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Recenzowana rozprawa doktorska zostata napisana pod opiekg naukowg dr hab. Marty Bordy,
prof. UEW w Katedrze Ubezpieczenn Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jest to obszerne
opracowanie naukowe liczgce 328 stron. Skfada sie z wykazu uzytych symboli i skrétéw (6 stron)
wstepu (6 stron); czterech rozdziatéw merytorycznych (266 stron); zakonczenia (5 stron); bibliografii
(182 pozycji); spisu zrodet internetowych (68 pozycji), spisu aktéw prawnych (10 pozycji), spisu tabel
(82 pozycje) i rysunkéw (125 pozycji) oraz trzech zatgcznikdw (pierwszy przedstawia liste krajowych
zaktadow ubezpieczen poddanych analizie, natomiast dwa pozostate zawierajg niezamieszczone w
zasadniczej czesci pracy wykresy). Praca ta stanowi wieloaspektowe studium poswiecone problemowi
wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczern oraz adekwatnosci kapitatowej krajowych ubezpieczycieli
funkcjonujacych na rynku polskim.

Recenzje sporzadzono na zlecenie Dziekana Wydziatu Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej przedmiotem jest opinia dotyczaca spetnienia przez rozprawe
warunkow okreslonych w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i
nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668 ze zm.). Zgodnie z przepisami ustawy, recenzja obejmuje ocene ogdlnej
wiedzy teoretycznej Kandydatki w dyscyplinie ekonomia i finanse, ocene jej zdolnosci do
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej oraz ocene oryginalnosci rozwigzania problemu
naukowego. Recenzja sktada sie z nastepujacych czesci, ktére odnoszg sie do wymienionych trzech
obszaréw oceny rozprawy:

1. Znaczenie wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy
2. Struktura i tres$¢ rozprawy
3. Oryginalnos¢ rozwigzania problemu badawczego

4. Warstwa redakcyjno-edytorska

1. Znaczenie wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy
Oceniajac zasadnosc i trafnos¢ podjetej problematyki badawczej, nalezy podkresli¢, ze badania

nad kwestig wypftacalnosci zaktadéw ubezpieczen, szczegdlnie w odniesieniu do adekwatnosci



kapitatowej ubezpieczycieli w kontekscie Solvency Il, s3 niezwykle istotne i aktualne z szeregu

kluczowych przyczyn:

Majg istotne znaczenie w utrzymaniu stabilnosci rynku finansowego. Ubezpieczyciele petnig
kluczowa role w zarzadzaniu ryzykiem finansowym i zabezpieczaniu intereséow klientow.
Badania pomagajg zrozumieé, jakie mechanizmy finansowe wptywajg na stabilnos¢ sektora
ubezpieczen.

S3 niezbedne do zapewnienia skutecznego nadzoru nad sektorem ubezpieczen. Odpowiednie
regulacje musza by¢ oparte na rzetelnych danych i analizach, co wymaga ciggtego badania
stanu finansowego ubezpieczycieli. Pozwalajg takze identyfikowac i rozwigzywad potencjalne
zagrozenia dla stabilnosci rynku.

Dla zaktadéw ubezpieczenn zarzgdzanie ryzykiem jest kluczowym elementem dziatalnosci.
Praktyczne badania w tym obszarze pomagajg ubezpieczycielom w efektywnym zarzadzaniu
ryzykiem. Dajg mozliwos$¢ identyfikowania i oceny potencjalnych ryzyk oraz opracowywania
strategii zarzgdzania kapitatem w sposdéb, ktéry minimalizuje ryzyko upadtosci.

Wdrazanie przepiséw regulacyjnych, takich jak Solvency Il, wymaga od zaktadéw ubezpieczen
spetnienia okreslonych wymogéw dotyczacych kapitatu i zarzagdzania ryzykiem. Badania nad
adekwatnoscig kapitatowg pomagajg ocenic, czy ubezpieczyciele sg zgodni z tymi przepisami i
przestrzegajg obowigzujgce prawo.

Badania nad dywersyfikacjg formuty standardowej Solvency Il oraz nad wptywem réznych
czynnikéw na kapitat pozwalajg na lepsze zrozumienie, w jaki sposéb ubezpieczyciele moga
zoptymalizowac¢ swdj kapitat i ryzyko. To moze przektada¢ sie na bardziej efektywne
zarzadzanie finansami.

Badania te majg fundamentalne znaczenie dla ochrony intereséw klientéw zaktaddéw
ubezpieczeniowych. Klienci powierzajg swoje oszczednosci i ryzyka zaktadom ubezpieczen,
oczekujac pewnosci, ze w razie potrzeby swiadczenia zostang wyptacone. Dlatego wazne jest,
aby ubezpieczyciele mieli wystarczajacy kapitat na wyptate odszkodowan.

Badania te pozwalajg na zrozumienie, w jaki sposéb rynek ubezpieczeniowy w Polsce ksztattuje
sie od czasu wdrozenia systemu Solvency Il. Mogg dostarczac informacji o trendach i zmianach
w poziomie wyptacalnosci oraz o tym, jak ubezpieczyciele dostosowujg sie do nowych
wymogoéw regulacyjnych.

System Solvency Il narzuca konkretne wymogi kapitatowe na zaktady ubezpieczen. Badania nad
adekwatnoscig kapitatowg pomagajg okreslié, czy te wymogi sg spetniane, co ma bezposredni

wplyw na zgodnosc¢ z przepisami prawnymi i regulacjami.



— W miare rosngcej globalizacji, badania te s3 istotne dla dostosowania sie do
miedzynarodowych standarddw i regulacji. Polscy ubezpieczyciele muszg spetnia¢ wymagania
miedzynarodowe, co wptywa na ich konkurencyjnos¢ na rynkach miedzynarodowych.

— Historia pokazuje, ze sektor ubezpieczen nie jest odporny na kryzysy finansowe. Badania w tym
obszarze pomagajg przygotowad sie na ewentualne kryzysy i minimalizowac¢ ich negatywne
skutki dla klientéw i gospodarki jako catosci.

— Sprawdzenie wyptacalnosci ubezpieczycieli i ich zdolnosci do zarzadzania ryzykiem jest
kluczowe dla utrzymania zdrowej konkurencji na rynku ubezpieczen. Badania te pozwalajg na
monitorowanie, czy wszyscy uczestnicy rynku dziatajg zgodnie z obowigzujgcymi normami i
standardami.

— Teoria regulacji finansowych koncentruje sie na tworzeniu ram prawnych i nadzorze nad
sektorem finansowym w celu zapobiegania naduzyciom i zabezpieczania stabilnosci rynku.
Badania tego typu pomagajg ustalaé, jakie regulacje i wymogi kapitatowe sg niezbedne, aby
zminimalizowac ryzyko bankructwa ubezpieczycieli i zachowaé zaufanie inwestoréw.

— Badacze akademiccy i pracownicy naukowi z obszaru finanséw, ekonomii i nauk aktuarialnych
moga by¢ zainteresowani wynikami badan nad adekwatnoscig kapitatowg jako zrédtem
danych do analiz naukowych i publikacji. Te badania mogg pomdc w rozwijaniu teorii
zarzadzania ryzykiem i regulacji finansowych.

Podsumowujac, badania nad wyptacalnosciag zaktadéw ubezpieczenn oraz adekwatnoscig
kapitatowa sg nie tylko wazne, ale réwniez niezbedne, zwtaszcza w kontekscie implementacji Solvency
Il w Polsce. Sg istotne zaréwno od strony teoretycznej, poprzez rozwijanie wiedzy i teorii z obszaru
finansow, jak i praktycznej, poniewaz wptywajg na ochrone klientéw, stabilnos¢ rynku finansowego,
zgodnos$¢ z regulacjami, efektywne zarzadzanie ryzykiem oraz zdolno$¢ ubezpieczycieli do
dostosowania sie do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych i regulacyjnych. W kontekscie
zmieniajgcych sie warunkéw gospodarczych i finansowych, badania tego typu pozostajg kluczowym
elementem nadzoru nad sektorem ubezpieczen.

Biorac pod uwage wspomniane aspekty, mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze omawiana praca
doktorska koncentruje sie na jednym 2z kluczowych wyzwan zwigzanych z prawidtowym
funkcjonowaniem rynku finansowego. Zaproponowany w rozprawie problem badawczy dotyczacy
wyptacalnosci zaktaddw ubezpieczen oraz analizy adekwatnosci kapitatowej krajowych ubezpieczycieli
operujgcych na polskim rynku zostat trafnie zidentyfikowany i odpowiednio osadzony w kontekscie
literatury przedmiotu. Wymagato to od Autorki dogtebnej znajomosci zagadnie zwigzanych z
wyptacalnoscig zaktadéw ubezpieczen oraz jej kluczowej roli w ramach polityki i nadzoru

makroostroznos$ciowego, a takze umiejetnosci samodzielnego przeprowadzenia pracy badawczej.



Podsumowujgc, wybdr przedmiotu badain o takim znaczeniu z perspektywy teoretycznej,
naukowej oraz empirycznej jest dowodem na ogdlng wiedze teoretyczng i zdolnosci badawcze

Kandydatki w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Struktura i tres¢ rozprawy

Struktura pracy zostata starannie opracowana i dostosowana do przyjetej koncepcji badawcze;.
Jest to uktad zapewniajgcy spojnosc i czytelnosé pracy, sktadajacej sie ze wstepu, czterech rozdziatéw
i zakonczenia. We wstepie przekonujgco uzasadniono wybér tematu badawczego, przedstawiono
gtéwny cel pracy, cele szczegétowe, pytania badawcze oraz sformutowano hipoteze gtéwng i hipotezy
pomocnicze. W sposdb szczegdtowy i klarowny opisano réowniez procedure badawczg oraz krétko
nakreslono zawartos$¢ kolejnych rozdziatow.

Oceniajac gtéwny cel pracy, ktérym jest kompleksowe przedstawienie problemu wyptacalnosci
zaktadow ubezpieczen oraz zbadanie adekwatnosci kapitatowej krajowych ubezpieczycieli, mozna z
pewnoscig stwierdzié, ze jest on trafny i istotny. Jest to kluczowy aspekt w dziedzinie ubezpieczen, a
badanie adekwatnosci kapitatowej w kontekscie dyrektywy Solvency Il ma szczegdlne znaczenie ze
wzgledu na wptyw tej regulacji na branze. Cele szczegétowe, takie jak wyjasnienie pojecia
wyptacalnosci i teorii zwigzanych z dyrektywa Solvency |l, poszerzenie teorii o wyniki badan
empirycznych oraz lepsze zrozumienie badanego zagadnienia na podstawie danych historycznych, sg
wiasciwie dobrane. Pomagajg one w petnym zrozumieniu tematu i umozliwiajg taczenie teorii z
praktyka.

Pytania badawcze sg precyzyjne i skoncentrowane na istotnych zagadnieniach. Pytanie
dotyczace czynnikdw wptywajgcych na wymogi wyptacalnosci oraz poziomu dywersyfikacji formuty
standardowej stanowi kluczowy element w kontekscie zarzadzania ryzykiem i kapitatem w sektorze
ubezpieczeniowym. Pytanie dotyczgce ksztattowania sie wyptacalnosci od momentu wdrozenia
Solvency Il jest réwniez znaczace z uwagi na ewolucje rynku. Dodatkowo, wtgczenie problemdw
badawczych zwigzanych z analizg podobienstwa zaktadéw ubezpieczen pod wzgledem adekwatnosci
kapitatowej i zréznicowania rynku ubezpieczeniowego stanowi cenny wktad w badania, pozwalajac na
bardziej szczegdétowq analize i zrozumienie struktury rynku ubezpieczeniowego w Polsce.

Roéwniez hipotezy gtéwna i pomocnicze zostaty wiasciwie sformutowane i stanowig podstawe
badania adekwatnosci kapitatowej krajowych zaktadéw ubezpieczen. Hipoteza gtéwna (HO) jest
sformutowana w sposdb klarowny i precyzyjny, co jest istotne w kontekscie badan naukowych. Wyraza
ona konkretne zatozenie dotyczgce relacji miedzy $Srodkami wtasnymi zaktadéw ubezpieczen a
wymogami kapitatowymi okreslonymi w systemie Solvency Il. Jest wazna w kontekscie badania
adekwatnosci kapitatowej krajowych zaktadéw ubezpieczenn zgodnie z dyrektywag Solvency Il. Jej

weryfikacja moze przyczyni¢ sie do lepszego zrozumienia sytuacji na rynku ubezpieczen i miec
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praktyczne implikacje. Hipoteza H1 koncentruje sie na okresleniu, czy zaktady ubezpieczen posiadajg
wystarczajacy kapitat, aby spetni¢ wymogi kapitatowe SCR. To wazne kryterium oceny wyptacalnosci i
stabilnosci ubezpieczycieli. Hipoteza H2 bada adekwatnos¢ srodkéw wiasnych do pokrycia
minimalnego wymogu kapitatowego MCR. Jest to kolejny istotny aspekt, ktéry moze wptynac¢ na
zdolnos¢ ubezpieczycieli do funkcjonowania na rynku. Hipoteza H3 sugeruje, ze rynek ubezpieczeniowy
moze by¢ zréznicowany pod wzgledem realizacji wymogoéw kapitatowych. To wazne, aby zrozumieg,
czy niektére zaktady ubezpieczen sg bardziej zaawansowane od innych pod wzgledem adekwatnosci
kapitatowej. Hipoteza H4 prdbuje podzieli¢ zaktady ubezpieczen na podgrupy w zaleznosci od realizacji
wymogoéw kapitatowych. To moze dostarczy¢ bardziej szczegdtowych informacji na temat rdznic
miedzy nimi.

Podsumowujac, cele pracy oraz pytania badawcze sg adekwatne i istotne w kontekscie badania
wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen oraz adekwatnosci kapitatowej zgodnie z dyrektywga Solvency Il
Dodatkowe problemy badawcze sformutowane w kontekscie analizy podobienstwa i zréznicowania
rynku stanowig warto$ciowe uzupetnienie. Hipotezy badawcze zostaty poprawnie sformutowane,
koncentrujac sie na istotnych aspektach badania nad adekwatnoscig kapitatowa krajowych zaktadow
ubezpieczen. Ich weryfikacja moze przyczyni¢ sie do pogtebienia wiedzy na temat tej kwestii i
dostarczy¢ wartosciowych wynikdw badawczych. To stanowi kolejny argument za wydaniem
pozytywnej oceny umiejetnosci Doktorantki w prowadzeniu samodzielnych badan naukowych w
przysztosci.

W pierwszym rozdziale zatytutowanym "Istota i znaczenie wyptacalnosci zaktadow
ubezpieczen", dokonano przegladu koncepcji wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen na skale swiatowa,
ze szczegblnym uwzglednieniem krajow Unii Europejskiej, ktére stanowig kolebke systemu Solvency Il.
W ramach tego rozdziatu poréwnano systemy Wyptacalnos¢ | i Wyptacalnos¢ Il, a takze dokonano
analizy kategorii ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig zaktadéw ubezpieczen. Celem Autorki byto
podkreslenie roli wyptacalnosci w sektorze ubezpieczen oraz znaczenia zapewnienia stabilnosci
finansowej w tym sektorze.

Oceniajac tres¢ tego rozdziatu, warto podkreslié, ze pojecie wyptacalnosci ewoluowato na
przestrzeni lat, stajgc sie coraz bardziej kompleksowym i dynamicznym, uwzgledniajgcym nie tylko
aspekty finansowe, ale réwniez procesy wewnetrzne zaktadéw ubezpieczen oraz czynniki zewnetrzne
i prawne. Wypfacalnosé stanowi kompleksowy system powigzan, ktéry ma wptyw na klientéw, innych
uczestnikéw rynku, akcjonariuszy, udziatowcéw, sam zaktad ubezpieczen oraz lokalny organ nadzoru.
Rozdziat ten stanowi udang prébe syntetycznej prezentacji tej ztozonej problematyki. Autorka
skutecznie osiggneta zamierzony cel, nie budzac wiekszych zastrzezen co do tresci, ktdra jest
merytorycznie poprawna i spéjna. Wskazuje to na wiedze teoretyczng Doktorantki dotyczacg istoty i

znaczenia wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen dla stabilnosci rynku finansowego. Ponadto, Autorka
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wykazata sie umiejetnoscig krytycznej analizy piSmiennictwa zaréwno zagranicznego, jak i krajowego,
oraz syntetycznej prezentacji wynikow takiej analizy. Te umiejetnosci sg niezbedne do samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej.

Rozdziat drugi, zatytutowany ,Charakterystyka systemu Solvency II”, stanowi syntetyczng
prezentacje systemu Solvency Il. W ramach tego rozdziatu omdwiono istotne elementy formuty
standardowe] oraz przedstawiono alternatywe dla niej, jaka jest model wewnetrzny. Na tym tle
doktadniej przeanalizowano konstrukcje formuty standardowej, a takze jej sktadniki wptywajace na
okreslenie kapitatowych wymogdw wyptacalnosci SCR. Elementy te obejmujg efekt dywersyfikacji,
agregacje, dostosowania oraz parametry specyficzne. Rozdziat ten réwniez zawiera charakterystyke
minimalnego wymogu kapitatowego MCR oraz ryzyk, ktére nie zostaty uwzglednione w formule
standardowej. Gtownym zamiarem Autorki byto przedstawienie w tym rozdziale ogdlnej
charakterystyki systemu Solvency Il, uwzgledniajac jego geneze i podstawowe zatozenia.

Podobnie jak w przypadku pierwszego rozdziatu, Autorka miata trudne zadanie przedstawienia
skomplikowanego systemu Solvency Il w jednym rozdziale pracy doktorskiej. Réwniez tym razem udato
sie jej osiggna¢ zamierzony cel. W rozdziale drugim na szczegdlng uwage i wysoka ocene zastuguje
syntetyczne omowienie kapitatowych wymogow wyptacalnosci (SCR) oraz szeroka dyskusja na temat
réoznych rodzajow modeli wewnetrznych. W tym rozdziale Autorka wykazata sie dogtebng wiedzg
teoretyczng dotyczgcg systemu Solvency Il oraz zdolnoscig do klarownej prezentacji ztozonej
problematyki w sposéb zrozumiaty i syntetyczny.

W trzecim rozdziale zatytutowanym ,Analiza komponentéow formuty standardowej”,
przedstawiono definicje i zatozenia, ktére stanowig podstawe wyodrebnienia ryzyk wchodzgcych w
sktad formuty standardowej. Omoéwiono w sposdb zwiezty proces wyznaczania kapitatowych
wymogoéw wyptacalnosci (SCR-6w) dla gtéwnych modutdow ryzyka uwzglednionych w tej formule.
Moduty te obejmujg ryzyko rynkowe, ryzyko ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na zycie, ryzyko
ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach innych niz na zycie, ryzyko ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach
zdrowotnych, ryzyko niewykonania zobowigzan przez kontrahenta, ryzyko wartosci niematerialnych i
prawnych oraz ryzyko operacyjne. Przy prezentacji poszczegdlnych modutdw rozwazano zaréwno
kwestie ilosciowe, jak i jakosciowe wedtug schematu zawierajgcego definicje, zatozenia, pomiar i
metody zarzgdzania. W trakcie omawiania kazdego z tych modutéw przedstawiono przyktady
symulacji, ktére obrazowaty zmiany efektu dywersyfikacji, uzyskanego w wyniku zastosowania formuty
standardowej, w zaleznosci od wymogodw kapitatowych dla poszczegdlnych modutéw (a doktadniej, ich
struktury). Ponadto omdwiono dziatania zarzgdcze oraz dobre praktyki w obszarze zarzadzania
rodzajami ryzyka wchodzacymi w sktad danego modutu. Te praktyki i dziatania zarzadcze mogg by¢

pomocne dla zaktadéw ubezpieczen w efektywnym zarzadzaniu ryzykiem.



Oceniajac ten rozdziat, warto zauwaziyé, ze zawiera on bardziej lub mniej szczegétowe
omowienie kluczowych aspektow zwigzanych z wyznaczaniem (zgodnie z formutg standardowg)
kapitatowych wymogdéw wyptacalnosci dla gtéwnych modutéw ryzyka. Tres¢ rozdziatu swiadczy o
wiedzy i przygotowaniu Doktorantki pod wzgledem narzedziowym, ktére sg niezbedne do
przeprowadzania badan nad adekwatnoscig kapitatowg zaktadéw ubezpieczen w ramach systemu
Solvency II.

W rozdziale IV pracy pt. ,Badanie adekwatnosci kapitatowej zaktadow ubezpieczeri w Polsce w
latach 2016-2020", w pierwszej jego czesci, przeprowadzono analize empiryczng adekwatnosci
kapitatowej polskich zaktadéw ubezpieczen, ktdre prowadzity dziatalnosé w Polsce w okresie od 2016
do 2020 roku. W analizie tej uwzgledniono trzy kluczowe aspekty: kapitatowy wymadg wyptacalnosci
(SCR), minimalny wymédg kapitatowy (MCR) oraz poziom srodkéw witasnych. W drugiej, w kazdym
badanym roku przeprowadzono analize skupien polskich zaktadéw ubezpieczen dziatu pierwszego i
dziatu drugiego ze wzgledu na zmienne charakteryzujgce ich adekwatnos$¢ kapitatows (tj. kapitatowy
wymog wyptacalnosci, minimalny wymaog kapitatowy, srodki wtasne) oraz sktadke przypisang brutto.
Do tego celu wykorzystano hierarchiczng metode Warda oraz niehierarchiczng metode k-$rednich,
przy czym wybdr optymalnej liczby skupied oparto na wskazniku sylwetkowym. W badaniach
empirycznych wykorzystano gtéwnie dane ilosciowe pochodzace z formularzy QRT S.23.01.01
(dotyczace Srodkéw wiasnych) oraz S.25.01 (kapitatowego wymogu wyptacalnosci). W niektdrych
przypadkach dane te zostaty uzupetnione informacjami zawartymi w raportach SFCR. Warto
podkresli¢, ze dane uzyte do analizy pochodzity z publikacji samych zaktadéw ubezpieczen, a kazdy
raport byt poddawany weryfikacji przez biegtego rewidenta i publikowany razem z jego opinig na
stronie internetowe] danego zaktadu. Dzieki temu analizowane dane cechowata wysoka jakosc¢ i
rzetelnos¢.

Rezultaty przeprowadzonych badan pozytywnie potwierdzity postawione hipotezy badawcze.
Dowiedziono, ze polskie zaktady ubezpieczen dysponowaty wystarczajgcy iloscig srodkéw wtasnych,
aby spetni¢ kapitatowe wymogi wyptacalnosci. Ponadto, analiza skupien wykazata, ze rynek
ubezpieczeniowy w Polsce jest zréznicowany, a zaktady ubezpieczen mozna podzieli¢ na pieé skupien
w przypadku dziatu | oraz szes¢ skupien w przypadku dziatu Il. Wnioski te wskazujg na réznorodnos¢
rynku ubezpieczeniowego oraz jego dynamiczng nature.

Oceniajgc zawartosc tego rozdziatu nalezy stwierdzi¢, ze Autorka wykorzystata odpowiednie
metody ilosciowe w celu weryfikacji postawionych hipotez badawczych. Przyjete metody zostaty
wiasciwie zastosowane, a uzyskane wyniki zostaty trafnie zinterpretowane, co pozwolito na
wyciagniecie wtasciwych wnioskow. Wszystko to wskazuje, ze Autorka posiada niezbedne umiejetnosci

do samodzielnego przeprowadzania badan o charakterze empirycznym.



W zakoniczeniu podsumowano wyniki badan, nawigzujgc szczegdétowo do celdw pracy jak
rowniez postawionych hipotez badawczych. Przedstawiono wnioski i wskazano na mozliwosé¢
wykorzystania zaproponowanych w pracy rozwigzan przez regulatorow rynku. Na uwage i wysoka
ocene zastuguje fragment, w ktorym wskazano kierunki dalszych badan nad wyptacalnoscia i kondycjg
finansowg zaktadéw ubezpieczen.

Podsumowujgc nalezy doceni¢ duzy wktad pracy Autorki w syntetyczng prezentacje wynikéw i
umiejetng ich analize. Struktura i tre$¢ pracy, jak réwniez sposdéb prowadzenia narracji zostat
podporzadkowany postawionym celom i hipotezom. Pozwala to na wydanie pozytywnej oceny,
odnosnie posiadania przez mgr Dorote Jaskiewicz umiejetnosci prowadzenia samodzielnej pracy

naukowej w przysztosci.

3. Oryginalnos¢ rozwigzania problemu badawczego

Celem pracy byto kompleksowe przedstawienie problemu wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen
oraz zbadanie adekwatnosci kapitatowej krajowych ubezpieczycieli funkcjonujgcych na polskim rynku.
Jak juz wczesniej wspomniano, badania dotyczgce wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen i adekwatnosci
kapitatowej krajowych ubezpieczycieli na polskim rynku stanowig niezwykle istotny obszar badawczy
ze wzgledu na ich ogromne znaczenie dla stabilnosci i zaufania w sektorze finansowym. W kontekscie
wprowadzenia systemu Solvency Il, problematyka wypfacalnos$ci zaktadow ubezpieczen stata sie
tematem szeroko dyskutowanym na arenie miedzynarodowej. Sposdb realizacji tego celu Autorka
nakreslita wskazujac cele szczegdétowe i problemy badawcze oraz stawiajgc hipoteze gtdwna i hipotezy
pomocnicze. W celu rozwigzania poszczegdlnych probleméw badawczych zastosowata autorska
procedure badawczg, opartg na starannie dobranych i odpowiednio zastosowanych metodach
badawczych. Opis tej procedury, wraz z jej szczegétowymi rozwigzaniami, zostat zawarty we wstepie.

Zastosowane autorskie podejscie badawcze pozwolito Doktorantce uzyskaé szereg oryginalnych
wynikéw korespondujgcych z postawionymi pytaniami i hipotezami badawczymi, ktore nalezy uznac
za istotne z punktu widzenia badania adekwatnosci kapitatowe] zaktadéw ubezpieczen w ramach
systemu Solvency Il. Mozna do nich zaliczy¢ miedzy innymi:

— Przedstawienie w sposdb kompleksowy a zarazem syntetyczny problematyki wyptacalnosci
zaktadow ubezpieczen. Nalezy podkresli¢, ze brak jest dostepnych badan o charakterze
kompleksowym poswieconych temu tematowi. Wielu badaczy skupia sie na analizie jednego
lub kilku aspektow zwigzanych z wyptacalnoscig i adekwatnoscig kapitatowa. Badania
kompleksowe, ktére tacza te zagadnienia, sg stosunkowo rzadkie. Przeprowadzenie takich
badan moze dostarczy¢ nowych perspektyw i spojrzen na te kwestie.

— Przeprowadzenie kompleksowej analizy polskiego rynku ubezpieczenn po wprowadzeniu

systemu Solvency Il, od momentu wdrozenia Dyrektywy Solvency Il do 2020 roku, z ktérej
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wynika, ze zaktady ubezpieczen w Polsce dostosowaty sie do nowych wymagan i posiadaty
pokrycie wymogow kapitatowych.

— Woykazanie, ze zaktady ubezpieczen w Polsce mozna podzieli¢ na grupy skupiajgce zaktady
podobne pod wzgledem spetniania wymagan w zakresie wymogdéw kapitatowych. Jest to
istotne z praktycznego punktu widzenia dla nadzoru nad rynkiem ubezpieczeniowym oraz dla
samych zaktadéw ubezpieczen, gdyz moze wptywa¢ na podejmowane przez nie decyzje
dotyczace zarzadzania kapitatem. Zrdinicowanie zaktaddw ubezpieczen w kontekscie
adekwatnosci kapitatowej moze prowadzié¢ do réznych strategii i dziatan branzowych.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze Doktorantka zidentyfikowata wazny problem naukowy i
zaproponowata jego oryginalne rozwigzanie. Praca stanowi istotny wktad w badania nad
wyptacalnoscig zaktadow ubezpieczen i adekwatnoscig kapitatowg w sektorze ubezpieczen na rynku
polskim. Jest to obszar badawczy o duzym znaczeniu spotecznym i ekonomicznym, a wyniki pracy mogg
przyczyni¢ sie do lepszego zrozumienia i zarzadzania ryzykiem w tej branzy. Autorka posiada
umiejetnosci badawcze niezbedne do prowadzenia tego rodzaju analiz i badan empirycznych, co

Swiadczy o jej potencjale w dyscyplinie ekonomia i finanse.

4. Warstwa redakcyjno-edytorska
Jesli chodzi o kwestie redakcyjno-edytorskie, praca zostata starannie przygotowana pod

wzgledem jezykowym i edytorskim. Nie stwierdzono widocznych bteddéw jezykowych. Tekst jest

klarowny i zrozumiaty, a Autorka postuguje sie poprawnym jezykiem naukowym, co spetnia standardy

pracy naukowej. Terminologia i pojecia zostaty uzyte precyzyjnie i zrozumiale, utatwiajgc zrozumienie

tresci. llustracje graficzne oraz tabele sy odpowiednio dobrane i pomagajg w lepszym zrozumieniu

prezentowanych danych i wynikéw. S3g czytelne, opatrzone opisami i numeracjg, co usprawnia

nawigacje w tekscie. Ponadto same dane w tabelach sg czytelne i tatwe do zinterpretowania.

Jednakze, podobnie jak w przypadku kazdej pracy, mozna zauwazy¢ pewne niedociggniecia

formalne, ktére wymagajg uwagi (numery wierszy ,,od dotu” uwzgledniono bez przypiséw):

— Str. 85. W opisie rysunku 18-tego raczej powinno sie uzy¢ stowa ,liczba” zamiast ,,ilosc¢”.

— Str. 102, wiersz 6 od dotu. Zamiast ,,géry” powinno by¢ ,gérny”.

— Str. 108, wiersz 3 nad opisem tabeli 16. Zamiast ,,do” powinno by¢ ,co do” ponadto znajduje sie
tutaj niezbyt fortunne stwierdzenie: ,,a rozktad ryzyk jest réwno roztozony”.

— Str. 133, wiersz 9 od goéry. Zamiast ,,zawigzane” powinno by¢ ,zwigzane”.

— Str. 169. Z pierwszego zdania w drugim akapicie wynika, ze CEIOPS w dokumencie z 2010 roku
powotuje sie na definicje przyjetg w 2021 roku przez Rade Miedzynarodowych Standardéow
Rachunkowosci?

— Str. 170, wiersz 9 od dotu. Zamiast ,,wymdw” powinno by¢ ,wymog”.
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— Str. 173, rysunek 45. Zamiast ,,R.u.w u. na innych niz” powinno by¢ ,zbieganiu”. Ponadto zbedny
w legendzie opis koloru zéttego (zmniejszenie), takiej pozycji nie ma na wykresie.

— Str.179. W opisie oznaczen do wzoru (3.22) dwa razy pojawia sie objasnienie ,,Op - podstawowy
wymog kapitatowy z tytutu ryzyka operacyjnego”.

— Na rysunkach 67 i 68 na stronach odpowiednio 226 i 227 brakuje pozycji ,,uzupetniajgce Srodki
witasne”, ktéra jest opisana w legendzie.

— Str. 206. W opisie rysunku 56, zamiast ,,poziomu SCR” powinno by¢ ,wskaznik SCR”.

Wymienione uwagi szczegétowe nie umniejszajg wartosci pracy. Zostaty sformutowane po
to, aby pozwolity Autorce na udoskonalenie tekstu rozprawy w przypadku podjecia decyzji o jej

publikacji.

5. Uwagi, kwestie dyskusyjne i pytania

Przechodzac do uwag i kwestii dyskusyjnych, na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze Autorka dobrze
poradzita sobie z rozwigzaniem sformutowanych problemdéw badawczych oraz osiggneta postawione
cele badawcze, w zwigzku z tym ogdlna merytoryczna ocena rozprawy doktorskiej jest pozytywna. Nie
mniej jednak podczas lektury pracy nasunety sie nastepujgce uwagi i pytania:

— W rozprawie znaczna uwaga zostata poswiecona efektowi dywersyfikacji, gdzie doktadnie
oméwione zostaly jego Zrddta oraz zwigzek z agregacjg ryzyka. Niemniej jednak, brakuje
precyzyjnego opisu procesu obliczania tej wielkosci, w tym takze jej matematycznej formuty.

— Omawiajac w rozdziale Il gtdwne moduty ryzyka, przeprowadzono przyktadowe symulacje efektu
dywersyfikacji w zaleznosci od zmiennego poziomu ryzyka zwigzanego z danym modutem oraz
ryzyka pozostatych modutéw formuty standardowej. Jednakze opis tego badania symulacyjnego
jest do$¢ oszczedny i niejasne sg kryteria kierujgce wyborem kapitatowych wymogoéw
wyptacalnosci dla poszczegdlnych modutéw. W przypadku ryzyka rynkowego mozina by
przypuszczaé, ze jest to stata warto$¢ BSCR, jednak dla pozostatych rodzajéw ryzyka BSCR nie jest
staty. Z przeprowadzonych badan wynika, ze efekt dywersyfikacji jest najwyzszy, gdy wymogi
kapitatowe dla poszczegdlnych modutéw sg mniej wiecej réwne. Cho¢ ten wniosek jest
interesujacy i wazny dla zarzadzajgcych ryzykiem w zaktadach ubezpieczen, to nie jest w
wystarczajgcym stopniu uzasadniony. Warto bytoby przeprowadzi¢ wiecej symulacji lub pokusic¢
sie o formalny dowdd. Co istotne, w opisie badania nie uwzgledniono sposobéw obliczania BSCR
i wspomnianego wczesniej efektu dywersyfikacji.

— W czesci empirycznej, w celu wyboru liczby skupien, zastosowano miedzy innymi wskaznik
sylwetkowy, ktéry zostat opisany na stronie 239. Jednakze opis tego wskaznika nie jest

dostatecznie precyzyjny. Warto zaznaczyé, ze wskaznik sylwetkowy jest powszechnie znanym
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narzedziem i mozina by byto zrezygnowal z jego szczegdtowego opisu, odwotujac sie do
odpowiedniej literatury, co nie wptynetoby negatywnie na jakos¢ pracy.

— W badaniu wskaznik sylwetkowy obliczono dla podziatéw ubezpieczycieli (dziatu pierwszego i
dziatu drugiego) na licze skupien od 5 do 8 i ostatecznie wybrano podziat na 5 grup dla dziatu |
oraz 6 grup dla dziatu Il. Niemniej jednak, analizujgc wykresy przedstawione na rysunku 86 (str.
256), mozna odnie$¢ wrazenie, ze wartosci tego miernika mogtyby by¢ wieksze w przypadku
podziatu na mniejszg liczbe skupien. Czy rozwazano takie alternatywne podziaty?

— W pracy postugiwano sie wielkoscig ,,wskaZnik SCR”. Nie podano jednak jej definicji, mozna sie
jedynie domyslag¢, ze jest to wskaznik pokrycia SCR.

Wszelkie uwagi i krytyczne spostrzezenia przedstawione powyzej wynikajg zapewne z podjecia
przez Autorke rozprawy doktorskiej ambitnych i obszernych badan. W tak rozlegtym zakresie pracy
niektore watki musiaty byé pominiete, a inne mogty zosta¢ rozwiniete jedynie w ograniczonym
zakresie, co naturalnie mogto prowadzi¢ do pewnych niescistosci oraz drobnych btedéw. Warto
podkresli¢, ze wspomniane uwagi krytyczne oraz polemiczne nie majg na celu podwazenia ogdlnie
pozytywnej oceny rozprawy. W zamysle majg one by¢ pomocne w dalszych pracach badawczych
Doktorantki.

Ponadto przy studiowaniu przedstawionej do recenzji pracy nasunety sie nastepujgce pytania
(problemy) do ktorych warto ustosunkowac sie podczas jej publicznej obrony:

— Czy istnieje mozliwo$¢ wptywu i ewentualnie w jakim zakresie na wysokosé efektu
dywersyfikacji podczas wyznaczania kapitatowych wymogdw wyptacalnosci w ramach systemu
Solvency II?

— Jakie wyzwania i potencjalne korzysci niesie ze sobg wykorzystanie narzedzi i technologii z
zakresu analizy danych (data analytics) i sztucznej inteligencji w procesie wyznaczania
kapitatowych wymogow wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen, a takze jakie nowe narzedzia sg

stosowane w ocenie wyptacalnosci?

6. Whioski koricowe
Biorac pod uwage przytoczone na poczatku recenzji kryteria ustawowe i odniesienia do nich w
tresci recenzji, jak rdwniez sformutowane uwagi, stwierdzam, ze:
— rozprawa potwierdza ogdlng wiedze teoretyczng Doktorantki w dyscyplinie ekonomia i finanse,
— Doktorantka legitymuje sie odpowiednim warsztatem naukowym — $wiadczy o tym szerokie
nawigzanie do przeprowadzonych badan w Polsce i zagranicg, wskazanie luki badawczej oraz

dobér odpowiednich metod i narzedzi badawczych,
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— rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego — problem ten zostat jasno
sformutowany, badania wtasciwie przeprowadzone i zakonczone logicznie uargumentowanymi
wnioskami.

W zwigzku z powyzszym uznaje, iz rozprawa doktorska mgr Doroty Jaskiewicz pt. ,, Adekwatnosc

kapitatowa zaktadow ubezpieczern w systemie Solvency II” spetnia wymagania okreslone w art. 187

ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668) i moze

by¢é podstawg ubiegania sie o przyznanie stopnia naukowego doktora w dyscyplinie ekonomiai finanse.

Whnioskuje wiec o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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