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przygotowanej pod kierunkiem promotora — dra hab. Stanistawa Wanata, prof. UEK

1. Podstawa sporzadzenia recenzji
Podstawg sporzgdzenia recenzji jest pismo Dyrektora Szkoty Doktorskiej Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, prof. dra hab. Stanistawa Popka, informujgce, ze Rada
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie na posiedzeniu w
dniu 21 pazdziernika 2024 r. postanowita zwrécié sig do mnie z prosbg o oceng rozprawy
doktorskiej mgr Marty Gajzner. Postgpowanie doktorskie mgr Marty Gajzner zostalo wszczgte
w dniu 14 czerwea 2021 r. w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Postgpowanie prowadzone jest zgodnie z ustawg Prawo o Szkolnictwie Wyzszym
i Nauce z dnia 20 lipca 2018 r. (Dz.U. z 2023 r., poz. 742 z p6zn. zm.). Zgodnie z artykulem
187 Ustawy opinia dotyczaca danej rozprawy doktorskiej powinna wskazywac:
— czy rozprawa dowodzi ogolnej wiedzy teoretycznej kandydata w dyscyplinie ekonomia
i finanse;
— czy rozprawa dowodzi umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez
osobe ubiegajgcg si¢ o nadanie stopnia doktora;
— czy rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.
Z perspektywy tych wiasnie kryteriow zostanie oceniona rozprawa doktorska przedstawiona
przez p. mgr Marte Gajzner.
Whioskodawczyni przedlozyla rozprawe liczacg 281 stron, skladajacg si¢ ze wstepu,
szesciu rozdziatlow merytorycznych, zakonczenia, spisu literatury, aneksu oraz spisow tabel

i rysunkow. Praca ta stanowi podstawe faktyczng wykonania recenzji.

2. Znaczenie problematyki podj¢tej w rozprawie
Fundamentalng wartos$cig systemu finansowego jest jego stabilno$¢, odpornos¢ na szoki

oraz zdolno$¢ do absorpcji ryzyka. Ranga sektora ubezpieczen dla stabilnosci systemu



finansowego wzrasta wraz ze stopniem powigzan ubezpieczycieli z innymi segmentami
systemu finansowego, zwlaszcza sektorem bankowym i rynkiem kapitatlowym.

Rozprawa traktuje na temat ryzyka systemowego rozumianego jako potencjalna
niewydolnos¢ systemu finansowego, majgca istotne negatywne skutki dla gospodarki realnej.
Klasyczna dzialalno$§¢ ubezpieczeniowa w zasadzie nie generuje znaczacego ryzyka
systemowego, poniewaz przyjmowane przez ubezpieczycieli ryzyko ma charakter
egzogeniczny w stosunku do systemu finansowego i w znacznej mierze poddaje sie
kwantyfikacji w kategoriach rozktadu prawdopodobienstwa. Udzial sektora ubezpieczen w
generowaniu ryzyka systemowego jest wigc znacznie nizszy niz na przyktad sektora
bankowego. Jednak ubezpieczyciele coraz bardziej angazujg sie w dzialalno$é typowa dla
bankow czy funduszy inwestycyjnych, tj. udzielanie gwarancji, pozyczek, emisje CDS,
produkty o charakterze typowo inwestycyjnym, co zwigksza ich ekspozycje na ryzyka
nieubezpieczeniowe. Mozna wigc méwié¢ o wzroscie poziomu ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen, poniewaz wzrasta znaczenie dziatalnosci inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen.

Autorka rozprawy zauwaza, ze sytuacja ta wymaga odpowiedniego nadzoru
makroostroznosciowego oraz ustanowienia wlasciwych narzedzi do identyfikacji, pomiaru
i ograniczania ryzyka systemowego. Zainicjowalo to podjecie przez nig badan nad
catoSciowymi ramami oceny i ograniczania ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen.

Ryzyko systemowe rozpatrywane jest najczg¢sciej w kontekscie zdarzen wyzwalajacych
(np. katastrofy naturalne, ataki terrorystyczne, upadtos¢ globalnych instytucji finansowych)
oraz zarazania si¢ instytucji finansowych na zasadzie reakcji fancuchowej. Stad w swojej
rozprawie Autorka postanowita obja¢ badaniem skutki dla ryzyka systemowego wywolane
szokami w postaci zdarzen katastroficznych. Tematyka ta jest podejmowana czesto w
artykutach naukowych w odniesieniu do sektora bankowego i tylko nieliczne prace dotycza
sektora ubezpieczeniowego, szczegdlnie jesli chodzi o ilosciowe analizy wplywu zdarzen
katastroficznych na ryzyko systemowe. Autorka dostrzegla tg istniejaca luke badawczg. Z tego
tez powodu wybor tematu rozprawy doktorskiej mgr Marty Gajzner uwazam za uzasadniony.
Podjete zagadnienie jest aktualne, istotne z teoriopoznawczego oraz praktycznego punktu

widzenia.

3. Teza rozprawy doktorskiej
Cel gtowny zostal sformutlowany przez autorke we Wstepie. Celem gldwnym rozprawy
bylo ,,Zbadanie zwigzku miedzy zdarzeniami katastroficznymi i ryzykiem systemowym.

Empiryczna weryfikacja czy zdarzenia o charakterze katastroficznym mozna zaliczy¢ do
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zdarzen wyzwalajacych ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen. Sprawdzenie roli
reasekuracji w lagodzeniu skutkéw zdarzen katastroficznych i zmniejszeniu oddziatywania
takich zdarzef na RS [ryzyko systemowe]”. Cel jest zrozumialy, choé jego sformulowanie w
postaci trzech odrebnych zdan jest nietypowe. Taka jego fragmentyzacja mogtaby mie¢ miejsce
— co si¢ zazwyczaj dzieje w rozprawach doktorskich — w postaci celow szczegdtowych.

W pracy mgr Gajzner do roztozenia celu gléwnego na cele szczegotowe réwniez doszlo.
Autorka sformulowata az 12 celow szczegélowych. Dwa pierwsze dotycza ryzyka
systemowego w sektorze ubezpieczen. Cel 1 polega na identyfikacji czynnikow tego ryzyka,
kanatléw jego rozprzestrzeniania sig, wkladu sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe
i ekspozycji sektora na to ryzyko oraz metod jego pomiaru. Celem 2 jest przeglad
makroostroznosciowego podejscia do ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen. Nastepnie
Autorka uwage koncentruje na zdarzeniach katastroficznych i zamierza przedstawi¢ znane w
literaturze metody analizy zwigzku tych zdarzeh z ryzykiem systemowym (cel 3),
przeanalizowaé czestotliwosé i skutki zdarzen katastroficznych w latach 1970-2021 (cel 4) oraz
opracowaé autorskie empiryczne podejécie do analizy wplywu zdarzen katastroficznych na
ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen (cel 5). Zbada, czy pojawienie si¢ zdarzenia
katastroficznego powoduje wzrost wkiadu instytucji ubezpieczeniowej w ryzyko systemowe
(cel 6) i wzrost ekspozycji ubezpieczyciela i sektora ubezpieczen na to ryzyko (cel 7). Przy
okazji chce okreslic wplyw pandemii Covid-19 oraz kryzysu subprime na ryzyko systemowe
sektora ubezpieczen (cel 8). Odrebna para celow szczegdélowych (cele 9 1 10) polega na
zbadaniu wzajemnych powigzan instytucji ubezpieczeniowych i powigzan sektora ubezpieczen
z systemem finansowym oraz na ocenie wplywu zdarzen katastroficznych na wzrost tych
powigzan. Na koniec zbadane zostang mozliwosci dywersyfikacji ryzyka katastroficznego za
pomoca reasekuracji (cel 11) i zostanie przeanalizowana jej rola w tagodzeniu skutkow zdarzen
katastroficznych (cel 12).

Przyznam, ze tak diuga lista celow szczegétowych w rozprawie doktorskiej jest
nietypowa i lepiej by bylo, gdyby Autorka dokonata pewnego grupowania tych zamierzen lub
ewentualnej ich selekeji. Wszystkie one jednak sg uzasadnione w swietle celu gtéwnego pracy.

We Wstepie przedstawiono réwniez hipotez¢ glowna wraz =z hipotezami
szczegOolowymi. Hipoteza gldwna glosi, iz ,,Wystapienie zdarzenia katastroficznego zwigksza
zagrozenie systemowe w sektorze ubezpieczen i powoduje wzrost sily powigzan pomigdzy
podmiotami tego sektora, prowadzacych do efektu zarazania.” Caly wysilek wlozony w
przygotowanie rozprawy doktorskiej zmierza w kierunku udowodnienia postawionej tezy. W

toku badan Autorka postawita i dowodzila cztery tezy szczegolowe:
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»H1: Wystgpienie zdarzenia katastroficznego powoduje zwigkszenie wkladu ubezpieczyciela
w ryzyko systemowe.,

H2: Wystapienie zdarzenia katastroficznego zwigksza ekspozycje ubezpieczyciela i calego
sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe.

H3: Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zwigksza sile wzajemnych powigzan miedzy
firmami sektora ubezpieczen.

H4: Wystapienic zdarzenia katastroficznego zmniejsza mozliwosci globalnego rynku
reasekuracji, przez co obniza potencjal redukcji wkiadu sektora ubezpieczen w ryzyko
systemowe.”

Uwazam, ze hipotezy badawcze zostaly postawione w sposéb prawidtowy. Ich
weryfikacja zostala przeprowadzona w czgsci empirycznej pracy, a podsumowanie uzyskanych
wynikéw w tym zakresie zostalo zawarte w Zakonczeniu pracy. Pozwala to na stwierdzenie, ze
kluczowy dla oceny pracy doktorskiej aspekt, jakim jest postawienie i udowodnienie tezy (tez)

lub hipotezy (hipotez) badawczych zostal spetniony.

4. Struktura rozprawy doktorskiej

Praca sklada si¢ z szeSciu rozdzialdow: czterech teoretycznych, pigtego
przedstawiajgcego metodyke badan empirycznych i szostego z wynikami badan.

Rozdzial I (str. 11-36) charakteryzuje ryzyko systemowe. Wskazano tu sposoby
definiowania ryzyka systemowego oraz opisano jego przyczyny, zaréwno endo- jak
i egzogeniczne. Dokonano tu tez przeglagdu miar ryzyka systemowego. Rozdziat II (str. 37-65)
dotyczy ryzyka systemowego na rynku ubezpieczen. Koncentruje si¢ na powigzaniach ryzyka
systemowego oraz sektora ubezpieczen i ich roli w rozprzestrzenianiu si¢ tego ryzyka. Rozdziat
[T (str. 66-108) poswigcony jest sposobom mitygacji ryzyka systemowego, a doktadniej
makroostroznosciowemu podejsciu do tego ryzyka w sektorze ubezpieczen. Oméwiono
koncepcje podejscia do zagadnienia ryzyka systemowego na rynku ubezpieczen przed i po
kryzysie subprime. Rozdziat IV ( str. 109-151) skupia si¢ na ryzyku katastroficznym i analizie
wplywu zdarzen katastroficznych na sektor ubezpieczen oraz system finansowy. Wskazuje sie
w nim znaczenie reasekuracji i sekurytyzacji w redukcji ryzyka systemowego.

Rozdzial V (str. 152-170) okresla cele i hipotezy badawcze, zwiera przeglad literatury
na temat powigzania zdarzen katastroficznych z ryzykiem systemowym oraz prezentuje metody
badawcze wykorzystane w dalszej analizie empirycznej. Wyniki analizy oraz wnioski zawiera

Rozdzial VI (str. 171-237). Jego struktura odpowiada zamiarowi weryfikacji sformutowanych



hipotez szczegdtowych, dotyczagcych wplywu wystgpienia zdarzenia katastroficznego na
ryzyko systemowe.

Recenzowana rozprawa ma klarowng, logiczng strukture. Podzial i kolejnosc
prezentowanych tresci sg wlasciwe. Struktura rozprawy jest wigc prawidiowa.

Technicznym raczej uchybieniem jest fakt, iz w podrozdziale ,,3.3.2 Metodyka EIOPA”
znalazly si¢ podrozdzialy o numerach 2.3.2.1,2.3.2.2,2.3.2.3,2.3.2.4, 2.3.2.5 (str. 93 i dalsze).
Nalezy zmieni¢ ich numeracje na 3.3.2.1, 3.3.2.2, 3.3.2.3, 3.3.2.4, 3.3.2.5. Proponujg¢ tez tytul
podrozdziatu 4.5.3 zamieni¢ na ,,Poréwnanie rynkow reasekuracji i sekurytyzacji w kontekscie
ryzyka katastroficznego”, poniewaz dotyczy on wlasnie dwoch specyficznych rynkow.
Zauwazy¢ tez nalezy, ze na pierwszych czterech stronach podrozdziatu ,,5.2 Charakterystyka
znanych w literaturze metod analizy wplywu zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe”

nie ma mowy o metodach analizy, czyli tres¢ jego jest niezgodna z tytutem podrozdziatu.

5. Ocena merytoryczna rozprawy

Rozprawa doktorska mgr Marty Gajzner stanowi indywidualny i oryginalny wklad w
badania zwigzku miedzy zdarzeniami katastroficznymi i ryzykiem systemowym w sektorze
ubezpieczeniowym. Od czasu globalnego kryzysu z lat 2007-2009 pojecie ryzyka
systemowego upowszechnifo si¢ na rynku finansowym. Wtedy to upadek strategicznych
instytucji doprowadzit do znacznego rozprzestrzenienia si¢ niestabilnosci na pozostate
instytucje oraz inne segmenty tego rynku. Cho¢ w duzej mierze ryzyko systemowe dotyczy
sektora bankowego, to ma ono roéwniez ogromne znaczenie dla powigzanych ze soba instytucji
w sektorze ubezpieczeniowym. Pomimo, ze sektor ubezpieczeniowy ze wzgledu na specyficzng
role w systemie finansowym powinien rozprasza¢ ryzyko i niwelowac jego negatywne skutki,
to jednak pozaubezpieczeniowa dzialalno$¢ ubezpieczycieli przyczynia si¢ do jego
generowania. Autorka w pelini dostrzega ten problem i wyjasnieniom obserwowanych w tym
zakresie mechanizmow poswiecita swojg rozprawe. Gtowna wartoscig ocenianej pracy jest
fakt, ze przeprowadzona przez mgr Gajzner ilosciowa analiza problemu umozliwila
identyfikacje i modelowanie ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczeniowym.

W rozdziale T Autorka skupila si¢ na przegladzie miar ryzyka systemowego, przy czym
szczegOtowo scharakteryzowala wykorzystane dalej w pracy: DeltaCoVaR (Delta Conditional
Value at Risk) i MES (Marginal Expected Shortfall, pl. krancowy oczekiwany niedobor), a
takze dodatkowo miary SES (Systemic Expected Shorifall) i SRISK oraz model SWARCH
(Markov Switching Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model). Jako istotne

narzedzia stuzgce do identyfikacji ryzyka systemowego wskazano wykorzystang w dalszym
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toku rozprawy analiz¢ sieciowsg (Network Analysis), a dalej — pomimo, ze nie zostaly
zastosowane w obliczeniach empirycznych — metod¢ PCA (Principal Component Analysis)
i koncepcje przyczynowosci w sensie Grangera. Prezentacje w zasadzie sg poprawne,
aczkolwiek na str. 27, w linii bezpo$rednio powyzej wzoru (1.1), w stownej definicji CoVaR,
zamiast ,,... na poziomie bezpieczenstwa 8 powinno by¢ ,,... na poziomie bezpieczenstwa o.”.
Zauwazylam rowniez, ze w pracy uzywa si¢ réznych oznaczen dla miary ryzyka: DeltaCoVar
oraz Delta CoVaR (ze spacja; np. str. 27, 28) lub tez ACoVaR (np. str. 160). Zapis nalezy
yjednolicié.

Zawarto$¢ rozdziatu II pracy dotyczy ryzyka systemowego na rynku ubezpieczen.
Sektor ubezpieczeniowy jest tu traktowany jako element systemu finansowego i rozpatrywane
sa w zwiazku z tym powigzania instytucji ubezpieczeniowych z innymi uczestnikami sektora
finansowego (w aspekcie generowania ryzyka systemowego). Zaprezentowany ciekawy
przeglad literatury w tym zakresie pozwala konstatowaé, ze wzrost stopnia powigzan miedzy
poszczegbdlnymi sektorami systemu finansowego, np. bankowym i ubezpieczeniowym,
przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka systemowego. Autorka stusznie zauwaza, ze taka cecha
systemu sprzyja wystepowaniu efektu zarazania. Ponadto ryzyko systemowe jest generowane
przez instytucje ubezpieczeniowe podejmujace dziatalno$é quasi-bankowa, zwiazana z
wykorzystaniem dzwigni finansowej, powodujacg znaczaca ekspozycje na ryzyko rynkowe
oraz ryzyko plynnosci. W tym miejscu pracy wyeksponowano takze tak istotne kwestie dla
dalszej — empirycznej — czgsci pracy, jak udziat firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych w
tworzeniu ryzyka systemowego oraz problem ekspozycji firm sektora ubezpieczen na to
ryzyko.

Odpowiednia polityka makroostroznosciowa stuzy identyfikacji ryzyka systemowego
na rynku ubezpieczeniowym. W zwigzku z tym, Autorka w rozdziale I1I rozprawy skrupulatnie
przedstawila strategie proponowane przez organy nadzoru, w tym metodyki oceny
ubezpieczycieli (m.in. o globalnym znaczeniu systemowym) wedtug TAIS (International
Association of Insurance Supervisors, pl. Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nadzoréw
Ubezpieczeniowych) z lat 2013, 2016 i 2019 oraz metodyke EIOPA (European Insurance and
Occupational Pension Authority, pl. Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programow Emerytalnych). Czytajac ten rozdzial zastanawiatam sie, dlaczego czesto w nim
moéwi si¢ o zaleznosciach migdzy sektorem ubezpieczeniowym i bankowym, a brak uwag o
zalezno$ciach ubezpieczycieli i rynku kapitalowego? Pozytywne za$ wrazenie wywarlo na
mnie nawigzanie do rezultatow Globalnego ¢wiczenia monitorujgcego, opublikowanych przez

IAIS w lipcu 2024, co $wiadczy o wysokim stopniu aktualnosci dokonanego opisu.
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W rozdziale IV, dotyczacym ryzyka katastroficznego, szczegdlnie cenig¢ podrozdzial, w
ktorym przedstawiono przypadek pandemii Covid-19 i jej oddzialywanie na ryzyko systemowe
w ubezpieczeniach. Jesli za§ chodzi o zaprezentowane w nim znaczenie reasekuracji
i sekurytyzacji w redukcji ryzyka systemowego, to mozna by je poréwna¢ w formie
tabelaryczne;.

Rozdzial V okresla m.in. cele i hipotezy badawcze. Po lekturze tresci bezposrednio
poprzedzajgcego podrozdzialu zastanawia, dlaczego nie sformutowano zadnego celu badan
odnoszacego si¢ do sekurytyzacji? Mozna si¢ tylko domyslaé, ze powodem jest niska wartos¢
wyemitowanych obligacji katastroficznych w poréwnaniu z wartoscig reasekuracji (s. 153).
Poza tym rozdzial V zawiera moim zdaniem kluczowy w rozprawie podrozdzial prezentujgcy
metody badawcze wykorzystane w analizie empirycznej (podrozdzial 5.3). Zastosowane przez
Autorke w rozprawie narzedzia badawcze sg zaawansowane i maja szerokie spektrum.

Analize wkiadu ubezpieczyciela w ryzyko systemowe w wyniku wystapienia zdarzenia
katastroficznego przeprowadzono wykorzystujgc miar¢ DeltaCoVaR, model Kopula-DCC-
GARCH (z kopulg t-Studenta), model ARMA oraz test sumy rang Wicoxona. Analize
ekspozycji na ryzyko systemowe prowadzono w oparciu o miarg MES, model Kopula-DCC-
GARCH i test sumy rang Wicoxona. Badanie przeprowadzono w trakcie kryzysow i w stanach
poza kryzysami. W analizie powigzan firm sektora ubezpieczen wykorzystano minimalne
drzewa rozpinajace (MST, minimum spanning trees) dla grafow z odleglo$ciami migdzy
weztami ustalanymi na podstawie wspolczynnikow zaleznosci w dolnym ogonie rozktadow,
szacowanych za pomocg modelu Kopula-DCC-GARCH, oraz wskazniki topologiczne sieci
(takie jak $rednia dtugoéé $ciezki APL, maksymalny stopien wierzchotka, parametr o rozktadu
potegowego stopnia wierzchotka, $rednica sieci, wskaznik RCE, selektywnos¢). Mozliwose
dywersyfikacji strat katastroficznych przez globalny rynek reasekuracji badano za pomoca
wspotezynnikow zaleznosei dolnego ogona i wspdtezynnikéw korelacji liniowej Pearsona wraz
z modelem Kopula-DCC-GARCH. Prezentacja narzedzi nie budzi moich zastrzezen, z jednym
wyjatkiem: na str. 169 w definicji wskaznika RCE sformulowanie ,,E-¢ oznacza liczbg
wierzchotkéw dla N-x weztéw” nalezy zamieni¢ na ,,E-¢ oznacza liczbe krawedzi dla Nk
wezlow”.

Wyniki analizy empirycznej zawiera Rozdzial VI. Tu czytelnik dowiaduje sig, ze
przeprowadzone w pracy obliczenia wymagaly wykorzystania danych dla notowan cen akcji
36 firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych, notowan indeksow sektora ubezpieczen
(STOXX Europe 600 Insurance, STOXX Asia/Pacific 600 Insurance, STOXX North America
600 Insurance) i indekséw sektora finansowego (STOXX 600 Europe, Shanghai Composite
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Index, S&P500) dla poszczegdlnych kontynentéw oraz danych o 193 zdarzeniach
katastroficznych. Jako zrédla tych danych wymieniono baze Refinitiv EIKON i strony
internetowe finance.yahoo.com, sigma-explorer.com i strong EM-DAT. Zrealizowane na ich
podstawie badania dotyczyly okresu od 14.01.2009 r. do 31.05.2023 r. Odrgbne analizy
przeprowadzono dla nastgpujacych stanow rynku (str. 175): w kryzysie subprime (14.01.2009
—29.09.2009), podczas europejskiego kryzysu dlugu publicznego (31.03.2010 — 27.12.2013),
europejskiego kryzysu imigracyjnego (31.07.2015 — 28.12.2016), kryzysu pandemicznego
(28.02.2020 - 25.02.2021), okresu wojny na Ukrainie (23.02.2022 — 31.05.2023) oraz stanu
normalnego (poza wspomnianymi kryzysami). Ramy czasowe dla tych podokreséw moga
wydawaé si¢ dyskusyjne, chociazby z powodu réznej rozpigtosci przedzialow, ale sg
merytorycznie uzasadnione.

Po prezentacji danych i wyodrebnieniu interesujgcych stanéw rynku nastepuje badanie
wplywu zdarzen katastroficznych w kontekscie:
. wktadu ubezpieczyciela w ryzyko systemowe,
. ekspozycji ubezpieczyciela na ryzyko systemowe,
. ekspozycji sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe,

. wzajemnych powigzan firm w ramach sektora ubezpieczeniowego,

[ S S

. mozliwosci redukcji ryzyka systemowego przez globalny rynek reasekuracji.
Skomentowano takze odpornos¢ stosowanej procedury badawczej w zakresie dtugosci okresu
przed i po katastrofie. Rozdziat VI rozprawy swiadczy dobitnie o tym, ze Doktorantka jest w
stanie zaprojektowa¢ proces badawczy, pozyska¢ i opracowa¢ dane, dobraé odpowiednie
narzedzia analizy i w prawidlowy sposob z nich korzystac.

Uzyskane za pomocg metod opisanych w podrozdziale 5.3 wyniki sg wartosciowe
i bardzo interesujgce. Oczywiscie, zawsze mozna dyskutowal i spiera¢ sie w sprawie
szczegolow, co nie umniejsza jednak imponujgcego obrazu catosei. Kilka uwag i pytan jednak
sformutujg. Na str. 175, w ostatnim akapicie, Autorka pisze: ,Modele reestymuje z
wykorzystaniem okna narastajgcego, obejmujgcego co najmniej 200 obserwacji, przy czym
kazde rozszerzenie obejmuje dodatkowe 100 logarytmicznych stép zwrotu.” Proces estymacji
nie zostal przedstawiony precyzyjnie. Moje pytanie jest nastepujgce: czemu nie prowadzono
analizy w oknie pelzajgcym? Czy dlatego, ze wada takiego podejscia byloby to, Ze obserwacje,
ktore biorg udzial w estymacji majg réwne wagi, a pozostale majg wage réwng zero?
Nalezaloby to w tekscie pracy wyjasni¢. I dalej, czemu w aneksie nie ma podanych
oszacowanych parametréw modeli (rozumiem, ze estymowanych modeli bylo wiele, ale moze

cho¢ dla kilku przyktadowych modeli mozna by to zrobi¢; zapewne wartosci parametréw w
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modelach DCC-GARCH majg ciekawg interpretacje). Jakie argumenty przemawialy za
zastosowaniem kopuli t-Studenta a nie jakiej$ innej, uwzgledniajgcej ewentualny brak symetrii
zalezno$ci w ogonach? Czy Autorka widzi mozliwos¢ modyfikacji zaproponowanego podejscia
tak, aby oprocz zaleznosci réwnoczesnych zbadano tez zaleznos$ci dynamiczne typu
przyczynowego z wykorzystaniem metodologii Grangera? Techniczna juz uwaga odnosi si¢ do
zamieszczonej w tym rozdziale prezentacji wynikéw w postaci wykresow pudetkowych dla
$rednich wartosci DeltaCoVaR czy MES. Sadzg, ze lepiej by bylo po lewej stronie rysunkow
przedstawiaé stan sprzed zdarzenia katastroficznego, a z prawej stan po nim, a nie na odwrot
(Jak to zrobiono).

Na str. 204 i dalszych, w podpisach rysunkéw z grafami wkradty si¢ bledy i nastgpila
kolizja pomigdzy datami a sformutowaniami ,,przed katastrofg” i ,,po katastrofie”. Te
niewlasciwg kolejnosé podpiséw i graféw nalezy uporzgdkowac (chronologicznie). Zastanawia
tez, co rozumie sie tu przez ,katastrofe”? Rozumiem, ze w kazdym wypadku bylo to jakies
inne, konkretne wydarzenie (dobrze by bylo je nazwac). Moze tez w celu lepszej percepcji
Rysunku 6.27, wezly z poszczegolnych kontynentéw oznaczy¢ wspdlnymi kolorami, a
ubezpieczycieli odréznié¢ od reasekutorow ksztaltem weztéw (np. okregi i trojkaty)? Wyniki
empiryczne uzyskane ze pomocg metod analizy sieci uwazam za bardzo ciekawe. Czy Autorka
rozwaza ich wzbogacenie w przysztosci wykorzystujgc inne koncepcje, np. modelowanie sieci
przyczynowos$ci? Alternatywna miara odleglosci, bazujgca na koncepcji przyczynowosci (np.
Grangera) dla szeregow czasowych, umozliwitaby pomiar nie tylko sity powigzan pomiedzy
badanymi stopami zwrotow, ale takze kierunkowosci tych relacji. Zaletg sieci przyczynowosci
jest fakt, iz mogg by¢ one pomocne w badaniu dynamicznej propagacji szokéw w systemie
finansowym. Odpowiednikiem MST na grafie skierowanym jest drzewostan o minimalnym
koszcie (MCA, minimum-cost arborescence). Czy Autorka dostrzega mozliwosci
wykorzystania tego typu narzg¢dzi w swoim obszarze badawczym?

Jedli chodzi o dalszg prezentacje wynikéw empirycznych, to mam tez zastrzezenie do
oznaczeh zastosowanych w Tabeli 6.10 (str. 216) i w dalszych tabelach. Powinno byc¢ tak, ze
im wiecej gwiazdek, tym nizszy poziom istotnosci a.. W szczegoélnosci w Tabeli 6.10 nalezy
napisaé: ,,*** Réznice migdzy $rednimi sa istotne na poziomie istotnosci «=0,01, ** Roznice
miedzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a=0,05, * Roznice migdzy Srednimi sg istotne
na poziomie istotnosci a=0,1". -

Pomimo moich uwag, otrzymane wyniki potwierdzajg skutecznos¢ zastosowanych
metod identyfikacji ryzyka systemowego i oceny powigzan migdzy instytucjami
ubezpieczeniowymi z wykorzystaniem modeli Kopula-DCC-GARCH oraz MST. Autorka
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wykazala, ze wystgpienie zdarzenia katastroficznego i zwigzane z nim ryzyko katastroficzne
wplywajg na ryzyko systemowe, jednakze nie kazda katastrofa prowadzi do jego materializacji
1 wzrostu. Samo pojawienie si¢ ryzyka katastroficznego czgsto nie wystarcza do
zmaterializowania si¢ ryzyka systemowego. To, czy ryzyko systemowe sie zmaterializuje,
zalezy od stanu rynku. Zatem hipoteza gléwna, méwigca o tym, ze wystgpienie zdarzenia
katastroficznego zwigksza zagrozenie systemowe w sektorze ubezpieczen i powoduje wzrost
sity powigzan pomigdzy podmiotami tego sektora, prowadzgcych do efektu zarazania, zostala
cze$ciowo potwierdzona.

Autorka rozprawy dostrzega, ze podj¢ta przez nig tematyka badawcza moze byé
kontynuowana, bowiem perspektywy przyszlych badan nad wplywem katastrof na ryzyko
systemowe w sektorze ubezpieczen sg obiecujace, szczegdlnie w kontekscie rosngcego
znaczenia ryzyka klimatycznego. Zmiany klimatyczne zwigkszajg czgstotliwosé i intensywnosé
katastrof naturalnych, takich jak huragany, powodzie, pozary lasoéw czy susze, co stawia przed
sektorem ubezpieczen nowe wyzwania w zarzadzaniu ryzykiem systemowym.

Podsumowujgc, przedstawiona mi do recenzji rozprawa stanowi udang probe
kompleksowego opisu zagadnien dotyczacych zwigzku migdzy zdarzeniami katastroficznymi
i ryzykiem systemowym w sektorze ubezpieczeniowym. Stosowane dotychczas przez innych
badaczy metody i narzedzia analizy ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczeniowym nie
pozwalaly na wyczerpujgce ujecie tego zagadnienia. Wkiad wlasny mgr Marty Gajzner jest w
pracy jasno wyspecyfikowany. Zaproponowata ona autorskie empiryczne podejscie do analizy
wplywu zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen. Zastosowanie
zaawansowanych metod ekonometrycznych i sieciowych dla identyfikacji ryzyka
systemowego i oceny powigzan migdzy instytucjami ubezpieczeniowymi stanowi niewatpliwie

warto$¢ dodang dysertacji.

1. Aspekty formalne i jezykowe rozprawy doktorskiej
W trakcie czytania rozprawy zauwazylam jeszcze kilka drobnych biedow, ktére ponizej
umieszczam w kolejnosci zgodnej z tokiem pracy:

1. Str. 10, ostatni akapit: ,,przedstawia sg” zamieni¢ na ,,przedstawione sg”.

2. Str. 42, ostatni akapit: Zdanie ,,W szczeg6lnosci przypisuja wage innowacjom finansowych
W pogarszaniu sytuacji kryzysowej” zamieni¢ na ,,W szczegdlnosei przypisujg wage
innowacjom finansowym w pogarszaniu sytuacji kryzysowe;j”.

3. Str. 47, trzeci akapit: usung¢ znak ,,:” przed (Allen, Gale 2000...).

4. Str. 49, pierwszy akapit: ,, W opracowania...” zamieni¢ na ,,W opracowaniu...”
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Str. 82, drugi akapit: fraze ,,... poniewaz nie mozna ich tatwo wyznaczy¢...” uzupetni¢
nastepujgco: ,,... poniewaz nie mozna ich cen fatwo wyznaczyc¢...”

Str. 101, drugi akapit: Wyjasni¢, czym sg firmy jednoliniowe.

Wskazujac w tekécie pozycje literaturowe warte uwagi Autorka nie zawsze postgpuje
zgodnie z wytycznymi cytowania. Np. na str. 109 pisze: ,,Zdarzenia katastroficzne sg w
centrum uwagi nauk przyrodniczych, jednak sa rowniez opisywane w literaturze
ekonomicznej, poniewaz nie pozostajg bez wplywu na gospodarke: (Ratajczak 1994,
Cavallo, Noy 2010, Cavallo i in. 2010).” Zmienilabym tg fraz¢ na ,,... nie pozostajg bez
wplywu na gospodarke: Ratajczak (1994), Cavallo, Noy (2010), Cavallo i in. (2010).”

Str. 123: Wspomina si¢ tu pozycje ,,(Crisis and Disaster Risk Finance... 2000)”. Czy nie
posiada ona autora? Jesli brak konkretnego nazwiska, to jako autora podac instytucjg, w
tym wypadku Bank Swiatowy. Podobna sytuacja powtarza si¢ w spisie literatury.

Str. 133, czwarty akapit: ,,... réznica miedzy kryzysem wywotany Covid-19...” zamienié
na ,,... roznica migdzy kryzysem wywotanym Covid-19...”.

Str. 138, drugi akapit: ,,... branza ubezpieczeniowa nie poniosta konsekwencji w postaci
niewyplacalnosci instytucji po tych zdarzeniu...” zamieni¢ na ,,... branza ubezpieczeniowa
nie poniosta konsekwencji w postaci niewyptacalnosci instytucji po tym zdarzeniu...”.

Str. 142, pigty akapit: Nie ,,Sekuryzyzacja”, ale ,,Sekurytyzacja”.

Str 164, pierwszy akapit: ,,C oznacza pewna ustalong granicg, ponizej ktore spada...”
zamienié na ,,C oznacza pewna ustalong granicg, ponizej ktorej spada...”.

Str.212:,,... oraz w podczas stanu normalnego okoto 2018 r.” zamieni¢ na ,,... oraz podczas
stanu normalnego okoto 2018 r.”.

Str. 216: ,,... roznica w $redniej wartosci $redniej wartoscei $ciezki przed i po katastrofie...”

zamieni¢ na ,,... roznica w $redniej wartosci $redniej dlugosci $ciezki przed i po
katastrofie...”.
Str. 233: ,,... jest wicksza niz przed tym zdarzeniem europejskiego kryzysu dlugu

publicznego...” zamienié na ,,... jest wigksza niz przed tym zdarzeniem dla europejskiego
kryzysu dlugu publicznego...”.

Sformulowane powyzej uwagi nie umniejszajg walorow naukowych i poznawczych

recenzowanej rozprawy doktorskiej. Pod wzgledem jgzykowym rozprawa jest przygotowana

bardzo dobrze. Klarowne wykresy i tabele czynig badang materi¢ zrozumialg. Po naniesieniu

przez Autorke niezbednych poprawek praca moze zosta¢ opublikowana i zostanie dobrze

przyjeta przez czytelnikow.
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1. Konkluzja

W $wietle przeprowadzonej analizy i oceny rozprawy doktorskiej p. mgr Marty Gajzner,
w kontekscie przewidzianych prawem kryteriow wymagajacych spelnienia dla uzyskania
stopnia naukowego doktora, nalezy stwierdzic, ze kryteria te zostaly spetnione.

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie
problemu zdefiniowanego w tytule, jak i celu pracy. Ponadto, analiza zawarta w pracy dowodzi
poglebionej ogdlnej wiedzy teoretycznej Doktorantki w zakresie ekonomii i finanséw, a takze
umiejetnosci prowadzenia samodzielnie pracy naukowej. Z recenzowanej rozprawy doktorskiej
wynika, ze Doktorantka jest w stanie zaprojektowac proces badawczy, pozyskaé i opracowaé
material, dobra¢ odpowiednie metody i w prawidlowy sposéb z nich korzysta¢, jednoczesnie
odwotujgc sie¢ do aktualnego stanu wiedzy i tworzac na tej podstawie uogdlnienia. Praca jest
wartosciowa, ciekawa, na wysokim poziomie merytorycznym. Zdecydowanie zastuguje na
publikacje.

Podsumowujac, dysertacja mgr Marty Gajzner pt. ,,Wplyw ryzyka katastroficznego na
ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen” spelnia wszystkie wymogi stawiane pracom
doktorskim okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o Szkolnictwie Wyzszym
i Nauce (Dz.U. z 2023 r., poz. 742 z p6zn. zm.), co uzasadnia postawienie wniosku o jej
przyjecie 1 dopuszczenie do publicznej obrony oraz kontynuowanie czynnosci w ramach
przewodu doktorskiego. Ponadto ze wzgledu na wysokie walory merytoryczne przedtozonej

rozprawy wnioskuje o jej wyrdznienie.

Zﬂdma udmesser —Prich.

dr hab. Joanna Landmesser-Rusek, prof. SGGW
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