Recenzja dorobku naukowego dr inz. Agnieszki Marciniuk,
sporzadzona na potrzeby postepowania habilitacyjnego

prof. dr hab. Mateusz Pipien
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Zgodnie z tresScia pisma DF-B.4210.5.2025 z dnia 16.03.2026, ktére skierowal do mnie Dziekan
Wydziatu Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, prof. dr hab. Andrzej
Graczyk, powolano mnie w sklad komisji habilitacyjnej, powstalej w celu przeprowadzenia postepowania
habilitacyjnego dr inz. Agnieszki Marciniuk. Zgodnie z Uchwala nr 9/2026 Rady Naukowej Dyscypliny
Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, z dnia 12 marca 2026 r., w
postepowaniu tym powierzono mi obowigzki recenzenta.

Wymagania formalne

Dokonujac oceny dorobku naukowego dr inz.  Agnieszki Marciniuk na potrzeby postepowania
habilitacyjnego, biore pod uwage Ustawe z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyziszym 1
nauce (Dz. U. z 2023 r. poz. 742 z pézn. zm.). W Swietle art. 219 ust. 1 ustawy — Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce stopien doktora habilitowanego nadaje sie osobie, ktéra:

1. posiada stopien doktora,
2. posiada w dorobku osiaggniecia naukowe stanowigce znaczny wklad w rozwdj okreslonej dyscypliny,

3. wykazuje sie istotng aktywnoScia naukowa realizowana w wiecej niz jednej uczelni, instytucji
naukowej lub instytucji kultury, w szczegdélnosci zagraniczne;j.

Nie budzi watpliwosci spelnienie przez dr inz. Agnieszke Marciniuk pierwszej z przestanek, to jest
posiadanie stopnia doktora. Zasadniczym przedmiotem tej recenzji pozostaje zatem ustalenie, czy
przedstawione osiggnigcie naukowe stanowi znaczny wklad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse
oraz czy Habilitantka wykazuje sie wymagana ustawowo istotna aktywnoscia naukowa poza jednostka
macierzysta. W mojej ocenie tak jest, co postaram sie ponizej uzasadnic.

Wyksztalcenie i przebieg kariery naukowej Habilitantki

Dr inz. Agnieszka Marciniuk ukonczyla w 2002 r. studia na Politechnice Wroctawskiej, uzyskujac
tytul magistra inzyniera matematyki w specjalnoéci matematyka finansowa i ubezpieczeniowa. Jej
praca magisterska Ubezpieczenia na Zycie ze stochastyczng stopg procentowq zostala napisana pod
kierunkiem dr inz. Krzysztofa Burneckiego. W tym samym roku Habilitantka ukonczyla przygotowanie
pedagogiczne w ramach specjalnego kursu pedagogicznego prowadzonego w Zakladzie Pedagogiki
przy Wydziale Informatyki i Zarzadzania Politechniki Wroctawskiej. Po studiach magisterskich
rozpoczela prace naukows pod kierunkiem prof. Walentego Ostasiewicza, a jej pierwsze zainteresowania
badawcze dotyczyly modelowania stép procentowych i ich zastosowan w ubezpieczeniach oraz ogdlniej
w matematyce finansowej. W 2009 r. uzyskata stopienn doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie
ekonomia na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu; rozprawa doktorska, napisana pod kierunkiem
prof. dr hab. Walentego Ostasiewicza, nosita tytul Modele stép procemntowych i ich zastosowania w
ubezpieczeniach.

Kariera zawodowa dr inz. Agnieszki Marciniuk jest zwigzana przede wszystkim z Uniwersytetem
Ekonomicznym we Wroctawiu. W latach 2002-2004 byta doktorantkag w Katedrze Statystyki i
Cybernetyki Ekonomicznej Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nastepnie w latach 2004-2009
pracowala jako asystent w Katedrze Statystyki (dawniej Katedrze Statystyki i Cybernetyki
Ekonomicznej), w latach 2010-2015 jako asystent ze stopniem doktora, a od 2015 r. jako adiunkt naukowo-
badawczym. Po uzyskaniu doktoratu rozwineta samodzielne badania w obszarze finansowych aspektéow
ubezpieczen, ryzyka dlugowiecznosci i kontraktéw typu equity release.

W dalszym przebiegu kariery rozwijala wspolprace naukowa poza macierzysta uczelnia. Z autoreferatu
wynika, ze wspolpracowata badawczo z Politechnika Wroctawska, z Uniwersytetem Mateja Bela w
Banskiej Bystrzycy oraz z Philipps-Universitdt w Marburgu, a od pazdziernika 2025 r. odbywa staz
naukowy na Uniwersytecie Wroclawskim.



Ocena gléwnego osiggniecia naukowego, bedgcego przedmiotem postepowania

Jako osiggniecie naukowe wynikajace z art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (DZ. U. z 2021 r. poz. 478 z pdzn. zm.), ktére stanowi podstawe ubiegania
sie o stopienn doktora habilitowanego dr inz. Agnieszka Marciniuk wskazuje trzy nastepujace cykle prac:

1. Analiza kontraktéw typu equity release — to jest cykl osmiu artykuléw i rozdzialu monografii pt.
Konieczno$é dodatkowego zabezpieczenia emerytow w Polsce,

2. Malzenska renta hipoteczna w stochastycznym otoczeniu ekonomicznym i demograficznym — to jest
cykl trzech artykuléw i fragmentu monografii pt. Supplementary financial security for the silver
generation,

3. Kontrakty laczace rente hipoteczna z ubezpieczeniem na wypadek powaznego zachorowania — to
jest cykl trzech artykutéw i wybranych rozdzialéw monografii pt. Supplementary financial security
for the silver generation.

Najwazniejsza cecha dorobku naukowego dr inz. Agnieszki Marciniuk jest w mojej ocenie
spéjnos¢ podejmowanych zagadnienn. Wszystkie gléwne publikacje podporzadkowane sa jednemu
zasadniczemu celowi badawczemu, to jest modelowaniu, wycenie oraz analizie produktéw finansowych
i ubezpieczeniowych, stuzacych zabezpieczeniu ekonomicznemu oséb starszych. W dorobku rozwinieto
w szczeg6lnosci badania nad wykorzystaniem majatku mieszkaniowego w tych produktach finansowych
oraz podejmowano proby konstrukeji instrumentéow ograniczajacych skutki dlugowiecznosci i ryzyka
zdrowotnego. Sa to tematy wazne zaréwno poznawczo, jak i spolecznie. Z jednej strony dorobek dotyczy
rozwoju aparatu matematyki aktuarialnej i finansow iloSciowych, z drugiej za$ odpowiada na realne
wyzwania wspdlczesnych spoleczenstw, takie jak starzenie sie populacji, wydluzanie sie trwania zycia,
niedostateczne zabezpieczenie emerytalne oraz wzrost kosztéw leczenia i opieki.

Na podkreslenie zashuguje réwniez to, ze Habilitantka nie poprzestala na opisie samych produktéw
finansowych, lecz prowadzita badania systematycznie poglebiane: od analiz pojeciowych i porzadkujacych,
przez modele jednoosobowe, nastepnie modele matzeniskie, az po bardziej ztozone konstrukcje obejmujace
zaleznosci miedzy dhugoscia zycia malzonkéw, zmienne otoczenie ekonomiczne oraz integracje Swiadczen
finansowych z ochrona na wypadek ciezkiej choroby.

Ponizej przedstawiam omoéwienie i ocene nurtéw badawczych podejmowanych przez dr inz. Agnieszke
Marciniuk.

Analiza kontraktéw typu equity release — cykl odmiu artykuléw i rozdzialu monografii pt.
Koniecznoéé dodatkowego zabezpieczenia emerytéw w Polsce

Mocne strony

Najwieksza zaleta tego cyklu jest jego spdjnosé¢ problemowa i logiczny rozwéj. Po doktoracie Habilitantka
skoncentrowala sie na badaniach nad mozliwoécig uzyskania dodatkowego dochodu przez emerytow z
wykorzystaniem kontraktéw typu equity release, a kolejne publikacje rozwijaja ten temat od strony
pojeciowej, modelowej, ryzyka, poréwnan miedzynarodowych i wyceny dynamicznej. W autoreferacie
wskazano tez wlasne kluczowe osiggniecia: konstrukcje modeli malzeniskich, adaptacje modeli stopy
procentowej, analize ryzyka $wiadczeniobiorcy, rekurencyjna metode dynamicznego przeliczania wartosci
Swiadczen oraz ustalenie, ze najwiekszy wplyw na wysoko$¢ Swiadczen ma warto$¢ posiadanej
nieruchomodci.

Druga mocng strong jest silne osadzenie problemu w realnym kontekscie spotecznym i ekonomicznym.
Juz w czedci wprowadzajacej autoreferatu omawiany cykl publikacji jest uzasadniony obsereowanym
starzeniem sie populacji, luka emerytalna i wysokim odsetkiem wltasno$ci mieszkaniowej w Polsce.
Sprawia to, ze equity release nie jest tu czysto teoretycznym konstruktem, lecz odpowiedzia na istotny
problem spoleczny. Ten sam walor widaé¢ w artykutach Marciniuk (2013) i (2021), gdzie punktem wyjscia
jest ryzyko dtugowiecznosci, niskie emerytury oraz potrzeba dodatkowych zasobéw dla oséb starszych.
Bardzo wysoko oceniam takze uporzadkowanie terminologii i adaptacje problemu do polskich warunkéw.
W artykule z 2014 r. wykazano, ze renta hipoteczna i odwrécony kredyt hipoteczny sa produktami
odrebnymi i konkurencyjnymi, czesto blednie utozsamianymi, po czym poréwnuje sie ich konstrukcje,
sposéb obliczania Swiadczen oraz wymienia wady i zalety.

Kolejna mocna strona to rozwéj modeli maltzenskich, co w ramach tego pierwszego cyklu publikacji ma
istotne znaczenie. W autoreferacie podkreslono, ze wczesniejsze ujecia literaturowe dotyczyly gléwnie
przypadkéw indywidualnych, podczas gdy Autorka zaproponowala modele kontraktéw malzenskich z
réznymi statusami wyplat i rézna czestotliwoscia swiadczen. Potwierdzaja to zaréwno artykul z 2014



r., ktory obejmuje renty malzenskie przy zalozeniu niezaleznosci dalszych czaséw zycia, jak i artykut
poréownawczy z 2015 r., wykorzystujacy model wielostanowy i reprezentacje macierzowa do analizy
swiadczen dla malzenstw w krajach UE.

Za wazny walor uwazam réwniez analize ryzyka, a nie tylko samo wyznaczenie wartosci $wiadczenia. W
autoreferacie Habilitantka wskazuje, ze brakowalo badan nad ryzykiem zwiazanym z tymi produktami
dla $wiadczeniobiorcéw oraz nad wplywem wyceny nieruchomosci na wysokosé¢ swiadczen. Artykul
Marciniuk (2017a) rozwija to podejécie, pokazujac, ze na wielko$¢ $wiadczenia wplywaja wartosé
nieruchomosci, parametr o € (0,50%)] (procent kwoty przekazywanej $wiadczeniobiorcom), stopa
procentowa i prawdopodobienistwa przezycia, a takze ze ryzyko wyceny nieruchomosci i przyjetych
parametréw moze mieé istotne znaczenie dla decyzji o zawarciu umowy.

Najmocniejszym metodologicznie elementem cyklu jest w mojej ocenie przejscie od wyceny statycznej
do dynamicznej. Habilitantka trafnie zauwaza w autoreferacie, ze w literaturze Swiadczenia i ich
waloryzacja byly zasadniczo wyznaczane jedynie w okresie poczatkowym (zerowym), dlatego opracowala
wzér rekurencyjny i procedure przeliczania swiadczen w trakcie trwania umowy. Potwierdza to artykul
z 2021 r., w ktérym wprost wskazano, ze wczedniejsze ujecia traktowaly zmiany parametrow statycznie
na poczatku kontraktu, natomiast Autorka proponuje procedure przeliczania $wiadczeni rok do roku
dla zmieniajacych si¢ stép procentowych, wartosci nieruchomosci i dalszego trwania zycia. To istotny
wktad metodologiczny, bo wyraznie wychodzi poza proste wyznaczenie wartoéci $wiadczenia dla stanéw
poczatkowych.

Pozytywnie trzeba tez oceni¢ silne oparcie obliczen na danych rzeczywistych. W wielu pracach pojawiaja
sie rzeczywiste dane z polskiego rynku, wykorzystywane sg tablice trwania zycia oraz informacje
statystyczne o cenach mieszkan. Artykul z 2020 r. rozszerza analize na Polske, Czechy i Stowacje,
a rozdzial monografii i tekst z 2024 r. potwierdzaja, ze Autorka konsekwentnie bada wplyw cen
nieruchomosci, lokalizacji, zmian stép procentowych i wskaznika émiertelnosci na wysokosé swiadczen.
Dzieki temu badania nie maja wylacznie charakteru formalnego.

Wazna mocna strona cyklu jest to, ze prowadzi on do konkretnych, praktycznie czytelnych wnioskow.
Autoreferat i wskazane publikacje pokazuja konsekwentnie, ze najwiekszy wplyw na Swiadczenia ma
wartos¢ nieruchomosci; w artykule z 2021 r. wykazano, ze zmiany swiadczen nie musza by¢ korzystne dla
klientéw; a w pracy z 2024 r. pokazano, ze przy jednoczesnym uwzglednieniu wskaznikéw Smiertelnosci,
stop procentowych i cen mieszkan to wlasnie warto$¢ nieruchomosci najsilniej determinuje zmiennosé
swiadczen. To nadaje badaniom walor aplikacyjny i decyzyjny.

Slabe strony

Najbardziej widoczna staboscia pierwszych prac tego cyklu jest oparcie czesci modeli na upraszczajacych
zalozeniach. W artykule z 2014 r. renty malzeniskie analizowane sa przy zalozeniu niezaleznosci dalszych
czasOw zycia malzonkow i przy stalej stopie procentowej. Podobnie artykul poréwnawczy z 2015 r.
bada wplyw tablic trwania zycia przy zalozeniu niezaleznosci czaséw zycia. Z perspektywy pdzniejszych
osiagnie¢ Habilitantki to ograniczenie jest wyrazne, cho¢ trzeba dodaé, ze zostalo ono przezwyciezone w
drugim cyklu habilitacyjnym.

Druga staba strona jest to, ze duza czesé obliczen operuje na wartoéciach netto $wiadczen, bez pelnego
wlaczenia kosztow transakcyjnych, prowizji i innych oplat. Sama Autorka zaznacza to w artykutach z
2014 i 2017 r., wskazujac, ze koszty nie sa wprost modelowane, bo firmy ujmuja je w rézny sposob, a
warto$ci netto maja stuzy¢ lepszemu poréwnaniu. Z punktu widzenia czysto aktuarialnego to rozwiazanie
jest zrozumiale, ale z punktu widzenia implementacji rynkowej ostabia realizm modelu i ogranicza
mozliwo$¢ bezposredniego przetozenia wynikéw na praktyke ofertowa. Zyskownos$¢é niebankowych
instytucji finansowych(towarzystw ubezpieczen czy funduszy inwestycyjnych) w Polsce bazuje gléwnie
na wysokich prowizjach, ktére sa niewspolmiernie duze w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi.
Kolejne ograniczenie polega na tym, ze cykl koncentruje si¢ przede wszystkim na poziomie $wiadczen
i ich wrazliwosci, a stabiej na pelnym modelu ryzyka po stronie instytucji finansowej. W publikacjach
pojawiaja sie ryzyka wartosdci nieruchomogci, stopy procentowej i dtugosci zycia, ale nie sa one rozwijane
do postaci pelnego, zintegrowanego modelu obejmujacego np. zachowania stron, wcze$niejsze zakonczenie
kontraktu, pelna dynamike cen nieruchomosci czy zaawansowane gwarancje typu non-negative equity
guarantee, ktére autorka przywoluje w przegladzie literatury z 2021 r.

Stabsza strona cze$ci analiz jest rowniez pewna redukcja zlozonosci empirycznej rynku nieruchomosci.
Artykut z 2021 r. wskazuje, ze ceny mieszkan silnie zaleza od lokalizacji, a w analizie wykorzystano
$rednie ceny mieszkan w Polsce, poniewaz nie wszystkie dane z rynku wtoérnego byty dostepne z jednego
zrodta. To ostabia precyzje wynikéw w odniesieniu do konkretnych miast i segmentéw rynku, choé nie
uniewaznia ogdélnej tezy o kluczowej roli wartosci nieruchomosci.

Pewnym ograniczeniem jest takze to, ze nie wszystkie prace w cyklu maja te sama wage naukowa. Obok



mocnych artykuléw, zwlaszcza z Prague Economic Papers, znajduja sie teksty wczedniejsze, bardziej
przegladowo-programowe, artykul konferencyjny oraz rozdzial monografii. To sprawia, ze cykl jako
calo$¢ jest nieréwny: jego rdzen metodologiczny jest wyraZnie mocniejszy niz czesé prac otwierajacych i
porzadkujacych. Sam autoreferat pokazuje zreszta, ze najbardziej oryginalne wyniki pojawiaja sie dopiero
na dalszym etapie rozwoju badan.

Mozna tez wskaza¢ ograniczenie interpretacyjne: dynamiczne podejécie z 2021 r. pokazuje, ze zmiany
Swiadczen nie musza by¢ korzystne dla klienta, a niepewnos¢ co do przyszltych korzysci moze zniechecaé
do zawarcia umowy. To czyni model empirycznie bardziej zasadnym, ale zarazem ujawnia, ze sama
konstrukcja produktéw equity release moze byé mniej stabilna i mniej przewidywalna z perspektywy
beneficjenta, niz sugerowalaby prostsza narracja o ,dodatkowym dochodzie z mieszkania”.
Podsumowujac, mocne strony tego cyklu to przede wszystkim: bardzo dobra spdjnosé problemowa,
istotna motywacja spoteczna badan, solidne osadzenie w polskich realiach, stopniowe rozszerzanie modeli
z indywidualnych na malzenskie, wlaczenie analizy ryzyka, wykorzystanie danych rzeczywistych oraz
wyraznie oryginalny wktad w postaci dynamicznej rekalkulacji Swiadczen i uporzadkowania rynku equity
release w Polsce. Stabe strony dotycza gléwnie uproszczen wezesniejszych modeli, operowania wartosciami
netto, czesciowej redukceji ztozonosci rynku nieruchomosci oraz nieréwnej rangi poszczegdlnych publikacji.
Mimo tych ograniczen jest to moim zdaniem dobry i wazny cykl badawczy, ktérego najwieksza wartosé
polega na tym, ze konsekwentnie przechodzi od wstepnego opisu problemu do coraz bardziej dojrzatych
rozwigzan modelowych. Jego warto$¢ mozna zatem najlepiej oceni¢ wtedy, gdy traktuje sie go jako
program badawczy rozwijany etapami, a nie jako zbiér jednorodnych metodologicznie prac.

Na podstawie autoreferatu i przestanych publikacji oceniam, ze cykl Analiza kontraktéw typu equity release
ma wyraznie wiecej silnych stron niz stabych.

Malzenska renta hipoteczna w stochastycznym otoczeniu ekonomicznym i demograficznym
— cykl trzech artykuléw i fragmentu monografii Supplementary financial security for the
silver generation

Mocne strony

Najwicksza zaleta tego cyklu jest bardzo trafne rozpoznanie realnego problemu metodologicznego.
Habilitantka wychodzi od zalozenia, ze wczesniejsze modele malzenskiej renty hipotecznej oparte na
niezaleznosci dalszych czaséw zycia malzonkow sa uproszczeniem, a bardziej realistyczne jest ujecie
zalezno$ci wynikajacej ze wspolnego srodowiska i podobnego stylu zycia pary. Ten punkt wyjscia
jest dobrze osadzony w literaturze aktuarialnej i w logice produktow wieloosobowych. Dodatkowo
Habilitantka neutralizuje w ten sposob jedna ze stabych stron pierwszego cyklu publikacji, podlegajacych
niniejszej recenzji.

Druga bardzo mocna strong jest wyrazny postep metodologiczny. W pracy z 2016 r. Autorka przechodzi
od klasycznego modelu do wyceny swiadczen oraz przy zalozeniu zaleznosci dalszych czaséow zycia,
przy uwzglednieniu statusu wspdlnego zycia i statusu ostatniego przezywajacego jak i czestotliwosci
wyplat. W artykule z 2020 r. Autorka zalezno$é¢ te modeluje juz formalnie z uzyciem funkcji
copula, modelu wielostanowego i niejednorodnego tancucha Markowa, a w artykule z 2022 r. rozszerza
otoczenie ekonomiczne o stochastyczne modele stopy procentowej oraz rozmyta stope procentowa. Z kolei
podrozdzial 4.3 monografii z 2025 r. porzadkuje i uogélnia aparat wyceny $wiadczen dla JLS, LSS oraz
przypadku posredniego z redukcja $wiadczenia po Smierci jednego z malzonkéw. W efekcie jest to bardzo
dojrzaly fragment dorobku, bedacy rezultatem konsekwentnego rozwoju.

Za szczegdlnie istotny walor uznaje oryginalno$é¢ zastosowania copuli do wyceny malzenskiej renty
hipotecznej. Autorzy artykulu z 2020 r. stwierdzaja wprost, ze nie znalezli w literaturze zastosowania
tych narzedzi do kalkulacji wartosci malzenskiego kontraktu reverse annuity. Jezeli te deklaracje uznac za
trafna, to wlasnie tutaj znajduje sie jeden z najmocniejszych elementéw nowoéci naukowej catego cyklu.
Bardzo dobrze oceniam réwniez zakotwiczenie empiryczne badan. Artykul z 2016 r. opiera obliczenia
na danych GUS dla ludnosci Dolnego Slqska i na stopie procentowej wyznaczonej modelem Svenssona
na podstawie danych z rynku polskiego. W pracy z 2020 r. wykorzystano rzeczywiste polskie dane
dotyczgce struktury probabilistycznej modelu oraz rynkowej struktury stép, w tym dane z Dolnego Slaska
i z wroctawskich cmentarzy. Z kolei artykul z 2022 r. korzysta z polskich tablic trwania zycia i prowadzi
poréwnania miedzy modelami AR(1), Wienera, Vasicka, CIR oraz podejSciem rozmytym. Dzigki temu
badania nie sa wylacznie formalnym éwiczeniem matematycznym.

Mocna strona cyklu jest takze czytelnosé interpretacyjna wynikéow. W pracy z 2016 r. wykazano, ze
w przypadku SOP (Status Ostatniego Przezywajacego) wiekszy wplyw na wysokosé $wiadczenia ma
wiek kobiety, a w przypadku SWZ (Status Wspélnego Zycia) wiek mezczyzny; pokazano tez wplyw
czestotliwoéci wyplat oraz to, ze zalezno$¢ dlugosci zycia powinna by¢é uwzgledniana przez instytucje



oferujace taki produkt. W artykule z 2020 r. stwierdzono m.in., ze $wiadczenia sa generalnie wyzsze
dla SWZ (JLS, Joint Life Status) niz dla SOP (LSS, Last Surviving Status) a wybér typu copuli ma
znaczenie dla oszacowan, cho¢ niewielkie réznice wspdlczynnika 7-Kendalla prowadza do podobnych
jakosciowo wynikéw. W artykule z 2022 r. wykazano z kolei, ze najwyzsze Swiadczenia daje model
Vasicka, najnizsze proces Wienera, a wzrost czestotliwosci wyplat podnosi §wiadczenie roczne, przy czym
powyzej 12 wyplat rocznie efekt dodatkowy staje si¢ mato znaczacy. To wyniki konkretne, nadajace sie
do wykorzystania w dalszym modelowaniu i poréwnaniach.

Pozytywnie nalezy ocenié¢ réwniez ciggloéé i komplementarnosé programu badawczego. Artykut z 2016 r.
rozwija problem zaleznosci dlugosci zycia, artykut z 2020 r. formalizuje go za pomoca copuli, artykut z
2022 r. poglebia ekonomiczny wymiar wyceny, a monografia z 2025 r. integruje wczedniejsze wyniki w
bardziej systematycznym ujeciu malzenskich kontraktow equity release. To wzmacnia ocene calego cyklu
jako spdjnego osiagniecia, a nie jedynie zestawu luzno powiazanych tekstow.

Stabe strony

Najwazniejsza staboscia tego cyklu publikacji jest brak pelnej integracji dwéch kluczowych Zrodet realizmu
w jednym modelu. Artykut z 2020 r. bardzo dobrze rozwija problem zaleznych dlugosci zycia malzonkow,
ale stope procentowsa traktuje jako zalezna deterministycznie od czasu. Artykul z 2022 r. znakomicie
rozwija z kolei ekonomiczne otoczenie stopy procentowej, lecz przyjmuje niezaleznosé dalszych czaséw
zycia matzonkéw. Innymi stowy, cykl rozwija oba watki, ale nie prowadzi jeszcze do jednego, wspdlnego
modelu obejmujacego jednoczesnie zalezne Zycia i stochastyczne stopy procentowe. To najistotniejsze
ograniczenie metodologiczne tego osiagniecia.

Drugim ograniczeniem jest to, ze badania z 2022 r. dotyczg przede wszystkim $wiadczen netto. Autorzy
wyraznie zaznaczaja, ze szacuja net benefits i net cash flows, stosuja techniczna stope procentowa i nie
uwzgledniajg inflacji w samej wycenie. Sami wskazuja tez, ze w praktyce potrzebne sa mechanizmy
indeksacji, a uzycie rozmytej stopy procentowej w mechanizmie indeksacji pozostaje kierunkiem dalszych
badan. Z punktu widzenia teorii aktuarialnej jest to zabieg dopuszczalny, ale z punktu widzenia pelnej
aplikacji rynkowej ogranicza realizm modelu.

Trzecia staboscig jest czedciowo ograniczona reprezentatywnosé danych empirycznych. W pracy z 2016 r.
oraz 2020 r. kalibracja zaleznosci opiera si¢ m.in. na danych regionalnych dla Dolnego Sl@ska i danych z
wroctawskich cmentarzy. W pracy z 2022 r. cze$é analiz opiera sie na danych symulowanych dla procesu
krotkiej stopy procentowej. To nie podwaza wartosci metodologicznej badan, ale oznacza, ze ich wyniki
maja charakter przede wszystkim modelowo-ilustracyjny i wymagaja ostroznosci przy generalizacji na
inne populacje i rynki.

Zastosowanie funkcji copula — jakkolwiek niewatpliwie pionierskie, co Autorzy publikacji z 2020 r.
sami podkreslaja — wydaje si¢ jednak w pewnym stopniu uproszczone od strony ekonometryczno-
statystycznej. W pracach Habilitantki poswieconych temu zagadnieniu brakuje bowiem bardziej
rozwinietego formalizmu wnioskowania statystycznego dotyczacego parametrow copuli; zamiast tego
przyjeto kalibracje odpowiednich parametréow, opartg na wczesniejszych ustaleniach prof. S. Heilperna.
W mojej ocenie watek ten warto wyraznie rozwinaé w dalszych badaniach. Ponadto wybér rodzaju funkcji
copula, choé¢ wynika z przeprowadzonych analiz, nie zostal dostatecznie uzasadniony empirycznie, na
przyktad poprzez formalne poréwnanie konkurencyjnych specyfikacji modelu. Wreszcie nalezy zauwazyc¢,
ze zasadnicza zaleta zastosowania funkcji copula w modelowaniu wielowymiarowym jest mozliwos¢
uchwycenia struktury zalezno$ci pomiedzy skladowymi wektora losowego w sposdb wykraczajacy poza
prosta zalezno$¢ liniowa. Watek ten, cho¢ pozostaje jedynie posrednio powiazany z klasyczna teoria
aktuarialna, méglby wnie$¢ istotna warto$¢ poznawcza do analizy natury zaleznosci miedzy czasami
trwania zycia maltzonkéw.

Staboscia o charakterze aplikacyjnym jest takze to, ze malzeniska renta hipoteczna nie funkcjonuje obecnie
jako realnie oferowany produkt na rynku polskim. Juz w pracy z 2016 r. Autorka zaznacza, ze na rynku
polskim oferowana jest jedynie renta indywidualna, a podobnie artykut z 2020 r. stwierdza, ze kontrakt
typu marriage reverse annuity jest produktem nowym i obecnie w Polsce nieoferowanym. Oznacza to, ze
cze$¢ rozwazan ma charakter projektowy i prospektywny, a nie zweryfikowany przez praktyke rynkows.
Mozna tez wskazaé, ze podrozdzial 4.3 monografii z 2025 r. ma w duzej mierze charakter systematyzujaco-
uogdélniajacy, a nie catkowicie nowy wzgledem artykuléw z lat 2016-2022. Jego wartosé jest duza jako
synteza i uporzadkowanie wczeéniejszych wynikéw, ale stabsza jako samodzielne zrédto kolejnego postepu
metodologicznego.

Bilans tego cyklu oceniam zdecydowanie dodatnio. Do jego najmocniejszych stron naleza: trafne
uchwycenie problemu zaleznoéci dlugosci zycia malzonkow, twércze zastosowanie funkcji copula, rozwoj
modeli wielostanowych i Markowowskich, rozszerzenie analiz o stochastyczne i rozmyte modele stopy
procentowej, dobre osadzenie w danych polskich oraz logiczna ewolucja od pierwszych modeli do



syntetycznego ujecia w monografii. Najwazniejsze stabosci to brak pelnej integracji zaleznych czaséw
zycia i stochastycznych stép w jednym modelu, ograniczenie czesci analiz do $wiadczen netto, czesciowo
regionalny lub symulacyjny charakter kalibracji oraz projektowy, a nie rynkowo zweryfikowany status
samego produktu. Mimo tych zastrzezen jest to — moim zdaniem — najsilniejszy metodologicznie
segment dorobku dr inz. Agnieszki Marciniuk.

Kontrakty laczace rente hipoteczng z ubezpieczeniem na wypadek powaznego zachorowania
— cykl trzech artykuléw i wybranych rozdzialéw monografii pt. Supplementary financial
security for the silver generation

Habilitantka przedstawia ten nurt badan jako prébe skonstruowania zintegrowanego produktu finansowo-
ubezpieczeniowego dla senioréw, ktory mialby jednocze$nie podnosi¢ biezacy standard zycia i
zabezpieczaé $rodki na leczenie w razie cigzkiej choroby.

Mocne strony

Zaleta tego projektu badawczego jest przede wszystkim oryginalnosé samej idei badawczej. Z autoreferatu
wynika, ze problematyka kontraktow taczacych rente hipoteczna z ubezpieczeniem na wypadek powaznego
zachorowania nie byla wczesniej podejmowana w literaturze, a tego rodzaju umowy nie funkcjonujg na
rynku. Réwniez artykut z 2015 r. pokazuje, ze punktem wyjscia byto polaczenie dwoch odrebnych klas
produktéw — reverse annuity contract i critical illness insurance — w jeden pakiet ochronny, ktéry ma
dziata¢ bez angazowania dodatkowych srodkéw przez seniora. To stanowi rzeczywisty walor nowatorski
tego cyklu.

Bardzo mocna strona jest wysoka doniostos¢ spoteczna i aplikacyjna badan. Wszystkie teksty z tego
cyklu wychodza od realnego problemu: seniorzy sa asset-rich and cash-poor, to znaczy sa jednoczesnie
dobrze uposazeni w aktywa (gléwnie nieruchomosci) i malo zamozni (niskie biezace dochody). Dodatkowo
emeryci ponosza wysokie wydatki zdrowotne, zwlaszcza w chorobach przewlektych i terminalnych.
Autorka trafnie pokazuje, ze klasyczne ubezpieczenia zdrowotne lub dodatki zdrowotne do polis
zyciowych sa dla oséb starszych czesto niedostepne lub zbyt kosztowne, natomiast kapital zamrozony w
nieruchomosci moze stuzy¢ sfinansowaniu sktadki zdrowotnej. To nadaje badaniom duza wage praktyczna
i dobrze uzasadnia sens projektowanego produktu.

Kolejna zaleta jest konsekwentny rozwdj programu badawczego. W pracy z 2015 r. powstaje podstawowy
model indywidualnego kontraktu laczonego, w ktérym parametr (§ dzieli kapital z nieruchomosci
pomiedzy czesé rentowa i czeSé przeznaczona na ubezpieczenie, a $wiadczenie zdrowotne moze mieé
postaé¢ renty albo wyptaty jednorazowej. W artykule z 2020 r. model zostaje rozwiniety do wersji
malzenskiej, a w pracy z 2022 r. pojawia si¢ poréwnanie wariantu malzenskiego i dwéch oddzielnych
kontraktéw indywidualnych dla malzonkéw. Monografia z 2025 r. domyka ten nurt, proponujac
instrument kompleksowy (Comprehensive Marriage Contract with Health Protection) i kilka scenariuszy
wyplat zdrowotnych. To tworzy logiczny ciag od koncepcji elementarnej do bardziej rozbudowanego
modelu poréwnawczego i syntetycznego.

Pozytywnie trzeba oceni¢ takze elastycznoé¢ konstrukcyjna modeli. W autoreferacie podkreslono, ze
Habilitantka wraz ze wspdlautorami rozwijala modele zaleznie od rodzaju kontraktu (indywidualny lub
malzenski), sposobu wyplaty $wiadczen (jednorazowo lub rentowo) oraz momentu wyplaty $wiadczen
zdrowotnych (stan lagodny i/lub terminalny). Prace rzeczywiscie to potwierdzaja: artykul z 2015 r.
dopuszcza dwa typy Swiadczenia zdrowotnego, artykul z 2022 r. analizuje dwa warianty organizacji
kontraktu, a monografia z 2025 r. wprost wskazuje mozliwosé scenariuszy posrednich, gdy jeden matzonek
preferuje wyplate jednorazowa, a drugi rente zdrowotna. Z punktu widzenia ekonomiki analizowanego
produktu jest to bardzo duzy atut.

Mocna strong tego cyklu jest rowniez solidny aparat metodologiczny. Wszystkie prace korzystaja z modeli
wielostanowych i Markowowskich do opisu przej$¢ miedzy stanami zycia, zachorowania, pogorszenia stanu
zdrowia i zgonu. W artykule z 2020 r. autorzy podkreslaja, ze model jest oryginalny i pozwala elastycznie
opisywac przeplywy pieniezne, natomiast monografia z 2025 r. rozwija formalizm macierzowy dla wyceny
Swiadczen w réznych scenariuszach kompleksowego kontraktu malzenskiego. To pokazuje, ze mamy do
czynienia nie tylko z pomystem aplikacyjnym, ale z rzetelnym rozwijaniem teorii aktuarialne;j.

Istotny jest tez walor empiryczny tych badan. Artykul z 2015 r. opiera si¢ na danych dla wojew6dztwa
dolnoslaskiego i dolno$laskich tablicach zycia, a artykut z 2020 r. wykorzystuje dane o zachorowalnosci,
umieralnosci i $émiertelnosci dla raka pluca. Z kolei w pracy z 2022 r. przyklady liczbowe oparto na
danych Krajowego Rejestru Nowotworéw, danych Narodowego Funduszu Zdrowia dla Dolnego Sl@ska z lat
2006-2011, wlasnych tablicach trwania zycia dla chorych na raka pluca oraz polskich danych rynkowych
do oszacowania stopy procentowe;j.

Za wyrazny atut uwazam takze dojrzalos¢ interpretacyjna wynikéw. Autorzy nie twierdza, ze istnieje



jeden wariant zawsze lepszy. W artykule z 2022 r. stwierdzono wprost, ze nie da sie jednoznacznie
wskaza¢ optymalnego kontraktu. W scenariuszu, gdy jedno z malzonkéw umiera wczesniej, a drugie
zyje dlugo w zdrowiu, lepszy moze by¢ wariant malzenski, natomiast gdy oboje zyja dlugo i zdrowo,
korzystniejszy bywa wariant indywidualny. Monografia z 2025 r. dodatkowo pokazuje, ze zdrowotne
komponenty kontraktu moga znaczaco podnosi¢ ochrone finansowa, cho¢ kosztem nieco nizszej renty
hipotecznej. Co prawda do powyzszych konkluzji mozna w realnym $wiecie jedynie dojsé ex-post, to
jednak swiadczy to o naukowej rzetelnosci i unikaniu formutowania zbyt prostych rekomendacji.

Slabe strony

Caly recenzowany nurt ma charakter w duzej mierze projektowy i prospektywny, a nie osadzony w
istniejacej praktyce rynkowej. Autoreferat wprost zaznacza, ze tego rodzaju umowy nie funkcjonuja na
rynku, co zwigksza ich nowatorstwo, ale zarazem oznacza brak walidacji na realnie dziatajacym produkcie.
Drugim ograniczeniem jest to, ze ponownie znaczna cze$¢ analiz operuje na Swiadczeniach i sktadkach
netto. Artykul z 2022 r. wskazuje wyraZnie, ze wszystkie rzeczywiste kontrakty pociagaja za soba
dodatkowe koszty. Oznacza to, ze modele dobrze pokazuja logike produktu i relacje miedzy parametrami,
ale nie stanowia jeszcze pelnej wyceny rynkowej z kosztami operacyjnymi, marza, optatami czy innymi
elementami taryfowymi.

Kolejna staboscia jest silne uzaleznienie wynikéw od waskiej bazy danych zdrowotnych. W artykutach z
2020 i 2022 r. przyklady empiryczne budowane sa na danych dotyczacych raka pluca w Dolnym Slasku,
przy czym w pracy z 2022 r. dostepne dane obejmuja okres 2006-2011, a stopa procentowa jest szacowana
na podstawie danych z 2008 r. To nie uniewaznia wartoéci metodologicznej badan, ale ogranicza ich
uniwersalnosé: uzyskane liczby maja charakter ilustracyjno-modelowy, a nie w pelni reprezentatywny dla
innych choréb, regionéw i obecnych warunkéw rynkowych.

Istotnym ograniczeniem jest tez przyjecie niezaleznoéci dalszych czaséw zycia malzonkéw w badaniach
nad kontraktami zdrowotno-rentowymi. Autorzy artykulu z 2020 r. sami pisza, ze z powodu braku
danych epidemiologicznych o zachorowaniach w malzenstwach oraz przebiegu choréb u matzonkdéw
modeluja czas zycia malzonkéw osobno. Podobnie artykul z 2022 r. wskazuje, ze oszacowanie zaleznosci
ryzyka nowotworowego pomiedzy malzonkami wydaje si¢ niemozliwe, dlatego zalozono niezaleznosé.
To zrozumiale metodologicznie, ale oznacza, ze cykl ten nie wykorzystuje jednej z najmocniejszych
linii wezesniejszych badan Habilitantki, czyli modelowania zaleznosci czaséw zycia malzonkéw (z
wykorzystaniem funkeji copula).

Mozna tez wskazaé, ze ciezar naukowy poszczegdlnych elementéw cyklu nie jest caltkiem réwny. Praca z
2015 r. ma charakter bardziej koncepcyjny i konferencyjny, artykut z 2020 r. rozwija model malzenski,
a praca z 2022 r. daje najbardziej dojrzale poréwnanie wariantu malzenskiego i indywidualnego.
Monografia z 2025 r. pelni wazna role syntetyzujaca i rozszerzajaca, ale czeSciowo systematyzuje
wczesniejsze rozwigzania. W rezultacie najsilniejsza warto$é¢ cyklu lezy ponownie w jego rozwoju jako
programu badawczego, a nie w rownym ciezarze kazdej pojedynczej publikacji.

Podsumowujac, do najmocniejszych stron tego cyklu zaliczam: oryginalno$¢ koncepcji produktu
hybrydowego, bardzo duza doniostoéé¢ spoteczna, elastycznosé projektowanych rozwiazan, konsekwentny
rozwéj od modelu podstawowego do wariantéw malzenskich i poréwnawczych, solidny aparat
wielostanowy oraz osadzenie w danych empirycznych. Do najwazniejszych stabosci naleza: projektowy, a
nie rynkowo zweryfikowany charakter produktu, operowanie gltéwnie warto$ciami netto, waska i czesciowo
historyczna baza zdrowotna oraz przyjecie niezaleznosci czaséw zycia malzonkéow. Mimo tych ograniczen
jest to — w mojej ocenie — bardzo wartosciowy i tworczy segment dorobku, szczegdlnie silny pod
wzgledem oryginalnosci koncepcyjnej i uzytecznosci spolecznej.

Ocena aktywnos$ci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, instytucji
naukowej lub kultury, w szczegdélnosci zagranicznej

Autoreferat dokumentuje wspétprace dr inz. Agnieszki Marciniuk z Uniwersytetem Mateja Bela w
Banskiej Bystrzycy, w ramach ktérej Habilitantka uczestniczyla w projekcie badawczym majacym
na celu analize poréwnawcza renty hipotecznej w Polsce, Czechach i na Stowacji. Wskazana jest
takze dtugoletnia wspolpraca z Philipps-Universitdt Marburg, obejmujaca wspdlorganizacje seminariéw
naukowych ,Marburg-Wroctaw”, oraz aktywno$¢ naukowa na Uniwersytecie Wroctawskim. Taki
zakres aktywnoéci nie jest szeroki, ale w mojej ocenie odpowiada ustawowemu wymogowi dziatalnosci
realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, w tym zagraniczne;j.

W mojej ocenie Habilitantka wykazuje sie aktywnoscig w prowadzeniu badan we wspdlpracy z ekspertami
z innych oérodkéw. Realizowala ciekawe projekty w réznych zespotach i podejmowala wiele réznych
zagadnien badawczych poza miejscem swojej pierwotnej afiliacji.



Przestanke istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej instytucji oceniam jako
spelniona.

Ocena osiggnie¢ dydaktycznych, organizacyjnych lub popularyzujacych nauke
lub sztuke

Na podstawie autoreferatu mozna stwierdzié, ze doswiadczenie dydaktyczne dr inz. Agnieszki Marciniuk
jest rozlegte i wieloletnie. Od 2004 r. — najpierw jako doktorantka, a nastepnie pracownik Katedry
Statystyki Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu — prowadzita zajecia na studiach licencjackich
i magisterskich. Obejmowaly one zaréwno przedmioty podstawowe, jak i bardziej specjalistyczne:
statystyke opisowa, statystyke opisowa i ekonomiczna, rachunek prawdopodobienstwa, statystyke
matematyczna, statystyke, metody oceny ryzyka, modele i zastosowania stép procentowych oraz
podstawy logicznego wnioskowania. W autoreferacie podkreslono tez, ze stworzyla autorski przedmiot
Modele, Statystyka i Zastosowania Stép Procentowych prowadzony na kierunku EMOS (European Master
in Official Statistics) pod patronatem Eurostatu.

Istotnym elementem jej dorobku dydaktycznego jest réwniez organizacja procesu ksztalcenia. Dr inz.
Marciniuk wskazuje, ze jest autorka wielu sylabuséw, m.in. dla przedmiotéw prowadzonych na kierunkach
Finanse i Rachunkowos¢, Ekonomia oraz Analityka Gospodarcza. Pelnita takze funkcje opiekuna Kota
Naukowego Statystyki Aktuarialnej, a od 2021 r. jest Koordynatorem Zespolu Dydaktycznego Statystyki;
od 2025 r. zasiada tez w Komisji ds. weryfikacji prac dyplomowych dla kierunku Analityka Gospodarcza.
Jej doswiadczenie dydaktyczne obejmuje ponadto opieke nad dyplomantami. Od 2019 r. byla promotorka
21 prac licencjackich, a od 2023 r. réwniez 6 prac magisterskich. Recenzowala 21 prac licencjackich, byta
recenzentka pomocnicza dwoch kolejnych i uczestniczyla tacznie w 54 obronach prac dyplomowych jako
promotor, recenzent, recenzent pomocniczy lub przewodniczacy. Z autoreferatu wynika tez, ze prace
przygotowane pod jej opieka zdobywaly nagrody i wyréznienia. Dodatkowo prowadzita szkolenia dla
pracownikow uczelni, m.in. cykl Zmienne losowe i wybrane rozklady, a takze szkolenia i konsultacje
dla Zespotu Dydaktycznego Statystyka. Roéwnolegle stale rozwija wlasne kompetencje dydaktyczne,
uczestniczac w szkoleniach z zakresu platform edukacyjnych, narzedzi informatycznych oraz metod
dydaktycznych, w tym wykorzystania sztucznej inteligencji i kompetencji cyfrowych w nauczaniu.

Konkluzja

Biorac powyzsze pod uwage, przedstawiony dorobek dr inz. Agnieszki Marciniuk nalezy ocenié
pozytywnie. Dorobek ten spelnia wymogi stawiane kandydatom, ubiegajacym si¢ o stopien naukowy
doktora habilitowanego, zawarte w art. 219 ust. 1 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie
wyzszym ¢ nauce (Dz. U. z 2023 r. poz. 742 z pdzn. zm.), to znaczy:

1. Habilitantka legitymuje sie stopniem doktora,

2. Habilitantka posiada w dorobku osiggniecia naukowe, stanowiace w mojej ocenie znaczny wkitad w
rozwoj dyscypliny nauki ekonomia i finanse,

3. Habilitantka wykazuje sie istotna aktywnoscia naukowa realizowana w wiecej niz jednej uczelni
(instytucji naukowej)

W zwiagzku z tym jestem za nadaniem dr inz. Agnieszce Marciniuk stopnia doktora habilitowanego w
dziedzinie nauk spolecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz wnosze o dopuszczenie Habilitantki
do dalszych etapow postepowania habilitacyjnego.

Mﬂﬂ :XCW Podpisane elektronicznie

przez Mateusz Pipien
(Certyfikat kwalifikowany) w
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