staly si¢ glownym narzedziem matematycznym wykorzystywanym w teorii sterowania
stochastycznego do rozwiazywania problemow optymalizacyjnych. Poniewaz wiele
probleméw w finansach i ubezpieczeniach to problemy optymalizacyjne, réwnania BSDE
pojawily sie takze w matematyce finansowej i ubezpieczeniowej. Pierwsze zastosowania
rownan BSDE w matematyce finansowej zostaly oméwione w polowie lat 90 XX wieku.
Obecnie rownania BSDE stanowig jeden z najaktywniejszych obszarow badan w matematyce
finansowej w zwigzku z rozwojem zaawansowanych metod stochastycznych w finansach.

Rownanie BSDE jest to rownanie postaci

T T
Y(t) =&+ f f(s,Y(s),Z(s))ds — f Z(s)dW(s), O0<t<T, (1)
t t

gdzie ¢ jest zmienng losowa definiujacg wartos¢ konficowa procesu ¥ w chwili 7, f jest tzw.
generatorem réwnania i W jest ruchem Browna. Majac dang zmienna losowa ¢ oraz postaé
generatora f staramy si¢ znalez¢ parg (V,Z), ktéra spetnia rownanie (1). Roéwnania BSDE sg
obecnie wykorzystywane do scharakteryzowania optymalnych funkcji wartosci i optymalnych
strategii w stochastycznych problemach optymalizacyjnych oraz do zdefiniowania
nicliniowych wartoéci oczekiwanych (g-expectations), dynamicznych miar ryzyka i

dynamicznych preferencji (recursive stochastic utilities) w teorii uzytecznosci.

Rownaniem BSDE z opdznieniem nazwali$my w pracach [6]-[7] réwnanie postaci

T 7l
Y(t) =&+ f £(s,Y, Z)ds — j Z(s)dW(s), 0<t<T, (2)
t t

gdzie Y;=(Y(w),0su<s),Z;=(ZWw),0<u<s). W poréwnaniu z generatorem
réwnania BSDE (1), generator rownania BSDE z opdzZnieniem (2) zalezy od wartosci
rozwigzania w poprzednich okresach czasu. Motywacja do analizy nowych réwnan typu (2)
byl problem finansowy zwigzany z optymalng sprzedazg akcji przez ,,duzego” inwestora.
Niestety, postawionego problemu finansowego nie udalo si¢ nam rozwigza¢. Udalo sig

natomiast stworzy¢ podstawy teoretyczne dla nowej klasy réwnan BSDE.

W pracy [7] zostaly omowione podstawowe wlasnosci rozwigzan rownan BSDE z
opéznieniem. Udowodnione zostaly trzy rozne wersje twierdzen o istnieniu doktadnie

jednego rozwigzania (Theorem 2.1, 2.2, 2.3), twierdzenie poréwnawcze (Theorem 5.1) oraz

* Pardoux, E., Peng, S. (1990) Adapted solution of a backward stochastic differential equation, Systems Control
Letters 14, 55-61.
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twierdzenie o istnieniu measure solution (Theorem 5.2). Twierdzenia tego typu sa kluczowe
w teorii rownan BSDE i w zastosowaniach. Twierdzenie o istnieniu rozwigzania pozwala
analizowa¢ rownanie BSDE i wykorzysta¢ je w modelowaniu. Twierdzenie poréwnawcze, z
finansowego punktu widzenia, zapewnia, Ze cena zobowigzania, modelowana jako
rozwigzanie rownania BSDE, jest wigksza jezeli zobowigzanie generuje wigksze szkody.
Rozwigzania measure solution sg takze bardzo wazne w problemach wyceny arbitrazowej
poniewaz pozwalaja przedstawi¢ rozwigzanie rownania BSDE, ceng zobowiazania, w postaci
wartosci oczekiwanej warunku koncowego rownania wzgledem réwnowaznej miary
probabilistycznej. Otrzymane w pracy [7] wyniki pokazaty, ze rownanie BSDE z
opdznieniem (2) nie jest trywialnym rozszerzeniem réwnania BSDE (1). Udowodnione
zostalo, ze istnieje doktadnie jedno rozwiagzanie réwnania BSDE z opdznieniem dla bliskiego
horyzontu czasu lub dla bardzo szczegdlnej postaci opdznienia w generatorze rOwnania, oraz
ze twierdzenie poréwnawcze jest spelnione i measure solution istnieje na odpowiednio
zdefiniowanym przedziale czasu. Podane zostaty przyklady, ktore ilustruja, ze réwnanie
BSDE z opodznieniem moze mie¢ nieskonczenie wiele rozwigzan lub moze nie mieé
rozwigzania (Rozdzial 3), oraz ze rozwigzania rownania BSDE z opdznieniem moze nie
spetnia¢ twierdzenia poréwnawczego i nie posiadaé measure solution (Example 5, 6). W
rozdziale 4 szczegétowo zostaly zbadane liniowe rdwnania BSDE z opdZnieniem oraz zostaly
wyznaczone rozwigzania rownafn liniowych w postaci jawnej (Theorem 4.1, Corollary
4.1,4.2). Rezultaty otrzymane w pracy [7], oprocz wartosci matematycznej zwiazanej z
wprowadzeniem do literatury nowej klasy rownan, sa takze uzyteczne dla przysziych
zastosowan tych rownan. Po pierwsze, w pracy [7] zostal polozony nacisk na analize
kluczowych, z punktu widzenia zastosowan, wlasnosci rozwigzan tych nowych réwnan. Po
drugie, liczne przyktady mialy na celu wyrobi¢ intuicj¢ zwiazang w nowa klasa réwnan. Po
trzecie, zostaly wypracowane metody rozwigzywania nowych réwnan. Wyniki z pracy [7]
wykorzystalem jako podstawe teoretyczna do otrzymania strategii inwestycyjnych w
problemach inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ wspoétzaleznosciami aktywow i pasywow
w pracy [1] oraz do konstrukcji uzytecznosci uwzgledniajacej efekt rozczarowania w pracy

2].

W pracy [6] zostala zbadana roézniczkowalno$é¢ w sensie Malliavina rozwiazania
rownania BSDE z opéznieniem. Udowodnione zostaly pewne fakty zwigzane z
rdzniczkowalnosciag w sensie Malliavina dla procesu Lévy’ego (Rozdziat 3). Rozwazane bylo

rownanie BSDE z opdznieniem zwigzane z procesem Lévy’ego i udowodniona zostata

9
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rézniczkowalnos¢ rozwigzania w sensie Malliavina wzgledem ruchu Browna i czesci
skokowej procesu Lévy’ego (Theorem 4.1 i Corollary 4.1). Rozniczkowalno$¢ w sensie
Malliavina wzgledem cze$ci skokowej procesu Lévy’ego nie byla wczesniej rozpatrywana
nawet dla rozwigzania rownania BSDE bez opdznienia. Warto podkresli¢, ze rachunek
Malliavina petni wazna role przy konstrukcji strategii replikujacych poniewaz strategie
replikujaca dla wyptaty mozna wyrazi¢ jako pochodna Malliavina ceny tej wyplaty. W
konsekwencji, otrzymane w pracy [6] wyniki nt. rézniczkowalnosci w sensie Malliavina
mogg by¢ w przysztosci wykorzystane do scharakteryzowania i wyznaczenia strategii
replikujacej w problemach z opdznieniem. Rachunek Malliavina jest takze wykorzystywany
do konstrukcji numerycznych algorytméw rozwigzywania rownan BSDE. Wyniki z pracy [6]

moga okazac¢ si¢ pomocne takze w tym obszarze.

Chcialbym doda¢, ze w literaturze pojawily si¢ kolejne prace badajgce wiasnosci

rozwigzan rownan BSDE z opdZnieniem.

Réwnania BSDE z opdznieniem — wykorzystanie w_problemach zarzadzania portfelami
inwestycyinymi oraz w_modelowaniu dynamicznych operatorOw wyceny opartych na

preferencjach

Prace [1]-[2] pokazuja uzytecznos¢ nowej klasy réownan - réwnan BSDE z

opoéznieniem w modelowaniu finansowym i aktuarialnym.

W pracy [1] rozwazane byty problemy inwestycyjne, ktorych cechg charakterystyczng jest
wspbtzaleznosé aktywow i1 pasywow. W klasycznym problemie replikacji wyplata ¢ jest
egzogeniczng zmienna losowa, ktora nie zalezy od strategii inwestycyjnej Z i portfela
replikujacego Y. W niektérych produktach inwestycyjnych mamy jednak do czynienia z
sytuacjg, kiedy portfel inwestycyjny wptywa na koncowa wartos¢ wyptat. Wyplata ma wtedy
posta¢ &(Y,Z). Taka sytuacja ma miejsce, gdy rozwazamy wyplaty dla funduszy
inwestycyjnych, ktére oparte sa o stopy zwrotu funduszu w poprzednich okresach i posiadaja
gwarancje zainwestowanego kapitatu, lub gdy rozwazamy wyplaty dla produktow
ubezpieczen na zycie z udzialem w zysku, ktére wyptacaja klientowi gwarantowang stope
zwrotu oraz bonus (udzial w zysku) zwigzany z osiggnieta stopa zwrotu portfela
inwestycyjnego stanowiacego zabezpieczenie zobowigzania. Zgodnie z zasada wyceny

market-consistent valuaton warto$¢ zobowigzania &Y,Z) determinuje warto$¢ portfela
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zabezpieczajacego Y i strategi¢ zabezpieczajaca Z. Mamy wigc do czynienia z wzajemnym
oddziatywaniem aktywow i pasywow na siebie. W jezyku rownan BSDE, omoéwiony rodzaj

zalezno$ci prowadzi do rownania BSDE z op6Znieniem postaci

T T
Y(t) =&Y, Zr) +f Fls X, Z o )ds~ [ Z(s)dwW(s), DEET=T. (3)
t t

Wprowadzenie opoznienia w warunku koncowym ¢ w réwnaniu (3) nie powoduje zadnych
dodatkowych komplikacji w poréwnaniu z rdwnaniem (2). W szczegolnosci, wyniki z pracy
[7] nadal pozostaja poprawne i mozna je bylo wykorzysta¢ w pracy [1].

W pracy [1] zostalo przedstawione nowe podejScie do wyceny i konstrukeji strategii
inwestycyjnych dla produktow z udzialem w zysku i funduszy z ochrona kapitalu. Celem
bylo uwzglednienie w konstrukeji produktu omowionych wspoélzaleznosci pomiedzy
aktywami i pasywami oraz zaproponowanie metody matematycznej pozwalajacej na
przeprowadzenie odpowiednich obliczen. Wykorzystane zostaly réwnania BSDE z
opo6znieniem i tym samym pokazane zostalo pierwsze zastosowanie tych réwnan w
finansach i ubezpieczeniach. Produkty z udziatem w zysku i fundusze z ochrong kapitatu sg
czesto analizowane w literaturze aktuarialnej. W zdecydowanej wigkszosci prac zaleznosci
pomigdzy aktywami i pasywami sa jednak zaniedbywane i przyjmowane jest zatozenie, ze
ubezpieczyciel lub zarzadzajacy funduszem nie zmienia strategii inwestycyjnej. Zalozenie to
nie jest spelnione w praktyce. Celem ubezpieczyciela 1 zarzadzajgcego funduszem jest
osiagnigcie gwarantowanej stopy zwrotu, ochrona zainwestowanego kapitatu, wypracowanie
atrakcyjnych zyskow ponad gwarancj¢ oraz zachowanie rownowaznosci pomiedzy aktywami
i pasywami. W konsekwencji, kluczowym staje si¢ problem wyboru strategii inwestycyjne;j.
Przegladajac literature znalaztem tylko 4 artykuly, w ktérych autorzy prébowali uwzglednié
zaleznosci pomigdzy aktywami i pasywami w produkcie z udzialem w zysku. W pracy [1]
zaproponowalem rozwiazanie wykorzystujace rownania BSDE z opdznieniem.

W pracy [1] rozwazany byl rynek finansowy, na ktorym jedynym czynnikiem ryzyka jest
losowa stopa procentowa modelowana przy uzyciu ruchu Browna. Rynek finansowy sktadat
sie z rachunku bankowego oraz obligacji. Rozpatrywane byly trzy rodzaje schematow
udzialu w zysku i ochrony kapitalu portfela inwestycyjnego. W rozdziatach 3 i 4
rozwazana byla opcja ratchet, ktora wyplaca maksymalng warto$¢ portfela mierzong w
okreslonych momentach czasu oraz jej ciagly odpowiednik, ktory wyptaca maksymalng
wartos¢ portfela w calym okresie czasu. Zapisane zostaly odpowiednie réwnania BSDE z
opdznieniem oraz wyznaczone zostaly w postaci jawnej rozwigzania rownan i strategie

inwestycyjne, ktore realizuja wyptlaty z opcji ratchet (Theorem 3.1, 4.1, 4.2). Otrzymane
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strategie inwestycyjne sg uogolnieniami strategii Option Based Portfolio Insurance, ktora ma
na celu zabezpieczenie poczatkowej wartosci kapitatu inwestora. W rozdziale 5 rozwazany
byl produkt, ktéry gwarantuje klientowi wyplate zwiazang z wartoscig indeksu gieldowego
(benczmarku) oraz bonus oparty na $redniej wartosci rachunku inwestycyjnego (Sredniej
wartosci portfela replikujacego benczmark). Zapisane zostato odpowiednie rownanie BSDE z
opoznieniem oraz wyznaczone zostalo w postaci jawnej rozwigzanie réwnania i strategia
inwestycyjna, ktora pozwala pokry¢ wyplate z benczmarku oraz bonus (Theorem 5.1). W
rozdziale 6 rozwazany byt produkt uprawniajacy klienta do pobierania z rachunku, do
momentu przejScia na emeryturg, ustalonej czesci maksymalnej wartosci rachunku
inwestycyjnego oraz gwarantujacy ustalona kwote dozywotniego $wiadczenia po przejsciu na
emeryture. Wyprowadzone zostalo odpowiednie réwnanie BSDE z opdznieniem. Niestety nie
udato sie znalez¢ strategii inwestycyjnej w postaci jawnej dla tego problemu inwestycyjnego.
Wykorzystujac wyniki z pracy [6] zostalo pokazane, ze istnieje dokfadnie jedno rozwigzanie
réownania BSDE i strategia inwestycyjna pozwalajaca firmie ubezpieczeniowej wyeliminowac
ryzyko finansowe zwiazane z produktem tego rodzaju (Theorem 6.1). Wszystkie wyznaczone
w pracy [1] strategie inwestycyjne byly nowe i nie pojawily si¢ wczesniej w literaturze.
Problemy inwestycyjne dla produktéw z udzialem w zysku, ktére rozwigzatem
wykorzystujgc réwnan BSDE z opoznieniem, sprowadzaja si¢ do znalezienia punktu statego
roéwnania opisujgcego wartos¢ aktywow i pasywow. W ostatnim czasie dowiedzialem sig, ze
niektére aktuarialne firmy konsultingowe probuja wycenia¢ produkty z udzialem w zysku
poprzez znalezienie punktu stalego réwnania opisujacego wartos¢ aktywow i pasywow.
Oczywiscie metoda wyceny proponowana przez firmy konsultingowe charakteryzuje sie
mniejszym poziomem wyrafinowania matematycznego niz metoda zaproponowane przeze
mnie w pracy [1], ale idea wyceny produktow z udzialem w zysku jest zgodna z moim

pomystem.

W pracy [2] zostal wskazany drugi obszar zastosowan réwnan BSDE z opiznieniem i
zostalo zaproponowane wykorzystanie rownan BSDE z opodznieniem do modelowania
niemotonicznych preferencji i efektu rozczarowania w ujeciu dynamicznym. Podejscie
bylo oryginalne, poniewaz dotychczas nikt nie probowal modelowac efektu rozczarowania i
niemonotonicznych preferencji w ujgciu dynamicznym w czasie cigglym. W latach 80 XX

wieku Bell*, Loomes i Sugden’ opisali efekt rozczarowania jako element majacy wplyw na

“ Bell, D. (1985) Disappointment in decision making under uncertainty, Operations Research 33, 1-27.
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podejmowanie decyzji i preferencje decydentow. Bell rozpoczal swoje rozwazania nad
efektem rozczarowania od pytania: ,,czy bedziemy zadowoleni, gdy dostaniemy podwyzke w
wysokoéci 5000$?”. W oczywisty sposob wczesniejsze oczekiwania co do wysokosci
podwyzki majg wplyw na nasze postrzeganie subiektywnej wartosci podwyzki, ktorg
dostaliSmy. W skrajnych sytuacjach, gdy oczekiwalismy podwyzki w wysokosci 100000%
efekt rozczarowania moze by¢ na tyle duzy, ze podwyzka w wysokosci 5000$ bedzie
potraktowana jako strata. Mamy wigc do czynienia z niemonotonicznymi preferencjami, ktore
doktadnie zostaly opisane przez Rozena®. Celem pracy [2] byla préba modelowania
omowionych preferencji i zachowan w uj¢ciu dynamicznym przy pomocy réwnania BSDE
zgodnie z teoria Penga nieliniowych wartosci oczekiwanych’ i teoria Duffie’go i Epsteina

rekursywnych uzytecznosci®

. Rownanie BSDE z opodznieniem (2) dawalo nadzieje na
osiggniecie wyznaczonego celu. Po pierwsze, skoro efekt rozczarowania pojawia sig, gdy
oczekiwania 1 preferencje z poprzednich okreséw oddziatuja na obecna wyceng, w rownaniu
BSDE powinni§my uzy¢ generatora (ktéry w teorii rekursywnych uzyteczno$ci jest
interpretowany jako infinitezymalny operator wyceny) z opoznieniem postaci f(t, Y, Z;). Po
drugie, w pracy [6] zostalo pokazane, ze rozwigzania réwnan BSDE z opdznieniem nie
spetniajg twierdzenie poroéwnawczego i wilasnosci monotonicznosci wzglgdem warunku
koncowego. Nalezy podkresli¢, ze niemonotonicznych preferencji i efektu rozczarowania nie
mozna otrzyma¢ wykorzystujagc réwnania BSDE bez opo6znien (1) poniewaz rozwigzanie
takiego rownania spetnia twierdzenie poréwnawcze i wlasnos¢ monotonicznosci.

W pracy [2] zostal wykorzystany generator z opdznieniem oparty na $redniej ruchome;.
Srednia ruchoma daje jeden z prostszych typéw opoznien. Srednia ruchoma jest takze bardzo
czesto wykorzystywana w roznych modelach ekonomicznych. Badany byl efekt
rozczarowania zwigzany z wczesniejszymi oczekiwaniami (wycenami) oraz efekt
rozczarowania zwiazany ze zmiennoScia wyplaty (czynnika ryzyka). Podejmowanie
decyzji na podstawie wspdtczynnika zmiennosci takze moze prowadzi¢ do efektu
rozczarowania w sytuacji, gdy liczac na duzy zysk decydujemy si¢ wzia¢ udzial w bardziej

ryzykownym przedsiewzieciu, o wigkszej zmienno$ci, ale ostatecznie otrzymujemy matg

® Loomes, G.; Sugden, R. (1986) Disappointment and dynamic consistency under uncertainty, The Review of
Economic Studies 53, 271-282.

® Rozen, K. (2010) Foundations of intrinsic habit formation. Econometrica 78, 1341-1373.

! Peng, S. (1997) Backward SDE and related g-expectations, w ksiazce El Karoui, N., Mazliak. L. Backward
Stochastic Differential Equations, s. 141-161, Pitman Research Notes.

& Duffie, D., Epstein, L. (1997) Stochastic differential utility, Econometrica 60, 353-394.
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wyplatg. W pracy [2] rozwazane byly dwa réwnania BSDE, rownania (3.1) i (4.1), z
opOznieniami opartymi na $redniej ruchome;j dla Y oraz dla Z, ktére modelowaty odpowiednie
efekty rozczarowania. Wykorzystujac techniki z pracy [6] wyznaczone zostaly rozwigzania
rownan BSDE z opoznieniem i podane zostaly operatory wyceny w postaci jawnej
(Proposition 3.1, 4.1). Udowodnione zostaly takze podstawowe wlasno$ci operatoréw wyceny
(Proposition 3.2, 3.3, 4.2, 4.3) oraz kluczowe wlasnosci braku monotonicznosci wzgledem
wyplaty (Example 3.1, 4.2). Otrzymane operatory wyceniajg obecng warto$¢ wyptaty biorac
pod uwage aktualne oczekiwania co do wyplaty oraz relacj¢ poprzednich oczekiwan do
aktualnych oczekiwan (Rozdziat 5). W konsekwencji, ,,obiektywny” wzrost wartosci wyplaty
ma dla nas mniejszg ,,subiektywna” wartos¢ jezeli oczekiwalismy duzego wzrostu wartosci
wyplaty. W skrajnej sytuacji, gdy na rynku panuje hossa i inwestor oczekuje duzej wypfaty,
nagla bessa na rynku i zwigzany z nig efekt rozczarowania zniechgca inwestora do dalszych
inwestycji, co wyraza si¢ w drastycznym spadku wartosci wyplaty. Z drugiej strony,
nieoczekiwana hossa na rynku po okresie bessy i zwigzana z nig rado$¢ podnosi wartosci
inwestycji i ostatecznej wyplaty (jest to tzw. efekt euforii). Podobne efekty i schematy
wyceny ofrzymamy porownujac zmienno$¢ ze zrealizowanym zyskiem (Rozdziat 5).
Zaproponowane rownania BSDE z opo6Znieniem opartym na $redniej ruchomej sa wigc w
stanie modelowaé efekt rozczarowania i euforii oraz zwigzane z tymi efektami

niemonotoniczne preferencje w ujeciu dynamicznym w czasie ciggltym.

Chciatbym doda¢, ze w ostatnim czasie pojawily si¢ prace, w ktorych przedstawiono

problemy z zakresu ryzyka kredytowego prowadzace do réwnan BSDE z opéznieniem.

Rownania BSDE — wvkorzystanie do wvyceny i zabezpieczenia platnosci na rynkach

niezupetnych

Celem prac [3]-[5] bylo wyznaczenie cen kontraktow ubezpieczeniowych i strategii
zabezpieczajacych wyplaty ubezpieczeniowe w ogélnych modelach finansowych i
aktuarialhych uwzgledniajacych kluczowe czynniki ryzyka. Budowa ogélnych modeli ma
swoje uzasadnienie. Firma prowadzaca dziatalnos¢ ubezpieczeniowo-finansowg jest narazona
na wiele czynnikow ryzyka, np. na ryzyko stopy procentowej, zmiennosci akcji, krachéw na
gietdzie, gwarancji finansowych, $miertelnosci, wydiuzenia dalszego trwania zycia,

nieracjonalnych rezygnacji z polis, i powinna zgodnie z Dyrektywa Solvency II wycenié
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poszczegblne czynniki ryzyka, warto$¢ catego zobowigzania oraz skonstruowac portfel
inwestycyjny najlepiej zabezpieczajacy zobowigzanie.

W modelowaniu ryzyka finansowego i ubezpieczeniowego wazng role odgrywaja procesy
skokowe. Matematycznym narzedziem, ktore pozwala rozwaza¢ ogdlne procesy skokowe jest
miara losowa. W pracach [3]-[5] rozpatrywane byly modele aktuarialne i finansowe oparte na

ruchu Browna i mierze losowej oraz réwnania BSDE postaci

T T
Y(t)=¢ +f f(s,Y(s),Z(s),U(s))ds —J- Z(s)dW (s)
t t

T
—f f U(s,z)N(ds,dz), 0<t<T,
t Jr

gdzie W jest ruchem Browna i N jest miara losows.

W pracy [5] rozwazany byl problem zabezpieczenia kwadratowego dla wyplat
ubezpieczeniowych oraz problem Markowitza wyboru strategii inwestycyjnej dla firmy
ubezpieczeniowej. Rozpatrywany byl rynek finansowy, ktéry sklada sig z rachunku
bankowego i akcji. Przyjete zostato zatozenie o stalej stopie procentowej oraz wykorzystany
zostal geometryczny proces Lévy’ego jako proces modelujacy dynamike ceny akcji. Dzigki
zastosowaniu procesu Lévy’ego, zamiast ruchu Browna, uwzglednione zostaty nagle zmiany
ceny akcji (np. krachy na gieldzie) oraz grubo-ogonowe rozklady stép zwrotu z akcji.
Rozwazany byl proces wyptat ubezpieczeniowych nast¢pujacej postaci

P(t) =F1{t =T} +f

tH(s)ds + ftj G(s,z)N(ds,dz), 0<t<T, 4

0 o /r

gdzie N jest miarg losowa procesu zliczajacego szkody, oraz F, H, G sa procesami
modelujacymi wysokosci swiadczen. Wprowadzone zostato zalozenie, ze intensywnos$¢ szkod
jest losowa i okreslona przez ruch Browna niezalezny od procesu Lévy’ego, ktory modeluje
dynamike akcji. Proces wyplat (4) zawiera wszystkie rodzaje Swiadczen charakterystyczne dla
produktéw ubezpieczeniowych. W kontekscie ubezpieczen na zycie, miara losowa N zlicza
liczbe zgondéw w portfelu, platnos¢ H jest Swiadczeniem rentowym zwigzanym z dozyciem
kolejnego okresu ubezpieczenia, platnos¢ G jest Swiadczeniem zwigzanym ze Smiercia
ubezpieczonego i platnos¢ F jest $wiadczeniem zwigzanym z dozyciem do konca trwania
polisy. Platnosci mogg zaleze¢ od wartosci ceny akcji. W konsekwencji, mozna bylo
rozwaza¢ produkty z funduszem inwestycyjnym. Dzigki wprowadzeniu stochastycznej
intensywno$ci szkod mozna bylo takze uwzgledni¢ systematyczne ryzyko $miertelnosci

(ryzyko dlugowiecznoséci) zwigzane z nieoczekiwanymi zmianami intensywnosci
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$miertelnosci w populacji i wydiuzajacym sie, w sposob nieprognozowany, dalszym trwaniem
zycia. W  kontekécie ubezpieczenn majatkowych 1 teorii kolektywnego ryzyka
ubezpieczeniowego, miara losowa N zlicza szkody o danej wysokosci i ptatnosci G opisuja
szkody pojawiajace si¢ w losowych momentach czasu. Stochastyczna intensywnos¢ pozwolita
uwzgledni¢ sezonowe wahania szkodowosci w portfelu oraz inne losowe czynniki
determinujace szkodowos¢.

W pracy [5] zostato przyjete kryterium optymalizacyjne, zgodnie z ktérym poszukiwana
byla strategia inwestycyjna zabezpieczajaca wyplaty ubezpieczeniowe z minimalnym bledem
replikacji (rownanie (3.2)). Rozwazano $redniokwadratowy blad koncowy, poréwnujac w
chwili koncowej warto$¢ portfela zabezpieczajacego z wyplata na dozycie, oraz
sredniokwadratowy blad biezacy, poréwnujac przez caly okres trwania polisy warto$¢ portfela
zabezpieczajacego z rezerwa na przyszle swiadczenia (lub dowolnym zdefiniowanym przez
ubezpieczycicla celem inwestycyjnym). Optymalna strategia zabezpieczajgca zostala
zdefiniowana przy pomocy rozwigzania rownania BSDE (Theorem 4.1). W przypadku
problemu kwadratowego wzgledem miary martyngatowej oraz procesu Lévy’ego ze skokami
o wartosciach ograniczonych od gory, rozwigzanie rdéwnania BSDE zostalo
scharakteryzowane za pomocg twierdzenia o reprezentacji martyngatu (Theorem 5.1). W
rozdziale 6 zostaly rozpatrzone najcze$ciej spotykane rodzaje $wiadczen w ubezpieczeniach
na zycie i ubezpieczeniach majatkowych. W dwoéch szczegdlnych przypadkach,
uwzgledniajacych ryzyko dlugowiecznosci 1 sezonowos¢ szkodowosci, zostaly wyznaczone
rozwigzania rownania BSDE w postaci jawnej. Rozwiazania wykorzystywaly reprezentacje
odpowiedniego martyngatu (Lemma 6.1, 6.2). W Rozdziale 6.2 przeprowadzone zostato
badanie symulacyjne, ktore pokazalo, ze wyprowadzona strategia inwestycyjna poprawia

sytuacje finansowa firmy ubezpieczeniowe;j.

Nalezy podkresli¢, ze proces wyptat (4) moze takze opisywac wyplaty z portfela obligacji
(aktywow) narazonych na ryzyko kredytowe. W kontekscie portfela obligacji, miara losowa N
zlicza zdarzenia zwigzane z niewyplacalnoscia obligacji, ptatnos¢ H jest dywidenda z
obligacji, ktére nie zbankrutowaly, platnos¢ G jest stopg odzysku wyptacang w chwili
bankructwa obligacji i ptatno$é¢ F odpowiada wartosci nominalnej dla obligacji, ktdre nie
zbankrutowaty. Otrzymane wyniki dotyczace wyceny i zabezpieczenia platnosci
ubezpieczeniowych mozna wigc takze odnies¢ do wyceny i zabezpieczenia platnoSci z

aktywéw narazonych na ryzyko kredytowe. Dotyczy to glownie wynikéw z prac [3]-[4]. W
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pracach [3]-[5] dokladnie zostaly oméwione rozne szczegdlne przypadki procesu wyplat (4),

ktore sg kluczowe dla zastosowan finansowych 1 aktuarialnych.

W pracy [4] rozwazany byl problem maksymalizacji oczekiwanej uzytecznoS$ci
kapitalu dla firmy ubezpieczeniowej oraz problem wyceny i zabezpieczenia kontraktu
ubezpieczeniowego zgodnie z zasada rownowaznosci uzytecznoSci. W pracy [4]
rozpatrywany byl rynek finansowy, ktéry sklada si¢ z rachunku bankowego i akcji. Przyjete
zostalo zalozenie o zerowej stopie procentowej, lub réwnowaznie, rozwazane byly
zdyskontowane wartosci. Dynamika akcji zostata opisana procesem Itd, tzn. stochastycznym
réwnaniem rézniczkowym z ruchem Browna z losowymi wspofczynnikami zaleznymi od
ruchu Browna. W konsekwencji, model dynamiki ceny akcji uwzgledniat klasyczny model
Blacka-Scholesa i modele stochastycznej zmiennosci akcji. Rozpatrywany byt proces wyptat
(4). Przyjete zostato zatozenie, ze stochastyczna intensywnos$¢ szkdd jest okreslona przez ruch
Browna wykorzystany do modelowania rynku finansowego. Tego rodzaju zalozenie jest
niezbedne jezeli chcemy wycenia¢ instrumenty narazone na ryzyko kredytowe lub
modelowa¢ nieracjonalne decyzje klientow o rezygnacji z polis. Prawdopodobienstwa
niewyptacalno$ci firm sg bowiem powiazane z indeksem gietldowym lub innymi czynnikami
finansowymi 1 decyzje klientéw o rezygnacji z polis inwestycyjnych sg takze podyktowane
sytuacja na rynku finansowym.

W pracy [4] wykorzystana zostala wykladnicza funkcja uzyteczno$ci. W pierwszej
kolejnosci zostala wyznaczona strategia inwestycyjna, ktora maksymalizuje oczekiwang
uzytecznos¢ kapitalu firmy ubezpieczeniowej inwestujagcej na rynku finansowym i
pokrywajacej wyplaty. Optymalna strategia inwestycyjna zostala scharakteryzowana przy
pomocy rozwigzania rownania BSDE (Theorem 3.1). Nastepnie, zostala wyznaczona cena
kontraktu ubezpieczeniowego w oparciu o zasad¢ réwnowaznosci uzytecznosci. Cena
kontraktu ubezpieczeniowego zostata zdefiniowana jako ekwiwalent, ktory zapewni réwnosé
pomiedzy maksymalng oczekiwang uzytecznoscig kapitatlu w sytuacji, gdy ubezpieczyciel
inwestuje na rynku finansowym i nie sprzedaje polisy oraz maksymalng oczekiwang
uzytecznoscig kapitalu w sytuacji, gdy ubezpieczyciel inwestuje na rynku finansowym,
sprzedaje polis¢ ubezpieczeniowa, zbiera sktadke i pokrywa $wiadczenia (réwnanie (4.1)).
Cena kontraktu zostata scharakteryzowana jako rozwigzanie rownania BSDE (Theorem 4.1).
Pokazane zostalo, ze otrzymana cena jest zgodna z wyceng arbitrazowa. W szczegdlnosci,
wyznaczona zostala miara martyngalowa, ktorej nalezy uzy¢ do arbitrazowe] wyceny

platnosci ubezpieczeniowych w rozwazanym modelu (réwnanie (4.4)). Strategia
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zabezpieczajaca platnosci zostala zdefiniowana jako wielkos¢ wynikajgca ze zmiany
optymalnej strategii inwestycyjnej dla firmy ubezpieczeniowej maksymalizujacej oczekiwang
uzytecznosé kapitatu i podejmujacej decyzje o sprzedazy polisy ubezpieczeniowej. Strategia
zabezpieczajgca zostala otrzymana jako rozwigzanie réwnania BSDE charakteryzujacego

cene kontraktu ubezpieczeniowego (Proposition 4.1).

W pracy [3] rozwazane byly trzy metody wyceny i zabezpieczenia wyplat
ubezpieczeniowych: metoda oparta na wspolczynniku Sharpe’a, metoda oparta na
lokalnym Kkryterium Markowitza oraz metoda oparta na mierze niepewnosci
prawdopodobiefstw. Rozpatrywany byt rynek finansowy zlozony z rachunku bankowego i
akcji. Wprowadzona zostata losowa stopa procentowa modelowana za pomocg ruchu Browna.
Dynamika ceny akcji zostala opisana procesem Itd6, tzn. stochastycznym réwnaniem
rézniczkowym z ruchem Browna z losowymi wspolczynnikami zaleznymi od ruchu Browna.
Dynamika ceny akcji uwzgledniala wige klasyczny model Blacka-Scholesa oraz modele
stochastycznej zmiennoéci akcji. Rozpatrywany byt proces wyptat (4). Przyjete zostalo
zatozenie, ze intensywno$¢ szkdod jest okreslona przez ruch Browna wykorzystany do
modelowania rynku finansowego oraz przez dodatkowy niezalezny ruch Browna. W
konsekwencji, model z pracy [3] uwzgledniat zardwno systematyczne ryzyko $miertelnosci
(ryzyko diugowiecznosci) 1 sezonowe wahania szkodowosci, tak jak w [5], oraz
nieracjonalne rezygnacje klientéw z polis i ryzyko kredytowe, tak jak w [4].

Pierwsza metoda wyceny oparta na wspotczynniku Sharpe’a odwotywata si¢ do teorii no-
good-deal pricing zaproponowanej w 2000 r. przez Cochrane’a 1 Saa-Requejo’. Zgodnie z
teorig no-good-deal pricing wspolczynniki Sharpe’a dla inwestycji dostepnych na
konkurencyjnym rynku nie moga przyjmowac¢ zbyt duzych wartosci poniewaz takie
uprzywilejowane inwestycje natychmiast zniknetyby z rynku. Teoria no-good-deal pricing i
ograniczenie zwigzane z warto$ciami wspdlczynnikow Sharpe’a pozwalaja odpowiednio
ograniczy¢ zbior miar martyngatowych i zdefiniowa¢ cene zobowigzania jako supremum
oczekiwanych wyplat wzgledem miar z pewnego zbioru miar martyngalowych (réwnania
(2.7), (3.4) i (3.5)). Odwotujac si¢ do teorii no-good-deal pricing wyplaty ubezpieczeniowe
zostaly wycenione przy pomocy ,najgorszej” miary martyngalowej przy ograniczeniu
wspOlczynnika Sharpe’a (Theorem 3.1). Druga metoda wyceny i zabezpieczenia oparta na

lokalnym kryterium Markowitza uwzgledniata oczekiwana stope zwrotu z kapitalu netto na

® Cochrane, J., Saa-Requejo J. (2000) Beyond arbitrage: good-deal asset price bounds in incomplete markets.
Journal of Political Economy 1008, 79-119.
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infinitezymalnym przedziale czasu p(t) oraz zmiennos¢ kapitatu netto na infinitezymalnym
przedziale czasu o(t). Kapital netto zostal zdefiniowany jako rdznica pomiedzy wartoscig
portfela zabezpieczajacego a wartoscig rezerwy — cena zobowiazania. Wykorzystana zostata
miara ryzyka lokalnego postaci p(t) = Lo(t) — u(t) (réwnanie (4.4)). Zgodnie z kryterium
wyboru Markowitza wyznaczono zostala strategia zabezpieczajaca, ktora minimalizuje miare
ryzyka lokalnego p w kazdym momencie czasu ¢. Nastepnie, jako cena zobowigzania zostala
przyjeta wartos¢, przy ktoérej miara ryzyka p wynosi zero w kazdym momencie czasu ¢, lub
rownowaznie, wspdlczynnik Sharpe’a dla kapitatu netto przyjmuje w kazdej chwili # z gory
zadang wielko$¢ L (Theorem 4.1). Trzecia metoda wyceny oparta na mierze niepewnosci
prawdopodobienstw odwotywata sie do pojecia niepewnosci wprowadzonej przez Knighta'®,
ktory zauwazyl ze decydent w procesie decyzyjnym powinien bra¢ pod uwage takze
niepewnos¢ co do prawdopodobienstw determinujacych rozkiad (ambiguity risk). Zgodnie z
teorig niepewnosci  Knighta wprowadzony zostal zbiér réwnowaznych  miar
probabilistycznych (rozkladéw prawdopodobienstw) dla ewolucji czynnikéw ryzyka w
modelu. Zbidr taki mozna takze interpretowac jako zbidr przedzialéw ufnoéci dla niepewnych
oszacowan parametrow w modelu. Zdefiniowana zostata miara ryzyka jako oczekiwana
warto$¢ deficytu bedgcego wynikiem inwestycji na rynku finansowym i pokrycia wyptat
ubezpieczeniowych wzgledem prawdopodobiefistwa, ktére prowadzi do najwickszego
oczekiwanego deficytu (réwnania (2.5) 1 (5.1)). Wyznaczona zostala strategia
zabezpieczajgca, ktéra minimalizuje miar¢ ryzyka w kazdym momencie czasu oraz cena
kontraktu, ktéra pozwoli pokry¢ najgorszy oczekiwany deficyt (Theorem 5.1, 5.2).

Kazda z trzech metod wyceny i zabezpieczenia prowadzita do innego problemu
optymalizacyjnego. Cena oraz strategia zabezpieczajaca wyplaty ubezpieczeniowe zostaty
scharakteryzowane przy pomocy rozwigzania réwnania BSDE (Theorem 3.1, 4.1, 5.2).
Okazalo sig, ze wszystkie trzy metody prowadza do tej samej ceny i strategii zabezpieczajacej
przy zatozeniu, ze dopuszczamy wylgcznie wyceny arbitrazowe. Pokazane zostalo, ze
rozwigzujac otrzymane rownanie BSDE nie zawsze jednak dostaniemy ceng¢ arbitrazows
(Example 4.1). Udowodnione twierdzenia zawierajg minimalne warunki, przy ktorych
stosujac zaproponowane metody wyceny i rozwigzujac réwnanie BSDE otrzymamy ceng
arbitrazowa. Wyznaczona zostala miara martyngatowa, ktora nalezy wykorzysta¢ do wyceny

arbitrazowej (rownanie (3.9)). Zbadane zostaly takze pewne wiasnosci ceny oraz strategii

'° Knight, F. (1921) Risk, Uncertainty and Profit, Houghton Mufflin.
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zabezpieczajacej (Lemma 3.1, 4.1). Badanie symulacyjne wykazato, ze zastosowanie
wyznaczonej strategii inwestycyjnej poprawia kondycje finansowg firmy ubezpieczeniowej
(Rozdzial 6).

W pracach [3]-[5] wyznaczone zostaly postacie strategii zabezpieczajacych, ktore w
spos6b jawny odwolywaly si¢ do rozwigzan réwnan BSDE. W niektérych szczegdlnych
przypadkach rozwigzane zostaly rownania BSDE i otrzymane zostaly reprezentacje rozwigzan
w postaci wartosci oczekiwanej czynnikow ryzyka. Takie reprezentacje pozwalaja na
zastosowanie metody Monte Carlo do wyznaczenia wartoéci numerycznych Iub
wykorzystanie jawnych wzorow matematycznych dostgpnym w prostszych modelach. We
wszystkich przypadkach otrzymane rownania BSDE mozna rozwigza¢ wykorzystujac metode
Least Squares Monte Carlo, ktora zostala omowiona i zastosowana w rozdziale 6 w pracy [3].

Najwazniejszymi rezultatami prac [3]-[5] sa otrzymane postacie optymalnych strategii
inwestycyjnych oraz wartosci zobowigzan, ktére wskazujg jak nalezy dopasowal strategie
zabezpieczajace oraz rezerwy do zmieniajagcych si¢ warunkéw ekonomicznych i
demograficznych (czynnikéw ryzyka). W pracach [3]-[5] zostaly wyznaczone strategie
zabezpieczajace oraz wartosci zobowiagzan w bardzo ogélnych modelach, blizszych
rzeczywistosci aktuarialnej i finansowej, ktére nie byly wczeSniej rozwazane w
literaturze. Cechami wyrézniajacymi moje prace [3]-|5] od pozostalych publikacji w tym
obszarze sq liczba i rodzaj uwzglednionych czynnikéw ryzyka, ogolne postacie dynamik
oraz bezposrednia charakteryzacja rozwiazan optymalnych przy pomocy réwnan
BSDE. Warto zwrdci¢ uwage, ze w pracach [3]-[5] zaadoptowano znane z matematyki
finansowej kryteria wyceny oraz zabezpieczenia wyptat na rynkach niezupelnych do modeli
ubezpieczeniowych, co takze stanowito nowos¢. Z matematycznego punktu widzenia, nowos¢
polegata na wprowadzenie ogdlnego procesu skokowego i rozwazaniu réwnan BSDE z miarg

losowa.

Chciatbym podkre$lié, ze mimo iz moje prace odwoluja si¢ do teorii procesow
stochastycznych i w wielu miejscach maja charakter matematyczny, to jednak giowne
rezultaty i wnioski moich prac maja charakter ekonomiczny. Réwnania BSDE oraz metody
analizy stochastycznej postuzyly mi jako narzedzia pozwalajace rozwigza¢ wazne, z
ekonomicznego punktu widzenia, problemy wyceny i replikacji wyplat. W swoich pracach
zawsze przykladalem duzg wage do wyjasnienia motywacji ekonomicznej stojace] za
wyborem okreslonej ogélnej dynamiki procesu i uzyciem konkretnego kryterium

optymalizacyjnego. Wszystkie rezultaty, wlasnosci, strategie inwestycyjne oraz ceny
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zobowigzan zostaly zinterpretowane w kontekscie omawianego problemu ekonomicznego. Z

tych powodoéw sktadam swoj wniosek o przeprowadzenie postepowania habilitacyjnego w

dziedzinie nauki ekonomiczne w dyscyplinie ekonomia.

5.

Pozostale publikacje naukowe oraz prace badawcze

Moj pozostaty dorobek naukowy sktada si¢ z nastgpujacych publikacji naukowych i prac

badawczych:

8.

10.

11.

12

13.

14.

15.

16.

L. Delong (2011) No-good-deal, local mean-variance and ambiguity risk pricing and
hedging for an insurance payment processes — the extended version, Instytut
Ekonometrii SGH, badanie statutowe nr 03/BMN/13/11,

L. Delong (2011) Applications of time-delayed backward stochastic differential
equations to pricing, hedging and portfolio management — the extended version,
Instytut Ekonometrii SGH, badanie wlasne nr 03/E/0024/10,

L. Delong (2011) Practical and theoretical aspects of market-consistent valuation and
hedging of insurance liabilities, Bank i Kredyt 42, 49-78 (MNiSW=9p.),

L. Delong (2010) Applications of backward stochastic differential equations to
insurance and finance, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH 21, 11-26
(MNiSW=9p.),

L. Delong (2009) Indifference pricing of a life insurance portfolio with systematic
mortality risk in market driven by a Lévy noise, Scandinavian Actuarial Journal 1, 1-
26,

L. Delong, C, Kliippelberg (2008) Optimal investment and consumption in a Black-
Scholes market with stochastic coefficients driven by a non-Gaussian Ornstein-
Uhlenbeck process, The Annals of Applied Probability 18, 879-908 (IF=1,285;
MNiSW=32p.),

L. Delong, R. Gerrard, S. Haberman (2008) Mean-variance optimization problems in
an accumulation phase for a defined benefit plan, Insurance: Mathematics and
Economics 42, 107-118 (IF=1,477; MNiSW=32p.),

L. Delong, R. Gerrard (2007) Mean-variance portfolio selection for a non-life insurer,
Mathematical Methods of Operations Research 66, 339-367 (IF=0,4; MNiSW=13p.),
L. Delong (2007) Modele kurséw walut, opracowanie na zamowienie Narodowego

Banku Polskiego,
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17. L. Delong (2006) Optimal investment and consumption in the presence of default on a
financial market driven by a Lévy noise, Annales Universitatis Mariae Curie-
Sklodowska: Mathematica LX, 1-15 (MNiSW=6p),

18. L. Delong (2005) Optimal investment strategy for non-life insurance company:
quadratic loss, Applicationes Mathematicae 32, 263-277 (MNiSW=9p.),

19. L. Delong (2004) Ocena ryzyka portfela ubezpieczenn komunikacyjnych przy uzyciu
teorii ruiny, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH 14, 27-44 (MNiSW=9p),

20. L. Delong, W. Bijak, M. Mandela (2004) Testowanie zyskownosci produktow
ubezpieczen na zycie, Prace Naukowe Instytutu Organizacji i Zarzqdzania

Politechniki Wroctawskiej 75, 115-13.

Prowadzac badania w obrgbie tematéw [1] i [3] zebralem material znacznie
przekraczajacy rozmiary publikacji w czasopi$émie naukowym. Najwazniejsze rezultaty
znalazly sie w opublikowanych artykulach, caly material zostal przedstawiony jako badania

statutowe i wlasne [8] i [9].

W pracy [8] szczegolowo zostal oméwiony przypadek wyceny arbitrazowej dla
metod wyceny zaproponowanych w [3]. Metody wyceny oparte na wspdiczynniku
Sharpe’a, lokalnym kryterium Markowitza oraz mierze niepewnych prawdopodobienstw nie
zawsze prowadza do ceny wolnej od arbitrazu. W pracy [3] zostaly podane dwa warunki,
ktore zapewniaja, ze rozwiazujac postawione problemy optymalizacyjne i odpowiednie
rownanie BSDE otrzymamy cen¢ wolng od arbitrazu. Jeden z tych warunkow dotyczyt
parametrow w modelu, drugi zwigzany byl z rozwigzaniem réwnania BSDE. Poniewaz w
ogdlnym modelu nie jesteSmy w stanie otrzymac rozwigzania rownania BSDE w postaci
jawnej, drugi warunek jest mato uzyteczny z punktu widzenia zastosowan. W rozdziale 7
pracy [8] rozwigzanie réwnania BSDE zostalo scharakteryzowane w postaci wartosci
oczekiwanej wyptaty i warunek wyceny arbitrazowej zwigzany z rozwiazaniem réwnania
BSDE zostal wyrazony przy pomocy warunku zwiazanego z parametrami modelu
(Lemma 7.1). W konsekwencji, wyznaczony zostal warunek wyceny arbitrazowej, ktory
moze by¢ sprawdzony w zastosowaniach. W pracy [8] zostaly takze omoéwione bardziej
szczegotlowo dowody twierdzen i rezultaty zwiazane z metodami wyceny i problemami
optymalizacyjnymi. Rozwazone byly ponadto pewne szczegolne przypadki modeli

finansowych i aktuarialnych i wyznaczone zostaly rozwigzania rownania BSDE w postaci,
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ktéra odwotuje si¢ do prostych metod Monte Carlo lub wzorow analitycznych i nie wymaga

zastosowania metody Least Squares Monte Carlo (Rozdziaty 51 7).

W pracy [9], w KkontekScie rozwazanego problemu emerytalnego, zostala
zaproponowana metoda numeryczna rozwigzania réownania BSDE z opézZnieniem
(Rozdziat 7). Byla to pierwsza metoda numeryczna pozwalajaca rozwigza¢ réwnanie BSDE z
opdznieniem. Zaproponowany algorytm numeryczny opiera si¢ na dyskretyzacji przedziatu
czasu, aproksymacji rozwiazania przy pomocy ciggu Picarda rozwiazan odpowiednich
rownan rekurencyjnych 1 aproksymacji przyrostu ruchu Browna przy pomocy zmiennej
losowej o rozkladzie Bernoulliego. Badania numeryczne pokazaly, ze ciag Picarda rozwigzan
rownan rekurencyjnych jest zbiezny w kilku iteracjach. Efektywnos¢ algorytmu jest jednak
znacznie ograniczona w zwiazku z nie-markowowska struktura réwnania i uwzglednieniem
opdznienia w generatorze rownania BSDE. W sytuacji gdy generator w chwili 7 zalezy od
wartosci rozwigzania rownania na catym przedziale [0,#/, zaproponowana metoda wymaga
wyliczenia warto$ci generatora w chwili # na podstawie wszystkich kombinacji realizacji
ciggu zmiennych losowych Bernoulliego na przedziale /0,¢/. Zaproponowany algorytm nie
bedzie wiec efektywny dla odleglego horyzontu czasu. Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze
rownanie BSDE z opoznieniem posiada dokfadnie jedno rozwigzanie, ktore mozna
wyznaczy¢ przy pomocy ciggu Picarda, tylko dla bliskiego horyzontu czasu (wniosek z pracy
[6]), co daje nadziej¢ na zastosowanie zaproponowanego algorytmu w praktyce. W pracy [9]
w oparciu o opisany algorytm wyznaczona zostata warto$¢ portfela inwestycyjnego (wartosé
kontraktu) replikujacego gwarantowana dozywotnig rent¢ po przejSciu na emeryture oraz
przedemerytalng konsumpcj¢ uzalezniona od maksymalnej wartosci portfela inwestycyjnego
(Example 7.1). W pracy [9] podane zostaty takze dodatkowe przyktady produktéw z udzialem

w zysku, ktore mozna wyceni¢ wykorzystujagc réwnania BSDE z opdznieniem.

Praca [10] powstala jako wynik zainteresowania europejska dyrektywa Solvency II
oraz wyceng rynkowa zobowigzan ubezpieczeniowych. Wyjasnione zostalo podejécie
aktuarialne do wyceny ryzyka ubezpieczeniowego oparte na prawie wielkich liczb i zasadzie
dywersyfikacji oraz podejscie arbitrazowe do wyceny ryzyka ﬁnénsowego oparte na zasadzie
braku arbitrazu i replikacji (Rozdzial 2). Nastgpnie, przedstawione zostaly zasady wyceny
rynkowej dla zobowigzan ubezpieczeniowych, ktore tacza podejscie aktuarialne z arbitrazowa
wycena (Rozdzial 3). Jako przyktad, omowiona zostata wycena produktu z funduszem
inwestycyjnym (Example 3.1). W rozdziale 4 podane =zostaly twierdzenia analizy
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stochastycznej, ktore mogg by¢ pomocne w praktyce przy wycenie rynkowej zobowiazan.
Wyjasniona zostala takze wazna rola metod analizy stochastycznej i modelowania
stochastycznego w praktyce aktuarialnej przy wyznaczaniu wartosci rynkowych i wymogow
kapitatowych. W pracy [10] rozwigzany zostal ponadto problem zabezpieczenia wyplat z
portfela ubezpieczen na zycie w sytuacji, gdy na rynku finansowym dostepne sa rachunek
bankowy, akcja oraz obligacja mortality bond. W rozdziale 5 wyznaczone zostaty optymalne
alokacje kapitatu pomiedzy rachunek bankowy, akcje i obligacje mortality bond, ktéra
pozwalajg zabezpieczy¢ wyplaty (4) z kontraktu ubezpieczen na zycie w sensie doskonalej
replikacji (gdy nie uwzgledniamy systematycznego ryzyka $miertelnosci) i minimalnego
bledu S$redniokwadratowego replikacji (gdy uwzgledniamy systematyczno ryzyko
$miertelno$ci). Celem pracy [10] bylo usystematyzowanie wiadomoS$ci z matematyki
aktuarialnej i finansowej w konteks$cie wspélczesnych zasad zarzadzania ryzykiem,
powigzanie praktycznych metod wyceny z teoretycznymi modelami, wyjasnienie pojec z
Dyrektywy Solvency II oraz uogoélnienie pewnych rezultatéw i metod z matematyki

finansowej i aktuarialnej.

W pracy [11] zostaly omoéwione zastosowania rownan BSDE w ubezpieczeniach i
finansach. Przedstawione zostaly korzysci zwigzane z wykorzystaniem réwnan BSDE
jako narzedzia sluzacego do rozwiazywania probleméw optymalizacyjnych i
definiowania nieliniowych wartosci oczekiwanych. W pracy [11], ktéra ma charakter
przegladowy, zwrocono szczegbélng uwage na specyfike zastosowan réwnan BSDE w
ubezpieczeniach. Potozenie nacisku na zastosowania aktuarialne bylo kluczowe gdyz
zdecydowana wiekszos¢ prac omawiajagcych rownania BSDE skupia si¢ na zastosowaniach
finansowych i pomija aspekty aktuarialne. W pracy [11] podane zostaly twierdzenia
dotyczgce istnienia rozwigzania rownania BSDE oraz twierdzenie poréwnawcze (Theorem
1.1, 1.2). Przedstawiona zostala motywacja do rozwazania nieliniowych wartosci
oczekiwanych i omoéwione zostaly dwa najwazniejsze przykfady nieliniowych wartosci
oczekiwanych: catka Choquet’a oraz g-expectation (Rozdziat 2). Podane zostaty wlasnosci i
przyklady nieliniowych wartosci oczekiwanych g-expectations. Pokazane zostalo, ze
rownania BSDE pojawiaja si¢ w naturalny sposob, gdy chcemy rozwigza¢ problem replikacji
wyplaty (Rozdziat 2). Oméwione zostaly trzy problemy replikacji: problem replikacji wypfat
finansowych w modelu Blacka-Scholesa, problem replikacji wyplat ubezpieczeniowych w
modelu Blacka-Scholes przy zalozeniu dywersyfikacji ryzyka ubezpieczeniowego oraz

problem replikacji wyplat ubezpieczeniowych na rynku ztozonym z rachunku bankowego,
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akcji i obligacji mortality bond. Ceny zobowigzan oraz strategie replikujace zostaty
scharakteryzowane za pomoca rozwigzan réwnan BSDE. W rozdziale 3 wyjasniona zostata
konieczno$¢ rozwazania problemow optymalizacyjnych przy wycenie i1 zabezpieczeniu
wyplat ubezpieczeniowych. W oparciu o wyniki z pracy [5] podane zostalo rozwigzanie
pewnego problemu zabezpieczenia kwadratowego dla wyptat ubezpieczeniowych. Artykut
[11] opierat sie na wystapieniu, ktére wygtositem w 2009 r. podczas Konferencji Aktuarialne;j

w Warszawie, i za ktore zdobylem nagrode za najlepszy referat.

Celem prac [12], [14], [15] byla wycena i wyznaczenie strategii zabezpieczajacych
wyplaty ubezpieczeniowe. Oryginalno$¢ modeli z prac [12], [14], [15] polegala na
rozpatrywaniu dynamiki ceny akeji generowanej przez geometryczny proces Lévy'ego,
ktory w tamtym okresie dopiero zaczal si¢ pojawia¢ w modelach sterowania
stochastycznego, oraz na wlaczeniu do rozwazan dodatkowego niezaleznego procesu
stochastycznego - intensywnosci Smiertelnosci lub szkéd (systematycznego ryzyka
szkod), ktore dotychczas w literaturze byly traktowane w sposob deterministyczny.
Zaproponowane zostaly takze modyfikacje powszechnie wuzywanych Kkryteriéw
optymalizacyjnych. Do rozwiagzania problem6éw optymalizacyjnych zostaly
wykorzystane réwnania Hamiltona-Jacobiego-Bellmana. W wyniku dokonania
odpowiednich podstawieni (poprzez zgadnigcie postaci rozwigzania rbwnania HIB) w pracach

[12], [14] 1 [15] zostaly wyznaczone rozwigzania rownan HJB oraz optymalne strategie w

postaci jawnej.

W pracy [12] rozpatrywane byly stochastyczna intensywnos¢ S$miertelnosci i
systematyczne ryzyko S$miertelnosci (ryzyko dlugowiecznosci) oraz klasyczny proces
wyplat ubezpieczen na zycie ze stalymi Swiadczeniami. Rozwazany byl problem wyceny i
zabezpieczenia wyplat ubezpieczeniowych zgodnie z =zasadg rownowaznosci
uzytecznosci. Celem bylo wyznaczenie ceny zobowiazania i strategii zabezpieczajacej, przy
ktorych maksymalna oczekiwana uzyteczno$¢ przyszlego kapitalu ubezpieczyciela
inwestujgcego na rynku finansowym jest taka sama w sytuacji, gdy ubezpieczyciel sprzedaje
kontrakt, pobiera sktadke i pokrywa $wiadczenia, jak i w sytuacji gdy nie sprzedaje kontraktu.
Dodatkowo, zaproponowana zostala metoda wyceny, zgodnie z ktdrg cena zobowigzania i
strategia zabezpieczajaca zostaly wyznaczono tak, aby zroéwna¢ maksymalne oczekiwane
uzytecznosci zdyskontowanego kapitalu w sytuacji sprzedazy kontraktu oraz w sytuacji braku

sprzedazy. Zastosowana zostala wykladnicza funkcja uzytecznosci. Rozwigzane zostaly
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problemy maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci oraz wyprowadzone zostaly ceny i

strategie zabezpieczajace (Rozdziat 5).

Prace [14] i [15] powstaly podczas mojego pobytu w Cass Business School w Londynie.
W pracy [14] rozwazany byl problem zabezpieczenia wartoSci renty dozywotniej w
chwili przejscia na emeryture czlonka planu emerytalnego o zdefiniowanym
§wiadczeniu. Rozpatrywane byly stochastyczna intensywno$¢ $miertelnodci i ryzyko
dtugowiecznosci. Celem bylo znalezienie optymalnej strategii inwestycyjnej oraz optymalnej
stopy kontrybucji dla planu emerytalnego, ktdre zapewnig najmniejszym blad replikacji
zobowigzania. Typowe w literaturze kryterium bledu $redniokwadratowego zostalo
zastapione kryterium minimalizacji wariancji bledu replikacji przy warunku zerowej
oczekiwanej wartosci deficytu planu emerytalnego. Rozwigzany zostal kwadratowy problem
optymalizacyjny i wyznaczona zostata optymalna strategia inwestycyjna wraz z optymalng

stopa kontrybucji (Theorem 4.2, 5.1).

W pracy [15] rozwazany byl problem Markowitz'a wyboru strategii inwestycyjnej
dla zakladu ubezpieczen majatkowych, ktory pokrywa szkody generowane przez proces
Coxa. Dzieki zastosowaniu procesu Coxa uwzgledniona zostala w modelu stochastyczna
zmienno$¢ intensywnosci szkod, ktéra moze pojawi¢ si¢ w rzeczywistosci w wyniku
zmieniajgcych sie (losowych) czynnikow atmosferycznych. Wysokos¢ szkody zostata opisana
rozktadem prawdopodobienstwa. Kryterium optymalizacyjne wyboru strategii bralo pod
uwage odchylenie procesu S$rodkow wilasnych ubezpieczyciela od zadanego celu
inwestycyjnego. Rozwazany byl zaréwno koszt konficowy, jak i koszt biezacy odchylenia.
Typowe w literaturze kryterium bledu sredniokwadratowego zostalo zastgpione kryterium
minimalizacji wariancji przy warunku definiujacym warto$¢ oczekiwang $rodkow
ubezpieczyciela w chwili koncowej. Rozwigzany zostal kwadratowy problem
optymalizacyjny i wyznaczona zostala optymalna strategia inwestycyjna (Theorem 4.2).
Dodatkowo, wyznaczona zostata linia rynku kapitalowego, ktéra okazata si¢ by¢ funkcja

kwadratowa, oraz portfele efektywne (Lemma 5.1).

Praca [13] powstata podczas mojego pobytu na Politechnice w Monachium. W pracy [13]
rozwazany byl problem inwestycyjny Mertona dla inwestora z potegowa funkcja
uzytecznosci w modelu finansowym stochastycznej zmiennosci Barndorffa-Nielsena i

Shepharda. Wyznaczone zostaly optymalne strategie inwestycyjne i konsumpcji, ktore
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maksymalizujg oczekiwang uzytecznos¢ z konsumpcji w danym okresie czasu i kapitatu
koncowego (Theorem 6.1). Optymalna konsumpcja zostata scharakteryzowana przy pomocy
rozwiazania nieliniowego czastkowego réwnania rézniczkowo-catkowego pierwszego rzedu.
Optymalna strategia inwestycyjna zostala podana w postaci jawnej. W przykladzie
numerycznym wyznaczone zostato rozwigzanie roOwnania rozniczkowego charakteryzujacego
konsumpcje za pomoca metody réznic skonczonych. Moja wspdlna praca z prof. Claudia
Kliippelberg byla druga praca w literaturze, ktora poruszata optymalny, dynamiczny problem

inwestycyjny w modelu Barndorffa-Nielsena i Sheparda.

W pracy [17] rozwazany byl problem Mertona maksymalizacji oczekiwanej
uzytecznosci z konsumpcji w danym okresie czasu i kapitalu koncowego dla potegowej i
logarytmicznej funkcji uzyteczno$ci. Rozpatrywany byl rynek finansowy zlozony =z
rachunku bankowego ze stalg intensywnoscia oprocentowania oraz akcji, ktéra byta
modelowana z wykorzystaniem geometrycznego procesu Lévy’ego. Wprowadzona zostala
mozliwos¢ bankructwa inwestora 1 konieczno$¢ zakonczenia inwestycji w losowym
momencie czasu. Intensywno$¢ bankructwa modelowana byla z wykorzystaniem
niezaleznego ruchu Browna. Postawione problemy optymalizacyjne zostaly rozwigzane za

pomoca roéwnan HIB (Rozdzial 4).

W pracy [18] rozwazany byl rynek finansowy zlozony z rachunku bankowego ze stalg
intensywnoscia oprocentowania oraz akcji, ktérej dynamika ceny modelowana byla przy
uzyciu geometrycznego ruchu Browna. Proces szkdd modelowany byt jako ztozony proces
Poissona. Celem pracy [18] bylo znalezienie strategii inwestycyjnej, przy ktorej proces
wartosci Srodkéw wlasnych ubezpieczyciela, przez caly czas trwania umowy, bylby
powyzej wymaganej rezerwy na przyszle S$wiadczenia. Zastosowane zostaly
niesymetryczne wzgledem zera, kwadratowe funkcje straty do okreslenia kosztu biezacego
braku dopasowania srodkéw wilasnych w stosunku do rezerwy oraz kosztu koncowego nie
osiggniecia dodatniej stopy zwrotu dla srodkéw wilasnych. Rozwigzany zostal problem
minimalizacji kwadratowego kosztu biezacego i koncowego za pomocg roéwnania HIB i

wyznaczona zostata optymalna strategia inwestycyjna w postaci jawnej (Rozdzial 3).

Praca [16] zawiera przeglad modeli kurséw walut. W pracy zostaly omodwione
zardbwno modele oparte na szeregach czasowych, jak i modele oparte na stochastycznych

rOwnaniach rézniczkowych. Praca [16] byla elementem projektu zleconego przez NBP.
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W pracy [19] zostalo wyznaczone prawdopodobiefnstwo ruiny dla portfela
ubezpieczen komunikacyjnych. Rozpatrywana byla sytuacja, gdy klienci podlegaja
systemowi bonus-malus. Wykorzystany zostal model teorii ryzyka ubezpieczeniowego,

metody numeryczne i oszacowania prawdopodobienstw ruiny z mojej pracy magisterskie;.

W pracy [20] zostala oméwiona metoda oceny rentowno$ci produktéw ubezpieczen
na zycie z uzyciem przeplywow pienieznych. Przedstawiona metoda jest powszechnie

stosowana w praktyce przy konstrukcji produktow ubezpieczen na zycie.

6. Udzial w miedzynarodowych projektach badawczych

Mialem zaszczyt wspotpracowaé z najwiekszymi autorytetami w zakresie matematyki
aktuarialnej, finansowej 1 metod stochastycznych. Odbylem trzy diuzsze wyjazdy o
charakterze badawczym do zagranicznych osrodkow akademickich. Przed obrong rozprawy
doktorskiej, w okresie styczen 2006-czerwiec 2006 przybywalem w Cass Business School
(Faculty of Actuarial Science and Insurance) w Londynie, gdzie wspélpracowalem z dr.
Russellem Gerrardem i prof. Stevenem Habermanen, nast¢pnie w okresie wrzesien 2006-
grudzien 2006 przybywalem na Politechnice (Chair of Mathematical Statistics) w Monachium
gdzie wspolpracowalem z prof. Claudia Kliippelberg. Po obronie rozprawy doktorskiej, w
okresie luty 2009-kwiecien 2009 przebywatem na Uniwersytecie Humboldta (Department of
Mathematics) w Berlinie, gdzie wspolpracowalem z prof. Peterem Imkeller. Efektem
moich wyjazdéw byly prace naukowe, ktore zostaly omowione w rozdzialach 4 i 5. W
ostatnim okresie rozpoczalem wspoélprace z prof. Antoonem Pelsserem (Uniwersytet w
Maastricht, Department of Finance). W marcu 2012 r. odbylem dwudniowa wizyte na
Uniwersytecie w Maastricht. We wrzesniu 2012 r. planuj¢ kolejng wizyte w Maastricht. Do

konca roku powinien powsta¢ pierwszy wspolny artykul.

7. Nagrody, granty i stypendia zwigzane z dzialalnoscia naukowa

Otrzymalem nastgpujace nagrody za swoja dzialalno$¢ naukowa:

Pazdziernik 2011 Nagroda Rektora Szkoly Glownej Handlowej stopnia drugiego za

osiagniecia w dziatalnosci naukowej
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Wrzesien 2010

Pazdziernik 2009

Luty 2009

Pazdziernik 2008

Pazdziernik 2008

Listopad 2007

Nagroda za wyrozniajagcy si¢ referat wygloszony podczas VI
Konferencji ,,Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka”

Nagroda za najlepszy referat wygloszony podczas V Konferencji
,»Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka”

Nagroda Prezesa Rady Ministrow za wyroézniajaca sie¢ rozprawe
doktorska

Nagroda Rady Naukowej Instytutu Matematycznego PAN za
wyrozniajaca si¢ rozprawe doktorska

Nagroda Rektora Szkoty Giownej Handlowej za wyrdzniajaca sig
rozprawe doktorska

Nagroda Fundacji PZU za uzyskanie pierwszego miejsca w
konkursie na najlepsza prace doktorska z zakresu nauk

aktuarialnych

Otrzymalem nastgpujace granty i stypendia:

Grudzien 2011-Listopad 2014

2011

2010

Stypendium Ministerstwa Szkolnictwa Wyzszego i Nauki dla
wybitnych mlodych naukoweéw (dziedzina nauki: nauki ekonomiczne
- ekonomia)

Stypendium Fundacji na rzecz Nauki Polskiej dla mlodych
naukowcow, Program START - przedluzenie stypendium z roku
2010 (dziedzina nauki: nauki ekonomiczne - ekonomia)

Stypendium Fundacji na rzecz Nauki Polskiej dla mlodych
naukowcéw, Program START (dziedzina nauki: nauki ekonomiczne -

ekonomia)

Luty 2009-Kwiecien 2009

Grant przyznany przez European Science Foundation (w ramach
programu Advanced Mathematical Methods for Finance) finansujacy

pobyt na Uniwersytecie Humboldta w Berlinie

Luty 2007-Wrzesien 2007

Stypendium przyznane przez Szkol¢ Gléwna Handlowg na dokonczenie

rozprawy doktorskiej
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Listopad 2006-Pazdziernik 2007
Grant promotorski przyznany przez Ministerstwo Nauki i
Szkolnictwa Wyzszego (dyscyplina — ekonometria, statystyka 1
informatyka ekonomiczna)
Tytut projektu badawczego: ,.Optymalne strategie inwestycyjne na
rynkach finansowych z szumem Lévy’ego, wraz z zastosowaniami w
ubezpieczeniach”, kierownik projektu: prof. dr hab. Lukasz Stettner
(IMPAN)

Wrzesien 2006-Grudzien 2006
Grant przyznany przez European Science Foundation (w ramach
programu Advanced Mathematical Methods for Finance) finansujgcy

pobyt na Politechnice w Monachium

8. Referaty wygloszone na zagranicznych konferencjach naukowych

W marcu 2011 r. wyglosilem referat plenarny, jako zaproszony prelegent, na
miedzynarodowej konferencji ,,Workshop on Stochastic Models and Control” w Bad-
Herrenalb w Niemczech na temat: ,,Time-delayed backward stochastic differential equations:
the theory and applications to finance and insurance”. Konferencja zostata zorganizowana
przez Politechnike w Karlsruhe. Zaproszenie na t¢ konferencjg traktuje jako duze
wyroznienie, poniewaz wsréd zaproszonych prelegentéw byli profesorowie bedacy
$wiatowymi autorytetami z zakresu metod sterowania stochastycznego i zastosowan
optymalizacji w finansach i ubezpieczeniach.

Ponadto, przedstawilem swoje wyniki na nastepujacych konferencjach naukowych o

zasiegu miedzynarodowym:

1. Actuarial and Financial Mathematics Conference, Bruksela, 2012: No-good-deal,
local mean-variance and ambiguity risk pricing and hedging for an insurance payment
process,

2. 15" Insurance: Mathematics and Economics Conference, Triest, 2011: No-good-deal,
local mean-variance and ambiguity risk pricing and hedging for an insurance payment

process,
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10.

11.

Actuarial and Financial Mathematics Conference, Bruksela, 2011: Applications of
time-delayed backward stochastic differential equations to pricing, hedging and
management of financial and insurance risks,

14" Insurance: Mathematics and Economics Conference, Toronto, 2010: Applications
of time-delayed backward stochastic differential equations to pricing, hedging and
management of financial and insurance risks,

5™ Advanced Mathematical Methods for Finance Conference, Lublana, 2010: Time-
delayed backward stochastic differential equations: the theory and applications to
finance and insurance,

13" Imsurance: Mathematics and Economics Conference, Stambut, 2009: Optimal
investment strategies for an index-linked payment process,

11" Insurance: Mathematics and Economics Conference, Pireus, 2007: Mean-variance
optimization problems in an accumulation phase for a defined benefit plan,

16" Actuarial Approach for Financial Risks Colloquium, Sztokholm, 2007:
Indifference pricing of a life insurance portfolio with systematic mortality risk in
market driven by a Levy noise,

2" Advanced Mathematical Methods for Finance Conference, Bedlewo, 2007, referat
plenarny wygtoszony przez C. Kliippelberg: Optimal investment and consumption in
a Black-Scholes market with stochastic coefficients driven by a non-Gaussian
Ornstein-Uhlenbeck process,

2" Advance Mathematical Methods for Finance Conference, Bedlewo, 2007:
Indifference pricing of a life insurance portfolio with systematic mortality risk in
market driven by a Levy noise,

36™ Actuarial Studies in Non-life Insurance Colloquium, Zurich, 2005: Optimal

investment strategy for non-life insurance company: quadratic loss.

Wyglositem takze dwa referaty, jako =zaproszony prelegent, na seminariach w

12.

13.

zagranicznych osrodkach akademickich:

Maastricht University, 2012: No-good-deal, local mean-variance and ambiguity risk
pricing and hedging for an insurance payment process,
Technische Universitat Berlin, 2010: Applications of time-delayed backward

stochastic differential equations to pricing, hedging and management of financial and

insurance risks.
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Chcialbym poinformowac, ze zostalem poproszony o wygloszenie plenarnego referatu
podczas sesji Stochastic Models in Insurance w czasie konferencji 1 German-Polish

Joint Conference on Probability and Mathematical Statistics, ktora odbedzie si¢ w 2013 r.
9. Referaty wygloszone na krajowych konferencjach naukowych

W maju 2012 r. wyglosilem wyklad plenarny, jako zaproszony prelegent, podczas
»XII Konferencji z Probabilistyki” w Bedlewie na temat: ,Zastosowania wstecznych
stochastycznych rownan rozniczkowych do wyceny kontraktéw finansowych 1
ubezpieczeniowych”. Konferencja zostata zorganizowana przez Instytut Matematyczny PAN.

Przedstawilem swoje wyniki na nastgpujacych konferencjach naukowych o zasiggu

krajowym:

1. VII Konferencja ,,Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka” , Warszawa, 2012:
Metody wyceny kontraktéw finansowych i ubezpieczeniowych,

2. VI Konferencja ,,Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka”, Wroctaw, 2010:
Zastosowania wstecznych stochastycznych réwnan rézniczkowych z opoznieniem w
ubezpieczeniach i finansach,

3. V Konferencja ,,Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka”, Warszawa, 2009:
Wsteczne stochastyczne rownania roézniczkowe 1 ich zastosowania w ubezpieczeniach
i finansach,

4. 1V Konferencja ,,Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka”, Warszawa, 2008:
Optymalna strategia inwestycyjna dla procesu wyplat zaleznego od indeksu
finansowego,

5. III Konferencja , Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka”, Wroctaw, 2007:
Optymalne strategie inwestycyjne dla planéw emerytalnych,

6. XXXIV Konferencjia Zastosowan Matematyki, Zakopane, 2005: Wycena polisy
ubezpieczen na zycie z wykorzystaniem funkcji uzytecznosci,

7. I Konferencja ,,Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka”, Wroclaw, 2005:

Optymalna strategia inwestycyjna dla zaktadu ubezpieczen majatkowych.

W pazdzierniku 2012 r. wyglosze referat jako zaproszony prelegent podczas III Forum

Aktuariuszy, ktore odbedzie si¢ w Warszawie.
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