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1. Ocena problemu badawczego i wyboru tematu rozprawy

Przedstawiona do recenzji praca doktorska_ mgr. Arkadiusza Filipa dotyczy problemu
zabezpieczenia portfela ubezpieczyciela przed skutkami wydluzajacego si¢ czasu trwania zycia
ludzkiego (w szczegdlnosci ubezpieczonych). Autor przedstawil trzy sposoby zabezpieczenia
portfela rentowego ubezpieczycieli bazujgce na:

— modelach $miertelnosci (model Lee-Cartera i model Cairnsa-Bleake'a-Dowda), ktore zostaty
wykorzystane w taryfikacji do wyznaczania skladek ubezpieczeniowych,

— zakupie instrumentéw zabezpieczajacych na rynku finansowym (obligacje, swapy, opcje
dhugowiecznosci), ktére umozliwiajg transfer ryzyka od ubezpieczyciela do innych uczestnikow
rynku finansowo-ubezpieczeniowego,

— doborze odpowiedniej struktury rodzaju umoéw tworzacych portfel ubezpieczyciela (tzw.
naturalnej immunizacji), ktéra pozwoli kompensowa¢ straty wynikajace z realizacji $wiadczen w
okreslonym typie uméw ubezpieczenia, zyskami powstajacymi z wyplat innego rodzaju umow.

Autor pracy doktorskiej koncentruje uwage na skutkach finansowych dla zaktadow ubezpieczen
na zycie wynikajgcych z realizacji uméw rentowych i umow ubezpieczenia na zycie w kontekscie
wydtuzania si¢ zycia ludzkiego oraz na rozwigzaniach shuzacych finansowemu zabezpieczeniu tych
portfeli, dajac temu jednoznacznie wyraz w przyjetych hipotezach badawczych. Doktorant we

Wistepie wyraznie sformutowal hipotezy badawcze, moéwiace o tym, ze mozliwe jest zabezpieczenie

portfela ubezpieczyciela przed skutkami wydtuzajacego si¢ czasu trwania zycia stosujac naturalng

immunizacj¢ oraz zaproponowana w pracy metoda analityczna naturalnej immunizacji do
konstruowania optymalnego portfela daje podobne lub lepsze efekty zabezpieczenia niz inne

podejscia.



Praca ma niewatpliwie charakter nowatorski, gdyz zawiera autorska metod¢ wyznaczania
optymalnej struktury portfela, ktorej dzialanie Autor sprawdza konstruujgc liczne ilustracje
numeryczne. Ponadto w analizie poréwnawczej roéznych sposobéw zabezpieczenia portfela
ubezpieczyciela przed skutkami dlugowiecznosci Doktorant wykorzystuje modele $miertelnoci,
ktérych parametry samodzielnie oszacowat na podstawie dostepnych danych (tj. tablic trwania zycia),
co jest Jego dodatkowym wkiadem wiasnym.

Tematyka rozprawy doktorskiej jest aktualna i wpisuje si¢ we wspoiczesny nurt badan
w naukach demograficznych, finansowych i aktuarialnych. Wybér problematyki rozprawy uznaje za
istotny z teoretycznego i praktycznego punktu widzenia. Uwazam, Ze recenzowana praca, wobec
niewielu polskojezycznych pozycji literaturowych z tego obszaru tematycznego, wypelnia czesciowo
luke poznawcza W pismiennictwie krajowym w tym zakresie. Ponadto cechuje si¢ oryginalnoscia.
W zwiazku z tym uwazam, ze podjety przez mgr. Arkadiusza Filipa problem badawczy zastuguje na

jego realizacje w pracy na stopien doktora nauk.

2. Ocena tre§ci rozprawy i realizacji celu badawczego

We Wstepie Autor wymienia rézne rozwigzania dotyczace zabezpieczenia firmy
ubezpieczeniowej przed skutkami wyduzajacego sie oczekiwanego czasu trwania zycia.
Rozwazania dotyczace ryzyka dlugowiecznosci poprzedzitabym zdefiniowaniem samego pojecia
ryzyka, ktére jest podstawowym pojgciem W pracy. Zazwyczaj autorzy w takich przypadkach
przytaczajg etymologie samego pojgcia. Zdefiniowanie pojecia ryzyka jest trudne, gdyz jest ono
pojeciem wieloznacznym i w kazde] dziedzinie nauki jest r6znie interpretowane. W literaturze
aktuarialno-finansowej ryzyko jest rozumiane jako cos co si¢ moze zdarzy¢ i co pociaga za sobg
przykre konsekwencje, ktorymi moze by¢ utrata $rodkow finansowych. Dopiero w tym kontekscie
wyjasnilabym czym jest ryzyko diugowiecznosci.

W Rozdziale 1 Autor przedstawil histori¢ zmian w podejéciu do problemu zabezpieczenia
portfela ubezpieczyciela przed skutkami wydluzajacego si¢ czasu zycia cztowieka. Wszystkie
opisane sposoby zostaly przedstawione chronologicznie z nalezyta rzetelnoscia. Szczegélnie
dokladnie (ze zrozumiatych wzgledéw) opisana zostala idea wyznaczania optymalnej struktury
portfela. Na poczatku Autor stawia przed soba dwa zadania teoretyczne: wyznaczenie optymalnej
wartosci parametru ¥ bedacego udziatem w portfelu ubezpieczyciela umow ubezpieczen na zycie
oraz wyznaczenie optymalne; proporcji $wiadczen wynikaj acych z zawarcia umowy ubezpieczenia
na zycie i dozycie, ktéra pozwolitaby w pelni zabezpieczy¢ ubezpieczyciela przed ryzykiem zmian
émiertelnosci w populacji. Analityczne rozwigzanie tak postawionych zadan jest mozliwe przy
przyjeciu pewnych teoretycznych zatozen dotyczacych modelu $miertelnosci. W pracy rozwigzania

sg podane dla r6znych modeli $miertelnosci: pierwsze dla modelu wyktadniczego, drugie dla modelu
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de Moivre’a. Obydwa przypadki sg interesujace, ale dla kompletnosci rozwazan Autor mogiby
przedstawi¢ dla kazdego zadania dwa rozwigzania (dla kazdego z wymienionych praw) Iub wigcej
wykorzystujgc takze inne prawa $miertelnosci. W czgsci pracy poswigconej naturalnej immunizacji
portfela, Autor wskazal na zalety i wady podejscia opartego na duracji $miertelnosci podkreslajac, ze
efektywna duracja jest szacowana przy zalozeniu, ze zmiany intensywnosci umieralnosci sa
addytywne. Z rzetelnoscig badacza, wskazal takze na problemy, ktére pojawiajg si¢ przy
bezposrednim zastosowaniu metody naturalnej immunizacji w praktyce.

Rozdzial II poswigcony jest autorskiej koncepcji okreslonej przez Autora jako metoda
analityczna naturalnej immunizacji portfela, bowiem w sposob analityczny umozliwia ona okreslenie
optymalnej struktury portfela ubezpieczyciela, ktéry minimalizuje jego wrazliwo$¢ na ryzyko.
Teoretyczny wynik zostat przedstawiony w zrozumialy sposob. Moje zastrzezenie budzi jedynie fakt,
ze mozna bylo od razu uwzgledni¢ w rozwazaniach rézne wysokosci $§wiadczen wynikajace
z realizacji umow ubezpieczenia na zycie i umow rent zyciowych , a nie zamieszczac je jako przypis
na str. 46. Uzyskany wynik zyskatby na ogdlnosci. Ta czg$¢ pracy oprocz wynikow teoretycznych
zawiera duzo ilustracji numerycznych i liczne wnioski wynikajace z ich analizy. Jednak w pewnych
momentach zabrakto Doktorantowi starannosci w ich przedstawianiu np. na str. 54 interpretuje
graficzng ilustracje przeprowadzonych wyliczen prezentowanych na Rysunku 2, ale nie wiadomo
wladciwie w jaki sposob ich dokonal. Wprawdzie mozna si¢ domysli¢ co Autor zrobit analizujac

wzory na str. 56, ale w celu lepszego zrozumienia mozna bylo na str. 54 zamiesci¢ odpowiednig

formute (t]. Y—\“,Y- )

W Rozdziale Il metoda analityczna zostala poréwnana z metoda oparta na duracji Smiertelnosci.
Obie metody r6znig si¢ zalozeniami dotyczacymi zmian intensywnosci umieralnosci. W metodzie
analitycznej Autor zatozyl, ze majg one charakter multiplikatywny, a w podejsciu opartym na duracji
majg one charakter addytywny. Poréwnania obydwoch metod Doktorant dokonat w kontekscie zmian
tablic trwania zycia w Polsce w latach 1990-2016. Wyniki przedstawione w pracy wskazujg, ze
struktury portfeli konstruowanych przy zastosowaniu metody zaproponowana w Rozdziale II lepiej
sa w stanie zabezpieczy¢ ubezpieczyciela przed wydhuzajacym sig¢ czasem Zycia. Nalezy podkresli¢
obiektywizm
i dociekliwo$é naukowa autora, ktéry jednoczesnie wskazat przyczyne sukcesu autorskiej metody.
Mianowicie wykazal, ze rzeczywiste zmiany intensywnosci umieralnosci w analizowanym okresie
miaty charakter bardziej multiplikatywny niz addytywny.

W  Rozdziale IV podejscie zaproponowane w Rozdziale II zostalo poréwnane
z zabezpieczeniem jakie uzyskuje ubezpieczyciel stosujagc modele prognozowania zmian

$miertelnosci. Na potrzeby analiz poréwnawczych Doktorant dokonat estymacji parametréw modelu
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Lee-Cartera oraz modelu Cairnsa-Bleake'a-Dowda (dla danych polskich z lat 1990-2009),
a procedure samodzielnie zaimplementowat w pakiecie R. Nastepnie Autor zaproponowal analize
jakosci zabezpieczenia portfela przed skutkami wydtuzajgcego si¢ czasu trwania zycia w przypadku
zastosowania kombinacji metody analitycznej i modelowania $miertelnosci metoda Lee-Cartera.
Zamystem Doktoranta byto wzmocnienie idei analitycznej metody naturalnej immunizacji przez jej
zwiazek ze stochastycznym prognozowaniem umieralnoéci. Otrzymane wyniki zostaty poréwnane z
dwoma portfelami ubezpieczycieli: uzyskanym metodg analityczng z zastosowaniem Tablic Trwania
Zycia z roku 2009 oraz portfelem uméw rentowych, w ktérym wielkosci aktuarialne byly szacowane
przy wykorzystaniu stochastycznego modelu umieralnosci Lee—Cartera. Podobnie jak w Rozdziale
111, Autor krytycznie podchodzi do uzyskanych rezultatow, ktére nie sg jednoznaczne. Okazuje si¢
bowiem, ze w pelni nie mozna potwierdzi¢ wyzszosci zaproponowanej przez Autora metody
analitycznej nad innymi, a potaczenie dwoch efektow zabezpieczenia portfela (tj. metody analitycznej
optymalizujacej strukture portfela i modeli prognozujacych $miertelnos¢) takze nie daje wyraznie
lepszych rezultatéw w poréwnaniu do zastosowania pojedynczego zabezpieczenia. Doktorant
z nalezyta staranno$cia wyjasnia przyczyny, poddajgc uzyskane rezultaty dalszej wnikliwej analizie
(jak na str. 108).

Zakoriczenie rozprawy zostalo bardzo dobrze skonstruowane. Podkreslony zostal wkiad wlasny
oraz fakt zweryfikowania hipotez badawczych, ktore to elementy sg niezbedne przy pracy majacej
byé podstawa rozprawy doktorskiej. Autor przeprowadzil dyskusje, dbajac przy tym by by¢
bezstronnym i na site nie udowadniaé, ze proponowana metoda jest bardziej skuteczna od innych.
Doktorant wymienit zaréwno jej zalety (np. nie wymaga dodatkowych naktadéw finansowych od
ubezpieczyciela) jak 1 ograniczenia (np. trudnosci z samym skonstruowaniem optymalnego portfela
w praktyce). Ponadto wskazat inne mozliwosci wykorzystania zaproponowanej metody w praktyce,
jak na przyklad do fragmentarycznego zabezpieczenia portfela (po uwzglednieniu czgsciowo
samoistnej naturalnej immunizacji), czy w taryfikacji wybranych typow umow ubezpieczeniowych
(np. do obnizenia skiadki dla umow typu rentowego, gdy ich brakuje do skonstruowania optymalnie
zabezpieczonego portfela). Wnioski wyciggane przez Autora na podstawie uzyskanych wynikow sg
interesujace. Doktorant wskazuje takze kierunki badan, ktore moga stac sie kontynuacjg podjetych

w rozprawie problemow naukowych.

3. Ocena formalnej strony dysertacji
Rozprawa spelnia wymogi formalne stawiane pracom doktorskim. Tre$¢ rozprawy jest zgodna z
jej tytulem. Praca sklada si¢ z 4 rozdziatow, wstepu, zakonczenia, bibliografii, pigciu zalacznikow

oraz spisu tabel i spisu rysunkow. Rozprawa liczy facznie 144 strony, w tym zasadnicza tres¢ pracy

liczy 114 stron. E}(/gj
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Struktura pracy oraz sekwencja prezentowanych tresci jest poprawna. Tres¢ rozprawy
przedstawiona zostala w podziale trzystopniowym (zawiera rozdzialy, paragrafy i punkty). Spis tresci
jest skonstruowany prawidtowo, choé jest bardzo szczegélowy. Niektore tytuty poszczegdlnych
czeSci pracy sa nazbyt dlugie (szczegdlnie Rozdzialu I), co utrudnia w pierwszej chwili
zidentyfikowanie ich zawartosci i oceng, ktore rozdzialy sg najistotniejsze z punktu widzenia
tematyki pracy.

Praca jest do$¢ dobrze opracowana pod wzgledem Zrédlowym. Chociaz bibliografia zawiera
jedynie 51 pozycji, to ich wybor byt przemyslany i $wiadczy o tym, ze Autor wykazat si¢ dobra
znajomoscig literatury przedmiotu. Nalezy podkresli¢, ze mgr Arkadiusz Filip zapoznal sig
z publikacjami bardzo doktadnie, o czym $wiadcza wskazane bledy w formutach pojawiajacych sie
w innych pracach, ktore Doktorant zidentyfikowal w wyniku swoich badan literaturowych i juz
w poprawnej formie zamiescit w swojej rozprawie (str. 37).

Rozprawa jest napisana zrozumiatym jezykiem i poprawnym stylem z nielicznymi
niedociggnieciami. Autor zadbal o to, aby czytelnik mégt swobodnie podagza¢ tokiem jego
rozumowania. Przytaczane tresci sg dobrze udokumentowane zaréwno powolaniami na whasciwe
pozycje literatury przedmiotu jak i licznymi odnosnikami z wyjasnieniami.

Cala praca jest bogato ilustrowana przykladami numerycznymi i wykresami, ktére Autor
przygotowat samodzielnie.

Wystepujg jednak pewne mankamenty zauwazone podczas czytania rozprawy, na ktore
z obowigzkow recenzenta jestem zobowigzana zwroci¢ uwage, w tym np.:

1. Brak numeracji wzordw, co w tekécie zmatematyzowanym jest standardem.

2. Niejednorodno$¢ nazewnictwa wprowadzonych wielkosci np. zamiast nat¢zenia umieralnosci
(str.30) wlasciwsze jest nazywanie . intensywnoscia $miertelnosci (jak na str. 12), przeciez
jest to chwilowa stopa zgonéw, wigc intensywnos¢.

3. W pracy naukowe]j powinno unika¢ si¢ jezyka potocznego np.:

— ,, aktuarialna warto$¢ biezaca .... wynosi .” raczej ,, aktuarialna warto$¢ biezaca ....
jest rtdwna .” (str.29),

— ,, ... przedstawia Rysunek , ktory pokazuje ...” , na pewno sam Rysunek nic nie
przedstawia, ani nie pokazuje, tylko np. wykresy na Rysunku 1 sg ilustracja graficzna
s (BT 2 1)

4. W pracy zwartej, jakg jest rozprawa doktorska, powinno uzywac si¢ nazw rozdziat / paragraf
/ punkt, a przy powotywaniu si¢ na konkretng czesci rozprawy pisze si¢ je z duzej litery np.
Rozdziat I, Paragraf .1 itp.

5. Odwolania przy wzorach wygladaja jak potegi (str. 38 i 39).
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6. Podwojne rysunki: Rysunek 2 i Rysunek 3 sa identyczne jak Rysunek 14 i Rysunek 15.
Wystarczylo si¢ odwotaé zamiast powtarza¢ rysunki.
7. Zrédta pod tabelami i rysunkami powinny by¢ wyréwnane do prawej strony.
8. Bibliografia:
— pozycje nie sg ulozone alfabetycznie np. pozycja [4] powinna by¢ zamieniona z
pozycja [5], [31] z [32], [49] z [50],
— w bibliografii brak powotan na strony internetowe np. na strong GUS, skad Autor
pobral tablice trwania zycia.
Wymienione niedociggni¢cia w zaden sposob nie zmieniajg mojej opinii 0 merytorycznej stronie

pracy i poprawnosci jakiej dochowat Autor przy jej pisaniu.

4. Inne uwagi o charakterze polemicznym

Okreslajgc pozytywnie cato$é rozprawy doktorskiej chciatabym zwrdci¢ uwage na pewne
aspekty polemiczne i w zwigzku z tym pojawiajace si¢ pytania, tym samym prowokujac Autora do
wlgczenia si¢ do dyskusji.

W pracy zostaly omowione sposoby zabezpieczenia si¢ przed skutkami wydtuzania si¢ zycia
oparte na prognozowaniu przyszlego czasu trwania zycia oraz wykorzystujace sposoby transferu
ryzyka znane z rynkoéw kapitalowych. Jednym z typowych i tradycyjnych sposobow transferu ryzyka
ubezpieczeniowego sg umowy reasekuracyjne umozliwiajace transfer czgsci portfela migdzy
ubezpieczycielem a reasekuratorem, o ktérych Autor nie wspomina w swojej pracy. Czy wedlug
Doktoranta mogtby by¢ to skuteczny sposob zabezpieczajgcy portfel ubezpieczyciela przed skutkami
finansowymi wydluzajacego si¢ czasu trwania zycia?

Do stycznia 2013 roku zaklady ubezpieczen ustalaly taryfy skladek ubezpieczeniowych,
uwzgledniajgc istotny wplyw plci na prawdopodobienstwo $mierci i dozycia okreslonego wicku przez
mezczyzn 1 kobiety, a wiec rowniez na wysoko$¢ sktadki ubezpieczeniowej.
W Wytycznych Komisji Europejskiej nr 2012/C 11/01 zostala wprowadzona generalna zasada,
zgodnie z ktérg poczawszy od dnia 21 grudnia 2012 r. zasada réwnosci plci przewidziana
w art. 5 ust. 1 Dyrektywy musi byé stosowana bez zadnych wyjatkéw do obliczania sktadek
i $wiadczen poszczegdlnych oséb w nowych umowach. W zaleznosci od rodzaju umowy
ubezpieczenia (ubezpieczenie na zycie, czy renta zyciowa) w znaczny sposob zmienia to wysokos¢
sktadki dla mezczyzn i kobiet. W tym kontekscie pojawiajg si¢ pytania: jak zmieni sie struktura
optymalnego portfela ubezpieczen (wyznaczona zaproponowang metoda analityczng), gdy bierzemy

pod uwage lgczne tablice trwania zycia? Jak wazna jest struktura plci w tak skonstruowanym

il

optymalnym portfelu ubezpieczyciela?



5. Konkluzja

Podsumowujgc, tematyka pracy jest interesujaca i wazna zardwno w dziedzinie zastosowan
modelowania matematycznego jak i dziale ekonomii dotyczgcym ubezpieczen.

Doktorant ~ wykazal si¢  umiej¢tnoscia  formulowania  probleméw  badawczych
i przeprowadzania analiz badan empirycznych. W pracy sformutowal wprost hipotezy badawcze
i dokonat ich weryfikacji. Rozprawa ma charakter zarowno metodologiczny jak
i merytoryczny. Autor skupit si¢ nie tylko na metodach badawczych, ale takze na problemach
badawczych. Proponowane przed Doktoranta oryginalne rozwigzanie (metoda analityczna
wyznaczania optymalnej struktury portfela ubezpieczen) moze by¢ inspiracja dla profesjonalistow
zajmujgcych si¢ problematykg zabezpieczenia firm ubezpieczeniowych przed skutkami
wydhuzajacego si¢ oczekiwanego czasu zycia klientow. Doktoranta cechuje umiejetnosé wyciaggania
wnioskéw z przeprowadzonych badan oraz obiektywizm przy ich analizowaniu. Wszystkie
wymienione aspekty $wiadcza o Jego dojrzatosci jako badacza i gotowosci do samodzielnego
prowadzenia pracy naukowe;j.

Ponadto tre$¢ recenzowanej pracy §wiadczy o tym, ze Doktorant wykazat sié gruntowng wiedza
teoretyczng i praktyczng z obszaru ubezpieczen 1 modelowania matematycznego.
W szczego6lnosci Autor opanowat teoretyczne podstawy dotyczace estymacji parametrow modeli na
podstawie danych empirycznych oraz rachunku aktuarialnego, a takze wykazat sie duza swoboda
w postugiwaniu si¢ tymi narz¢dziami.

Praca mgr. Arkadiusza Filipa pt. ,,Optymalna struktura portfela ubezpieczeniowego
w kontekscie zabezpieczenia przed ryzykiem dlugowiecznosci” w pelni odpowiada wymogom
stawianym rozprawom doktorskim jakie okreslono zapisami art. 13.1 ustawy z dnia 14 marca 2003
roku o stopniach i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U.
nr 65/2003r. poz. 595 z p6ézn.zm.) i uzasadnia nadanie stopnia doktora z dziedziny Nauk
Ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia. Wnosz¢ o dopuszczenie recenzowanej rozprawy

mgr. Arkadiusza Filipa do publicznej obrony.




