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1. Tematyka pracy

W rozprawie doktorskiej podjeta zostata problematyka ryzyka systemowego. Rozwoj
wspolczesnej globalnej gospodarki §wiatowej spowodowat wytworzenie si¢ wspotzaleznosci
miedzy poszczeg6lnymi rynkami wlasciwie w kazdym aspekcie aktywno$ci gospodarczej,
jednak w najwigkszym stopniu na rynkach finansowych, w tym na rynkach bankowych oraz
kapitatowych. Wspotzaleznosci te stanowig naturalny mechanizm zapewniajacy prawidtowe
funkcjonowanie rynkow. Kolejng wlasno$cia globalnego charakteru rynkoéw jest transmisja
zjawisk szokowych, ktore z tatwoscig przenoszone sg z jednych rynkow na drugie. Istnienie
wspolzaleznosci miedzy rynkami pozwala na zniwelowanie roéznego rodzaju szokow.
Obserwowane transmisje szokoéw powodujg zaburzenie w funkcjonowaniu rynkow, jednak
w dluzszym okresie sytuacja powinna wroci¢ do réwnowagi. Ze wzgledu na wystepujace
wspotzaleznosci miedzy rynkami, nalezy rowniez rozwazac ryzyko systemowe. Wystepowanie
ryzyka systemowego oznacza, ze sytuacje szokowe moga w kazdej chwili zakloci¢
funkcjonowanie rynkow, gospodarek na poziomie lokalnym, regionalnym lub nawet

globalnym. Jednak rynki, dzigki odpowiednio funkcjonujacym mechanizmom ztozonych
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wspolzaleznos$ci, najczesciej wracajg do stanu rownowagi. Niestety w gospodarce §wiatowe]
wystepuja takze sytuacje, gdzie transmisje szokéw nie daja si¢ zniwelowaé poprzez
wystepujace wspolzaleznosci miedzy rynkami. W takiej sytuacji ryzyko systemowe
urzeczywistnia si¢ 1 kolejne szoki przektadajg si¢ na zatamanie prawidtowego funkcjonowania
catego rynku, z ktérego pochodza, innych rynkéw, czy calych gospodarek. Wynika to z faktu,
ze w wybranym okresie kryzysowym, pojawiaja si¢ najcze¢sciej kolejne transmisje szokow,
ktére oprocz wywotywania zaklocen w funkcjonowaniu rynkow, mogg dodatkowo znacznie
podnie$¢ poziom wspodizaleznosci miedzy rynkami. Wzrost wspodlzaleznosci moze z kolei
wzmocni¢ w nieprzewidywalny sposob sytuacje kryzysowa oraz doprowadzi¢ do zachwiania
funkcjonowania, zarowno rynkow finansowych, jak i realnych gospodarek. Taka sytuacja

okreslana jest mianem efektu zarazania rynkow.

Niewatpliwie badania nad ryzykiem systemowym oraz zjawiskiem zarazania sg istotne,
poniewaz we wspotczesnej gospodarce sytuacja kryzysowa na rynkach kapitatowych, czy
szerzej rozumianych rynkach finansowych, moze przenie$¢ si¢ bardzo szybko do sfery realnej
i doprowadzi¢ do kryzysu gospodarczego. Swiatowy kryzys finansowy z 2008 roku wskazat na
fakt, ze na skutek wystepowania ryzyka systemowego mozliwy jest upadek duzych podmiotow
finansowych o powigzaniach mi¢dzynarodowych lub nawet krajowych systemow finansowych.
Dodatkowo, wynikajacy z postgpujacej globalizacji wzrost poziomu wspotzaleznosci miedzy
rynkami, pozwala z jednej strony na lepsza neutralizacje kolejnych transmisji szokow
w sytuacjach kryzysowych, z drugiej strony w czasie sytuacji kryzysowych polaczonych
z efektem zarazania moze przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia sytuacji kryzysowej i wydluzenia

przebiegu samego kryzysu.

Nalezy podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu badania skupione na analizie ryzyka
systemowego dotyczg gtownie funkcjonowania rynku finansowego. Doktorantka stusznie
wskazata na fakt, ze istotng kwestig jest takze rozwazenie funkcjonowania sektora ubezpieczen
w kontekscie ryzyka systemowego. Doktorantka podjeta si¢ opracowania tej tematyki
w rozprawie doktorskiej 1 zwrocita uwage, ze sektor ubezpieczen ma inng specyfike niz sektor
bankowy czy kapitatowy. W przypadku sektora ubezpieczen wystepuje wysoki poziom ryzyka
katastroficznego. Wystepowanie katastrof zawsze wigze si¢ z konieczno$cig uwglednienia
duzych roszczen, co moze zaburza¢ ptynnos$¢ nie tylko pojedynczych firm ubezpieczeniowych,
ale rowniez catego sektora. Oznacza to wysokie prawdopodobiefistwo powigzania ryzyka
katastroficznego z ryzykiem systemowym. Doktorantka przeprowadzita wnikliwy przeglad

literatury, w wyniku czego podkreslita fakt niewielkiej liczby publikacji naukowych



podejmujacych zagadnienie ryzyka katastroficznego oraz jego powigzania z ryzykiem
systemowym w sektorze ubezpieczen. Dodatkowo Doktorantka wskazala na znaczne
zwigkszenie si¢ w ostatnich latach r6znego rodzaju turbulencji wynikajacych z funkcjonowania
srodowiska naturalnego oraz turbulencji w sytuacji geopolitycznej, co §wiadczy o rosngcym
znaczeniu badan dotyczacych ryzyka katastroficznego, ryzyka systemowego oraz
funkcjonowania sektora ubezpieczeniowego. Wszystko to $wiadczy o poprawnej identyfikacji
luki badawczej przez Doktorantke oraz stluszno$ci wskazania na potrzebg dyskusji naukowe;j
zwigzane] z analizg ryzyka systemowego na rynku ubezpieczeniowym. Moim zdaniem
wybrana przez Doktorantke problematyka jest rOwnie istotna, jak powszechnie podejmowane
w badaniach zagadnienia zwigzane z ryzykiem systemowym na rynku bankowym, czy
kapitatlowym. Niewatpliwie rozwazana w dysertacji problematyka funkcjonowania sektora
ubezpieczen jest istotna zpunktu widzenia aktualnej sytuacji spoteczno-gospodarczej
wickszosci gospodarek $wiatowych, w ramach, ktérych zachodza rewolucyjne przemiany
powigzane z klimatycznymi oraz geopolitycznymi zmianami o zasi¢gu od co najmniej

regionalnego do globalnego.
2. Postawione hipotezy badawcze oraz przyjete cele pracy

Na podstawie krytycznego przegladu literatury Doktorantka dokonata identyfikacji luki
badawcze] w postaci koniecznos$ci poszerzenia badan naukowych dotyczacych kwestii
powigzan ryzyka katastroficznego z ryzykiem systemowym. W ramach przeprowadzonych
rozwazan uwaga Doktorantki skupiona zostala na sformutowaniu pytania badawczego
dotyczacego charakteru relacji miedzy ryzykiem katastroficznym sektora ubezpieczeniowego
a ryzykiem systemowym tego sektora, a takze potencjalnych powigzan zryzykiem

systemowym catego sektora finansowego.

Na podstawie dyskusji nad postawionym pytaniem badawczym Doktorantka
sformutowata gtowng hipotez¢ badawcza mowiaca, ze wystapienie zdarzenia katastroficznego
zwigksza zagrozenie systemowe w sektorze ubezpieczen i powoduje wzrost sily powigzan

pomiedzy podmiotami tego sektora, prowadzacych do efektu zarazania.

Hipoteza gtowna zostata poszerzona przez Doktorantke o kolejne cztery hipotezy szczegotowe:
H1: Wystgpienie zdarzenia katastroficznego powoduje zwigkszenie wktadu ubezpieczyciela

w ryzyko systemowe.

H2: Wystapienie zdarzenia katastroficznego zwigksza ekspozycje ubezpieczyciela i calego

sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe.



H3: Wystapienie zdarzenia katastroficznego zwicksza site wzajemnych powigzan miedzy

firmami sektora ubezpieczen.

H4: Woystapienie zdarzenia Kkatastroficznego zmniejsza mozliwosci globalnego rynku
reasekuracji, przez co obniza potencjal redukcji wktadu sektora ubezpieczen w ryzyko

systemowe.

Nastepnie Doktorantka wyznaczyta cel gtowny pracy, ktéry okreslita jako: Zbadanie
zwigzku miedzy zdarzeniami katastroficznymi i ryzykiem systemowym. Empiryczna
weryfikacja czy zdarzenia o charakterze katastroficznym mozna zaliczy¢ do zdarzen
wyzwalajacych ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen. Sprawdzenie roli reasekuracji
w tagodzeniu skutkow zdarzen katastroficznych i zmniejszeniu oddziatywania takich zdarzen

na RS. Wraz z celem gtownym pracy, wyznaczone zostaly zwigzane z nim cele szczegoétowe.
Cel szczegdtowy 1: Identyfikacja w oparciu o literaturg przedmiotu oraz raporty EIOPA:

e endogenicznych i egzogenicznych (w tym makroekonomicznych) czynnikow ryzyka
systemowego w sektorze ubezpieczen;

e kanalow rozprzestrzeniania si¢ ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen
1 przenoszenia na caly system finansowy oraz na realng gospodarke jego skutkow;

e wkladu sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe i ekspozycji sektora na to ryzyko;

¢ metod pomiaru ryzyka systemowego.

Cel szczegdtowy 2: Przeglad makroostroznosciowego podejscia do ryzyka systemowego

w sektorze ubezpieczen.

Cel szczegdlowy 3: Przedstawienie znanych w literaturze metod analizy zwigzku zdarzen

o charakterze katastroficznym z ryzykiem systemowym

Cel szczegdtowy 4: Analiza czestotliwosci 1 skutkéw zdarzen katastroficznych w latach
1970-2021.

Cel szczegdtowy 5: Opracowanie autorskiego empirycznego podejscia do analizy wplywu
zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen.

Cel szczegdtowy 6: Zbadanie czy pojawienie si¢ zdarzenia katastroficznego powoduje wzrost

wktadu instytucji ubezpieczeniowej w ryzyko systemowe.

Cel szczegdlowy 7: Zbadanie czy pojawienie si¢ zdarzenia katastroficznego powoduje wzrost

ekspozycji instytucji ubezpieczeniowe;j i sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe.



Cel szczegdtowy 8: Okreslenie wptywu pandemii Covid-19 na ryzyko systemowe sektora
ubezpieczen, poréwnanie tego wplywu z oddziatywaniem kryzysu subprime na ryzyko

systemowe sektora ubezpieczen.

Cel szczegotowy 9. Zbadanie wzajemnych powigzan instytucji ubezpieczeniowych oraz
powigzan instytucji sektora ubezpieczen z systemem finansowym (jednego z czynnikow ryzyka

systemowego).

Cel szczegotowy 10. Ocena wptywu zdarzen katastroficznych na wzrost wzajemnych powigzan

firm sektora ubezpieczen.

Cel szczegbdtowy 11. Zbadanie mozliwosci dywersyfikacji ryzyka katastroficznego za pomoca

reasekuracji.
Cel szczegotowy 12. Analiza roli reasekuracji w tagodzeniu skutkoéw zdarzen katastroficznych.

Biorgc pod uwage przeprowadzong przez Doktorantke dyskusje na temat rozwazanego
zagadnienia nalezy stwierdzi¢, ze problem badawczy zostat postawiony poprawnie, takze dobor
hipotez badawczych oraz celow pracy nalezy uzna¢ za wilasciwy. Struktura pracy zostata
zaplanowana prawidlowo. Zawarte w strukturze pracy tresci wynikaja w logiczny sposob
z procesu realizacji kolejnych celéw. Przeprowadzony proces badawczy pozwolit na realizacje
przyjetych celow pracy, probe weryfikacji postawionych hipotez badawczych oraz

wyciggniecie wnioskow koncowych.
3. Analiza struktury rozprawy doktorskiej

Przekazana do recenzji praca liczy 281 stron. Strukture dysertacji tworzg wstep, szes$¢
rozdziatow oraz zakonczenie. Dodatkowo Doktorantka zamie$cita na koncu pracy spis

literatury, aneks, spis tabel oraz spis rysunkow.

Rozprawa doktorska ma charakter teoretyczno-empiryczny. Rozdziaty pierwszy, drugi,
trzeci 1 czwarty majg charakter teoretyczny, pigty rozdzial charakter metodyczny, a ostatni

rozdziat charakter empiryczny.

Pierwsze cztery rozdziaty zawieraja podstawy teoretyczne dotyczace problematyki
ryzyka systemowego. Problematyka ta zostala nastgpnie zawezona do analizy ryzyka
systemowego w sektorze bankowym. Przedstawione zostalo makroostroznosciowe podejscie
do ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen oraz zagadnienie ryzyka katastroficznego

1 jego powigzanie z ryzykiem systemowym w sektorze bankowym.



W rozdziale pierwszym Doktorantka przedstawila podstawy teoretyczne zagadnienia
ryzyka systemowego. Rozwazone zostaty szczegbétowo kolejne definicje ryzyka systemowego
oraz omowiono jego glowne determinanty o charakterze endogenicznym oraz egzogenicznym.
Nastepnie Doktorantka podjeta wazng kwestie pomiaru ryzyka systematycznego. Podkreslona
zostala przydatno$¢ zastosowania miar ryzyka, ktoére pozwalajg na ograniczenie ztozonego
zagadnienia do pojedynczej statystyki. Niewatpliwie cenng cz¢$¢ rozdziatu pierwszego stanowi

przeglad miar ryzyka systemowego oraz narzg¢dzi identyfikacji ryzyka systemowego.

W rozdziale drugim Doktorantka rozwazyta problematyke ryzyka systemowego na
rynku ubezpieczeniowym. Sektor ubezpieczen omoéwiony zostat w szczegdtowy sposdb oraz
przedstawiony, jako istotny element systemu finansowego. Zwrocono rowniez uwage na
powigzania sektora ubezpieczen z calym rynkiem finansowym, gdzie funkcjonowanie
instytucji ubezpieczeniowych moze rowniez stanowi¢ istotny element wystepowania ryzyka
systemowego. Doktorantka podjeta takze zagadnienie mozliwosci wystapienia efektu
zarazania, w sytuacji gdy szoki zachodza w sektorze ubezpieczen. Podkreslony zostal
negatywny aspekt funkcjonowania quasi-bankowych firm ubezpieczeniowych, ktérych
dziatalno$¢ oparta na wykorzystaniu dzwigni finansowej moze istotnie zwigksza¢ ryzyko

systemowe.

W rozdziale trzecim Doktorantka oméwita krytycznie podejscia makroostrozno$ciowe
do ryzyka systemowego, ktore rozwazane sag w ramach funkcjonowania sektora ubezpieczen.
Doktorantka stusznie wskazata na réznice w postrzeganiu ryzyka systemowego przed i po
swiatowym kryzysie finansowym. Jest to ciekawe, poniewaz jasno wskazuje na fakt, ze
prawdopodobienstwo ryzyka systemowego zaczeto formalnie uwzglednia¢ poprzez dziatania
instytucjonalne dopiero po jego faktycznym, globalnym wystapieniu. W zwigzku z tym
Doktorantka omoéwita metodyki opracowane po $wiatowym kryzysie finansowym przez
organizacje sprawujace nadzor na sektorem ubezpieczen. Przedstawione oraz omodwione
zostaly szczegdtowo metodyka migdzynarodowego stowarzyszenia IAIS oraz metodyka

organu nadzoru finansowego EIOPA.

W kolejnym, rozdziale czwartym, podjeta zostata problematyka wystepowania ryzyka
katastroficznego oraz jego wplywu na sektor ubezpieczen. Dodatkowo podjeta zostata
problematyka wplywu tego ryzyka na system finansowy. Przedstawione zostaty definicje,
omoéwiono charakterystyke zdarzen katastroficznych oraz zaprezentowano wybrane statystyki
opisowe. Nastgpnie okreslono pojgcie ryzyka katastroficznego, co pozwolito w kolejnych

punktach rozdzialu na rozpatrzenie problematyki wpltywu tego ryzyka na sektor



ubezpieczeniowy oraz na caly system finansowy. Podkreslony zostat fakt, ze katastrofa jest
konkretnym zdarzeniem, natomiast ryzyko katastroficzne dotyczy mozliwo$ci wystapienia
zjawiska katastroficznego, co z kolei pozwala na analiz¢ oraz ocen¢ potencjalnych zagrozen.
Identyfikacja ryzyka katastroficznego pozwala rowniez na podjecie dziatan prewencyjnych,
ktore w przypadku wystgpienia katastrofy moga znacznie ograniczy¢ jej negatywne skutki. Na
koncu rozdziatu czwartego Doktorantka oméwita metody reasekuracji i sekurytyzacji, ktore
rozwazone zostaty w charakterze podstawowych metod zarzadzania ryzykiem katastroficznym.
Rozdzial czwarty zamknety rozwazania teoretyczne, co niewatpliwie stanowi bogata podstawe

teoretyczng do dalszych badan empirycznych nad funkcjonowaniem sektora ubezpieczen.

W rozdziale piatym zaprezentowany zostat krytyczny przeglad literatury przedmiotu
dotyczacej powigzania ryzyka katastroficznego z ryzykiem systemowym. Omowiona zostala
metodologia  stosowanych  metod iloSciowych oraz  przedstawiono  metodyke
przeprowadzonych badan. Ciekawy aspekt pracy stanowi szczegdtowe omowienie w rozdziale
piatym celéw pracy oraz postawionych hipotez badawczych. Pozytywnie oceniam specjalnie
przygotowane podsumowanie, gdzie okreslone zostato, ktory z celéw zostal zrealizowany w
ramach kolejnych podrozdziatow pracy. Nie tylko wskazuje to na fakt Swiadomosci tresci oraz
realizacji celow przez Doktorantke, ale réwniez znacznie utatwia zrozumienie kolejnych tresci
pracy.

Nastepnie w rozdziale pigtym omodwione zostaly metody analizy wplywu zdarzen
katastroficznych na ryzyko systemowe oraz przedstawiono propozycje empirycznego podejscia
do analizy wptywu zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe. Najpierw zaprezentowana
zostala metodyka analizy wktadu ubezpieczyciela w ryzyko systemowe, gdzie ocena wktadu
firmy ubezpieczeniowej do tego ryzyka zostata okre$lona za pomoca miary ACoVaR.
Przedstawione w rozdziale széstym badanie empiryczne, ktore dotyczylo wktadu
ubezpieczycieli w ryzyko systemowe sektora ubezpieczen przed i1 po katastrofie, pozwolito

Doktorantce na probe weryfikacji hipotezy H1.

Przedstawiona zostata takze metodyka analizy ekspozycji na ryzyko systemowe, przed
oraz po zdarzeniu katastroficznym. Ekspozycja na ryzyko systemowe okre§lone zostato za
pomocg miary MES. Roéwniez w tym przypadku w rozdziale szostym, przeprowadzona zostata
empiryczna analiza ekspozycji na ryzyko systemowe, zarowno dla pojedynczej instytucji
ubezpieczeniowej, jak i catego sektora, co pozwolito na przeprowadzenie weryfikacji hipotezy

H2.



W kolejnym kroku przedstawiona zostala metodyka dotyczaca analizy efektu zarazania,
gdzie przyjeto, ze kluczowg rolg rozprzestrzenianiu negatywnych skutkéw szoku odgrywa
stopien powigzan instytucji. Prezentowana metodyka pozwolila na wykonanie w rozdziale
szOstym empirycznej analizy zmian w strukturze powigzan instytucji sektora ubezpieczen
przed i po zdarzeniu katastroficznym, co Doktorantka wykorzystata do weryfikacji hipotezy
H3. W tym przypadku powigzania zbadane zostaty na podstawie teorii sieci, gdzie tworzony
byt graf zawierajacy wezty ubezpieczycieli i reasekuratorow oraz krawedzie symbolizujace
powigzania pomiedzy nimi. Konkretne polozenie wezta w grafie oraz analiza jego polaczen
z innymi wezlami pozwolita na ustalenie wazno$ci wybranej instytucji ze wzgledu na ryzyko
systemowe. W celu redukcji sieci stosowane byly odpowiednie metody filtracji. Doktorantka
zastosowata minimalne drzewo rozpinajace MST oraz wskazniki topologiczny MST w celu
uzyskania interpretacji pod katem zarazania szokami. Ostatecznie dynamika powigzan mi¢dzy
wybranymi instytucjami ubezpieczeniowymi zostala zbadana w oparciu o kombinacje

zastosowania modelu Kopula-DCC-GARCH i minimalnych drzew rozpinajacych MST.

Jako ostatnia, opisana zostala metodyka dotyczaca analizy mozliwosci redukcji wkladu
sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe poprzez globalny rynek reasekuracji. Badaniu
poddane zostaty zaleznos$ci migdzy sektorami z réznych kontynentow. Mozliwo$¢ reasekuracji
w rozumieniu globalnym oceniona zostata na postawie analizy struktury zalezno$ci migdzy
stopami zwrotu indekséw sektora ubezpieczen w Europie, Azji i Ameryce. Potrzebne
wspotczynniki zaleznos$ci w dolnym ogonie oraz wspoétczynniki korelacji wyznaczone zostaly
dla par indekséw rynku ubezpieczeniowego na podstawie modelu Kopula-DCC-GARCH.
Przedstawione w rozdziale szostym badanie pozwolitlo na probe weryfikacji hipotezy H4
mowigcej o obnizaniu przez zdarzenia katastroficzne potencjatu globalnego rynku reasekuracji
oraz przekladania si¢ tego na potencjat redukcji wkiadu sektora ubezpieczen w ryzyko

systemowe.

W rozdziale szostym Doktorantka omowita wykorzystane w badaniu dane empiryczne
oraz zrddla ich pochodzenia. Nastgpnie zastosowala zaprezentowana w rozdziale pigtym
metodyke badania na przykladach empirycznych. Przeprowadzone badania empiryczne
stanowig kompleksowe opracowanie podjetej problematyki oraz oparte sa na zastosowaniu
specjalistycznych metod 1 modeli ekonometrycznych. Kazde poszczegolne badanie zostato
szczegblowo opisane, prawidlowo zinterpretowane, a nastgpnie wzbogacone o wyciggnigte na
podstawie otrzymanych wynikéw wnioski. Jako pierwsze wykonano badanie dotyczace

empirycznego wkladu ubezpieczyciela w ryzyko systemowe, ktore oparte zostato



o zastosowanie miary ACoVaR. Wartosci miary obliczone zostaty przy zastosowaniu modelu
Kopula-DCC-GARCH. Nastepnie Doktorantka rozwazyta problem ekspozycji ubezpieczyciela
na ryzyko systemowe. W tym przypadku wyznaczana byla miara MES dla wybranych
instytucji. Pozwolito to na ocen¢ ekspozycji instytucji na ryzyko systemowe ze strony sektora
ubezpieczen. Rowniez w tym przypadku do obliczenia warto$ci miary MES zastosowana
zostala metodologia Kopula-DCC-GARCH. W kolejnym podrozdziale Doktorantka
rozpatrzyta kwesti¢ ekspozycji sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe, gdzie
przeprowadzona zostata analiza sektoréw ubezpieczen Europy, Ameryki oraz Azji. ROwniez
w tym przypadku zastosowana zostala miara MES, gdzie wymagane parametry oszacowane
zostaly na podstawie modeli Kopula-DCC-GARCH odniesionych dla wybranych indeksow
rynku ubezpieczeniowego oraz sektora finansowego. W rozdziale empirycznym zbadany zostat
takze problem oceny powigzania firm w ramach sektora ubezpieczen, gdzie wykorzystana

zostala metodologia minimalnych drzew rozpinajacych (MST).

Na koficu pracy, Doktorantka podsumowata przeprowadzone badanie w czytelny
1 wyczerpujacy sposob. Omowiony zostatl proces weryfikacji kolejnych hipotez na postawie

otrzymanych wynikow oraz przedstawione zostaly wyciggniete wnioski.
4. Ocena podsumowujaca recenzowang dysertacje oraz wniosek koncowy

Po zapoznaniu si¢ z trescig rozprawy doktorskiej stwierdzam, ze zrealizowany zostat cel
glowny pracy oraz przyjete cele szczegotowe. W ramach realizacji wszystkich celow
Doktorantka przeprowadzita kompleksowe badania dotyczace zagadnienia powigzania ryzyka
katastroficznego z ryzykiem systemowym sektora ubezpieczen. Otrzymane wyniki pozwolity
Doktorantce na czgsciowa weryfikacj¢ postawionych hipotez badawczych oraz na wyciagnigcie
cennych wnioskéw dotyczacych funkcjonowania sektora ubezpieczen, ryzyka systemowego
oraz sytuacji kryzysowych. Za najwazniejsze uwazam jednak podjecie kwestii ryzyka
katastroficznego 1 jego powigzania z ryzykiem systemowym oraz sektorem ubezpieczen.
Niewatpliwie realizacja wszystkich przyjetych celow pracy doprowadzita do przeprowadzenia
unikalnych, kompleksowych badan o wysokim poziomie merytorycznym, ktére dotyczyly
problematyki funkcjonowania sektora ubezpieczen. W zwigzku z tym pozytywnie oceniam
recenzowang dysertacj¢. Rozprawa doktorska jest oryginalnym opracowaniem wybranych
zagadnien dotyczacych problematyki ryzyka katastroficznego, ryzyka systemowego, efektow
szokowych w postaci katastrof oraz efektu zarazania prowadzacego do globalnych sytuacji
kryzysowych. Nalezy podkresli¢, ze Doktorantka wykracza w prezentowanej pracy poza

podstawowe problemy funkcjonowania sektora ubezpieczen.



Warto$¢ dodang rozprawy doktorskiej stanowi niewatpliwie czg$¢ teoretyczna
przedstawiona w pierwszych czterech rozdziatach. Na podstawie doglebnego przegladu
literatury Doktorantka przedstawita oraz omodwila problematyke ryzyka systemowego
w sektorze ubezpieczen oraz ryzyka katastroficznego. Warto$¢ dodang dysertacji stanowi takze
jej charakter empiryczny, gdzie za pomocg zaawansowanych metod ekonometrycznych
zbadano wieloaspektowo kwesti¢ ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen. Biorac pod
uwage podkreslong wartos¢ dodang pracy stwierdzam wysoka samodzielno$¢ naukowa
Doktorantki oraz jej znajomos$¢ warsztatu badawczego. Na wyrdznienie zashuguje wybor
aktualnej oraz istotnej problematyki badawczej, a takze kompleksowe 1 szczegdtowe
zaprezentowanie poprawnie przygotowanej metodyki badania. Cele pracy oraz hipotezy
badawcze zostaly wyznaczone we wilasciwy sposob. O wysokim poziomie metodycznym
rozprawy doktorskiej $wiadczy takze wyznaczenie wlasciwych celow pracy, wybor

odpowiednich narzedzi badawczych, a nastepnie przeprowadzenie badan w poprawny sposob.

Doktorantka wyciaggneta wiele interesujagcych wnioskdéw, gdzie miedzy innymi
stwierdzita, ze w oddziatywaniu zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe istotng role
odgrywaja panujace warunki rynkowe. W dysertacji podkreslone zostato, ze warto$ci miar
ryzyka, struktura powigzan mi¢dzy podmiotami sektora, ktorego to ryzyko dotyczy, a takze

mozliwo$¢ redukcji ryzyka, zaleza w duzym stopniu od aktualnego stanu rynku.

Doktorantka wyrdznila specyficzne okresy w analizie wptywu zdarzen katastroficznych
na omawiane aspekty ryzyka systemowego, charakteryzujace si¢ podobng sytuacja
gospodarczo-polityczng. Wyrdznione zostaty: kryzys subprime, europejski kryzys diugu
publicznego, europejski kryzys imigracyjny, kryzys zwigzany z pandemig Covid-19, kryzys
wywolany wojng na Ukrainie. Badanie przeprowadzone zostalo réwniez dla pozostatych
okresow, ktore okreslone zostaty jako stan normalny. Na podstawie przeprowadzonych badan
ustalono, ze najwigkszy zwigzek migdzy ryzykiem katastroficznym a ryzykiem systemowym
wystepowat w okresie kryzysu pandemii Covid-19, nastgpnie w okresie europejskiego kryzysu
dhugu publicznego, a takze w stanie normalnym. Doktorantka ustalila takze, ze po wystapieniu
zdarzen katastroficznych, zmiany warto$ci miar ryzyka systemowego oraz wskaznikow
topologicznych sieci wskazujg na mozliwos¢ realnego wystgpienia tego ryzyka w okresach

kryzysowych.

Na pochwale zastuguje fakt, ze Doktorantka podkreslita konieczno$¢ kontynuowania jej
badan nad wptywem Kkatastrof na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczeh. Swoje

stwierdzenie umotywowala systematycznym wzrostem negatywnych zmian klimatycznych
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oraz wystepowaniem konfliktogennej sytuacji geopolitycznej. Doktorantka wskazata rowniez
na istotng rol¢ reasekuracji oraz innowacyjnych narzedzi finansowych w ograniczaniu ryzyka
systemowego w sektorze ubezpieczen. W pracy podkre§lona zostala potrzeba podejscia
instytucjonalnego do rynku ubezpieczeh w postaci rozwoju polityk 1 regulacji, ktore

wspieralyby odpornos¢ tego sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe.

Na koniec Doktorantka wskazata na przydatno$¢ przeprowadzonych badan oraz
wyciggnietych wnioskow dla ubezpieczycieli, regulatorow oraz politykow w wielu aspektach
funkcjonowania sektora ubezpieczen, w szczegolnosci zrozumienia powigzan miedzy ryzykiem

katastroficznym a ryzykiem systemowym w sektorze ubezpieczen.
Uwazam, ze nalezy podkresli¢ mocne strony Doktorantki w postaci:

e umiej¢tnosci wyboru aktualnej oraz istotnej problematyki badawczej oraz umiejetnosci
identyfikacji luki badawczej;

e umiej¢tnosci przeprowadzenia krytycznej dyskusji na podstawie przegladu literatury;

e umiej¢tnosci przygotowania oraz przedstawienia niezbednych podstaw teoretycznych;

e znajomo$ci metod zawansowanych metod iloSciowych oraz umiejetnosci ich
zastosowania;

e umiegj¢tnosci opracowania metodyki badan, zebrania danych statystycznych oraz
wykonania badan;

e umiej¢tnosci opracowania wynikow oraz wyciagnigcia poprawnych wnioskow.

Podsumowujac mnogo$¢ pozytywnych aspektow recenzowanej dysertacji w postaci
wyboru istotnej oraz aktualnej problematyki ryzyka systemowego na rynku ubezpieczen,
krytycznego przegladu literatury przedmiotu, identyfikacji luki badawczej oraz pionierskiego
charakteru badan naukowych zwigzanych z analizag powigzanh miedzy ryzykiem
katastroficznym a ryzykiem systemowym stwierdzam, ze przedlozona do mojej oceny
dysertacja spetnia wymogi ustawowe stawiane rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk

spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

W zwiazku z powyzszym na postawie przedstawionej rozprawy doktorskiej pod
tytutem "Wplyw ryzyka katastroficznego na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen"
wnioskuj¢ do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego

w Krakowie o dopuszczenie mgr Marty Gajzner do dalszych etapdéw przewodu doktorskiego.

Signed by /
Podpisano przez:

Michat Bernard
Uik . ., Pietrzak
Meckal fictnak Politechnika Gdanska1l

Date / Data: 2025-
01-28 11:46



		2025-01-28T11:46:44+0100




