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RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr Marty Gajzner pt.
» YWplyw ryzyka katastroficznego na ryzyko systemowe w sektorze u bezpieczen”

przygotowanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Stanistawa Wanata, prof, UEK

1. Podstawa opracowania recenzji

Niniejszg recenzje rozprawy dokiorskiej przygotowano w oparciu o pismo Dyrektora Szkoty
Doktorskiej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowic prof. dr hab. Stanistawa Popka z dnia 22
pazdziernika 2024 r., w sprawie dokonania oceny rozprawy doktorskiej mgr Marty Gajzner pt.:
»Wplyw ryzyka katastroficznego na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczenl”, kidrej
promotorem jest dr hab. Stanislaw Wanat, prof. UEK. Celem sporzadzonej recenzji jest
okredlenie, czy rozprawa doktorska spelnia wymogi ustawy Prawo o szkolnictwic WYZszym i
nauce 7 dnia 20 lipca 2018 r. (Dz.U. 2023, poz. 742 z pdin. zm.) oraz czy zasadne jest
dopuszezenie mgr Marty Gajzner do publicznej obrony. Zgodnie z przepisami ustawy ocene
rozprawy doktorskiej przeprowadzono biorac pod uwagg: ocene ogolnej wiedzy teoretyczne;
Kandydatki w dyscyplinic ckonomia | [inanse, ocene jej zdolnosci o samodzielnego

prowadzenia pracy navkowej oraz oceng oryginalnosci rozwigzania problemu naukowego.,

2. Uwagi ogdlne dotyczace koncepe ji rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa ma  charakter teoretyczno-empiryczny i dotyczy zagadnien
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem systemowym w sektorze ubezpieczen przy uwzglednieniu
ctektow wystapienia ryzyka katastro ficznego. Nalezy podkresli¢, ze problematyka identyfikacji i
oceny ryzyka systemowego, a nastepnie zastosowania okresfonych metod i strategii zarzgdzania
tym rvyzykiem stanowi stosunkowo nowe zagadnienic badawcze o ogromnym wspotczesnie

zZnaczeniu poznawezym | aplikacyjnym. Zagadnienie ryzyka systemowego w odniesieniu do




sektora ubezpieczen spotkato si¢ ze zwiekszonym zainteresowaniem badaczy po kryzysie
finansowym w latach 2007-2009, kiéry pokazal, ze sektor ten nie Jest odporny na sytuacje
kryzysowe, a co wigeej ~ moze przyczyniaé sic do generowania ryzyka systemowego. Do tej
pory jednak powstalo stosunkowo niewiele opracowan naukowych, ktére bezposrednio poruszajg
problematykg ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen, w szezegdlnosci dotyczg wplywu
zdarzen katastroficznych na to ryzyko. Zatem podjetg w pracy problematyke oceniam bardzo
pozytywnie biorac pod uwagg jej wymiar poznawczy, W ujeciu aplikacyjnym badania w
omawianym obszarze nalezy uznaé za bardzo wartodciowe zaréwno z punktu widzenia instytucji
nadzoru  ubezpieczeniowego, kidrym  umozliwiajg odpowiednie  modyfikacje regulacji
nadzorczych w warunkach podwyzszonego ryzyka, a takze z punktu widzenia samych
ubezpicczycieli i reasekuratordw, ktorym dostarczajg cenne wskazowki do opracowania i
wdrozenia adek\»\fatnych strategii zarzgdzanie ryzykiem systemowym. Badania te majg rowniez
istotne znaczenie z perspektywy ochrony interesow klientow zakladéw ubezpieczen, jak i w
szerszym ujeciu dla prawidlowego funkcjonowania gospodarki realngj. Majgc na uwadze
diugofalowe zmiany klimatyczne, zwickszajgce w praktyce czgstotliwosé oraz intensywnogé
katastrof naturalnych, niestabilng sytuacje geopolityczng, postgp technologiczny, zmiany w
profilu aktywnosdci ubezpieczycieli na rynkach finansowych, jak réwniez rozwéj powigzan
pomigdzy podmiotami globalnego sektora finansowego, uwazam, ze tematyka rozprawy jest jak
najbardziej aktualna i niezmicrnie wazna. Podsumowujge, problemy rozwazane w rozprawie
majg charakier naukowy i jednoczeénie sy niezwykle istotne dla zapewnienia stabilnego
funkcjonowania systemu finansowego i ograniczenia ryzyka systemowego, ktérego skutki
wystapienia s3 odczuwalne w gospodarce realnej. Wybor problemu badawczego, wokét ktérego
koneentruje si¢ rozprawa nalezy zatem uznad za w peini uzasadniony. Ponadto na podkreslenie
zasluguje fakt, iz w pracy Kandydatka podjela sie proby opracowania empirycznego podejscia do
zbadania wplywu zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe w scktorze ubezpieczen z
wykorzystaniem metod ilosciowych, co do tej pory nie zostato kompleksowo ujgte w literaturze
przedmiotu,

Recenzowana rozprawa doktorska liczy 281 stron tekstu, w tym: wstep, szesé rozdziafow,
zakonczenie, literature obejmujgcea lacznie 299 pozycji, aneks, spis tabel oraz spis rysunkéw, W
mojej ocenie struktura pracy jest spojna i logiczna, dostosowana do przyjetej koncepcji

badawczej. Uklad poszczegdlnych rozdzialow jest zgoduy z logikg procesu badawezego




prowadzac od rozwazaf teoretycznych do czesci empirycznej, co umozliwia realizacje celu
glownego i celow szezegdlowych oraz weryfikacjg sformulowanych hipotez badawczych.

Gléwny cel recenzowanej pracy zostal we wstepie okreslony nastepujgco: ,, Zbadanie zwigzku
migdzy zdarzeniami katastroficznymi i ryzykiem  systemowym. Empiryezna weryfikacja czy
zdarzenia o charakterze katastroficznym mozina zaliczyé do zdarzen wyzwalajgeyeh rvzyko
systemowe w sekiorze ubezpieczen. Sprawdzenie roli reasekuracji w lagodzeniu skutkéw zdarzer;
katastroficznych | zimniejszeniu oddzialywania takich zdazen na RS

W mojej ocenie sposob stormulowania celu glownego zawarty we wstepie jest zbyt
szezegolowy, niepotrzebnie rozwarstwiony i wlasciwie zawiera w sobie gléwne problemy
badawcze analizowane w pracy. Na's. 153 Autorka powtarza w niniejszy sposob okreslony cel
glowny, po czym w zakonczeniu (na s. 238) podaje cel ten w bardzie] syntetyczny sposob, a
mianowicie jako , zbadanie czy wysigpienie zdarzenia katastroficznego oddzialuje na rozne
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aspekly ryzyvka systemowego” naslepnie wymieniajae te aspekty w odniesieniu do sekiora
ubezpieczen. Powyzsze sformulowanie celu  gldwnego uznaje za trafne | w pelni
odzwierciedlajgce teoretyczne i praktyczne aspekty rozwazan podjete w pracy.
Na potrzeby realizacji celu glownego pracy Kandydatka podaje réwniez dwanascie celéw
szezegOfowych. Sg one nastgpujgee:
1) Identyfikacja w oparciu o literature przedmiotu oraz raporty EIOPA:
a) endogenicznych i egzogenicznych (w (ym makroekonomicznych) czynnikow  rvzyvka
systemowego w sektorze ubezpicczen;
bj kanaldw rozprzestrzeniania si¢ ryzvka svstemowego w  sekiorze ubezpieczen i
praenoszenia na caly system finansowy oraz na realng gospodarke jego skutkéw;
¢) whiadu sekiora ubezpieczen w ryzyko systemowe i ekspozycji sektora na to rvzyko,
c{) metod pomiary fyzylm spstenmyvego,
2) Przeglgd makroosirozno$ciowego  podejicia  do rvzvka  systemowego w  sekitorze
ubezpieczen.
3) Przedstawienie znanych w literaturze metod analizy zwigzku zdarzern o charakterze
katastroficznym z ryzykiem systemowym.
4) Analiza czestotliwosei 1 skuthdw zdarzen katastroficznyeh w latach 1970-2021.
3) Opracowanie  autorskiego  empiryeznego  podejscia  do analizy  wphwu  zdarzen

katasiroficznych na ryzyko systemowe w sekiorze ubezpieczen,




0) Zbadanie czy pojawienie si¢ zdarzenia katastroficznego powoduje wzrosi wkladh instytucyi
ubezpieczeniowej w ryzyko systemowe.

7) Zbadanie czy pojawienie sie zdarzenia katastroficznego  powoduje wzrost ekspozycji
mstytucji ubezpieczeniowej i sekiora ubezpieczen na 1vzyko systemowe.

8) Ohkreslenic wplywu  pandemii - Covid-19 na  rvzvko  sysiemowe  sektora wbezpieczen,
poréwnanie tego wplhywii z oddziahnvanien kryzysu subprime na rvzyko systemowe sektora
whezpieczen.

9) Zbadanie wzajemnych powigzar instytucji ubezpicczeniowych oraz powigzarn instytucyi
sekiora ubezpieczen z systemem finansoveym (jednego z czynnikéw ryzvka systemowego).
10) Ocena wplywu zdarzen katastroficznych na wzrost wzajemnych powigzan firm sektora

wbezpieczen.

1) Zbadanie mozliwosei dywersyfikacji rvzyka katastroficznego za pomocy reasekuracyi.

12) Analiza voli reasekuracii w lagodzeniv skutkow zdearzes katasiroficznyeh.

Daobor celow szezegdtowyeh jest prawidlowy i nie wzbudza zastrzezen. Cele te w precyzyjny
sposob wspomagaja realizacje celu glownego, zaréwno w aspektach teoretycznych, jak i w
plaszezyznic empirycznej badanego problemu, Cel gtowny jak i cele szczegdlowe sg niezwykle
istotne z punktu widzenia rozwoju nauki, a takze posiadaja walory praktyczne w obszarze
identyfikacji i pomiaru ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen.

W pracy sformutowane zostaty rdwniez hipotezy badawcze, w tym hipoteza gtéwna, w mysl
ktorej , Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zwicksza zagrozenie systemowe w sekiorze
ubezpieczen i powoduje wzrost sily powigzan pomiedzy podmiotami tego sektora, prowadzqgeych
do efektn zarazania.” Na potrzeby weryfikaci hipotezy gléwne] Doktorantka dokonala jej
dekompozycji na 4 hipotezy szezegdtowe, sposréd ktorych hipotezy HI, H2 i H3 dotycza
wplywu zdarzenia Katastroficznego na poszezegélne komponenty ryzyka systemowego, a
hipoteza H4 nawigzuje do potencjatu reasekuracii w ograniczaniu tego ryzyka. Hipoteza glowna
zostala sformulowana we wlasciwy sposob w odniesieniu do uprzednio okreslonego problemu
badaweczego. Wszystkie hipotezy pomocnicze réwnies zostaly prawidlowo i precyzyjnie
sformulowane i korespondujg one z odpowiednimi celami szezegOtowymi pracy.

Ponadto we wstepie okreslono problem badawezy podijety w pracy, dokonano identyfikacji

luki badawczej w obszarze zwiazku migdzy ryzykiem katastroficznym i ryzykiem systemowym,




a takze przedstawiono zwigzly charakterystyke zawartosei poszezegdlnych rozdzialdw. Pewien
niedosyty pozostawia brak informacji o zastosowanych w pracy metodach badawczych, jak

rowniez brak informacji o Zrodlach danych i zakresie czasowym prowadzonych badan.

3. Szczegodlowa ocena pracy

Jak juz wezesniej wspommniano, praca sklada si¢ z szedciu rozdzialow, w tym pierwszych
czterech o charaklerze teoretycznym, pigtego — stanowiacego opis metodyki badai empiryceznych
oraz szostego prezentujgeego wyniki badan empirycznych.

Rozdzial pierwszy ma charakter przegladowy, wprowadzajacy do problematyki ryzyka
systemowego. Autorka dokonata tu przegladu definicji ryzyka systemowego zaproponowanych
przez instytucje nadzoru oraz inne podmioty systemu finansowego, a takze sformulowanych w
publikacjach naukowych. W trakcie rozwazan Kandydatka slusznie zauwaza, ze nie istnieje
jednoznaczna definicja ryzyka systemowego, a zréznicowane rozumienie tego ryzyka zalezy od
kontekstu i podmiotu, ktéry je definiuje. Nastgpnie syntetycznie omowione zostaly endogeniczne
i egzogeniczne czynniki ryzyka systemowego. Ostatni podrozdzial poswiecony pomiarowi
ryzyka systemowego posiada cenne walory poznawcze. Autorka dokonata tu przegladu miar
ryzyka systemowego oraz omowila wybrane narzedzia / metody wspomagajgce pomiar tego
ryzyka w kontekscie powiazan pomigdzy badanymi podmiotami.

Nieliczne uwagi oraz komentarze dotyczacego tego rozdzialu sg nastepujgce:

° W mojej ocenie wprowadzenie do rozdzialu zawarte na 2,5 stronach jest niepotrzebne.
Informacje te mozna bylo zawrze¢ w konkretnych podrozdziatach. Uwaga ta dotyczy
rowniez wprowadzen do kolejnych rozdzialéw pracy.

o Dokonany przeglad definicji ryzyka systemowego jest kompleksowy, bierze pod uwage
rozne aspekty rozumienia tego ryzyka, a takze perspektywe podmiotéw definiujacych. W
moim odczuciu brakuje tu jednak krotkiego podsumowania pokazujgcego ewolucje
rozumienia ryzyka systemowego na przestrzeni lat. Na s. 13 Autorka pisze, Ze ,, ryzykiem
systemowym zaezelo zajimowac si¢ pod koniee XX wieku, jego pierwsze definicie mozna
znalezZé w literaturze z polowy lat 90-fych XX wicku.”, jednak w pracy nie przytoczono
zadnej definicji ryzyka systemowego z konca XX wieku. Pozwolitoby to na szersze

pokazanie zmian w podejseiu do tego ryzyka na przestrzeni czasu.




° Na s. 17 przytoczono definicje ryzyka systemowego w szerszej perspekiywie, w
odniesieniu do systemu ogdlem. Uwazam, ze to szersze podejscie powinno znalezé sie na
poczatku punktu 1.1, tym bardziej, Ze pozostale analizowane w tym rozdziale definicje
koncentrujg sig juz na rozumieniu ryzyka systemowego siricte w odniesieniu do systemu
finansowego.

¢ Tytul punktu 1.3.3. ,Wybrane narzedzia identyfikacii ryzyka systemowego” nie oddaje w
pelni jego zawartosci, W rzeczywistosci rozwazania zawarte w tym punkeie dotyczg metod
i narzedzi umezliwiajgeych pomiar ryzyka systemowego w aspekcic uwzglednienia
wzajemnych powigzan pomigdzy instytucjami finansowymi,

Rozdzial drugi poswigeony jest problematyce ryzyka systemowego w odniesieniu do sektora
ubezpieczeh. W pierwszej kolejnosci omdwione zostalo znaczenie sekiora ubezpieczen w
systemie finansowym, w tym powigzania ubezpieczycieli z innymi instytucjami finansowymi,
Nastgpnie Autorka scharakteryzowala specyfike dzialalnosci zakladow ubezpieczen w kontekscie
zarzgdzania ryzykiem systemowym. Najbardziej wartosciowy ¢zesc¢ tego rozdzialu stanowi punkt
24, w Kktbrym na podstawie studiow literatury zagraniczne] i krajowe] Dolktorantka
przeprowadzila dyskusj¢ na temat postrzegania ryzyka systemowego w branzy ubezpieczeniowej.
Majgc na uwadze stosukowo niewielka liczbe publikacii naukowych poruszajgcych powyzsza
temalyke, nalezy podkresli¢ istotne walory poznaweze tej czgsel rozprawy.,

W odniesieniu do rozdzialu drugiego pewne zastrzezenia lub pytania mogy budzi¢ nastepujgce
kwestie:

¢ Definicja systemu finansowego (s. 37) powinna pojawi¢ sig wczesdniej w rozdziale
pierwszym, przy omawianiu definicji ryzyka systemowego, tym bardzicj, Zze Autorka
uprzednio wielokrotnie posluguje sig terminem ,,system finansowy™,

e Na s. 38 do inslytucji rozpraszajgeych ryzyko zaliczono ,praede wszystkim  firmy
wbezpieczeniowe, zaklady reasekuracyi oraz ubezpieczycieli na zycie i inne instviucje, kiore
majq za zadanie zapewnié zabezpieczenie finansowe na staro$é”, Na podstawic jakiego
kryterium wyodrebniono te grupy instytucji? Czy ubezpicczycicle na zycie a firmy
ubezpicczeniowe (o odrgbne kategorie podmiotow?

e Na s. 38 termin ,ubezpicczyciele non-fife” oznacza ubezpieczycieli majgtkowych i

pozostalych osobowych, podobnie na s. 43,
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W punkcie 2.3 przedstawiony opis modely biznesowego charakterystycznego dla zakladow
ubezpicczen jest dosé skromny. Brakuje wyraZnego podkreslenia faktu, iz profil ryzyka
ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach na zycie 1 ubezpieczeniach non-life w znacznym
stopniu determinuje specyfike ich dziatalnodel, w tym charakter operacji techniczno-
ubezpieczeniowych, rodzaje tworzonych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, strategie
mwestycyjne ubezpieczycieli na rynku finansowym, wymogi kapitatowe, czy tez zakres
korzystania z reasekuracji. Jest to tym bardziej istotne, ze wyniki dotychezasowych badan
nad ryzykiem systemowym czesto odnoszg si¢ osobno do zaktadow ubezpieczen life i non-
life.

Na s. 53 wymieniono zdawkowo najwazniejsze kategorie ryzyka towarzyszgcego
dzialalnodci zakladéw ubezpieczen. Dobrze byfoby w tym miejscu odniesé sie do obszernej
krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu dotyczacej roznych ujeé i klasyfikacii ryzyka
zaldaddw ubezpieczen.

Na s, 54 Autorka pisze, ze wDodatkawym zabezpieczeniem dlu firm ubezpieczeniowych jest
konfeczno$¢  trzymania  rezerw techniczno-ubezpieczeniowych”. Przeciez w prakiyce
koniecznos¢ tworzenia i utrzymywania  rezerw techniczno-ubezpieczeniowych  jest
charakterystyczna dla dziatalnodci ubezpieczeniowej i zarazem kluczowa dla zapewnieinia
terminowej wyplaty Swiadezen i odszkodowan z tytulu zawartych uméw ubezpieczenia,
Utrzymywanie na odpowiednim poziomie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych wplywa
na stabilnosé finansows, rentownosé | wyplacalnodé zakladu ubezpieczen, Réwnoczednie
struktura i terminy zapadalnoscei zobowigzan wobec ubezpieczonych determinujg strukture
aktywow finansowych, jakimi musi dysponowaé zaklad ubezpicczen na ich pokrycie,
Zarzadzanie rezerwami techniczno-ubezpieczonymi pozostaje wige w dcislym zwigzku z

prowadzong dziatalnoscig inwestycyjna.

Rozdzial  trzeci  recenzowane; rozprawy - zawiera  syntetyczng charakterystyke

makroostrozno$ciowego podejécia do ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen. W ramach
prowadzonych rozwazan wskazano na istotne roznice w postrzeganiu ryzyka systemowego w
odniesieniu do sektora ubezpieczen przed kryzysem finansowym (2007-2009) oraz po jego
wystgpieniu. W odniesieniu  do  okresu przedkryzysowego Autorka dokonata przegladu
adekwatnych Zradel literaturowych i na ich postawie sformulowala najwaznicjsze wnioski

dotyczgee niewystarczajacego podejscia organdéw nadzorczyeh i regulacyjnych do ryzyka




systemowego. Nastgpnie w  odniesieniu  do  okresu pokryzysowego przedstawifa w
chronologicznym ujeciu metodyki stosowane przez IA1S i EIOPA dotyczgce oceny i nadzoru nad
ubezpieczycielami w aspekcie zagrozenia ryzykiem systemowym. W rozdziale tym na
szezegllng uwage | pozytywng ocene zasluguja wnikliwe opisy kategorii skladajgcych si¢ na
calosciowa oceng ubezpieczyciela w poszezegélnych metodykach wraz z dyskusjg dotyczaea
zmian w nadawanych wagach i zawartosci poszezegdlnych komponentéw oceny. Rozwazania
zawarte W lym rozdziale $wiadezg o szerokiej wiedzy Kandydatki na temat praktycznego
podejscia  globalnych instytucji o charakterze nadzorczym i regulacyjnym do oceny |
ograniczania ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen. Do rozdzialu tego nie WNOSZE
zadnych istotnych zastrzezen, poza drobng uwaga dotyczyeq doprecyzowania profilu dzialalnosci
[AIS. Trudno jednoznacznie zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem Autorki, ktéra na s, 66 pisze, ze
whadzorem globalnym nad sektorem ubezpieczen zajmtfe sig IAIS”

Rozdzial czwarty stanowi bardzo wartosciowa pod wzgledem merylorycznym c¢zgéé
recenzowanej rozprawy, w ktdrej Autorka w udany sposob fgczy problematyke zdarzen
katastroficznych z sektorem ubezpieczeniowym. W pierwszej kolejnodei zaprezentowane zostaly
wyniki analizy czestotiiwosei i skutkdw zdarzen katastroficznych odnotowanych w latach 1970-
2021, przeprowadzone] przy zastosowaniu - statystyk opisowych., Nastgpnie omdwiono
specyficzne cechy ryzyka Kkatastroficznego jako ryzyka ubezpieczeniowego. Rozwazania
dotyczace wplywu zdarzen katastroficznych na system finansowy i w szczegdlnodei sektor
ubezpieczen zostaly bardzo dobrze osadzone w literaturze Swiatowej. Na wysokg oceng zastuguje
podrozdzial 4.4, w kiérym Autorka podjela sic oceny wplyw pandemii Covid-19 na ryzyko
systemowe scktora ubezpicezen , jak rdwnicz punkt 4.5.3 przedstawiajgey autorskie poréwnanic
reasekuracji i sekurytyzacji jako metod transfery ryzyka katastroficznego stosowanych przez
zaklady ubezpieczen.

Moje uwagi i pytania dotyczgce tego rozdziatu sq nastepujgce:

° Na s. 117-118 Autorka wymienia sposoby ograniczenia ekspozycji ubezpieczycieli na
ryzyko katastroficzne. Nie wspomniano tu o odpowiedniej konstrukeji  produktow
ubezpieczeniowych, w tym zdefiniowaniu zdarzen takich Jak np. huragan czy powddz w
umowic i ogolnych warunkach ubezpieczenia, czy tez instrumentach redukujacych

wysokost wyplacanych odszkodowan i $wiadezen. Jak Autorka ocenia mozliwogei
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wykorzystania ubezpieczen paramelrycznych w zarzadzaniu ryzykiem katastroficznym z
perspektywy ubezpieczycieli?

W punkecie 4.3 warto byloby zaznaczyé, e rola sektora ubezpieczen w zarzadzaniu
ryzykiem katastroficznym sprowadza sig nie tylko do finansowej kompensacji zaistnialych
strat (co oczywideie jest kluczowe), ale obejmuje rowniez dziatania prewencyine,
edukacyjne, pomoc w likwidacji szkod. Zastosowanie prewencji pozwala na obnizenie
wysokodei skladki réwnoczednie zmniejszajac ryzyko po stronie ubezpieczyciela lub moze
by¢ wrgez warunkiem koniecznym, zeby dane ryzyko bylo ubezpieczalne.

Na s. 126 — | jako przykiady 1yzvka sysiemowego wymienia zmiany klimatyczne, a takze
ferroryzin, (...}, powinno by¢ .ryzyka katastroficznego”.

W rozwazaniach dotyczgcych wplywu pandemii Covid-19 na branzg ubezpieczeniowa
nalezaloby —wyraznie zaznaczy¢ réinice w  skutkach pandemii, jakie dotknely
ubezpieczycieli ze wzgledu na specyfik¢ prowadzonej dzialalnoéci ubezpieczeniowej
(zaktady ubezpicczen na zycie, ubezpieczycicle zdrowotni, ubezpieczyciele non-life), inny
wplyw tego zdarzenia na ryzyko ubezpieczeniowe i ryzyko inwestycyjne w tych
przypadkach.

Na s. 149-150 nic wyjadniono co obejmuje globalny kapitat reasekuracyjny. Ponadto
wartosei tego miernika dotyczg wszystkich uméw reasekuracji (nie tylko w zakresie ryzyka
katastroficznego).

Rysunki 4.1 oraz 4.3 sy malo czytelne.

Rozdzial pigty zawiera opis metodyki przeprowadzonych badan empirycznych. Stanowi on w

pewnym sensie wprowadzenie do rozdziafu szoéstego prezentujacego wyniki tych badan. W

rozdziale pigtym Autorka podaje cel gléwny i cele szczegblowe pracy, przyjete hipotezy

badawcze, a takze na podstawie przegladu literatury prezentuje dotychczasowe podejécia w

obszarze badafi dotyczacych powiazan zdarzen katastoficznych z ryzykiem systemowyin.

Zasadniczg cz¢s¢ tego rozdziatu stanowi opis metod badawczych wykorzystanych w analizie

empiryczne). O ile fresci zawarte w punkcie 5.1. stanowig w duzej mierze powtérzenic

fragmentéw z wprowadzenia i mozna byfoby przedstawi¢ je w bardziej syntetyczny sposéb, to

szczegolowy opis zastosowanej procedury badawcezej (punkt 5.3) éwiadezy o bardzo dobrym

przygotowaniu Kandydatki do prowadzenia samodzielnych badai naukowych, Wybér miernikdw

sluzgeyeh do analizy wikdadu ubezpieczyciela w ryzyko systemowe, ekspozycji pojedynczego




podmiotu i calego sekiora na to ryzyko oraz metody analizy powigzan instytucji w ramach
seklora uznaje za w pelni zasadne. Dodatkowo pozytywnie oceniam fakt, 7e w badaniu podjeto
prébe analizy mozliwosei redukeji widadu seklora ubezpicczen w ryzyko systemowe biorge pod
uwage mozliwoscei globalnego rynku reasekuracji. Poszezegolne etapy analizy, odpowiadajace
konkretnym hipotezom pomocniczym, zostaly opisane w bardzo precyzyjny i jednoczesnie
zrozumiaty sposob.

Szosty rozdziat rozprawy jest kluczowy ze wzgledu na postawiony we wstgpie cel pracy, jak i
stormutowanc hipotezy badawcze, W rozdziale tym przedstawiono dane wykorzystane w badaniu
empirycznym, a nastgpnie wyniki uzyskane na poszczegdlnych etapach analizy wraz z
odpowiadajgcymi im wnioskami oraz wnioski z badania odpornoei zastosowanej procedury
badawczej. W przeprowadzonym badaniu Doktorantka konsekwentnie realizowala procedure
badawczg uprzednio opisang w rozdziale pigtym, w szezegOlnosci zastosowala metody, takie jak:
DeltaCoVar, kraficowy oczekiwany niedobdr (MES), metodg minimalnych drzew rozpinajgcych,
analizg struktury zaleznosci. Zalozenia metodologiczne przyjete w tym rozdziale sg prawidiowe
oraz wystarczajgeo uzasadnione. Szczegdlowe wyniki analizy zaprezentowano czytelnie na
licznych rysunkach i w tabelach. Nalezy zaznaczy¢, ze chociaz. uzyskane wyniki pozwolily na
czgdeiowe potwierdzenie sformutowanych hipotez (nie wykazano jednoznacznie negatywnego
wplywu zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen), to posiadaja
one istotne walory poznawcze, jak i aplikacyjne. Co wazne, sposdb przeprowadzenia badania
oraz stormulowane wnioski, w tym podkreélenie znaczenia istniejgce warunkoéw rynkowych,
swiadezg o wysokich umigjetnodciach Kandydatki w zakresie prowadzenia wiasnych badan
empirycznych, Wszystkic liczne i ciekawe wnioski wynikajgce z badania empirycznego zawarte
worozdziale szostym, jak i w zakonczeniu sg prawidiowe. Nie zgtaszam do nich zadnych
istotnych zastrzezed,

Maoje pytania dotyczgce tego rozdzialu sy nastepujace:

o Jakie kryterium / kryteria zastosowano w  wyborze firm ubezpieczeniowych i
reasekuracyjnych do badania oraz ustaleniu liczby tych instytucji analizowanych
odpowiednio w Europie, Azji i Ameryce?

e 7/ czego wynika stosunkowo mniejsza ekspozycja instytugji ubezpieczeniowych na
kontynencie azjatyckim na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen w pordwnaniu do

Europy 1 Ameryki?
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o Dlaczego firmy reasekuracyjne na ogdl charakteryzujg sie mniejszg ekspozycjg na ryzyko

systemowe niz ubezpicezyciele bezposredni?

W zakoficzeniu podsumowano wyniki badan w nawiazaniu do celu gtownego pracy i
sformulowanych hipotez badawczych. Wskazano na mozliwosci wykorzystania otrzymanych
wynikéw przez podmioty rynku ubezpieczeniowego, jak i klientow zakfadow ubezpieczei.
Wymieniono réwniez potencjalne kierunki dalszych badan naukowych w rozwazanym obszarze,
co potwierdza dojrzalosé naukowa Autorki.

Od strony formalnej pracg oceniam pozylywnie. Rozprawa zostata napisana z duza
starannoscig. Rozwazania i prezenlacje badan przedstawiono w sposob czytelny. Prawidlowo
ponumerowano tabele, rysunki i wzory. Zrédla bibliograficzne wykorzystane w rozprawie sa
liczne, trafnie dobrane oraz prawidlowo cytowane. Jezyk pracy jest poprawny, szkoda, ze nie

udalo si¢ uniknac pojedynczych bledéw ortograficznych i tzw. ,literdwek”.

4. Wnioski koncowe

Moja ostateczna ocena rozprawy jest zdecydowanie pozytywna. Doktorantka wykazala sie
szerokg wiedzg teoretyczng w obszarze ekonomii i finansdw, a takze umiejetnoscig prowadzenia
badan naukowych. Samodzielnie rozwigzala postawiony problem badawczy, przeanalizowala
wnikliwie dostgpng fiterature, sformulowal zakres, cel badania oraz hipotezy badawcze, a
nastepnie konsekwentnie zmierzada do ich realizacji. Zastosowane w pracy metody badawcze sg
odpowiednio dobrane i zostaly prawidlowo wykorzystywane, Postawione we wstepie cele pracy
~ gléwny i szezegélowe — zostaly osiagniete. Wymienione powyzej uwagi krytyczne i
dyskusyjne w zadnym stopniu nie umniejszaja wartosci naukowej pracy. Uwazam tez, ze istniejg
duze szanse na publikacje uzyskanych wynikow badan w znaczgeych  zagranicznych
czasopismach naukowych.

Reasumujge stwierdzam, ze praca doktorska mgr Marty Gajzner pt. ,Wplyw ryzyka
katastroficznego na ryzyko systemowe w sektorze ubezpiccze” spetnia wymogi okreslone w
ustawie Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 r. (Dz.U. 2023, poz. 742 z
pozn. zm.). W zwigzku z tym, wnoszg o dopuszezenie mgr Marty Gajzner do publicznej obrony

Jej rozprawy doktorskiej.
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