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RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr Krystiana Szezesnego pt.
»Agregacja ryzyka i ocena efektu dywersyfikacji w procesie wyznaczania
kapitalowych wymogow wyplacalnosci w Solvency
przygotowanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Stanistawa Wanata, prof. UEK

(promotor pomocniczy dr Anna Denkowska)

1. Podstawa opracowania recenzji

Niniejsza recenzje rozprawy doktorskiej przygotowano w oparciu o pisme Dyrektora Szkoty
Doktorskiej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie prof. dr hab. Stanistawa Popka z dnia 18
listopada 2025 r.,, w sprawie dokonania oceny rozprawy doktorskiej mgr Krystiana Szczesnego
pt.. ,Agregacja ryzyka i ocena efektu dywersyfikacji w procesic wyznaczania kapitatowych
wymogdw wyptlacalnosci w Solveney 117, ktorej promotorem jest dr hab. Stanistaw Wanat, prof.
UEK, a promotorem pomocniczym dr Anna Denkowska. Celem sporzadzonej recenzji jest
okreslenie, czy rozprawa doktorska speinia wymogi ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i
nauce z dnia 20 lipca 2018 r. (Dz.U. 2024, poz. 1571 z pdzn. zm.} oraz czy zasadne jest
dopuszezenie mgr Krystiana Szezgsnego do publicznej obrony. Zgodnie z przepisami ustawy
oceng rozprawy doktorskiej przeprowadzono biorac pod uwage: ocene ogdlne] wiedzy
teoretyczne] Kandydata w dyscyplinie ekonomia i finanse, ocene zdolnosci do samodzielnego

prowadzenia pracy naukowej oraz oceng oryginalnosci rozwiazania problemu naukowego.

2. Uwagi ogdlne dotyczace koncepeji rozprawy doktorskicj
Recenzowana rozprawa o charakterze teoretyczno-empirycznym dotyczy problematyki
wyznaczania kapitalowych wymogow wyplacalnosci w systemie Solvency 11, w szczegélnosci

koncentrujge sig na procesic agregacji ryzyka oraz ocenie efektu dywersyfikacji, Ta




problematyka badawcza jest niezwykle aktualna i wazna zardwno z naukowego, jak i
praktycznego punktu widzenia. Nalezy rowniez podkreslic, ze wskazana problematyka miedci sig
w dziedzinie: nauki spoleczne, dyscyplinie: ekonomia i finanse.

Implementacja systemu Wyplacalnodé [1, opartego na koncepcji risk-based capital, miala na
celu  wprowadzenie jednolitych, bardziej adekwatnych do rzeczywistych  warunkow
funkcjonowania ubezpieczycieli wymogdw w zakresie wyplacalnosci i zarzgdzania ryzykiem, W
prakiyce okazalo si¢ jednak, ze przyjeta w dyrektywie procedura wyznaczania kapitatowych
wymogow wyplacalnodei, czyli formula standardowa nie jest wolna od niedoskonalodei. W
formule tej stosuje si¢ pewne uogdlnienia, w szezegdlnosei dokonuje si¢ agregacji wymogdw
kapitalowych dla poszezegdlnych moduléw i podmoduldw ryzyka, z wykorzystaniem melody
wariancji-kowariancji, gdzie macierz korelacii ustalona jest ustawowo i jest jednakowa dla
wszystkich zakladow ubezpieczen w krajach UE., Z uwagi na mozliwosé wystepowania
poszczegolnych ryzyk w réznym czasie w oszacowaniu wymogdw kapitatowych uwzglednia sie
rowniez efekt dywersyfikacji. Przyjeta procedura obliczeniowa moze w praktyce prowadzi¢ do
niedoszacowania lub przeszacowania SCR ze wzgledu na rozne mozliwe, niekoniecznie finiowe,
zaleznosei pomiedzy agregowanymi ryzykami, co uzasadnia poszukiwanie i stosowanie modeli
wewngtrznych umozliwiajgeych dokladniejsze odzwierciedlenie catodciowego profilu ryzyka
ubezpieczyciela, w tym struktury zaleznodei pomigdzy jego poszezegblInymi skladowymi. Nalezy
podkreslic¢, ze wspdlezednie obraz ryzyka w dzialalnose ubezpieczeniowej ulega dynamicznym
przeobrazeniom. Wzrasta ztozonosé, wspolzaleznodé oraz skala strat wynikajgcych z realizaci
ryzyka. Coraz wigkszego znaczenia nabierajg cyberzagrozenia (w tym ataki hakerskie na systemy
operacyjne), pandemie oraz kleski zywiotowe, nagle, niespodziewane przerwy w dziatalnosci,
czy ez ryzyko zwigzane z wykorzystaniem Al, co wskazuje na potrzebe implementacji
adaptacyjnych modeli zarzadzania ryzykiem w zakladach ubezpieczetr celem zapewnienia
bezpieczenstwa finansowego, w szezegolnosel  adekwatnego  oszacowania WYmogow
wyplacalnosci.

W zwigzku z powyzszym, wybdr problemu badawczego, wokol ktérego koncentruje sie
rozprawa nalezy uzna¢ za w pelii uzasadniony, Rozwazania podejmowane przez Autora majg
charakter naukowy, a przeprowadzone badania nalezy uzna¢ za wartosciowe, zardwno z punktu
widzenia instytucji nadzoru ubezpieczeniowego, jak rowniez dla zakladéw ubezpieczen, ktdrym

dostarczajg cenne wskazowki do opracowania | wdrozenia modeli wewnetrznych.




Recenzowana rozprawa doktorska liczy 196 stron tekstu, w tym zawiera: wykaz oznaczen,
wstep. szes¢ rozdzialdw, podsumowanie, spis tabel, spis rysunkow oraz spis literatury. W mojej
ocenie struktura pracy jest spdjna i logiczna, dostosowana do przyjetej koncepeji badaweze).
Uklad poszezegolnych rozdzialow jest zgodny z logika procesu badawczego prowadzgc od
rozwazan teoretycznych do czesci empirycznej, co umozliwia realizacjg celu gléwnego i celéw
szezegdlowych oraz werytikacje sformulowanych hipotez badawczych. Pewien niedosyt budzi
stosunkowo  skromna, w poréwnaniu do pozostalych, objetos¢ rozdzialow o charakierze
teorelyczno-opisowym, w  szezegolnosei  rozdziatu pierwszego  wprowadzajgcego  do
problematyki kapitatowych wymogdw wyplacalnosei zakladdw ubezpieczen (zaledwie 19 stron) i
rozdzialu czwartego poéwigconego zagadnieniom ryzyka modelu (tylko 18 stron).

W sposob typowy dla rozpraw naukowych, we wstgpie sformutowano cel gldwny pracy, cele
szczeghlowe oraz hipotezy. Za glowny cel pracy pravicto: |, ilosciowg oceng ryzvka modeli
standardowej formuly agregacji wymogow  kapitalowyeh w Solvency I, wynikajgcego =z
niepewnosci struktury zaleznosci migdzy rodzajami ryzvka, oraz opracowanie i pordwndanie
alternaiywiyeh metod agregacii opartych na kopulach i uczeniu maszynowym, mozliwych do
zastosowania w modelach wewngtrzinyeh ™,

Powyzsze sformulowanie celu glownego uznajg 7a trafhc i w pelni odzwierciedlajace
tcoretyczne i praktyczne aspekty rozwazaf podjete w pracy. Realizacja tak postawionego celu
gléwnego wymagala z jednej strony opracowania metod ilosciowe] oceny ryzyka modelu
formuty standardowej wynikajgcego z niepewnej struktury zaleznosci miedzy agregowanymi
ryzykami, a z drugiej strony modelowania tejze struktury zaleznoei z wykorzystaniem metod
alternatywnych, opartych na kopulach i technikach uczenia maszynowego. Na potrzeby realizacji
celu glownego pracy Kandydat sformulowal réwniez 8 celow szczegolowych. Sy one
nastgpujgce:

Cl: Scharakteryzowanie formuly standardowej stosowanej w Solvency I do wyznaczania
kapitalowych wymogow wyplacalnosei, w tym zalozen metody wariancji-kowariancji oraz roli
macierzy korelacji.

9. Omoéwienie zastosowah uczenia maszynowego w  dzialalnosci ubezpieczycieli ze
szezegdInym uwzglednieniem wyplacalnosei i wsparcia proceséw agregacji ryzyka.

(C3: Zaprezentowanie sposobdw agregacji ryzyka przy braku, czedciowe] oraz petnej informacji o

strukturze zaleznodci miedzy rodzajami ryzyka,




C4: Scharakteryzowanie ryzyka modelu w kontekscie Solvency 11 oraz opracowanie i
zastosowanie podejscia iloSciowego do oceny ryzyka modelu agregacji wynikajgcego z
niepewnej struktury zaleznosci migdzy agregowanymi rvzykami.

C5: Okreslenie wplywu nicpewnosei wspolezynnika korelacji oraz zaleznosci w ogonach
rozlkdadu na SCR 1 korzysci z dywersyfikacji.

C6: Wskazanie i rozwiniecie metod modelowania zaleznosei tgczacyeh kopule i techniki uczenia
maszynowego, ktdre zastosowane w procesie agregacji pozwolg wiarygodnie uchwycié
rzeczywistg strukiure wspotzaleznoscl miedzy ryzykami, a tym samym umozliwig okreélenie
kapitatowego wymogu wyptacalnosci oraz efektu dywersyfikacji na adekwatnym poziomie.

C7: Opracowanie narzedzi umozliwiajacych wyznaczenie dolnego i gdérnego ograniczenia
wartosci zagrozonej (VaR) dla zagregowanego ryzyka dostosowanych do réznego zakresu
informacji o zaleznosceiach,

C8: Zbadanie ryzyka modelu formuly standardowej (FS) z wykorzystaniem dolnego i gérnego
ograniczenia VaR oraz wskazanie sytuacji polencjalnego niedoszacowania lub przeszacowania
SCR.

Dobdr celow szezegdlowych jest prawidlowy i wyczerpujacy. Co prawda, cele C4 oraz C6
mozna by sformulowa¢ w sposéb bardziej zwigzly zachowujgc przy tym ich zawartosé
merytoryczng. Pozostale cele szczegdiowe zostaly sformulowane w sposéb wlasciwy i nie budza
zastrzezen, Cel glowny, jak i cele szezegdlowe sy istotne 7 punktu widzenia rozwoju nauki, a
takze posiadajg istotne walory praktyczne w obszarze modelowania struktury zaleznosci miedzy
ryzykami i projektowania modeli wewnetrznych na potrzeby wyplacalnosci  zaktadéw
ubezpieczen.

W pracy sformutowane zostaly rowniez hipotezy badawcze, w tym hipoteza gléwna oraz 4
hipotezy pomocnicze. Hipoteza giowna sformulowana zostala nastepuigeo: |, Niepewnosé
strukiury  zaleznodci miedzy rodzajami ryzyvka generuje istoine ryzyko modelu w formule
standardowej Solvency I przez co wyniki SCR i efekt dywersyfikacji uzyskane z FS nie sq
odporne na skrajne scenariusze wspolzaleznosci, natomiast metody agregacji oparte na kopulach
i uczeniv maszynowym, lepiej odwzorowyjqee rzeczywisie zaleznosci, dostarczajg stabilniejszych
i bardzief adekwatmech oszacowan”,

Hipotezy pomocnicze HI-H4 stanowiy rozwinigeie i doprecyzowanie hipotezy glowne.

Dotyczg  one  odpowiednio  dwoch  zasadniczych  obszaréw  badan  empiryeznych




przeprowadzonych w pracy. Hipotezy 11 i H2 nawigzuja do modelowania struktury zaleznosei
migdzy ryzykami z wykotzystaniem meted uczenia maszynowego, natomiast hipotezy H3 1 H4
odwolujg sie do prakiyeznych aspektow ilosciowe] oceny ryzyka modelu agregacji oraz efekiu
dywersylikacji w kontekscie jak najdokladniejszego oszacowania SCR. Hipoteza glowna zostata
sformulowana we  wilasciwy sposob w odniesieniu do uprzednio okreslonego problemu
badawezego. Wszystkie hipotezy pomocnicze réwniez zostaly prawidlowo 1 precyzyjnie
sformutowane i koresponduja one z celami szczegdlowymi pracy.

Ponadto we wstepie opisano etapy procesu badawczego oraz zastosowane w nich metody
badawcze, a takze przedstawiono zwigzla charakterystyke zawartosci poszezeg6lnych
rozdzialdow. W odniesieniu do opisu badania empirycznego zaznaczono, ze wykorzystane zostaly
dane zaczerpnigte ze sprawozdan SFCR ubezpieczycieli non-life z rynku niemieckiego. Brakuie
tu jednak uzasadnienia wyboru grupy badanych zakladow ubezpieczen (pojawia si¢ ono dopiero
w rozdziale pigtym), jak rowniez nie podano zakresu czasowego, ktérego dotyczyly pozyskane

dane.

3. Szezegolowa ocena pracy

Jak juz wezedniej wspomniano, praca skiada sie z szesciu rozdzialow, w tym pierwszych
czterech o charakterze teoretycznym oraz dwoch ostatnich, w ktorych Autor proponuje
szezegOlowa metodyke badania 1 nastgpnie prezentuje wyniki empiryczne otrzymane na
podstawie jej zastosowania,

Rozdzial pierwszy ma charakier wprowadzajacy do probiematyki szacowania kapitalowych
wymogdw wyplacalnodei zakladdw ubezpieczen w ramach Solvency tH. W syntetyczny sposdb
zaprezentowano tu przestanki oraz przebieg procesu prowadzacego do implementacji aktualnego
systemu wyplacalnosci zakladdw ubezpieczen w krajach UE. W oparciu o konkretne regulacje
unijne scharakteryzowano zalozenia i strukture systemu Solvency 1, w tym kapitalowe wymogi
wyplacalnosci SCR i MCR. Przedstawiono zalozenia formuly standardowej, w szczegdlnosci
dokiadnie opisano sposéb agregacjt ryzyka w poszezegdinych modulach i podmodulach,
Nastepnie, na podstawie wynikow ogodlnoeuropejskich badan pordownawcezych przeprowadzonych
przez EIOPA, omoéwiono watpliwosci 1 ograniczenia zwigzane ze stosowaniem formuly
standardowej. Rozdzial ten zamyka punkt poswigcony mozliwosciom 1 wymogom nadzorczym

zwigzanym z zastosowaniem przez ubezpieczycieli modeli wewnetrznych, W mojej ocenie




rozwazania teoretyczno-poznaweze przedstawione w tym rozdziale zostaty opisane poprawnie,
jednak zabraklo tu szerszego omowienia problemu wyznaczania kapitalowych wymogdw
wyplacalnosei zakladow ubezpieczen w kontekscie bezpieczefistwa finansowego prowadzongj
dziatalnodci (nie tylko w zgodnosci z aktualnymi regulacjami Solvency 11). Ponadto, Autor nie
dokonal krytycznej analizy literatury przedmiotu dotyczacej oceny systemu Solvency 1l oraz
dotychezasowych badan empirycznych w obszarze analizy wymogdw wyplacalnosci zakladow
ubezpicczen w tym systemic. Zardwno w krajowym, jak i zagranicznym dorobku naukowym
istnieje wiele pozycji bibliograficznych z obszaru Solvency 1l, jak chociazby: monografia
jednego z tworcow tego systemu: K. Van Hulle (2019), Solvency requirements for EU insurers:
Solvency Il is good for you, Cambridge, Intersentia, czy tez w krajowym pismiennictwie m.in:
Manikowski P., Matuta R., (2018), Analiza wyplacalnosci zakladow ubezpieczen w Solvency 11
na praykiadzie wybranych ubezpieczycieli, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, Rok
LXXX — zeszyt 2 — 2018; Ringwelska-Ladak D., (2017), Wezoraj, dzis 1 jutro formuly
standardowej SCR, Prace Naukowe Uniwersytetu Lkonomicznego we Wroclawiu, Ne 500,
Uwzglednienie opinii innych badaczy pozwoliloby na szersze ujecie problematyki Solvency 11, w
tym dyskusje na temat niedoskonatosci zaimplementowanych w niej rozwigzan.

Pozostate, szezegdlowe uwagi dotyczgee tego rozdzialu sa nastgpujgce:

e Nas. 19 Rysunek |.1. jest prawie nieczytelny;

e Na s. 20 w Tabeli 1.2 sformulowanie dotyczace modulu ryzyka w ubezpieczeniach
zdrowotnych - ,ha zdrowie” jest nieprawidtowe, podobnie na s. 23 Autor pisze: ,,wymog
kapitatowy dla modulu ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach na zdrowie”;

o Uzywanie terminu ,ubezpieczenia majgtkowo-osobowe” jest nieprawidlowe. W
odnicsieniu do ubezpieczen non-fife inne vzywane zamiennic pojecia to: ,ubezpieczenia
inne niz na zycic” lub ,ubezpieczenia majatkowe i pozostale osobowe” , co precyzyjnie
oddaje zawarto$¢ merytoryczng tego okreslenia,

¢ Szkoda, ze Autor nie dodai krotkiego komentarza odnosnie ustawowo przyjetych wartosci
wspdtezynnikow korelacji dotyczgeych podstawowych moduldw ryzyka (Tabela 1.2), jak
rowniez  podmoduléw  ryzyka ubezpicczeniowege w o ubezpieczeniach na  zycie |
ubezpieczeniach innych niz na Zycie zawartych odpowiednio w Tabelach 1.41 1.7,

o Nas. 24 opis symboli uzytych we wzorze 1.6 jest nieprecyzyjny, w szezegdlnosci dotyczy

to symboli Ny { NLiapse;




e W punkcie 1.4 Autor omowil wymagania dotyczgee modeli wewngtrznych oraz procedure
zatwierdzenia takiego modelu przez organ nadzoru na postawie przepisow dyrektywy
Solvency II. Wartosciowym uzupetnieniem tych rozwazan byloby przytoczenie informacji
o tym, jak w praktyce wyglgda stosowanie modeli wewnetrzanych przez zaklady
ubezpicezen i1 jakie glowne problemy mozna wskaza¢ w tym obszarze z punktu widzenia
ubezpieczycieli.

Rozdzial drugi poswiecony jest metodom Hlodciowym wykorzystywanym w procesie agregacji
ryzyka na potrzeby wyznaczania wymogow kapitalowych zaktadow ubezpieczen. W pierwszej
kelejnosei przedstawiono podejscie matematyczne do miar ryzyka w kontekscie Solvency 1l Co
istotne, Autor na podstawie przegladu literatury wskazal na wady FaR jako miary ryzyka
stosowane] w  wyznaczaniu - wymogow  kapitalowych, nie  spelniajgee;  aksjomatu
subaddytywnosci. Nastgpnie omoéwiono pojecia agregacji ryzyka oraz efektu dywersyfikacji.
Zasadnicza ¢zgs¢ tego rozdzialu zawiera przeglad metod analizy zaleznosci migdzy kategoriami
ryzyvka z wykorzystaniem kopul w podejsciu parametrycznym i nieparametrycziym, Ponadto,
dokonano przeglgdu podejsé badawezych ze wzgledu na zakres dostepnej informacji o strukturze
zaleznoscl miedzy agregowanymi ryzykami. Rozwazania zawarte w tym rozdziale $wiadceza o
szerokie], ogdlne] wiedzy teoretyczne; Kandydata w obszarze modelowania steuktur zaleznosei
migdzy zmiennymi z wykorzystaniem podejs¢ opartych na kopulach. Do rozdzialu tego nie
wnosze zadnych istotnych zastrzezen, poza watpliwoscia dotyczaca rozumienia przez Autora
pojecia ,zrodla ryzyka”. Mozna odniesé wrazenie, ze pojgcie to jest stosowane jako synonim
takich pojeé, jak: kategorie ryzyka, ryzyka czgstkowe czy tez skladniki ryzyka podiegajace
agregacji {s. 35).

W rozdziale trzecim przedstawiono charakterystyke wybranych metod uczenia maszynowego
w kontekscie ich zastosowania w branzy ubezpieczeniowej. Poszezegdlne metody opisane
zostaly w bardzo przejrzysty sposob, jak réwniez wskazano na konkretne mozliwoscei ich
praktycznego wykorzystania w dzialalnosci ubezpieczeniowej, w szezegolnosel w procesie oceny
ryzyka ubezpieczeniowego, laryfikacji, optymalizacji procesu likwidacji szkod, w  tym
wykrywania naduzy¢, kalkulacii rezerw techniczno-ubezpieczeniowych W moim odczuciu,
wartosciowym uzupetnieniem dokonanego przegladu byloby syntetyczne pordwnanie (w formie
tabelaryezne]) omowionych algorytmdw uczenia maszynowego ze wskazaniem obszaréw

zastosowan oraz gldwnych korzysci i ograniczen. Na uwage zastuguje punkt 3.2, w ktérym na




podstawie studiéw literatury miedzynarodowe] omowiono obszary wykorzystania technik
uczenia maszynowego w ubezpieczeniach non-/ife. Zdecydowanie najbardziej wartosciows czgsé
tego rozdzialu stanowi jednak punkt 3.3, w kiorym zaprezentowano mozliwosci 1gczenia metod
uczenia maszynowego z wezesniej omowionymi kopulami na potrzeby estymaciji kopul, a takze
redukeji wymiaru i generowania synletycznych danych uczacych. Majge na uwadze stosukowo
niewielka liczbe publikacji naukowych poruszajacych powyzszg tematyke w odniesieniu do
sektora ubezpieczen, nalezy podkresli¢ istotne walory poznawcze tej czgsci rozprawy,

Moje pylania | uwagi dotyczace lego rozdzialu sg nasigpujace:

¢ Rozwazania zawarte w punkcie 3.2 dotyczg w szezegolnosci ubezpieczen non-fife. Jakic sg
mozliwoscl zastosowania technik uczenia maszynowego w ubezpieczeniach na zycie?

e W Tabeli 3.1. — co oznacza sformutowanie ,prognozowanie rentownosci klienta
ubezpieczeniowego”?

o W kilku miejscach Autor wspomina o dorobku literaturowym bez przytoczenia
konkretnych pozycji bibliograficznych, np. na s. 69 — W dotvchezasowef literaturze
opisano wiele architekiur sieci neuronowych”, czy tez na s. 83 — W astatnich latach w
literaturze obserwuje si¢ rosngee zainteresowanie wykorzystania algorytmow uczenia
maszynowego {...)7.

Rozdzial czwarty recenzowanej rozprawy poswiecony jesl zagadnieniu ryzyka modelu. W
ramach prowadzonych rozwazan wskazano na znaczenie tego ryzyka dla instytucji finansowych,
a nasigpnie przedstawiono klasyfikacje rodzajow ryzyka modelu oraz scharakteryzowano jego
glowne zZrodta, Dokonano  przegladu metod jakosciowe] oceny tyzyka modelu oraz
zaproponowano podejscie ilosciowe w ocenie tego ryzyka, w tym m.in. wskaznik MoCR
okreslajgey dodatkowy rezerwe kapitalows, jaka zaklad ubezpieczen powinien utrzymywaé na
wypadek nieodpowiedniego oszacowania SCR. Rozwazania zawarte w tym rozdziale, choc
przedstawione w bardzo syntetyczny sposob, swiadczg o ogolne] wiedzy Kandydata na temat
ryzyka modelu i mozliwosdci jego oceny stanowige tym samym gruntowng podstawe teoretyczng
do przeprowadzenia badain empirycznych. Pewnym mankamentem tej czesci pracy jest fakt, iz
Autor tak skromnie potraktowat problematyke znaczenia ryzyka modelu w  instytuciach
finansowych, zwlaszeza brakuje tu szerszego odniesienia do zarzadzania ryzykiem modelu w
zakladach ubezpieczen z uwzglednieniem specyliki prowadzonej dzialalnosci ubezpicczeniowe)

(tzw. odwrocony cykl produkeyjny).




Ostatnie dwa rozdzialy recenzowancej rozprawy sg kluczowe dla realizacji przyjetych celdw i
wery[ikaci hipotez badawczych. W rozdziale pigtym Autor skoncentrowat sig¢ na modelowaniu
struktury  zaleznosdei pomigdzy ryzykami czastkowymi 1 nastgpnie wyznaczeniu efektu
dywersyfikacji na przykladzie wybranych czterech segmentdw ubezpicczenr non-life
niemieckiego rynku ubezpieczeniowego w latach 2077-2022, Co zasluguje na wyrdznienie,
zaproponowal tu oryginalng metodyke badania z wykorzystaniem podejscia nieparametrycznego
opartego na architekturze dwaoch glebokich sieci neuronowych, ktore porédwnal z podejsciem
parametrycznym bazujgecym na kaskadach kopul. Opis zastosowanej procedury badawczej
zawarly w punkeie 5.0 swiadezy o bardzo dobrym przygotowaniu Autora do prowadzenia
samodzielnych badan naukowych z wykorzystaniem zaawansowanych metod ilosciowych,
Uzyskane wyniki wskazujg na przewage podejscia nieparametrycznego, ktdre jest bardziej
elastyczne i dokiadniejsze w modelowaniu zlozonych struktur zaleznosci w pordwnaniu do
modeli parametrycznych. Podobnie, w przypadku wyznaczania efektu dywersyfikacji uzyskane
wartosei tego efektu potwierdzaja wyzszg skuteczno$é podejscia opartego na sieciach
neuronowych w porownaniu do modeli parametrycznych (zwlaszeza formuly standardowej),

Moje pytania i uwagi dotyczace tego rozdzialu sg nastepujgce:

e (zy konstrukcja wspdlczynnika zespolonego, kidry zastosowano do modelowania ryzyka

sktadki i rezerw uwzglednia zmiane stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych?

e Na s, 128 wybrane do analizy segmenty ubezpieczen non-life sq nie do konca zgodne z

klasyfikacig przyjeta w dyrektywie Solvency I, przedstawiong na s. 27.

W rozdziale szostym Autor zaprezentowal wyniki badania dotyczgcego ilosciowej oceny
ryzyka modelu wynikajgeego z niepewnosci struktury  zaleznosci migdzy agregowanymi
ryzykami czastkowymi. W tej czesei pracy Kandydat zastosowal autorski zestaw czferech
algorytmow umozliwiajacych ocene wplywu zaleznosci miedzy agregowanymi ryzykami na
wartosé zagregowanej miary ryzyka FaR. W ramach przeprowadzonych badan uwzgledniono
przypadki rdznigee sie zakresem informacji o zaleznosciach migedzy ryzykami, w tym zbadano
tez jaki wplyw na ryzyko modelu majg zaleznosci w ogonach rozkladdw. Zalozenia
metodologiczne przyjete w tym rozdziale sg prawidlowe oraz wystarczajaco uzasadnione. Co
wazne, zastosowane w tym rozdziale metody pozwalajg na identyfikacje przypadkow
nicdoszacowania lub przeszacowania SCR w formule standardowe, rdéwnoczesnie wskazujac na

potrzebe t kierunki praktycznego wykorzystania modeli wewngtrznych. Zastosowana procedura




badawcza oraz wnioski sformutoware na podstawie otrzymanych wynikdéw potwierdzaja
umiejetnoset Autora w zakresie prowadzenia wlasnych badan empirycznych. Wyniki uzyskane w
rozdzialach empirycznych — piatym i szdstym pozwalajg na pozytywna weryfikacje wszystkich
hipotez badawczych przyj¢tych w pracy

W podsumowaniu omdwiono najwazniejsze wyniki badan w nawigzaniu do celéw pracy i
sformutowanych hipotez badawczych. W ujeciu tabelarycznym wskazano sposoby weryfikacji
poszezegdlnych hipotez oraz fragmenty pracy umozliwiajgce realizacje poszczegdinych celow
szezegOlowych, Szkoda, ze w zestawieniu tym (tabele 6.10-6.12) zabraklo wskazania realizac)i
celu Co6, a cele Cl i C2 zamieniono migjscami. Na podstawie wynikdéw sformulowano
rekomendacje dla zakladow ubezpieczen w zakresie zastosowania narzedzi iloSciowej oceny
ryzyka modelu na potrzeby szacowania wyplacalnosei, jak réwniez postulaty dla instytucji
nadzorczych i regulacyjnych. Wymieniono rowniez mozliwosci implementacji opracowane
metodyki na potrzeby prakiyki ubezpieczeniowej.

Od strony formalnej calo$ciowo prace oceniam pozytywnie, Rozwazania i prezentacje badan
przedstawiono w sposdb czytelny. Rysunki i tabele zostaty wykonane starannie. Z obowiazku
recenzenta zwracam jednak uwage na pewne niedociagnigcia. Z nielicznymi wyjgtkami Autor nie
podaje Zrodel danych / informacji pod tabelami i rysunkami, a jedynie opisuje je jako
Lopracowanie wiasne”, Zrodha bibliograficzne wykorzystane w rozprawie sg liczne i trafinie
dobrane. Widoczna jest jednak niedbalosé w sporzadzaniu przypisow bibliograficznych, w
szezegdlnosei brak ujednoliconych i konsekwentnie stosowanych zasad powotywania si¢ na kilka
pozyeji bibliograficznych jednoczednie. Jezyk pracy iest poprawny, niestety nie udato sig¢ uniknaé

usterel stylistycznych i ortograficznych.

4. Wnioski koncowe

Moja ostateczna ocena rozprawy jest zdecydowanie pozytywna. Autor wykazat sie szeroky
wicdzg teoretyczng w obszarze ekonomii i finanséw, a takze umiejgtnoseig prowadzenia badan
ravkowych. Samodzielnie rozwigzal postawiony problem badawczy, w oparciu o przeglad
literatury sformulowal zakres, cel badania oraz hipotezy badawcze, a nastgpnie konsekwentnie
zimierzal do ich realizacji. Zastosowane w pracy metody badawcze, w  szczegdlnosei
zaawansowane metody ilosciowe, zostaly odpowiednio dobrane, rozwinigte i pt‘ﬁ\afidloxxfo

wylkorzystane. Postawione we wslepie cele pracy — glowny | szezepdtowe — zostaly osigeniete.
¥ ¥ &l I Y—8 Y g Y 4gng
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Wymienione powyzej uwagi krytyezne i dyskusyjne w zadnym stopniu nie umniejszajg wartosei
naukowej pracy.

Reasumujge stwierdzam, ze praca doktorska mgr Krystiana Szczesnego pt. ,,Agregacja ryzyka
i ocena efektu dywersyfikacji w procesie wyznaczania kapitalowych wymogdw wyplacalnosci w
Soivency [1” spelnia wymogi okre$lone w ustawic Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia
20 lipea 2018 1. (Dz.U. 2024, poz. 1571 z pozn. zm.). W zwiazku z tym, wnosze o dopuszczenie

mgr Krystiana Szczesnego do publicznej obrony jego rozprawy doktorskiej.
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