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1.

Dane podstawowe

Imie i Nazwisko:

Anna Denkowska

Adres korespondencyjny:

Katedra Matematyki

Kolegium Ekonomii i Finanséw
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ul. Rakowicka 27

31-510 Krakdéw

2.

2.1

2.2

Posiadane dyplomy, stopnie naukowe

Stopien i tytut

2008, doktor nauk matematycznych w dyscyplinie matematyka, Katedra Teorii
Aproksymacji, Instytut Matematyki, Wydzial Matematyki i Informatyki, Uniwer-
sytet Jagiellonski. Rozprawa doktorska pt. "Charakterystyka podprzestrzeni jeden-
uzupetnialnych ciggowych przestrzent Musielaka-Orlicza', przygotowana pod opieka
naukows promotora prof. dr. hab. Grzegorza Lewickiego.

Dysertacja przygotowana w trakcie studiow doktoranckich w IM UJ w latach 2002-
2008 z przerwa ze wzgledu na urlop macierzynski w latach 2005-2006.

2002, magister matematyki, Katedra Teorii Aproksymacji, Instytut Matematyki,
Wydzial Matematyki i Informatyki, Uniwersytet Jagiellonski. Praca magisterska
pt. "Uogdlnienia twierdzenia Weierstrassa', przygotowana pod opieka naukowsa pro-
motora prof. dr. hab. Grzegorza Lewickiego.

Inne dyplomy i certyfikaty

2024, certyfikat szkolenia "Statistical Methods for Unsupervised and Supervised
Learning with Dimensionality Reduction" organizowanego przez Sapienza University
of Rome, Italy (30h).

2024, certyfikat szkolenia 'Big Data — analiza danych i modelowanie z pakietem
obliczeniowym R" organizowanego przez fundacje Tygiel (12h).

2023, certyfikat Spring School "Structured Population Models" organizowanego na
Uniwersytecie Warszawskim przez [CM-MIM initiative under the IDUB programme
entitled PDEs in Mathematical Biology (30h).

2014, certyfikat awansu zawodowego nauczyciela matematyki: Nauczyciel Dyplomo-
wany, nr SEPZ-1.5861.1212.2014.MO.
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2012, dyplom ukonczenia dwuletniego kursu pedagogicznego w Studium Doskona-
lenia Pedagogicznego Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, nr 329.

2012, certyfikat Egzaminatora Maturalnego z Matematyki nr ew. 332006358.

2011, certyfikat ukonczenia warsztatéw organizowanych przez WEUMK z zakresu
E-learningowego wspierania procesu nauczania (15h).332006358.

2011, certyfikat ukonczenia warsztatéw organizowanych przez WEUMK z zakresu
E-learningowego wspierania procesu nauczania (15h).

2009, certyfikat ukonczenia warsztatow organizowanych przez WEUMK, doskonalg-
cych umiejetnos¢ komputerowego wspomagania procesu ksztatcenia Cabri 2D i 3D,
WINGEOM, GEOGEBRA, MATLAB (30h).

2007, certyfikat Centrum Oprogramowania i Szkolen GAMBIT ukonczenia szkolenia
z zakresu wykorzystywania programu Derive 6 (6h).
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3.

Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jed-
nostkach naukowych lub artystycznych

3.1 Jednostka naukowa

e Od 10.2013, Katedra Matematyki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, adiunkt
e 10.2011 - 09.2013, Katedra Matematyki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

e 2002 - 2005, umowa zlecenie, Instytut Matematyki, Uniwersytet Jagiellonski

(Urlopy macierzynskie i wychowawcze z tytutu urodzenia tréjki dzieci:
2006-2007, 2009-2010, 2015-2016.)

3.2 Staze i pobyty naukowe

W ostatnich latach odbytam kilka stazy, ktore realizowalam zawsze w formie pobytu
naukowego. W trakcie pobytéw naukowych najczesciej taczylam prace nad artykutem
z prezentacjg wynikéw swoich badan dla pracownikow naukowych danego osrodka oraz
studentow.

o Polytechnic Institute of Viana do Castelo in Valencga, Portugalia

06-13.06.2024 - pobyt naukowy i wspotpraca naukowa z Prof. Joao Paulo Vieito. W
trakcie pobytu dokonczyliémy prace nad wspoélnym artykulem: Denkowska, A.,
Wanat, S., Vieito, J.P. (2024). Assessing the Influence of Digitalization on Systemic
Risk in the Insurance Sectors of EU Countries, ktory jest w recenzji w Entrepre-
neurial Business and Economics Review.

Sapienza University of Rome, Wtochy

18-25.02.2024 - pobyt naukowy potaczony ze szkoleniem: "Statistical Methods for
Unsupervised and Supervised Learning with Dimensionality Reduction". W trakcie
tego pobytu naukowego nawiazatam wspdtprace naukowa z prof. Valenting Loren-
zoni z Scuola Superiore Sant’Anna w Pizie. Nasza wspdtpraca zaowocowala wspol-
nym artykulem: Denkowska, A., Wanat, S., Lorenzoni, V. (2024) When climate
risk affects the systemic risk of the insurance sector: applying the new Copula-DCC-
GARCH-DeltaCoVaR model, ktory jest w recenzji w czasopismie International Jo-
urnal of Forecasting. Wspoétpraca jest kontynuowana w ramach realizowanego pro-
jektu NCN Opus 27, ktérego jestem kierownikiem. W trakcie szkolenia poszerzatam
rowniez swoje umiejetnosci w wykorzystywaniu programéw R, Python, Matlab. W
czesci konferencyjnej prezentowatam dotychczasowe moje badania: "New tools for
analyzing systemic risk in the insurance sector".

Stralsund University of Applied Sciences, Niemcy

30.05-06.06.2023 - pobyt naukowy i warsztaty - "Int. Workshop Data Science in
Finance and meeting with R-users", w trakcie ktérego z Prof. Gero Szepannkiem
pracowaliémy nad kodem w programie R, ktéry zostanie wykorzystany w opra-
cowywanym aktualnie artykule. W trakcie warsztatow przedstawialam dwa razy
wyniki moich badan: A. Denkowska, G. Korbela "Application of R in the analysis
of the influence of macroeconomic policy on life expectancy", oraz A. Denkowska,
S. Wanat: "Systemic Risk Modelling in the Insurance Sector based on the Copula-
DCC-GARCH-MST-DTW model".
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 Wydzial Matematyki, Informatyki i Mechaniki, Uniwersytet warszawski
15-19.05.2023 - pobyt naukowy polaczony ze Szkota: "Structured Population Mo-
dels", na ktérym réwniez zaprezentowatam wyniki wspolnego artykutu: Denkow-
ska, A., Gwiazda, P., Kalita, P. (2021), On Renormalized Solutions to Elliptic In-
clusions with Nonstandard Growth, Calculus of Variations and Partial Differential
Equations, 60(1), 1-52. DOI: 10.1007/s00526-020-01893-4.

o Polytechnic Institute of Viana do Castelo in Valencga, Portugalia
26.10-02.11.2023 - pobyt naukowy ze wspotpraca naukowa z Prof. Joao Paulo Vieito.
W trakcie pobytu rozpoczeliSmy prace nad artykutem, ktoéry zostal dokonczony w
trakcie kolejnego pobytu naukowego w 2024 r.: Denkowska, A., Wanat, S., Vieito,
J.P. (2024) Assessing the Influence of Digitalization on Systemic Risk in the Insu-
rance Sectors of EU Countries. Artykut zostal ztozony do recenzji.

e Polytechnic Institute of Viana do Castelo in Valenca, Portugalia
15-29.10.2021 - staz naukowy i wspoéipraca naukowa z Prof. Joao Paulo Vieito.
W trakcie stazu opracowalismy artykul, ktéry jest juz opublikowany: Denkow-
ska, A., Wanat, S., Vieito, J.P. (2024), The Effect of the 2004 EU Enlargement
on the Development and Similarity of the Insurance Sectors in the EU, European
Review, 32(2):111-134. DOI: 10.1017/S1062798723000236.
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4. Omoéwienie osiggnieé, o ktérych mowa w 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 p4Zn. zm.)

4.1 Gléwne osiggniecie naukowe
4.1.1 Tytul osiggniecia naukowego

Jako osiagniecie naukowe, o ktorych mowa w 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 p6zn.
zm.) zglaszam cykl publikacji powiazanych tematycznie zatytutowany: Modelowanie
ryzyka systemowego w obliczu kryzysow finansowych: wzajemne powigzania
© podobienstwo w sektorze ubezpieczen.

4.1.2 Lista publikacji sktadajacych sie na osiggniecie naukowe

Pod wymienianymi artykutami podaje liczbe punktéw z listy MNiSW oraz IF czasopisma
z roku, w ktérym artykut byl opublikowany (jesli byt ustalony) oraz biezacy IF wraz z
liczba cytowan w bazie Scopus, liczba cytowan w bazie WoS oraz liczbg cytowan wedtug
statystyki catoSciowej wraz z cytowaniami poza bazy Scopus i WoS. Dodatkowo zamiesz-
czam informacje o moim wktadzie w badania oraz opracowanie publikacji:

[A1] Denkowska, A., Wanat, S. (2020), Dependencies and Systemic Risk in the European
Insurance Sector. Some New Evidence-Based on Copula-DCC-GARCH Model and
Selected Clustering Methods, Entrepreneurial Business and Economics Review, 8(4),
7-27, DOI: 10.15678/EBER.2020.080401
MNiSW: 100 pkt., [Fy5: 2.6
Liczba cytowan: (Scopus: 7, WoS: 8, Google Scholar: 10)

Mdj wktad w przygotowanie publikacji wynosi 50% i obejmugje: konceptualizacje ba-
dan, opracowanie przeglgdu literatury, przygotowanie zbioru danych, wizualizacje
danych, opracowanie metodyki badan, dobor metod ilosciowych, opracowanie kodow
oraz wykonanie obliczen, opracowanie wynikow, sprawdzenie wynikow i ich inter-
pretacje, opracowanie wnioskow i przygotowanie podsumowania. Redakcja pierwszej
wersji maszynopisu, praca nad poprawkami do maszynopisu (po recenzji i redakcji
tekstu). Autor korespondencyjny.

[A2] Denkowska, A., Wanat, S. (2022), Linkages and Systemic Risk in the European
Insurance Sector. New Evidence-Based on Minimum Spanning Trees, Risk Manage-
ment, 24(2), 123-136, DOI: 10.1057/s41283-021-00087-2
MNiSW: 70 pkt., [Fy: 2.1
Liczba cytowan: (Scopus: 3, WoS: 3, Google Scholar: 4)

Maj wkiad w przygotowanie publikacji wynosi 50% i obejmuje: konceptualizacje ba-
dan, opracowanie przeglgdu literatury, przygotowanie zbioru danych, wizualizacje
danych, opracowanie metodyki badan, dobor metod ilosciowych, opracowanie kodow
oraz wykonanie obliczen, opracowanie wynikow, sprawdzenie wynikow i ich inter-
pretacje, opracowanie wnioskow i przygotowanie podsumowania. Redakcja pierwszej
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[A3]

[A4]

wersji maszynopisu, praca nad poprawkami do maszynopisu (po recenzji i redakcji
tekstu). Autor korespondencyjny.

Denkowska, A., Wanat, S. (2021), A Dynamic MST-deltaCoVaR Model of Systemic
Risk in the European Insurance Sector, Statistics in Transition (new series), 22(2),
173-188. DOI: 10.21307 /stattrans-2021-022

MNiSW: 70 pkt.

liczba cytowari: (Scopus: 3, Google Scholar: 6)

Mdj wktad w przygotowanie publikacji wynosi 50% i obejmuje: konceptualizacje ba-
dan, opracowanie przeglgdu literatury, przygotowanie zbioru danych, wizualizacje
danych, opracowanie metodyki badan, dobor metod ilosciowych, opracowanie kodow
oraz wykonanie obliczen, opracowanie wynikow, sprawdzenie wynikow i ich inter-
pretacje, opracowanie wnioskow i przygotowanie podsumowania. Redakcja pierwszej
wersji maszynopisu, praca nad poprawkami do maszynopisu (po recenzji i redakcji
tekstu). Autor korespondencyjny.

Denkowska, A., Wanat, S. (2020), A Tail Dependence-Based MST and Their To-
pological Indicators in Modelling Systemic Risk in the European Insurance Sector,
Risks, 8(2), 1-22. DOI: 10.3390 /risks8020039

MNiSW: 70 pkt., [Fy;: 2.0

Liczba cytowan: Scopus: 7, liczba cytowan WoS: 5, Google Scholar: 17)

Maj wkiad w przygotowanie publikacji wynosi 50% i obejmuje: konceptualizacje ba-
dan, opracowanie przeglgdu literatury, przygotowanie zbioru danych, wizualizacje
danych, opracowanie metodyki badan, dobor metod ilosciowych, opracowanie kodow
oraz wykonanie obliczen, opracowanie wynikow, sprawdzenie wynikow i ich inter-
pretacje, opracowanie wnioskow i przygotowanie podsumowania. Redakcja pierwszej
wersji maszynopisu, praca nad poprawkami do maszynopisu (po recenzji i redakcji
tekstu). Autor korespondencyjny.

Denkowska, A., Wanat, S. (2021), Dynamic Time Warping Algorithm in Mode-
ling Systemic Risk in the European Insurance Sector, Entropy, 23(8), 1022, DOI:
10.3390/e23081022

MNiSW: 100 pkt., [Fy: 2.738

Liczba cytowan: (Scopus: 8, WoS: 7, Google Scholar: 13)

Mdj wktad w przygotowanie publikacji wynosi 50% i obejmuje: konceptualizacje ba-
dan, opracowanie przeglgdu literatury, przygotowanie zbioru danych, wizualizacje
danych, opracowanie metodyki badan, dobor metod ilosciowych, opracowanie kodow
oraz wykonanie obliczen, opracowanie wynikow, sprawdzenie wynikow © ich inter-
pretacje, opracowanie wnioskow i przygotowanie podsumowania. Redakcja pierwszej
wersji maszynopisu, praca nad poprawkami do maszynopisu (po recenzji i redakcji
tekstu). Autor korespondencyjny.

Denkowska, A., Wanat, S., Vieito, J.P. (2023), The Effect of the 2004 EU Enlar-
gement on the Development and Similarity of the Insurance Sectors in the EU,
European Review, 2023, 1-24. DOI: 10.1017/51062798723000236

MEiN: 70 pkt., I F5;: 0.8

Mdj wkiad w przygotowanie publikacji wynosi 33.8% i obejmuje: konceptualizacje
badan, opracowanie przeglgdu literatury, przygotowanie zbioru danych, wizualizacje

_8-
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danych, opracowanie metodyki badan, dobor metod ilosciowych, opracowanie kodow
oraz wykonanie obliczen, opracowanie wynikow, sprawdzenie wynikow 1 ich inter-
pretacje, opracowanie wnioskow i przygotowanie podsumowania. Redakcja pierwszej
wersji maszynopisu, praca nad poprawkami do maszynopisu (po recenzji i redakcji
tekstu). Autor korespondencyjny.

[A7] Denkowska, A. (2020), Convergence of Conflict Sets and Applications, In: B. Ciato-
wicz (ed) Quantitative methods in the contemporary issues of economics. Krakdw:
Wydawnictwo edu-Libri s.c., 21-29. ISBN: 978-83-66395-01-5
MNiSW: 20 pkt., rozdzial w monografii

[A8] Biatozyt, A., Denkowska, A., Denkowski, M., (2024), The Kuratowski convergence
of medial axes and conflict sets, Annali della Scuola Normale Superiore di Pisa -
Classe di Scienze. DOI:10.2422/2036-2145.202310_ 002, arXiv:1602.05422
MNiSW: 140 pkt., [Fy4: 1.2
Liczba cytowan: (WoS: 1, Google Scholar: 5)

Mdj wkiad w przygotowanie publikacji wynosi 33.3% i obejmuje: konceptualizacje
badan, opracowanie przeglgdu literatury, opracowanie metodyki badarn, opracowanie
dowodow. Redakcja pierwszej wersji maszynopisu, praca nad poprawkami do maszy-
nopisu (po recenzji i redakcji tekstu).

[A9] Denkowska, A., Gwiazda, P., Kalita, P. (2021), On Renormalized Solutions to El-
liptic Inclusions with Nonstandard Growth, Calculus of Variations and Partial Dif-
ferential Equations, 60(1), 1-52. DOI: 10.1007/s00526-020-01893-4
MNiSW: 200 pkt., IF5: 2.079
Liczba cytowan: (Scopus: 10, WoS: 8, Google Scholar: 14)

Mdj wkiad w przygotowanie publikacji wynosi 33,8% i obejmuje: konceptualizacje
badan, opracowanie przeglgdu literatury, opracowanie metodyki badar, opracowanie
dowodow. Redakcja pierwszej wersji maszynopisu, praca nad poprawkami do maszy-
nopisu (po recenzji i redakcji tekstu,).

Przedstawiane przeze mnie artykuty, sktadajace si¢ na moje osiagniecie naukowe, zo-
staly opublikowane w specjalistycznych czasopismach o zasiggu miedzynarodowym. Sa
to czasopisma, ktore mozna podzieli¢ na grupy ze wzgledu na tematyke czasopisma oraz
mozliwos¢ prezentacji wykorzystywanych narzedzi.

Pierwsza grupe stanowig czasopisma Risks, Risk Management oraz Entropy, ktore sa
SciSle zwigzane z analizg ryzyka, zarzadzaniem ryzykiem oraz rozwijang przez nas meto-
dologig z teorii sieci. Artykut opublikowany w czasopismie Risks ukazal sie w numerze
specjalnym, zatytutowanym "Systemic Risk and Reinsurance". W czasopismie Entropy ar-
tykut jest opublikowany w numerze specjalnym, zatytutowanym "Fractal and Multifractal
Analysis of Complex Networks".

Druga grupe stanowia czasopisma Calculus of Variations and Partial Differential Equ-
ations oraz Annali della Scuola Normale Superiore di Pisa - Classe di Scienze, w ktorych
mozliwa jest prezentacja opisu zaawansowanych narzedzi wykorzystywanych w modelo-
waniu i predykcji ryzyka systemowego.

Trzecia grupa czasopism to Entrepreneurial Business and Economics Review, European
Review, Statistics in Transition new series. Czasopisma te oferujg mozliwosé przedstawie-
nia zastosowan opracowanej metodologii oraz empirycznych wynikow badan, co pozwala
na ukazanie ich wptywu na zarzadzanie i polityke makroostroznosciows.

-9_
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Quantitative methods in the contemporary issues of economics jest monografig, w kto-
rej opublikowany jest rozdzial mojego autorstwa, poswiecony zastosowaniom w ekonomii
i finansach opracowywanych nowych narzedzi, ktére wykorzystane beda do analizy ryzyka
w sektorze ubezpieczen, a ktore szczegdétowo prezentowane sa w dwoch innych artykutach.

Wspétautorzy prezentowanych w cyklu prac to, zgodnie z alfabetem, dr Adam Bialozyt
(IMUJ), dr hab. Maciej Denkowski, prof. UJ (IMUJ), prof. dr hab. Piotr Gwiazda (IM-
PAN), dr hab. Piotr Kalita, prof. UJ (IMUJ), prof. Joao Paulo Vieito (IPVC, Portugalia),
dr hab. Stanistaw Wanat, prof. UEK (UEK). Ponadto w zaprezentowanym dodatkowym
dorobku publikacyjnym wspoétautorami sa dr Marta Kornafel (UEK), dr hab. Agniesz-
ka Lipieta, prof. UEK (UEK), prof. Valentina Lorenzoni (Scuola Universitaria Superiore
Sant’Anna, Pisa), mgr Krystian Szczesny (UEK).

Oswiadczenia o moim wktadzie oraz kazdego wspotautora znajduja sie w zataczniku V.

Podjete przeze mnie wspotprace krajowe i miedzynarodowe pozwalaja mi na skutecz-
niejsza realizacje wyznaczanych w badaniach celow. Nawigzana wspotpraca nadal stuzy
przygotowywaniu zaawansowanych narzedzi pozwalajacych na opracowanie modelu bazu-
jacego zaréwno na metodach statystycznych, ekonometrycznych, jak rowniez matematycz-
nych, w szczegdlnosci z zastosowaniem teorii osobliwosci oraz rownan rézniczkowych czast-
kowych. Podjeta przeze mnie wspotpraca miedzynarodowa byta podyktowana potrzeba
zarowno skonfrontowania prowadzonych prac na arenie miedzynarodowej, jak i wzmocnie-
niem merytorycznym. Byl i jest to doskonaly sposéb na wymiane wiedzy i doswiadczen,
podnoszenie jakosci prowadzonych badan, weryfikacje metodologii, zwiekszenie widoczno-
Sci i prestizu prowadzonych prac oraz rozwéj wtasnych kompetencji.
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4.1.3 Dotychczasowe badania w obszarze podjetego problemu badawczego na
podstawie literatury przedmiotu wraz z uzasadnieniem wyboru tematu
cyklu publikacji

Zagadnienie ryzyka systemowego (dalej: RS) analizowane jest od poczatku lat 80-tych.
Upadek Franklin National Bank w 1974 roku, jak i kryzys zwiazany z Continental Illinois
National Bank w 1984 roku, byly waznymi wydarzeniami, ktore miaty duzy wpltyw na
rozwéj badan nad ryzykiem systemowym. Wydarzenia te pokazaty, jak "zbyt duzy, by
upasé' (ang. "too big to fail") jest realnym zagrozeniem dla stabilno$ci systemu finansowe-
go. Po kryzysie nastapity zmiany w przepisach bankowych, majace na celu zapobieganie
podobnym sytuacjom w przysztosci oraz zwiekszenie nadzoru nad duzymi instytucjami
finansowymi. Nastepnie kryzys azjatycki w 1997 r. oraz kryzys finansowy w latach 2007-
2008 ujawnity, ze niekontrolowane ryzyko podejmowane przez instytucje finansowe, a takze
powigzania miedzy réznymi rynkami i instrumentami finansowymi, moga prowadzi¢ do
katastrofalnych skutkéw dla calego systemu globalnego. Po tym kryzysie organizacje ta-
kie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (ang. International Monetary Fund, IMF),
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (ang. Bank for International Settlements, BIS),
a takze krajowe organy nadzoru finansowego zaczely intensywnie bada¢ i opracowywaé
metody monitorowania ryzyka systemowego.

Wspoblezesne podejscie do ryzyka systemowego obejmuje nie tylko ryzyko zwiazane
z instytucjami finansowymi, ale takze czynniki zewnetrzne, takie jak zmiany w polityce
gospodarczej, zmiany w regulacjach czy globalne kryzysy.

W tym podrozdziale nakresle obszar badawczy wraz z motywacja podjetych przeze
mnie badan, z czego wyniknie luka badawcza oraz uzasadnienie wyboru tematu cyklu
publikacji.

4.1.3.1 Definicja ryzyka systemowego

Od ponad dekady prowadzone sa intensywniejsze badania nad efektywnym sposobem
zdefiniowania, ustalania miary oraz predykcja ryzyka systemowego, ktére w dobie tzw.
globalizacji ekonomicznej, czyli wzrostu powigzan i integracji gospodarek réznych kra-
jow, jest jednym z najaktualniejszych zagadnien. W wielu pracach definicja niepewnosci i
ryzyka opiera sie na koncepcjach wprowadzonych przez Knighta (1921), Tverskiego i Kah-
nemana (1992), Camerera i Webera (1992) oraz Zweifela i Eisena (2012). W pracy (Eling i
Pankoke, 2016) podano 43 definicje, ktére wskazuja na trojetapowy przebieg materializacji
ryzyka systemowego: systemowo istotne przyczyny, nieoczekiwane zdarzenie i niepozada-
ne dla realnej gospodarki negatywne skutki tego zdarzenia. Jedno z podejsé¢ to koncepcja
ryzyka systemowego zaproponowana przez De Bandta i Hartmanna (2000), w ktérym
rozroznia si¢ ryzyko wstrzasow na podstawie ich efektow drugiej rundy (skupia sie nie
na instytucjach doswiadczajacych szoku, lecz na konsekwencjach ostabienia ich funkcjo-
nowania wywotanego tym wstrzasem). Dodatkowo Harrington (2009) odréznia ryzyko
systemowe od ryzyka typowych wstrzasow. Wedtug niego tylko ryzyko zdarzenia, ktore
wiaze sie z ,,zarazeniem przenoszonym przez wspolzaleznos¢”, powinno by¢ rozwazane jako
systemowe. Wielu badaczy analizuje problem RS w kontekscie zakt6cenia funkcjonowania
znacznej czesci sektora finansowego. Acharya i in. (2011) wiaza RS ze zmniejszeniem do-
stepnosci do kredytu. Adrian i Brunnermeier (2016) badaja negatywny wptyw na podaz
kredytu; Bach i Nyuyen (2012), Rodriguez-Moreno i Pena (2013) analizuja zaklécenie
funkcjonowania systemu finansowego; Baur (2003), Chen i in. (2013b), Cummins i Weiss
(2011,2013), Weifl i Miihnickel (2013a) badaja negatywny wplyw na realna gospodarke;
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Baluch i in. (2011) $ledzg reakcje tanicuchowa trudnosci finansowych; Chen i in.(2013a),
Huang (2009) identyfikuja RS poprzez wiele jednoczesnie niewykonanych zobowiazan du-
zych instytucji finansowych. Jobst (2012) kojarzy RS z zakléceniem przeptywu ustug
finansowych oraz z negatywnym wplywem na realng gospodarke; Klein (2011) bada ry-
nek w kontekscie niestabilnosci systemu finansowego, zdarzenia idiosynkratycznego oraz
zarazania; Kress (2011) bada zarazanie, Rodriguez-Moreno i Pena (2013) nieprawidtowe
dzialanie w systemie finansowym i negatywny wplyw na realng gospodarke. Na podstawie
zacytowanej literatury zidentyfikowatam problem postawienia precyzyjnej definicji ryzyka
systemowego. W 2019 r. powstata ogélna, prawna definicja ryzyka systemowego, jaka od-
najdujemy w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2176 z dnia
18 grudnia 2019 r. oraz w rozporzadzeniu (UE) nr 1092/2010 w sprawie nadzoru makro-
ostroznos$ciowego Unii Europejskiej nad system finansowym i ustanowienia Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (art. 1 pkt 1). ,Ryzyko systemowe oznacza ryzyko zakto-
cenia systemu finansowego, ktére moze mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla realnej
gospodarki Unii lub co najmniej jednego z jej cztonkéw i dla funkcjonowania rynku we-
wnetrznego. Wszystkie rodzaje posrednikéw finansowych, rynkéw i infrastruktury moga
mie¢ w pewnym stopniu znaczenie systemowe." Zgodnie z art.2,b) Rozporzadzenia (UE)
nr 1092/2010 ,system finansowy oznacza wszystkie instytucje finansowe, rynki, produkty
i infrastruktury rynkowe".

4.1.3.2 Pomiar ryzyka systemowego

Przytoczone rézne koncepcje definiowania ryzyka systemowego przyczynity sie do po-
wstania rowniez wielu metod jego pomiaru. W literaturze przedmiotu znalaztam kilkadzie-
sigt miar. Przegladu trzydziestu najpopularniejszych dokonali Bisias i in. (2012), dzielac je
na szes¢ grup: (ang. Macroeconomic Measures, Granular Foundations and Network Measu-
res, Forward-Looking Risk Measurement, Stress Tests, Cross-Sectional Measures, Measu-
res of Illiquidity and Insolvency). Analiza ilo$ciowa ryzyka systemowego z wykorzystaniem
opisanych podej$¢ zajmuja sie réwniez Hautsch i in. (2015), Giglio i in.(2016), Benoit i in.
(2017), Jajuga i in. (2017), Bégin (2018). Jobst (2014) wyrdznil trzy podejscia do jego po-
miaru odwotujace si¢ do zrédet i przenoszenia ryzyka, ktére moga sprawiac¢, ze instytucja
finansowa jest istotna systemowo. Sa to trzy podejscia; oparte na wktadzie, partycypacyjne
czy tez partycypacyjno-kontrybucyjne. Wedtug podejicia opartego na wktadzie, okreslona
dziatalno$¢ instytucji ubezpieczeniowej moze spowodowac jej upadek i tym samym obcig-
zy¢ system z powodu charakteru, zakresu, wielkosci, skali, koncentracji lub powigzania jej
dziatalno$ci z innymi instytucjami finansowymi. Pomiar RS w tym podejsciu bazuje na
miarach takich jak Conditional Value at Risk, (CoVaR) i ACoVaR (Adrian i Brunner-
meier, 2016), CoRisk (Chan-Lau, 2010), Marginal Expected Shortfall, (MES) (Acharya et
al., 2017), Dynamic Causality Index (DCI) (Billio et al., 2012), SRISK (Brownlees i En-
gle, 2017), Systemic Contingent Claims Analysis (Gray i Jobst, 2013). Wedlug podejscia
partycypacyjnego pomiar RS oparty jest na mozliwosci absorbcji negatywnych szokow w
sektorze ubezpieczen. Natomiast w podejsciu partycypacyjno-kontrybucyjnym dodatkowo
uwzglednia si¢ mozliwos¢ wzmacniania szokow.

Z kolei Giglio i in. (2016) bazujac na literaturze zaproponowali podzial sposobu pomia-~
ru RS na grupy, zwigzane z najwazniejszymi jego aspektami. Sg to miary wspotzaleznosci
i zarazania takie jak Absorption Ratio, (AR) wykorzystywane w (Kritzman i in., 2011);
Dynamic Causality Index, (DCI), International Spillover Index, (ISI) w (Diebold i Yil-
maz, 2009), oraz miary zmiennosci i niestabilnosci wykorzystywane w (Kritzman i Li,
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2010; Allen i in., 2012; Schularick i Taylor, 2012). Ponadto miary ptynnosci i kredytowe w
(Amihud, 2002; Gilchrist i Zakrajsek, 2012) oraz miary wpltywu (wktadu) indywidualne;
instytucji finansowej w ryzyko systemowe danego rynku i miary wrazliwosci instytucji na
to ryzyko (institution-specific risk), np. wspomniane wczesniej CoVaR, ACoVaR i MES
w (Acharya et al., 2017).

Przeglad sposobéw pomiaru RS najczesciej wykorzystywanych w oficjalnych publi-
kacjach instytucji zaangazowanych w polityke i analize makroostroznosciowsa, takich jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS), Europejski Bank Centralny (EBC) zostal opracowany przez Di Cesare i Rogan-
tini Picco (2018). W pracy tej miary RS sa scharakteryzowane wedtug trzech kryteriéw.
Pierwsze z nich przyjmuje punkt widzenia organéw regulacyjnych, ktérych uwaga zwykle
koncentruje si¢ na implementacji i predykcyjnym charakterze miar. Drugie uwzglednia ba-
dania naukowcow zainteresowanych gtéwnie miarami, ktére wynikaja z solidnych podstaw
teoretycznych i posiadajg zaawansowane zdolnosci analityczne, w szczegdlnosci predyk-
cyjne. W trzecim uwzgledniane sa specyficzne cechy ryzyka systemowego, ktére wybrane
metody pomiaru sg w stanie uchwyci¢. Autorzy przedstawili zaréwno opisy ogodlne, jak
i techniczne, a takze konkretne przykitady obejmujace nastepujace sposoby pomiaru RS:
ACoVaR, CoRisk, Systemic Expected Shortfall, (SES) i SRISK, Distress Insurance Pre-
mium, Principal Component Analysis i Granger-Causality Networks Option-iPoD, Joint
distress indicators, Systemic Contingent Claim Analysis, Network analysis, Default in-
tensity model Markov-Regime Switching Model, Composite Indicator of Systemic Stress,
Risk Assessment Model for Systemic Institutions. W opisie Di Cesare i Rogantini Pic-
co (2018) uwzglednili: (i) ogdlna charakterystyke ilustrujaca gtéwne cechy, zalety i wa-
dy miar; (ii) strone techniczng skupiong na analitycznych aspektach kazdej miary; (iii)
przyktad empiryczny zaczerpniety z opublikowanych prac, zawierajacy dalsze wyjasnienia
dotyczace faktycznego wykorzystania i interpretacji miar. Nalezy podkresli¢, ze wiekszos¢
zacytowanych przez Di Cesare i Rogantini Picco (2018) artykuléw to prezentacja badan
przeprowadzonych w sektorze bankowym.

W ostatnich latach w badaniach nad ryzykiem systemowym, oprécz wspomnianych
metod, coraz czeSciej wykorzystywane sa elementy teorii sieci, zwlaszcza w kontekscie
zarazania niepozadanymi skutkami zaburzen finansowych. Do analizy sity wzajemnych
powigzan miedzy instytucjami finansowymi oraz kierunkowoéci relacji wykorzystywano
sieci przyczynowosci Grangera (Billio i in., 2012; Park i in., 2020; Jiang i in., 2022).
Powiazania miedzy instytucjami finansowymi zbadano, wykorzystujac sieci bazujace na
dekompozycji wariancji btedu prognoz (Diebold i Yilmaz, 2014). Do pomiaru nieliniowe-
go przeptywu informacji w sieci wykorzystano elementy teorii informacji, w szczegdlnosci
entropie transferu (Bekiros i in., 2017). Skonstruowana sie¢ dostarcza informacji o zalez-
nosciach miedzy instytucjami finansowymi i mozliwych $ciezkach propagacji wstrzaséw.
Pozwala zrozumieé¢, w jaki sposéb efekty zewnetrzne przemieszczaja sie w tancuchach
kontraktow finansowych i powodujg narastanie ryzyka systemowego. W szczegdlnodci w
przypadku wystepowania niepetnych informacji zwigzanych z ryzykiem rynkéw finanso-
wych. Pod tym wzgledem modele sieci finansowych pozwalaja uchwyci¢ aspekty, ktérych
nie da sie opisa¢ ani tradycyjnymi podejéciami skupiajacymi sie na zagregowanych wy-
miarach makroekonomicznych, ani tymi, ktére analizuja poziom mikroekonomiczny firm.
Niemniej jednak skonstruowane sieci najczesciej charakteryzuja sie gestymi strukturami,
ktére sg trudne do interpretacji. W celu uchwycenia istotnych powiazan badano rzadkie
sieci, stosujac np. metody GLASSO (ang. Graphical Least Absolute Shrinkage and Selec-
tion Operator), czy tez TLASSO (Torri i in., 2018) oraz Minimalne Drzewa Rozpinajace
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(ang. Minimum Spanning Trees, MST), czyli spdjne i acykliczne grafy, z najmniejsza suma
wag przypisanych do krawedzi (Song i in., 2018; Fenn 2010; Li i in., 2018; Sensay i in.,
2014).

4.1.3.3 Ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen

W dotychczas prowadzonych badaniach nad ryzykiem systemowym uwage skupiano
na sektorze bankowym. Szczegdlows analize ryzyka systemu finansowego, metody oceny
i ich weryfikacje w wybranych krajach przeprowadzit Jajuga i in. (2017). Sektor ubezpie-
czen byt mniej analizowany w tym kontekscie, poniewaz panowato przekonanie, ze sektor
ubezpieczeniowy, a wiec sektor przejmujacy, rozpraszajacy i redystrybuujacy skutki finan-
sowe ryzyka, nie generuje zagrozenia systemowego. Przed kryzysami w latach 2007-2009
i przed europejskim kryzysem dlugu publicznego w latach 2010-2012 istniato wyrazne
przekonanie wérdod badaczy, ze sektor ten jest systemowo mniej istotny. Jednakze po tych
kryzysach mozna zauwazy¢ znaczacy wzrost zainteresowania ryzykiem systemowym gene-
rowanym w sektorze ubezpieczen. W zwiagzku z tym odnajdujemy publikacje, w ktorych
uwaza sie, ze firmy ubezpieczeniowe staty sie nieuniknionym zrédtem ryzyka systemowe-
go, np. (Billio i in. 2012; Weifl i Mthlnickel, 2014) oraz takie, ktérych autorzy twierdza, ze
firmy ubezpieczeniowe moga by¢ systemowo istotne, ale wynika to z ich nietradycyjnych
(pozaubezpieczeniowych) dziatan, np. (Baluch i in., 2011; Bedarczyk, 2013; Cummins,
Weiss, 2014; Czerwinska, 2014).

Odnajdujemy réwniez badania, ktére wskazujag na brak dowodéw na systemowe zna-
czenie branzy ubezpieczeniowej (Harrington, 2009; Bell i Keller, 2009). Z kolei Bierth i in.
(2015), po przeanalizowaniu duzej grupy ubezpieczycieli w dtugim okresie czasu, uwazaja,
ze wktad sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe jest stosunkowo niewielki. Twierdza
jednak, ze osiggnal on szczyt w czasie kryzysu finansowego w latach 2007-2008.

Niektérzy autorzy, jak np. Chen i in. (2013a), przyjmuja, ze systemowe znaczenie sekto-
ra ubezpieczen jako catosci jest nadal podporzadkowane sektorowi bankowemu. Wskazuja,
ze istotnymi czynnikami wptywajacymi na ekspozycje ubezpieczycieli na ryzyko systemo-
we sg silne wzajemne powigzania duzych firm ubezpieczeniowych, dZwignia finansowa,
straty i ptynnos¢.

Po wspomnianych kryzysach, od 2011 r. réwniez organy nadzorcze zaczety zwracaé
wieksza uwage na problem ryzyka systemowego w branzy ubezpieczeniowej. Rada Stabil-
nosci Finansowej (ang. Financial Stability Board, FSB) w porozumieniu z Miedzynarodo-
wym Stowarzyszeniem Organéw Nadzoru Ubezpieczeniowego (ang. International Associa-
tion of Insurance Supervisors, IAIS), zidentyfikowata w listopadzie 2013 r. dziewieciu glo-
balnych instytucji ubezpieczeniowych o znaczeniu systemowym (ang. Global Systemically
Important Institutions G-SIT) na podstawie metodologii oceny opracowanej przez IAIS,
w ktérej uwzgledniano pieé¢ elementow: (ang. non-traditional and non-insurance activity
of the insurer (45%), assessment of the degree of direct and indirect links of institutions
within the financial system (40%), range of global activity (5%), the size of the insurance
institution (5%), product substitutability (5%)). Instytucje ubezpieczeniowe, ktére znala-
zty sie na tej liscie, podlegaly wzmocnionemu nadzorowi, obejmujacemu caty grupe, w
tym nadzorowi obejmujacemu bezposrednie uprawnienia wobec spotek holdingowych oraz
nadzorowanie rozwoju i wdrozenia Planu Zarzadzania Ryzykiem Systemowym i Planu Za-
rzadzania Plynnoécig. Opracowana metodologia oraz lista G-SIIs wywotata watpliwosci i
pytania dotyczace skutecznosci proponowanych ram, zaréwno ze strony sektora ubezpie-
czen, jak i érodowisk akademickich. Posrod zajmujacych si¢ RS do dzis trwa dyskusja,
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wskazujaca na to, ze niektére wskazniki w metodzie oceny IAIS mogg nie by¢ w stanie
wyjasni¢ udziatu instytucji ubezpieczeniowych w ryzyku systemowym (Weifl i Miihlnickel,
2014; Bierth i in., 2015).

Przyjete rozwigzania dla branzy ubezpieczeniowej zostaly podwazone. Przyktadem
moze by¢ firma ubezpieczeniowa MetLife, ktéra walczyta o usuniecie etykiety ,,systemowo
waznej instytucji” i uzyskata przychylne orzeczenie amerykanskiego sadu w marcu 2016 r.
(Wall Street Journal, 2016). Po sukcesie MetLife to oznaczenie SIFI (Systemically Impor-
tant Financial Institution) zostalo we wrze$niu 2017 r. cofniete przez FSOC (Financial
Stability Oversight Council) réwniez firmie ubezpieczeniowej AIG, a Prudential Financial
zrzucit etykiete SIFI w pazdzierniku 2018 r. W 2020 r. TAIS wycofato sie z dotychczaso-
wej metodologii ustalania Globalnie Istotnych Instytucji Ubezpieczeniowych i wezwalo do
badan nad nowa metoda ustalania najwazniejszych instytucji.

Cho¢ ryzyko systemowe, w szczegdlno$ci w sektorze bankowym, analizuje wielu bada-
czy: Jurkowska (2018); Bierth i in. (2015); Mithlnickel i Wei8 (2015); Kanno (2016); Giglio
i in. (2016); Adrian (2016); Koijen (2016); Brownlees (2017); Kaserer (2018), zarazanie
ryzykiem analizuja (Hautsch i in. (2015); Hérdle i in. (2016); Fan (2018), to w Jajuga i
in. (2017) podkreslono, ze "w literaturze, jak na razie, brakuje powszechnie akceptowanej
systematyzacji zaawansowanych modeli ryzyka systemowego. Niewatpliwie przyczyna tego
jest relatywnie niedtugi okres powstawania tych narzedzi'. Zatem brak jest modeli hybry-
dowych, ktore taczytyby narzedzia statystyczno-ekonometryczne z elementami teorii sieci
oraz metodami algorytmicznymi typu DTW (ang. Dynamic Time Warping). Proponowa-
ne przeze mnie podejscie stwarza nowe mozliwosci opracowania narzedzi do identyfikacji,
analizy, pomiaru i predykcji ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen.

4.1.3.4 Modelowanie ryzyka systemowego i kanaly zarazania

Idealne metody, ktére mozna bytoby wykorzysta¢ w celu stworzenia modeli ryzyka
systemowego, powinny wspiera¢ zasadnicze elementy polityki i nadzoru makroostrozno-
Sciowego lub by¢ z nimi powigzane poprzez dostarczanie informacji na temat narasta-
nia ogoélnosystemowych luk w zabezpieczeniach w wymiarze czasowym i przekrojowym,
z akceptowalnym poziomem doktadnosci zaréwno prognozy wystapienia zdarzenia syste-
mowego, jak i jego skutkéw finansowych. Z uwagi na wielowymiarowy (wieloaspektowy)
charakter ryzyka systemowego, konstrukcja takich metod w zasadniczy sposéb powinna
zaleze¢ od przyjetych rozstrzygnie¢ w zakresie:

definicji RS,
— metod identyfikacji zrodet i czynnikéw RS,
— metod identyfikacji struktury zaleznosci miedzy tymi czynnikami,

— metod analizy struktury wzajemnych powigzan miedzy instytucjami w sektorze
ubezpieczen,

— metod identyfikacji kanatéw zarazania ryzykiem w calym systemie,
— metod pomiaru RS,

— metod predykcji RS,
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— metod predykcji skutkéw finansowych niepozadanych zdarzen zwigzanych z zabu-
rzeniami w calym systemie.

Wieloaspektowy charakter ryzyka systemowego sprawia, ze jego analiza wymaga zastoso-
wania modeli i wskaznikéw, ktére sg w stanie uchwycié:

— prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia istotnego systemowo w poszczegdlnych
instytucjach ubezpieczeniowych lub w caltym sektorze,

— $ciezke propagacji wstrzasow w obrebie grupy zaktadow i catego sektora,
— oczekiwane straty indywidualne lub wspolne w przypadku ich realizacji,
— wplyw na system finansowy i gospodarke realng.

Model taki powinien pozwala¢ réwniez na predykcje zjawisk systemowo istotnych,
ktore moga powodowac niepozadane negatywne skutki w realnej gospodarce, wraz z iden-
tyfikacja instytucji systemowo istotnych, bedacych potencjalnym miejscem materializacji
niepozadanych zdarzen.

O ile w literaturze znajdujemy coraz liczniejsze opracowania metod identyfikacji, mo-
delowania i pomiaru ryzyka systemowego zaréwno w sektorze bankowym, jak i sektorze
ubezpieczen, to réwniez predykcja zjawisk bezposrednio mogacych wywolywaé negatywne
zaburzenia ze skutkami w calym systemie czy tez predykcja sposobu propagacji tych za-
burzen jest nadal otwartym zagadnieniem. Aby dobrze opracowaé takie metody, ktore po-
zwola na przewidywanie ryzyka systemowego, nalezy siegnaé¢ po narzedzia matematyczne.
Zastosowanie metod matematycznych do rozwijania teorii ryzyka na uzytek ubezpieczen
prowadzili juz Lundberg w 1903, czy tez Cramer w 1932. Teoria ta bazowala na ztozo-
nym procesie Poissona, nastepnie procesie odnowy i procesie Coxa, zastepowanych od lat
szes¢dziesiatych procesami Markowa, pozwalajacymi na modelowanie losowych zmian w
intensywnosci zgtoszen szkod i wielkosci szkoéd. W literaturze podkresla sie, ze interesujacy
rozkwit metod matematycznych w latach dziewiec¢dziesiatych dokonat sie gtéwnie z dwoch
przyczyn: wzrostu szkdéd zwigzanych z katastrofami oraz z gwattownego rozwoju rynkéw
finansowych. Firmy ubezpieczeniowe oczekuja elastycznych rozwigzan zapewniajacych po-
moc w cato$ciowym podejsciu do zarzadzania ryzykiem. Catkiem naturalnie na tym tle od
wielu lat wprowadzane sa metody pochodzace z teorii optymalizacji stochastycznej. Wiele
zmiennych kontrolnych, takich jak wielkos¢ reasekuracji, dywidendy, inwestycje, jest bada-
nych tacznie w sposéb dynamiczny, prowadzac do réwnan Hamiltona-Jacobiego-Bellmana,
rozwigzywanych numerycznie. Wcigz jednak trwaja poszukiwania adekwatnych narzedzi
pozwalajacych na predykcje zjawisk wywotujacych stan ryzyka w catym systemie.

W ostatnich latach przeprowadzono réowniez badania dotyczace przewidywania zagro-
zen systemowych za pomocg algorytméw uczenia maszynowego, w tym uczenia gtebokiego.
Sekmen i Kurkcu (2014) zastosowali architektury sieci neuronowych; T616 (2020) stosowal
w szczegdlnosci architektury ang. Recurrent Neural Network Long Short-Term Memory,
(RNN-LSTM) oraz ang. Recurrent Neural Network Gated Recurrent Unit, (RNN-GRU).
Wang i Zhu (2021) przewidywali systemowe kryzysy finansowe z 1-5-letnim wyprzedze-
niem. W badaniach do przewidywania ryzyka systemowego autorzy stosuja sieci neuro-
nowe z propagacja wsteczng (ang. Backward Propagation).

Jednym z istotnych aspektéw ryzyka systemowego jest jego przenoszenie za pomoca

efektu zarazania. Proces ten wyjasniony jest na przykltadzie sektora bankowego w Jajuga
iin. (2017).
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Badajac fenomen zarazania ryzykiem systemowym, szczegblng uwage zwraca sie na
ten proces ze wzgledu na réznorodnos¢ kanatéow zarazania. Wsrod najistotniejszych wska-
zywane sa:

o Kanal rynkowy — zmienno$¢ na rynkach finansowych wplywa na wartosé¢ aktywéow
firm ubezpieczeniowych, co moze prowadzi¢ do obnizenia ich stabilnosci finansowej.

o Kanal kredytowy — ryzyko niewyptacalnosci kredytobiorcow lub instytucji, ktorym
firma ubezpieczeniowa udzielita pozyczek, moze wpltynaé na jej sytuacje finansowa.

o Kanal operacyjny — awaria systemow informacyjnych, problem z dostawcami lub
wspolng infrastrukturg moga spowodowaé problemy operacyjne i rozprzestrzenic¢
ryzyko.

o Kanal sentymentu rynkowego — negatywne emocje inwestoréow lub konsumentéow
moga prowadzi¢ do paniki, spadku zaufania i masowej sprzedazy akcji, co wptywa
na inne firmy.

o Kanal regulacyjny i polityczny — zmiany w przepisach prawnych, polityce fiskalnej
lub regulacjach rynkowych moga wptynac¢ na caty sektor ubezpieczen.

o Kanal kryzyséw — globalne kryzysy gospodarcze lub finansowe moga wplynaé¢ na
stabilnos¢ catego sektora ubezpieczen, zagrazajac jego rentownosci.

o Kanal katastrof naturalnych — zwiekszona czestotliwo$¢ i intensywnosé katastrof
naturalnych prowadzi do wzrostu wyptat odszkodowan, obcigzajac ubezpieczycieli.

Dynamiczny proces rozprzestrzeniania si¢ ryzyka w calym systemie mozna poréwnaé
7 procesem zarazania, ktory byt szeroko badany w réznych dziedzinach, takich jak epide-
miologia (Brauer, 2008; Murray, 2002a), biologia (Fanelli i Piazza, 2020; Murray, 2002b),
informatyka (Wang i in., 2020) i nauki o $rodowisku (Wang i in., 2018). Udowodniono,
ze modele bazujace na rownaniach rézniczkowych czastkowych sa skuteczne w badaniu
proceséw dyfuzji i rozprzestrzeniania sie infekcji (Shi i in., 2020; Wang i in., 2020; Wang
iin., 2018). Dlatego podjetam badania w kierunku ustalenia narzedzi bazujacych na réw-
naniach rézniczkowych w celu identyfikacji, opisu i w szczegdlnosci predykcji zarazania
niepozadanymi zjawiskami finansowymi i ich skutkami.

4.1.3.5 Uzasadnienie wyboru tematu cyklu publikacji

Uzasadnienie wyboru tematu cyklu publikacji wynika z wczesniejszej analizy dotych-
czasowych badan. Bezpos$rednim bodZcem do prowadzenia przeze mnie prezentowanych
w cyklu badan jest fakt, ze w 2017 roku Komisja Europejska dokonata przegladu elemen-
tow dyrektywy Solvency II i skierowata do Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) wezwanie do doradztwa oraz oceny,
czy istniejace przepisy ramowe Solvency II zapewniaja odpowiedni nadzoér makroostroz-
nosciowy. W zwigzku z tym, w dokumencie z 2017 roku, EIOPA wezwata naukowcow
i praktykow do badan dotyczacych tego, czy sektor ubezpieczen tworzy lub wzmacnia
ryzyko systemowe. Jesli tak, to jakie narzedzia juz istnieja w ramach Solvency II i w
jaki sposob przyczyniajg sie do ograniczenia zrodet ryzyka systemowego. EIOPA posta-
wita réwniez pytanie, czy potrzebne sg inne narzedzia, a jesli tak, to ktére z nich mozna
promowac.
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Pézniejsza publikacja EIOPA z 2019 roku stanowi jakosciows analize tego zagadnienia
oraz zbior najnowszych pytan dotyczacych narzedzi umozliwiajacych zastosowanie metod
wczesnego ostrzegania i identyfikacji systemowo istotnych ubezpieczycieli. Autorzy doku-
mentu podkreslaja, ze brakuje analizy iloSciowej oraz rozwigzan regulacyjnych opartych
na tej analizie.

Prezentowane przeze mnie w cyklu publikacji wyniki badan uzupekiaja zatem cze-
sciowo dotychczasowa luke badawcza. W cyklu publikacji omawiam opracowane przeze
mnie nowe narzedzia iloSciowe oraz wyniki przeprowadzonych badan empirycznych.
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4.1.4 Cele gléwne i cele szczegdlowe

Biorgc pod uwage zidentyfikowang luke badawcza i istotno$é¢ zagadnienia dla praktyki
gospodarczej, podjetam badania, ktorych gtéwnymi celami sa:

Cel 1.

Cel 2.

Cel 3.

Cel 4.

Cel 5.

Opracowanie nowych metod konstrukcji i analizy sieci, pozwalajacych na badanie
powiazan w sektorze ubezpieczen w réznych stanach rynku.

Zastosowanie opracowanych metod do monitorowania dynamiki zmian w sieci po-
wigzan instytucji ubezpieczeniowych, w szczegdlnosci mozliwosci zarazania nega-
tywnymi skutkami niepozadanych zdarzen finansowych.

Identyfikowanie instytucji istotnych dla catego sektora ubezpieczen oraz monitoro-
wanie ich potozenia w sieci w kontekscie propagowania ryzyka.

Zbadanie podobienstwa i porownanie Sciezek rozwoju sektoréw ubezpieczen panstw
Unii Europejskie;j.

Rozwijanie narzedzi modelowania rynkéw finansowych, w szczegdlnosci rynku ubez-
pieczen, bazujacych na zbiorach konfliktowych, a takze inkluzjach i rownaniach r6z-
niczkowych czastkowych pozwalajacych na predykcje ryzyka systemowego.

Cele szczegbdtowe to:

Cel 6.

Cel 7.

Cel 8.

Cel 9.

Wykazanie, ze sieci rzadkie, a w szczegdlno$ci Minimalne Drzewa Rozpinajace sta-
nowia skuteczne narzedzie w identyfikowaniu kluczowych podmiotéw oraz istotnych
powigzan w sieci wzajemnych relacji w sektorze ubezpieczen.

Wykazanie, ze wskazniki topologiczne sieci MST, ktére odpowiadaja okreslonemu
aspektowi ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen, umozliwiajg identyfikacje
struktury zaleznosci oraz powigzan instytucji, co pozwala na wskazanie mozliwych
kanatéw zarazania skutkami niepozadanych zdarzen.

Wykazanie, ze modelujac sciezki transmisji ryzyka systemowego w sektorze ubez-
pieczen, nalezy uwzgledni¢ dynamike sieci wzajemnych powiazan instytucji ubezpie-
czeniowych, a nie tylko jej strukture w ustalonym okresie.

Wykazanie, ze w kontekscie polityki makroostroznosciowej, oprécz ustalenia gru-
py instytucji ubezpieczeniowych o globalnym znaczeniu systemowym, kluczowe jest
takze identyfikowanie tych, ktére charakteryzuja sie¢ podobnym wptywem na system
finansowy i realna gospodarke.

Zaprezentowane w cyklu publikacji [A1-A9] wyniki badai oczywiscie nie wyczerpuja
tematyki. Posrod przedstawionych w cyklu publikacji sa réwniez artykuly [A8, A9], ktére
pozwola na prowadzenie dalszych badan teoretycznych i empirycznych oraz realizacje
dalszych celow, jak np.:

1.

2.

Analizowanie dynamiki powigzan w sektorze ubezpieczen, bazujac na teorii zbioréw
konfliktowych, co pomaga w zrozumieniu zachowan rynkéw ewoluujacych w czasie.

Modelowanie wktadu instytucji ubezpieczeniowej w ryzyko systemowe z zastosowa-
niem czastkowych réwnan rézniczkowych, co pozwala na predykcje ryzyka systemo-
wego.
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Przedstawione w autoreferacie w cyklu publikacji [A1-A9] wyniki badan teoretycznych
i empirycznych stanowia silny fundament do rozwoju dalszych, szerszych badan. W kon-
tekscie najnowszej polityki zréwnowazonego rozwoju zwigzanej w szczegolnosci z ryzykiem
klimatycznym (ryzykiem katastroficznym oraz ryzykiem przejScia na gospodarke nisko-
emisyjna) sektor ubezpieczen wymaga glebokiej analizy, ktéra pozwoli nam na ustalenie
narzedzi iloSciowych, potrzebnych zaréwno aktuariuszom, jak i nadzorowi ubezpieczenio-
wemu. W tym kierunku, wraz ze wspoétpracownikami, przeprowadzitam kolejne badania,
ktére sa przedstawione w publikacjach [D1,D2,D4] dodatkowego dorobku naukowego.
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4.1.5 Prezentacja prac sktadajacych sie na cykl publikacji wraz ze wskaza-
niem zrealizowanych celéw

W prowadzonych badaniach poszukuje narzedzi ilosciowych pozwalajacych na precyzyjna
analize ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen, w szczegdlnosci zagadnienia zaraza-
nia wynikajacego z kanatéw cen rynkowych oraz sentymentu rynkowego.

Prezentacje prac [A1-A9] sktadajacych sie na cykl publikacji rozpoczynam od synte-
tycznego przedstawienia w podrozdziale (4.1.5.1) opracowanych metod wraz z otrzymany-
mi wynikami. W podrozdziale (4.1.5.2) omawiam szczegdtowo kazdy artykut. Nastepnie
w podrozdziale (4.1.5.3) omawiam zrealizowane cele badan, ktérych wyniki przedstawione
sa w cyklu publikacji.

4.1.5.1 Prezentacja syntetyczna publikacji

Przedstawiony cykl obejmuje 9 publikacji: 8 artykutéw w czasopismach i jeden roz-
dzial w monografii. W artykutach [A1-A6] prezentuje opracowane przeze mnie metody
statystyczno-ekonometryczne z elementami teorii sieci i metoda nieliniowego dopasowania
czasowego (DTW) wraz z nowymi wynikami empirycznymi uzyskanymi za ich pomoca:

o W [A1] jest to wielowymiarowy model Copula-DCC-GARCH;

o W [A2] jest to konstrukcja sieci MST, bazujaca na modelu Copula-DCC-GARCH;

W [A3] jest to model taczacy miare wkladu poszczegdlnych ubezpieczycieli w RS
DeltaCoVaR ze wskaznikami topologicznymi MST;

o W [A4] jest to modyfikacja konstrukeji sieci MST, bazujaca na zaleznosciach w
ogonach rozktadéw logarytmicznych stop zwrotu,

o W [A5] jest to metoda bazujaca na algorytmie DTW, pozwalajaca na analize wskaz-
nikéw topologicznych sieci;

o W [A6] jest to metoda wielowymiarowej analizy danych, bazujaca na mierniku roz-
woju Hellwiga oraz wykorzystujaca wybrane metody analizy skupien, takich jak
Warda, PAM, k-érednich. Wykorzystano wskazniki jakosci grupowania (ang. cluster
validity indices) takie jak statystyki pseudo-F Calinskiego-Harabasza, Dunna oraz
Xie-Beniego;

o W [A7] jest to zbiér narzedzi stuzacych do analizy stabilnosci i podziatu rynku
finansowego oraz ryzyka systemowego. Szczegdlnym przypadkiem badanych zbioréw
sg diagramy Voronoia;

« W [A8] sa to dowody twierdzen dotyczacych pétciagtosci zbioréw konfliktowych oraz
osi $rodkowej zbioréw, prezentowanych wraz z zastosowaniem w publikacji [A7];

o W [A9] sa to dowody na istnienie i jednoznaczno$¢ zrenormalizowanych rozwiazan
inkluzji rézniczkowych z niestandardowym wzrostem. Jest to przygotowanie teore-
tyczne do dalszych badan nad predykcja ryzyka systemowego.

Korzystajac z metod rozwinietych w pracach [A1-A6] przeprowadzitam analizy empi-
ryczne. Wyniki tych analiz sa prezentowane w kazdej publikacji i potwierdzaja skutecznosé
opracowanych narzedzi:
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W [A1] zbadatam wzajemne zaleznosci 8 $wiatowych najwigkszych ubezpieczycieli
oraz ich zwiazek z europejskim rynkiem ubezpieczeniowym. Zidentyfikowatam stany
rynku ubezpieczeniowego (stan kryzysu i stan bez kryzysu);

o W [A2] analizowalam 28 ubezpieczycieli z listy "Top 50". Przeanalizowatam cztery
wskazniki topologiczne sieci MST, pozwalajace na ocene powiazan miedzy badanymi
instytucjami oraz ustalitam globalnie istotnych ubezpieczycieli w tej grupie;

o W [A3] zbadatam wklad badanych ubezpieczycieli w RS i skonfrontowatam wyniki
z wnioskami otrzymanymi w badaniu [A2];

o W [A4] bazujac na 10 wskaznikach topologicznych innowacyjnie skonstruowane;
sieci MST, zbadatam wzajemne zaleznosci 38 ubezpieczycieli i mozliwosci zarazania
niepozadanymi skutkami zdarzen finansowych. Na podstawie szeregéw czasowych
ustalonych wskaznikow topologicznych sieci MST zbadatam reakcje sektora ubez-
pieczen na kryzysy ogélnoswiatowe.

o W [A5] bazujac na wzajemnych zaleznosciach analizowanych ubezpieczycieli, wy-
korzystujac algorytm DTW, zbadatam podobienstwo zachowania sieci powigzan w
sektorze ubezpieczen w trakcie ogélnoswiatowych kryzyséw finansowych oraz w trak-
cie okreséw bez kryzysow.

o W publikacji [A6] zbadalam podobienstwo i $ciezki rozwoju sektoréw ubezpieczen
dwdéch grup panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Pierwsza badana grupa to
panstwa tworzace Unie przed 2004 r. a druga to panstwa, ktore dotaczyty do Unii
od 2004 r.

W pracach [A1-A5] w analizie empirycznej dane wyjsciowe to stopy zwrotéw analizo-
wanych ubezpieczycieli oraz indeks STOXX 600 Insurance Index. W pracy [A6] przedsta-
witam analize wskaZnikoéw rynku ubezpieczeniowego, takich jak: penetracja ubezpieczen,
gestos¢ ubezpieczen, koncentracja ubezpieczen, srednia warto$é¢ sumy aktywow ubezpie-
czeniowych przypadajaca na jedno towarzystwo ubezpieczeniowe, stosunek rocznej sktadki
ubezpieczeniowej do PKB, liczba ubezpieczycieli na milion mieszkancow dla sektora ubez-
pieczen na zycie (ang. life) oraz ubezpieczen innych niz na zycie (ang. non-life). Publikacje
[A7-A9] to prace teoretyczne przygotowujace do dalszych badan empirycznych w obszarze
analizy ryzyka systemowego.

4.1.5.2 Prezentacja cyklu prac

W tej czesci przedstawiam szczegotowo publikacje wchodzace w sktad prezentowanego
osiggniecia naukowego.

« Publikacja [A1l] rozpoczyna cykl artykutéw, w ktérych rozwijam narzedzia pozwa-
lajace analizowaé ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen. Badanie sktada sie z
dwoch czedci. W pierwszej czesci skupiam sie na metodzie identyfikacji stanu rynku
ubezpieczeniowego. W drugiej zas na analizie w zidentyfikowanych stanach ryn-
ku: powigzan miedzy badanymi instytucjami ubezpieczeniowymi, zaleznosci miedzy
kazda badanag instytucja a europejskim rynkiem ubezpieczeniowym reprezentowa-
nym przez STOXX 600 Europe Insurance oraz ryzyka systemowego. W badanym
okresie od 07.01.2005 do 21.12.2018 wyodrebniamy dwa stany: stan ,ryzyka”, czy-
li podokres na osi czasu, w trakcie ktorego zidentyfikowano zaburzenia zwigzane z
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kryzysem, i stan ,normalny”, czyli podokres, w trakcie ktérego stan rynku ubez-
pieczeniowego byt stabilny. W badaniu poddajemy analizie wzajemne powigzania
i wktad w ryzyko systemowe europejskiego sektora ubezpieczeniowego, wybranych
o$miu najwiekszych pod wzgledem aktywow ogotem, $wiatowych instytucji ubez-
pieczeniowych (pieciu z Europy oraz po jednym ze Stanéw Zjednoczonych Ameryki,
Kanady i Chin) w zidentyfikowanych stanach. W analizie zakladamy klasycznie,
ze wzrost ryzyka (mierzonego wariancja warunkowa stop zwrotu z akcji badanych
instytucji ubezpieczeniowych) jest dobrym wskaznikiem napiecia rynku ubezpiecze-
niowego. Identyfikujac stan rynku, stosujemy, zaliczang do statystycznych metod
uczenia bez nadzoru, analize skupien. Otrzymane grupy tworza okresy o podobnym
poziomie ryzyka, czyli o podobnej warunkowej wariancji.

Warunkowe wariancje otrzymujemy na podstawie oémiowymiarowego modelu Copula-
DCC-GARCH. W modelu tym rozktad wektora stép zwrotu modelujemy za pomoca
warunkowych kopuli wedtug propozycji Pattona (2006). Model ten szacujemy dwu-
stopniowa metoda funkeji wnioskowania dla rozktadéw brzegowych (ang. Inference
Function for Margins (IMF)) jak w Doman (2011). Dla jednowymiarowych stép
zwrotu rozwazamy rézne specyfikacje modelu éredniej (np. procesu ARMA) oraz réz-
ne specyfikacje modelu zmiennosci (np. sGARCH, f{GARCH, eGARCH, gjrGARCH,
apGARCH, iGARCH, scGARCH). Ostatecznie wybraliémy proces ARMA(1,1) ze
struktura eGARCH(2,2) oraz sko$nym rozktadem t-Studenta. Natomiast strukture
zaleznosci miedzy stopami zwrotu modelowali$my, stosujac kopule eliptyczne, kto-
rych parametrami sg warunkowe korelacje z dynamika opisang za pomocg modelu

DCC(L,1).

Grupowanie okreséw przeprowadzamy z wykorzystaniem metod hierarchicznych, w
ktorych tworzymy grupy rekurencyjnie (stosujemy metode Warda). Ponadto stosu-
jemy dodatkowo dwie metody podzialowe: klasyczna k-Srednich i PAM (Kaufman i
Rousseeuw 1990). Optymalna liczbe grup, czyli stany rynku, ustalamy, bazujac na
miernikach jakoSci grupowania: wskazniku Calinskiego-Harabasza (1974), wskaz-
niku sylwetkowym (Kaufman i Rousseeuw 1990), wskazniku Dunna (1974) oraz
wskazniku Xie-Beni (1991).

W drugiej czedci badan wzajemne zaleznosci miedzy instytucjami analizujemy na
podstawie warunkowych korelacji uzyskanych z oszacowanego o$miowymiarowego
modelu Copula-DCC-GARCH. Zas dla zbadania zaleznosci miedzy analizowanymi
instytucjami a europejskim rynkiem ubezpieczeniowym wykorzystujemy osiem dwu-
wymiarowych modeli Copula-DCC-GARCH dla par: logarytmiczna stopa zwrotu z
indeksu rynku europejskiego STOXX 600 Europe Insurance i logarytmiczna stopa
zwrotu z akcji kazdej analizowanej instytucji ubezpieczeniowej.

Na koniec ryzyko systemowe w kazdym z wyodrebnionych stanéw rynku szacujemy
na podstawie miary CoVaR. Formalnie CoVaRgft to warto$¢ narazona na ryzyko
j — tej instytucji pod warunkiem, ze inna ¢ — ta instytucja jest zagrozona kryzy-
sem w okresie t. W prowadzonym badaniu j — ta instytucja to sektor ubezpieczen
reprezentowany przez indeks STOXX 600 Europe Insurance. Bazujac na prawdo-
podobienstwie warunkowym, definicji wartosci narazonej na ryzyko i korzystajac z
kluczowego twierdzenia Sklara, dochodzimy do réwnania, ktére rozwigzujemy nu-
merycznie i ustalamy wartoscé C’oVaRé'ft dla kazdej badanej instytucji.

7 badan wynika, ze w rozpatrywanym okresie od 07.01.2005 do 21.12.2018, wyrdz-
niajg sie dwa podokresy, w ktorych obserwujemy roézne zachowania rynku: o niskim
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stopniu zmienno$ci, ktéry nazywamy stanem ,normalnym”, oraz stan niestabilnych
notowan, czyli stan ,,ryzyka”. Stan "ryzyka" ustalony zostat w okresie pokrywajacym
sie z najwigkszymi turbulencjami, a wraz z nimi najwigkszymi decyzjami rzadowymi
wielu panstw swiata, w celu stabilizacji sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych
w okresie kryzysu, czyli od 17.10.2008 do 05.06.2009. Ponadto z badan wynika, ze
generalnie analizowane instytucje sa ze soba dodatnio skorelowane. Najsilniejsza za-
leznoéé¢ wystepuje miedzy AXA i Allianz. Chinska instytucja ubezpieczeniowa Ping
jest najstabiej skorelowana z pozostaltymi europejskimi i amerykanskimi instytucja-
mi. Powigzania sg mocniejsze w stanie ,ryzyka”, co mozna zinterpretowaé¢ w taki
sposob, ze w trakcie turbulencji w sektorze ubezpieczen rosnie ekspozycja na ryzyko
systemowe. AXA i Allianz sa réwniez najmocniej skorelowane z europejskim ryn-
kiem reprezentowanym przez STOXX 600 Europe Insurance. Poziom miary CoVaR
jest rowniez istotnie rozny w dwoch ustalonych stanach. W okresie turbulencji war-
tos¢ CoVaR wszystkich badanych instytucji jest nizsza niz w okresach poza nimi,
co oznacza, ze ryzyko systemowe ro$nie.

W artykule [A2] rozwijam bazujace na Minimalnych Drzewach Rozpinajacych na-
rzedzia dajace mozliwos¢ analizy dynamiki powigzan miedzy instytucjami ubezpie-
czeniowymi w kontekscie ryzyka systemowego.

Minimalne Drzewo Rozpinajace to spéjny i acykliczny graf, z najmniejsza suma wag
przypisanych do krawedzi.

Ojcem MST jest czeski naukowiec Otakar Bortvka, ktory w 1926 r. jako pierwszy
zaproponowat swoj algorytm do konstrukeji MST, tzw. algorytm Bortvki. Algorytm
Boruvki to jeden z tzw. algorytméw zachtannych. W literaturze do konstrukeji MST
stosowane sa rowniez inne algorytmy zachtanne, np. Kruskala lub Prima.

W naszych badaniach kazdy wierzchotek grafu M ST, jest instytucja ubezpiecze-
niowa, a do konstrukeji M ST; stosujemy algorytm Kruskala, bazujacy na macierzy
pseudoodleglosci, ktorej wartosci ustalone sg zgodnie z metryka Mantegna (1999):

di(i, ) = \/2(1 = R(i. ), (4.1)

gdzie Ry(i,j) to wspotezynniki korelacji pomiedzy logarytmicznymi stopami zwrotu
z akcji i — tej i j — tej instytucji ubezpieczeniowej.

W artykule [A2] kluczowe w konstrukeji MST wspotezynniki korelacji Ry(4, j), sto-
sowane we wzorze (4.1), liczone dla kazdej pary ubezpieczycieli tradycyjna metoda,
zastepujemy wspotczynnikami korelacji uzyskanymi dzieki szacowanym dwuwymia-

rowym modelom Copula-DCC-GARCH.

Drugim etapem w [A2] jest wyznaczenie na bazie M ST, szeregéw czasowych wskaz-
nikow topologicznych Minimalnych Drzew Rozpinajacych do analizy struktury po-
wiazan miedzy instytucjami ubezpieczeniowymi w celu oceny dynamiki potencjalne-
go zarazenia skutkami negatywnych zdarzen i szokéw oraz ustalenia instytucji ubez-
pieczeniowych, majgcych wplyw na generowanie ryzyka w catym systemie. Analize
empiryczng prowadzimy dla dostepnych w okresie 2005-2019 tygodniowych notowan
gieldowych 28 europejskich instytucji ubezpieczeniowych, wybranych z listy Top 50
(www.relbanks.com /top-insurance-companies/europe), najwiekszych ubezpieczycie-
li pod wzgledem aktywow ogdtem.

Konstrukcja M ST, przebiega nastepujaco:
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1. Na podstawie notowan gietdowych k instytucji ubezpieczeniowych wyznaczamy
logarytmiczne stopy zwrotu r;¢, (i = 1...k, t =1... 7).

2. Wykorzystujac logarytmiczne stopy zwrotu r;, dla kazdej pary instytucji 7, j
(1,7 = 1...k) i kazdego okresu t = 1... T, szacujemy warunkowe wspétczynniki
korelacji liniowej Ry (i, j), bazujac na dwuwymiarowych modelom Copula-DCC-

GARCH.

3. Dla kazdego okresu wyznaczamy macierz odlegtosci miedzy badanymi instytu-
cjami, zgodnie ze wzorem (4.1), gdzie R;(i,j) oznacza wspdtezynnik korelacji
miedzy i-ta a j-ta instytucja (i,5 = 1,...k) w okresie t (t =1,...T).

4. Wykorzystujac wyznaczone macierze odleglosci, za pomoca algorytmu Kru-
skala (Mantegna, Stanley, 1999) dla kazdego z 295 tygodni w okresie od 2005
r. do 2019 r., konstruujemy MST, (t = 1,...,T) z k wierzchotkami i k — 1
krawedziami.

Kazdy z 295 graféw M ST, przedstawia stan sieci powiazan miedzy instytucjami
ubezpieczeniowymi w okresie t, t = 1,...,295. Wierzchotkami grafu sa poszczegdl-
ne badane instytucje, a krawedzie oznaczaja istnienie relatywnie matych odlegtosci
i tym samym duzych podobienstw pomiedzy parami instytucji ubezpieczeniowych.
Konstrukcja M ST; moze byé¢ postrzegana jako sposéb na znalezienie najbardziej
odpowiednich £ — 1 polaczen sposrod @ ogotem. Skonstruowane grafy M ST,
mozna uznaé za filtrowane sieci, ktore pozwalaja na identyfikacje najbardziej praw-
dopodobnej i najkrotszej Sciezki transmisji szoku.

W kolejnym etapie dla kazdego t = 1,...,295 ustalamy wskazniki topologiczne
MST;:

- $rednia dtugos¢ Sciezki (ang. Average Path Length, APL),

- maksymalny stopieni (ang. Mazimum Degree, Max.Deg.)

- parametry « rozktadu potegowego stopni wierzchotkéw: P(s) = Cs™ a >0

- centralno$¢ posrednictwa (ang. Betweenness Centrality, BC).

Szeregi czasowe wymienionych wskaznikow topologicznych MST pozwalaja na ocene
dynamiki zmian struktury M ST}, a tym samym dynamiki zmian powigzan pomiedzy
analizowanymi instytucjami ubezpieczeniowymi.

Z przedstawionej w artykule [A2] analizy wskaznikéw wynika, ze tuz przed kryzysa-
mi i w pierwszej ich fazie, czyli w stanie ,ryzyka”, MST maja tendencje kurczenia
sie i maja posta¢ gwiazdy, w odroznieniu do postaci rozciggnietego tancucha jak w
stanach ,normalnych”. Gwiezdzista struktura zaleznosci niestety sprzyja propagacji
niepozadanych zdarzen. MST sa w okresach ,ryzyka” bezskalowe, poniewaz « na-
lezy do przedziatu (2, 3), co oznacza strukture z hubami MST, czyli wierzchotkami
z licznymi potaczeniami. Wierzchotki huby sa szczegélnie wazne w calej strukturze.
Niepozadane negatywne zdarzenia, ktore mialyby miejsce w takiej instytucji, moga
rozprzestrzenia¢ sie w sieci do innych instytucji, ktore sa do nich przytaczone. Ze
wzgledu na szeroka debate nad Globalnie Systemowo Istotnymi Ubezpieczycielami,
wskaznik BC jest tym, ktéry pozwala na ustalenie waznosci instytucji w catej sieci.
Nasze badanie opisane w [A2] potwierdzito, ze w analizowanym okresie najistot-
niejszymi systemowo instytucjami w grupie badanych ubezpieczycieli byty AXA i
Allianz oraz Aviva, Prudential plc, Aegon, Generali, Legal & General, bedace na
lisScie G-SII w 2013 r. Wnioski takie otrzymalismy, analizujac szereg czasowy cen-
tralnosci posredniczenia (BC). Zatem zastosowana w [A2] metodologia moze by¢
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wykorzystywana w identyfikowaniu ubezpieczycieli, waznych ze wzgledu na propa-
gowanie ryzyka w calym systemie.

Na rysunku (4.1) prezentuje Minimalne Drzewa Rozpinajace z okreséw 05.12.2008
oraz 17.09.2010 rozniace si¢ struktura. Po lewej stronie znajduje si¢ sie¢ z poczatku
kryzysu SMC (ang. Subprime Mortgage Crisis). Struktura tego MST jest rozcia-
gnieta i ma postaé¢ tancucha. Po prawej stronie rysunku (4.1) znajduje sie¢ MST w
konicowej fazie najglebszego kryzysu SMC. Struktura tego MST jest gwiezdzista. Na
poczatku kryzysu MST byto rozciagniete, a w trakcie kryzysu MST sie skurczyto.
Taka skupiona, gwiezdzista struktura MST sprzyja propagacji skutkow niepozada-
nych zdarzen.

MSTC (05.12.2008) MSTD (17.09.2010)

Rysunek 4.1: Minimalne Drzewa Rozpinajace z rézng struktura.

o W artykule [A3] rozwijam metodologie opracowang w artykutach [A1, A2]. Badania
nad sektorem ubezpieczen poszerzam, mierzac wktad kazdej analizowanej instytu-
¢ji ubezpieczeniowej w ryzyko systemowe europejskiego sektora ubezpieczen miarg
DeltaCoVaR obliczong na podstawie oszacowanych modeli Copula-DCC-GARCH.

Przy czym wartos¢ miary DeltaCoVaR (precyzyjnie: DeltaC’oVaRgi) to roznica
miedzy wartoScia zagrozona j — tej instytucji (sektora ubezpieczen reprezentowa-
nego przez indeks STOXX 600 Europe Insurance) pod warunkiem, ze dana i — ta
instytucja ubezpieczeniowa jest w stanie kryzysu finansowego, a wartoscia zagrozo-
ng sektora ubezpieczen w przypadku, gdy sytuacja finansowa i — tej instytucji jest
normalna (przecietna), co wyrazmy wzorem:

DeltaCoVaR)) = CoVaRgXigvaRz’ — CoVaRfé'XiSMedmmi. (4.2)

Wartos¢ tej miary mowi o wkladzie w ryzyko systemowe i —tej instytucji. Im nizsza
warto$¢ miary DeltaCoV aR’ ‘Z, tym ¢ — ta instytucja ubezpieczeniowa ma wiekszy
udziatl w generowaniu ryzyka systemowego.

Otrzymane w badaniach wyniki analizy potwierdzaja mozliwos¢ generowania ryzy-
ka w caltym systemie przez sektor ubezpieczen. Kazdy z badanych ubezpieczycieli z
listy 50-ciu najwiekszych ubezpieczycieli ma wktad w ryzyko systemowe. DeltaCo-
VaR przyjmuje podobna wartos¢. Tylko nieliczne z analizowanych instytucji ubez-
pieczeniowych maja mniejszy wktad w ryzyko systemowe. WykazaliSmy, Ze istotnie
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najmniejszy wktad w RS maja trzy z badanych instytucji, ktére charakteryzuja sie
najmniejsza wartoscig wskaznika BC' w skonstruowanym MST. Zatem dzieki réwno-
czesnemu zastosowaniu roznych narzedzi - z jednej strony wskaznika BC' dla MST,
z drugiej strony miary DeltaCoVaR - potwierdzamy, ze najmniejszy wplyw na za-
razanie maja instytucje z niskim BC, bedace na peryferiach sieci MST, poniewaz
maja one stosunkowo maty wkitad w RS, wyrazony miara DeltaCoVaR.

W badaniach, ktérych wyniki przedstawiam w artykule [A4] inspirowalam sie za-
daniami wskazanymi na kornicu artykutu Alves i in. (2015). Autorzy przeprowadzili
analize sieci utworzonej z 29 najwigkszych europejskich grup ubezpieczeniowych i
ich kontrahentow finansowych, koncentrujac sie na bezposrednich powiazaniach mie-
dzy ubezpieczycielami a bankami. Autorzy podkredlili, ze nie analizowali potaczen
posrednich wynikajacych z zaleznosci cen rynkowych i kanatéw informacyjnych, a
nalezy zbada¢ sieci bazujace na takich danych. Dlatego podjelismy sie analizy po-
taczen miedzy tymi instytucjami, bazujac na notowaniach gieldowych akcji tych
instytucji.

Nowoscia w artykule [A4] jest autorska modyfikacja odlegtoéci (4.1) miedzy insty-
tucjami ubezpieczeniowymi, ktora bazuje na oszacowanych zaleznosciach w dolnych
ogonach rozktadow logarytmicznych stép zwrotu z inwestycji w akcje badanych in-
stytucji. Odlegtos¢ ta przyjmuje postaé (4.5). W badaniu $ledze dynamike struktury
skonstruowanych M ST, analizujac ich wskazniki topologiczne. Szczegdlng uwage
koncentruje na podokresach kryzyséow wystepujacych w badanym okresie od 2005
do 2019.

Konstrukcje MST opieramy na zalezno$ciach w ogonach. Dla kazdego badanego
okresu t, (t = 1,...,T) i kazdej pary stoép zwrotu r; s, 74, (4,7 = 1,...,k,j > 1)
szacujemy dwuwymiarowe rozktady F;:

Fi(rig,me) = Cije(Fie(rig), Fe(rje)), (4.3)

gdzie Cj;, oznacza kopule, natomiast F;;, F;; to odpowiednio dystrybuanty rozkta-
dow brzegowych w czasie t dla F;.
Dalej wykorzystujac kopule Cj;; szacujemy wspotezynniki zaleznosci w dolnych ogo-
nach rozktadéw logarytmicznych stép zwrotu r;, ;4
Ci j )
(G f) = tim S0 (4.4)

qg—0t+ q

Nastepnie dla kazdego okresu t wyznaczamy macierz ,,odlegto$ci” miedzy zaktadami
ubezpieczen za pomoca zmodyfikowanej pseudoodlegtoéci Mantegna:

di(i,5) = 20 = MG, 7)) (4.5)

i stosujac algorytm Kruskala, konstruujemy Minimalne Drzewa Rozpinajace M ST;
z k wierzchotkami i k£ — 1 krawedziami.

W celu oszacowania A (i, j) rozwazam rézne specyfikacje dwuwymiarowych modeli

Copula-DCC-GARCH.

W oparciu o tak uzyskane drzewa M ST, (t = 1...T) prowadzimy analiz¢ szere-
gow czasowych topologicznych wskaznikéw sieci, ktore podzielone sa na dwie grupy
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ze wzgledu na specyfike miary; takie, ktore sg miara dotyczaca kazdego wierzchot-
ka MST i sa to stopieni wierzchotka (ang. Node Degree), centralno$é posrednicze-
nia wierzchotka (ang. Betweenness Centrality, BC), sita wierzcholka (ang. Vertex
Strength), blisko$¢ centralna wezta ( ang. Closeness Centrality) oraz na takie, kto-
re sa miara wlasnosci catego MST, i sa to Srednia dlugosé Sciezki (ang. Average
Path Length, APL), maksymalny stopien sieci (ang.Mazimum Degree, Max.Deg),
parametr « rozktadu potegowego stopni wierzchotkéw, érednica (ang. Diameter),
tzw. wspétezynnik bogatego klubu (ang. Rich Club Effect, RCE) i asortatywnosé
nazywana takze mieszaniem selektywnym (ang. Assortativity).

W badaniu oszacowatam takze dla kazdej instytucji ubezpieczeniowej i kazdego t,
DeltaCoV aR, informujacy o jej wktadzie w RS sektora ubezpieczen. Jak wczesniej,
stosuje w tym celu dwuwymiarowe modele Copula-DCC-GARCH. Miare DeltaCo-
VaR szacujemy, przyjmujac, ze europejski sektor ubezpieczen reprezentuje indeks
STOXX 600 Europe Insurance.

Na podstawie otrzymanych wynikow stwierdziliSmy, ze wskazniki topologiczne MST
s narzedziem pozwalajacym na identyfikacje okreséw, w trakcie ktorych sektor
ubezpieczen staje sie szczegdlnie podatny na mozliwosé generowania ryzyka syste-
mowego. Ponadto, wskazniki topologiczne tak skonstruowanych sieci pozwalaja na
ustalenie waznych instytucji w grupie badanych ubezpieczycieli.

W pracy [A5] rozwinetam metodologie zaproponowana w [A1,A2,A3,A4]. Lacze moz-
liwosci identyfikacji, modelowania i pomiaru ryzyka systemowego w sektorze ubez-
pieczen z zastosowaniem metody taczacej modele ekonometryczne, elementy teorii
graféw, w szczegdlnosci MST oraz algorytm DTW (ang. Dynamic Time Warping).

DTW to algorytm pozwalajacy na ustalenie podobienstwa pomiedzy dwoma sze-
regami czasowymi, przeksztatconymi wzgledem osi czasu. Szeregi moga mie¢ rézng
dtugos$¢ lub by¢ przesuniete, S$cisniete lub rozciagniete. Algorytm DTW pozwala
rowniez na analize podobienstwa dynamiki zmian obu szeregow.

Algorytm ten dotychczas szeroko stosowano w obszarach pozaekonomicznych, takich
jak rozpoznawanie mowy, obrazu czy ruchu. Nieparametryczna miara podobienstwa
szeregbw czasowych jest lepsza niz inne miary, takie jak wspotcezynnik korelacji Pe-
arsona. Dla ustalenia podobienstwa pomiedzy szeregami czasowymi ustalana jest
tzw. $ciezka optymalna (ang. Optimal Warping Path) w macierzy kosztéw dopaso-
wania. Sciezka optymalna wskazuje, ktre elementy pierwszego szeregu czasowego
najlepiej odpowiadaja elementom drugiego szeregu czasowego. Takie potaczenie nie
jest jednoznacznie identyfikowane. Optymalne jest to dopasowanie, ktore ma najniz-
szy "koszt". DTW jest suma wartosci odlegto$ci wzdtuz optymalnej $ciezki przejscia
miedzy dwoma szeregami.

Dla zobrazowania przeprowadzonego badania przedstawie teraz przyktad z [A5] ana-
lizy szeregu czasowego wskaznika Average Path Length (APL).

W pracy [A5] badany okres podzielitam na podokresy odpowiadajace kryzysom sub-
prime i nadmiernego dtugu publicznego (ang. Subprime Mortgage Crisis, SMC), a
takze okresy poczatku europejskiego kryzysu imigracyjnego (ang. Immigrants, 1),
kryzysu UE wywotanego strajkami we Francji oraz narastajgcego kryzysu zadtuze-
nia publicznego we Wtoszech (ang. France and Italy Crisis, FIC) (w przykladzie
na rys. 4.2 zaznaczone kolorem czerwonym, pomaranczowym i rézowym) oraz pod-
okresy pomiedzy kryzysami Ny, Ny, N3, Ny (zaznaczone na rys. 4.2 kolorem szarym).

- 98-



Zatgcznik III - Autoreferat

Height

Uzyskatam w ten sposéb zbiér O = {Ny, SMC, Ny, I, N3, FIC, N4} siedmiu pod-
okresow. Nastepnie, wykorzystujac wartosci DTW, obliczytam podobienstwo dla
kazdej pary fragmentéw szeregu APL nad podokresami ze zbioru O. Przyjmuje sig,
ze im mniejsza jest warto$¢ znormalizowanego DT'W tym szeregi czasowe w wyod-
rebnionych podokresach sg bardziej podobne.

Rysunek 4.2: Szereg czasowy APL

g

Eras

Z kolei, wykorzystujac wartosci DTW, skonstruowatam macierz podobienstwa mie-
dzy fragmentami szeregu APL ze zbioru O i za pomoca metody Warda przeprowa-
dzitam grupowanie obiektéw z tego zbioru. Uzyskany dendrogram przedstawiam na
rysunku (4.3).

Z analizy podobienstwa fragmentéw szeregéw czasowych APL wynika, podzial na
dwie odrebne grupy. Pierwsza obejmuje fragmenty odpowiadajace podokresom kry-
zysowym SMC, I, FIC, druga natomiast okresom "normalnym" Ny, Ny, N3, Ny. Ozna-
cza to, ze wskaznik APL w kazdym podokresie kryzysowym wykazuje podobne za-
chowanie, rézniace si¢ od zachowania w podokresach "mormalnych'. Tym samym
zastosowanie DTW potwierdza zdolno$¢ APL do identyfikacji stanéw kryzysowych
w sektorze ubezpieczen.

Clusiter Dendrogram

l—k—l

[l = =

l
M2
¢

010 045 00 025 030 035 040

dist{mac, pod. dbtvw APL)
hclust 5, "ward D7)

Rysunek 4.3: Grupy okreséw utworzone w oparciu o DTW dla wskaznika APL

Dla szeregéw czasowych pozostatych wskaznikéw topologicznych przeprowadzitam
analogiczna analiz¢ podobienstwa.
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Na (Rys. 4.4) przedstawiam boksploty ustalone na podstawie szeregéw czasowych
wszystkich badanych wskaznikéw topologicznych MST w wyréznionych w zbiorze
O podokresach. W réznych podokresach struktura MST zmienia si¢ wraz z sytuacja
rynkowa. Z przeprowadzonych przeze mnie badan wynika, ze w trzech zidentyfiko-
wanych okresach kryzysow SMC, I, FIC zaréwno APL, jak i Srednica maleja, maksy-
malny stopien wzrasta, RCE jest wysoki, a asortatywno$¢ jest ujemna. Wszystko to
powoduje, ze w trakcie tych okresow struktura MST staje sie gwiezdzista i zwarta, co
skutkuje spadkiem stabilnosci uktadu. Oznacza to, ze turbulencje moga by¢ tatwiej
przenoszone przez sie¢. Taka konfiguracja sieci jest mniej odporna na wstrzasy, a
bardziej podatna na zarazanie i przenoszenie skutkéw negatywnych zdarzen na caty
sektor ubezpieczen, a nastepnie caly rynek finansowy.
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Rysunek 4.4: Boksploty dla wskaznikéw topologicznych badanych MST

Zaprezentowane w artykule [A5] badania empiryczne, pozwolity mi na potwierdze-
nie przydatnosci wskaznikow topologicznych sieci do identyfikacji i analizy ryzyka
systemowego w sektorze ubezpieczen. Szeregi czasowe wskaznikow topologicznych sg
wrazliwym narzedziem i odzwierciedlaja kazda nietypowa sytuacje gospodarcza lub
polityczna, ktora miata wptyw na rynek ubezpieczeniowy, co potwierdzam, wykorzy-
stujac algorytm DTW. Dzigki potaczeniu tych narzedzi potwierdzitam, ze struktury
MST w okresach odpowiadajacych kryzysom SMC, I oraz FIC sg podobne i inne
niz w okresach pozakryzysowych.
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o W artykule [A6] analizuje sektory ubezpieczen wszystkich panstw Unii Europejskie;j.
W 2004 r. Unia Europejska, sktadajaca sie z 16 krajéw, zostata poszerzona o Cypr,
Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe, Malte, Polske, Stowacje, Stowenie i Wegry. Nastepnie
do Unii zostata przytaczona Bulgaria, Rumunia, Chorwacja. Od 1 lutego 2020 r. do
Unii nie nalezy Wielka Brytania. Rozszerzenie Unii Europejskiej o nowe kraje w
2004 r. wprowadzito mechanizmy wspierajace rozwdéj réznych obszaréw spotecznych
i gospodarczych, a takze majace na celu zniwelowanie réznic miedzy panstwami
cztonkowskimi.

Gléwnym celem badania opisanego w artykule [A6] byla analiza rozwoju oraz po-
dobienstwa rynkéw ubezpieczeniowych w panstwach cztonkowskich UE przed i po
rozszerzeniu w 2004 roku. Wraz ze wspétautorami przeanalizowatam sektory ubez-
pieczen obu grup krajéow — tych, ktore nalezaty do UE przed 2004 rokiem, oraz
tych, ktore przystapily w tym roku — wykorzystujac miernik Hellwiga (Hellwig’s
information criterion) (Hellwig 1968; Roszkowska i in. 2021). Miernik ten opiera
sie na odpowiednio skalowanych odlegtosciach euklidesowych miedzy wielowymia-
rowym wektorem znormalizowanych warto$ci zmiennych charakteryzujacych rozwoj
sektora ubezpieczeniowego w danym kraju i roku ¢, a tzw. wzorcem rozwoju.

Ponadto przeanalizowatam podobienstwo tych krajéw, stosujac trzy statystyczne
metody analizy skupien: metode Warda, metode k-$rednich i Partitioning Among
Medoids (PAM). Wskazniki jakosci grupowania, takie jak statystyki pseudo-F Calin-
skiego-Harabasza (Calinski i Harabasz 1974), wskaznik sylwetkowy, indeks Dunna
(Dunn 1974) oraz indeks Xie i Beni (Xie i Beni 1991) byly uzywane do okresle-
nia optymalnej liczby skupien. Ostateczny sktad grup jest wynikiem poréwnania
wynikow odpowiednich algorytmoéw grupowania.

W badaniach prezentowanych w artykule [A6] odpowiadamy na pytania: Czy inte-
gracja Unii Europejskiej wplyneta na zintegrowanie sektorow ubezpieczen krajow
yotarej Unii” z sektorami ubezpieczen krajow, ktore zostaty przytaczone do Unii po
2004 1.7 Czy rozszerzenie Unii miato wplyw na jedna czy tez druga grupe krajow?
Na ile rynki ubezpieczeniowe réznych krajow byty podobne? Czy tez dopiero zmiany
strukturalne spowodowaly ich upodobnienie? Czy nastapilo wyréwnanie zréznico-
wan wystepujacych miedzy cztonkami wspélnoty? Jak powigzane sg ze sobg kraje
wspolnoty?

Analiza sektorow ubezpieczen przeprowadzona w tym badaniu wskazuje na utrzy-
mujace sie réznice w poziomie rozwoju, mierzonego miernikiem Hellwiga, miedzy
analizowanymi grupami krajéw starej i nowej Unii Europejskiej. Grupy tych panstw
majg inng Sciezke rozwoju. I chociaz mozemy zaobserwowaé tendencje wzrostowa
wartosci dla niektérych zmiennych, np. aktywéw ogétem i PKB, to éredni poziom
rozwoju nie zmienia sie, poniewaz np. liczba firm maleje. Zauwazamy rowniez, ze
wybrane zmienne, takie jak sktadka brutto, penetracja czy gestos¢ ubezpieczen,
reaguja dynamicznie na kryzysy. Na podstawie analizy podobienstwa wskazatam
rowniez na brak jakiejkolwiek rzeczywistej integracji w europejskim sektorze ubez-
pieczen. Cho¢ w prezentowanych badaniach nad rozwojem i podobienstwem krajow
UE stosowane narzedzia nie sa nowatorskie, to wedtug najlepszej mojej wiedzy nie
byty stosowane w takim obszarze badan w taki sposob, dla tak dtugiego okresu.

o W kolejnym artykule [A7] przedstawiam narzedzia analizy danych, ktére bede wy-
korzystywaé¢ do modelowania ryzyka systemowego. W szczegdlnosci badam zbiory
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konfliktowe oraz o$ $rodkowsg zbioréw.

Zbiér konfliktowy skonczonej rodziny parami roztacznych podzbioréw domknietych
przestrzeni euklidesowej rozumiemy jako zbiér takich punktow, dla ktérych mini-
mum odlegtosci od kazdego z danych zbiorow jest realizowane jednoczesnie w przy-
najmniej dwoch zbiorach. Jest to zawsze zbiér domkniety. Interesuje nas jego za-
chowanie w sytuacji, kiedy rozwazane zbiory ewoluuja w czasie. Okazuje sie, ze
najdogodniejszym jezykiem do wyrazania tego typu deformacji jest zbiezno$é¢ Ku-
ratowskiego zbioréw domknietych.

Samo pojecie zbioru konfliktowego ma szerokie zastosowanie w teorii rozpoznawa-
nia obrazow oraz zagadnieniach logistycznych czy tez geograficzno-ekonomicznych.
Gibas i Heffner (2007) twierdza, ze wiele analiz ekonomicznych nie uwzglednia aspek-
tow przestrzennych. Wprowadzenie czynnika przestrzennego do badan nad proce-
sami gospodarczymi i szerzej spoteczno-gospodarczymi uswiadamia, ze tradycyjna
analiza ekonomiczna formutuje prawa opierajace si¢ na zatozeniu, ze przedmioty i
dobra znajduja sie¢ w jednym miejscu. Jednak z ekonomicznego punktu widzenia od-
dzialywanie przestrzeni nie ma neutralnego charakteru. Dlatego aspekt przestrzenny
powinnismy uwzglednié¢ réwniez w analizie rynkéw ubezpieczeniowych. Przyktadem
moze by¢ tutaj diagram Voronoia, ktory jest konstrukcja tworzona ze zbioru punk-
tow na okreslonej powierzchni. Diagram Voronoia polega na takim podziale badane-
go obszaru na komérki, ze kazdy punkt potozony wewnatrz danej komorki diagramu
lezy blizej wezta, znajdujacego sie w tej komoéree, niz jakiegokolwiek innego wezta
sieci (Brasel i Reif, 1979). Diagram Voronoia staje sie rodzajem grafu, w ktérym
wierzchotki reprezentuja regiony, a krawedzie wskazuja na sgsiedztwo tych regio-
now. Dla mnie w trakcie analizy ryzyka systemowego szczegdlnie wazny jest proces
ewoluowania w czasie wielowymiarowych zbioréw danych opisujacych sektory ubez-
pieczen, ktore dynamicznie si¢ zmieniaja w przestrzeni. Dynamika skrajnych lub
naglych zachowan w sektorze ubezpieczen moze by¢ opisana przez dynamike zmiany
potozenia danych w diagramie. Zatem zastosowanie znajduje analiza sieci teselacji
Voronoia, ktore sa szeroko stosowane do agregacji danych i grupowania (Wieland
i in., 2007; Balcan i in., 2009). W dalszych badaniach zaproponuje analize ryzy-
ka za pomocg algorytmu sieci Voronoia, ktora pozwoli na zidentyfikowanie grupy
ubezpieczycieli, u ktorych wystepuja zaburzenia lokalne z potencjalna mozliwoscia
zarazania w catym sektorze ubezpieczen. Zamierzam tu prowadzi¢ badania w zalez-
nosci od sposobu analizy; albo ze wzgledu na ustalong grupe poszczegolnych ubez-
pieczycieli, jak w [A2,A3,A4,A5], albo ze wzgledu na grupy panstw, jak w [A6,B1].
Ciekawym narzedziem staje sie dla mnie innowacyjne potaczenie zbioréw konflik-
towych czy tez osi srodkowych zbiorow z Minimalnymi Drzewami Rozpinajacymi,
poniewaz diagramy Voronoia sg szczegdlnym przypadkiem — dla zbioréw punktowo
izolowanych — ogolniejszych poje¢, jakimi sg zbiory konfliktowe oraz o$ $rodkowa
zbioru, ktore w danym wypadku sie pokrywaja. Polaczenie diagraméw Voronoia z
MST mozna odnalezé w (Wieland i in. 2007). Autorzy, stosujac takie narzedzia,
oceniaja ryzyko rozprzestrzeniania sie choroby. Znajdujac analogie, opracowuje na-
rzedzia, ktore zastosowaé mozna do rozprzestrzeniania sie ryzyka systemowego w
sektorze ubezpieczen.

W artykule [A7] przedstawitam nowe wyniki dotyczace pdtciagtosci zbioréw konflik-
towych wraz z zastosowaniami. Jako zastosowanie w ekonomii czy finansach prowa-
dzonych w [A7] badan podajemy w szczegdlnosci dwie mozliwe $ciezki, jedna z nich
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jest wlasnie analiza stabilnosci i podziatu rynku finansowego. Szczegétowe dowody
przedstawianych w [A7] wynikéw opublikowane zostaly w [A8]|. Dzieki dowodom
przeprowadzonym w [A8] mozemy rozwijaé dalej zapowiadana analize empiryczna.
Gléwny wynik pracy teoretycznej [A8] to fakt, ze wraz ze zmianami przestrzennymi
wyjsciowych zbiorow mamy petna kontrole nad ich diagramami Voronoia.

W artykule [A9] wraz ze wspoétautorami przedstawiam narzedzia do opracowania
modelu, ktory pozwoli na predykcje ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen,
bazujacego na rownaniach i inkluzjach rézniczkowych. W badaniach nad predykcja
ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen istotne sa dwa aspekty - przewidy-
walnos¢ zrédta, czyli pierwszego momentu wystapienia negatywnych w skutkach
zdarzen oraz przewidywalnos¢ sposobu zarazania kryzysem w catym sektorze ubez-
pieczen oraz calej gospodarce. Z tego powodu prowadzone przeze mnie badania nad
modelem, ktory pozwoli na predykcje ryzyka systemowego, powinny uwzgledniac
zmiany wystepujace zaréwno ze wzgledu na miejsce, jak i czas. Rozwijajac metody
identyfikowania, opisu, pomiaru oraz predykcji ryzyka systemowego w sektorze ubez-
pieczen, zaproponuje metode wykorzystujaca sieci zbudowane w oparciu o transfer
entropii. Nastepnie, bazujac na skonstruowanych w nowatorski sposob sieciach, w
przysztych badaniach zaproponuje podejscie predykcyjne w mysl (Yan i in., 2023)
z wykorzystaniem zmodyfikowanego modelu czasowo-przestrzennego, bazujacego na
rownaniach rézniczkowych czastkowych, a w kolejnych badaniach na inkluzjach roz-
niczkowych. W artykule [A9] przedstawiam opracowane ze wspétautorami dowody
istnienia i jednoznaczno$ci zrenormalizowanego rozwiazania eliptycznych inkluzji
rozniczkowych z niestandardowym wzrostem. Szczegélnym przypadkiem analizowa-
nej inkluzji jest rownanie:

divA(z,Vu(z)) = f(x) in £,
u=0 on ON.

Jesli przyjmiemy, ze Q C R? jest zbiorem ubezpieczycieli, a funkcja u : Q — R jest
funkcja ryzyka, gradient u, czyli Vu, wskazuje kierunek najszybszego wzrostu ryzy-
ka. Pole wektorowe A : Q) x R? — R? skojarzone z rozwigzaniem u oznacza strategie
na przeciwdziatanie ryzyku. Czyli dla danego ubezpieczyciela x przyjmujacego profil
dziatalnosci v, ustalana jest strategia A(x,v), gdzie V,(z) = A(x, Vu(x)). Wtedy
dywergencja divV,(x) € R mierzy $cisliwos¢ pola wektorowego, czyli jak ,wiele”
pola wyplywa/wplywa w danym punkcie z. Zatem divV,(z) mierzy, czy mamy do
czynienia ze zrodtem ryzyka, czy tez z ubezpieczycielem, ktory absorbuje ryzyko.
Funkcja f jest z gory zadana i okresla odpowiedZ na ryzyko. Mozemy przyjacé, ze
jest to funkcja waznosci ubezpieczyciela w systemie, czyli w rozpatrywanym zbio-
rze ubezpieczycieli 2. Jak wazny jest ubezpieczyciel, mozemy ustali¢, bazujac na
wskaznikach topologicznych Minimalnych Drzew Rozpinajacych, rozpatrywanych w
pracach [A2/A3,A4] lub przyjaé jako warto$¢ funkcji f wielkosé wkltadu w ryzy-
ko systemowe ubezpieczyciela x, czyli DeltaCoVaR ubezpieczyciela x. (Metodologie
ustalania DeltaCoVaR przedstawiam w pracy [A3].)
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4.1.5.3 Prezentacja realizacji celéw gltéwnych i szczegélowych

W badaniach przedstawionych w cyklu prac zrealizowatam nastepujace cele:

Cel 1. Opracowanie nowych metod analizy wzajemnych powigzan i podobienstwa w
sektorze ubezpieczen w roznych stanach rynku.

— W artykule [A1] prezentuje metode, bazujaca na modelu Copula-DCC-GARCH,
ktora jest po raz pierwszy stosowana do identyfikacji stanow rynku.

W artykutach [A2, A3, A4, A5| gltéwnymi narzedziami analizy powigzan i podo-
bienstwa miedzy instytucjami ubezpieczeniowymi sa wskazniki topologiczne MST.
Kluczowa role w konstrukcji MST odgrywa pseudoodlegto$é (4.1), zaproponowa-
na przez Mantegna, gdzie R;(i,j) to wspdtezynniki korelacji pomiedzy dwiema in-
stytucjami ubezpieczeniowymi. Nowoscia w moich badaniach jest modyfikacja tej
pseudoodlegtosci, w celu uwzglednienia zaleznoéci liniowych i nieliniowych miedzy
analizowanymi instytucjami ubezpieczeniowymi:

— W [A2] modyfikacja ta polega na szacowaniu Ry(i, j) za pomoca zaproponowa-
nego w [Al] modelu Copula-DCC-GARCH. Metoda ta pozwolita na bardziej
elastyczne oszacowanie wspotczynnikow korelacji, a tym samym pseudoodlegto-
Sci Mantegna w poroOwnaniu z oszacowaniami uzyskanymi za pomoca metod
stosowanych dotychczas w literaturze.

— W [A3] rozwijam metodologie opracowana w artykutach [Al, A2|. Badania
nad sektorem ubezpieczen poszerzam, mierzac wktad kazdego analizowanego
ubezpieczyciela w ryzyko systemowe europejskiego sektora ubezpieczen mia-

ra DeltaCoVaR ustalong réwniez na podstawie oszacowanych modeli Copula-
DCC-GARCH.

— W [A4] w konstrukeji MST bazuje na zmodyfikowanej pseudoodlegtosci (77)
ustalonej na podstawie wzoru:

\/2 — (i, 7)), (4.6)
gdzie
AE(i,7) = lim Cijala,a) (4.7)

q—>0+ q
sg wspotezynnikami zaleznosci w dolnych ogonach rozktadéw logarytmicznych
stop zwrotu 1,4, 75+, bazujacymi na kopulach Cj;,.

— W [A5] przedstawiam opracowana metode analizy podobieristwa instytucji

ubezpieczeniowych bazujaca na MST oraz algorytmie Dynamic Time Warping
(DTW).

— W [A6] przedstawiam metode analizy podobienstwa bazujaca na mierniku roz-
woju Hellwiga. Miernik ten tworza odpowiednio skalowane odlegtosci Euklide-
sa miedzy wielowymiarowym wektorem znormalizowanych wartosci zmiennych
charakteryzujacych rozwéj sektora ubezpieczen w danym kraju i w danym roku
t a tzw. wzorcem rozwoju.
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Cel 2.

Zastosowanie opracowanych metod do monitorowania dynamiki zmian w sieci
powigzan instytucji ubezpieczeniowych, w szczegolnoSci mozliwosci zarazania
negatywnymsi skutkami niepozgdanych zdarzen finansowych.

W artykutach [A2-A5] przedstawiam analize wskaznikéw topologicznych Minimal-
nych Drzew Rozpinajacych, ktére pozwolity na zbadanie dynamiki zmian w sieci
powigzan badanych instytucji.

— W [A2] grafy MST w okresie przed kryzysami i w poczatkowej ich fazie kurczyty

Cel 3.

Cel 4.

sie, co wskazywalo na upodobnianie si¢ badanych instytucji. Takie upodobnie-
nie sie instytucji moze przyspiesza¢ propagacje wstrzaséw. W okresach poza
kryzysami MST stawaly si¢ mniej gwiezdziste, co wskazywalto na mniejsze po-
dobienstwo miedzy instytucjami i mniejsze napiecie w catej sieci.

W [A4] grafy mialy inng strukture w okresach kryzyséw i poza nimi, co spowo-
dowane bylto inng ich konstrukcja niz w [A2]. W [A4] konstrukcja MST bazuje
na zaleznosciach w ogonach logarytmicznych stop zwrotu z akcji badanych in-
stytucji. W trakcie kryzyséow MST sg skurczone, a ich struktura topologiczna
sprzyja propagowaniu negatywnych informacji. W okresach poza kryzysami
wskazniki topologiczne MST wskazuja na bardziej tancuchowa niz gwiezdzista
strukture, spowalniajacg przekazywanie informacji.

W [A5] dla doktadniejszej analizy wskaznikéw topologicznych MST wykorzy-
stujemy algorytm Dynamic Time Warping. Dzi¢ki tej analizie ustaliliSmy po-
dobienstwo struktury sieci w trakcie kryzysow.

Identyfikowanie instytucji istotnych dla catego sektora ubezpieczen oraz moni-
torowanie ich polozZenia w siect w kontekscie propagowania ryzyka.

W [A3] konfrontuje otrzymane wyniki dotyczace struktury MST z informa-
cja o wktadzie w ryzyko systemowe badanych instytucji. Badanie pozwolito na
wytonienie istotnych instytucji, ktore odgrywaja znaczaca role w transmisji ry-
zykownych zdarzen i ich skutkow w catej sieci. A zgodnie z najnowsza polityka
IAIS i wycofaniem sie z metodologii wytaniania instytucji globalnie systemowo
istotnych tzw. G-SII, zachodzi jednak konieczno$é¢ wskazania najwazniejszych
ubezpieczycieli w calej sieci. Z naszej analizy w [A3] wynika, ze ubezpieczyciele
z najwyzszym wskaznikiem centralnosci posredniczenia tzw. ang. Betweenness
Centrality (BC), maja najwiekszy wktad w ryzyko systemowe wyrazone miara
DeltaCoVaR. Rownoczesnie odkrylismy, ze sa to ubezpieczyciele, ktorzy kie-
dy$ znajdowali sie na liscie G-SII. Wskaznik BC pozwolil na ocene potozenia
istotnych instytucji w sieci.

Réwniez w [A4] oraz [A5] potwierdza si¢ skuteczno$é zastosowanej miary BC.

Zbadanie podobienstwa i porownanie sciezek rozwoju sektorow ubezpieczen panstw
Unii Europejskiej.

W [A6] prezentuje opracowang metode i przedstawiam przeprowadzong analize
empiryczng podobienstwa $ciezek rozwoju sektorow ubezpieczen panstw UE.
Otrzymane wnioski wskazujg na brak integracji pomiedzy sektorami ubezpie-
czen panstw starej Unii i panstw, ktore przystapity do Unii Europejskiej od
2004 r.
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Cel 5. Rozwijanie narzedzi modelowania rynkow finansowych, w szczegélnosci rynku
ubezpieczeniowego, bazujgcych na zbiorach konfliktowych, a takze inkluzjach i
rownaniach rozniczkowych czqstkowych, pozwalajgcych na predykcje ryzyka sys-
temowego.

— W badaniach zaprezentowanych w [A7-A9] opracowane zostaly narzedzia po-
zwalajace na realizacje celu 5. W trakcie analizy ryzyka systemowego szczegdl-
nie wazny jest proces ewoluowania w czasie wielowymiarowych zbioréw danych
opisujacych sektory ubezpieczen, ktore dynamicznie si¢ zmieniaja w przestrze-
ni. Dynamika skrajnych lub naglych zachowan w sektorze ubezpieczen moze
by¢ opisana przez dynamike zmiany potozenia danych w zbiorze. Zatem za-
stosowanie znajduje analiza sieci teselacji Voronoia. W [A7, A8| przygotowane
zostaly narzedzia pozwalajace na analize ryzyka za pomocg algorytmu sieci Vo-
ronoia, szczegdlnie zbioréw konfliktowych, ktore pozwolg na zidentyfikowanie
grupy ubezpieczycieli, u ktérych wystepuja zaburzenia lokalne z potencjalng
mozliwoscig zarazania w calym sektorze ubezpieczen.

— W badaniach teoretycznych prowadzonych w [A9] przedstawiamy narzedzia
do opracowania modelu, ktéry pozwoli na predykcje ryzyka systemowego w
sektorze ubezpieczen, bazujacego na réwnaniach i inkluzjach rézniczkowych.

W trakcie prowadzonych badan osiagniete zostaty réwniez cele szczegdtowe:

Cel 6. Wykazanie, zZe sieci rzadkie, a w szczegolnosci Minimalne Drzewa Rozpinajg-
ce stanowiqg skuteczne narzedzie w identyfikowaniu kluczowych instytucji oraz
istotnych powigzan w sieci wzajemnych relacji w sektorze ubezpieczen.

Kazde z badan empirycznych zaprezentowanych w artykutach [A2-A5] potwier-
dzito, ze sieci rzadkie, w szczegélnosci badane MST, pozwalaja na uchwycenie
kluczowych podmiotéow i powigzan miedzy badanymi instytucjami w sektorze
ubezpieczen.

Cel 7. Wykazanie, ze wskazniki topologiczne sieci MST, ktore odpowiadajq okreslone-
mu aspektowi ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen, umozliwiajq identy-
fikacje struktury zalezno$ci oraz powigzan instytucji, co pozwala na wskazanie
mozliwych kanatow zarazania skutkamsi niepozgdanych zdarzen.

Badane wskazniki topologiczne skonstruowanych MST pozwolity na ocene struk-
tury zalezno$ci pomiedzy ubezpieczycielami. Jest to analiza zaréwno catej sieci,

jak i potozenia poszczegdlnych ubezpieczycieli w sieci. Przeprowadzane anali-

zy pozwolily zatem na ocene¢ kondycji catego sektora ubezpieczen w okresach

kryzyséw, jak i poza kryzysami. Zastosowanie opracowanych w [A2] narzedzi

pozwala réwniez na predykeje nadchodzacego kryzysu, czy tez, jak w [A3,A4

A5] identyfikacje standéw kryzyséw.

Cel 8. Wykazanie, Ze modelujgc Sciezki transmisji ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen, nalezy uwzgledni¢ dynamike sieci wzajemnych powigzan instytu-
cji ubezpieczeniowych, a nie tylko jej strukture w ustalonym okresie.

W identyfikacji, pomiarze oraz predykcji ryzyka systemowego istotna jest oce-
na dynamicznych zmian struktury sieci powigzan badanych instytucji. Dzie-
ki wnioskom z prezentowanych w [A1-A5] badaii mozemy ustali¢ koniecznosé
uwzgledniania zmieniajacej si¢ w czasie struktury sieci. Algorytm DTW zasto-
sowany w [A5] pozwala wrecz na grupowanie podokreséw, w trakcie ktorych
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Cel 9.

szeregi czasowe wskaznikow topologicznych, a wiec struktury MST, sa podob-
ne. Ustalenie wzorca struktury MST, ktora wskazuje na kryzys, moze pozwoli¢
na dzialania zapobiegajace tzw. zarazaniu, czyli skutkom rozprzestrzeniania si¢
ryzyka w calym sektorze ubezpieczen.

Wykazanie, Ze w kontekscie polityki makroostroinosciowej, oprocz ustalenia
grupy instytucji o globalnym znaczeniu systemowym, kluczowe jest takze iden-
tyfikowanie tych, ktore charakteryzujq sie podobnym wplywem na system finan-
sowy 1 realng gospodarke.

Na podstawie przeprowadzonej analizy empirycznej w [A2-A5] ustalitam, ze
procz wymienionych na lisScie G-SII instytucji, powinni si¢ znalez¢ réwniez in-
ni ubezpieczyciele, ktérych wartoéci BC oraz DeltaCoVaR byty na podobnym
poziomie. Ustalitam, ze istotne dla catego sektora ubezpieczen jest potozenie w
sieci danej instytucji. Jesli jej centralno$¢ i liczba potaczen, wyrazona stopniem
wierzchotka, jest wysoka, to dana instytucja ma duze znaczenie w posrednicze-
niu negatywnych skutkéw niepozadanych zdarzen finansowych. Wykazatam, ze
pomimo odejécia TAIS od wylaniania G-SII, przy identyfikacji instytucji ubez-
pieczeniowych odgrywajacych znaczaca role w calym systemie duza wage nadal
nalezy przypisa¢ ocenie stopnia bezposrednich i posrednich powiazan instytucji
w ramach sektora finansowego.

Zatem dzigki:

1.

metodom, bazujacym na modelach Copula-DCC-GARCH, po raz piewrwszy
zastosowanym przeze mnie do identyfikowania réznych stanéw rynku, [A1, A3],

. nowym konstrukcjom MST [A2-A5],

. metodom analizy wskaznikow topologicznych sieci MST oraz zastosowaniu

DTW [A5],

. analizie $ciezek rozwoju i podobienistwa sektoréw ubezpieczen [A6],

5. narzedziom bazujacym na diagramach Voronoia oraz zbiorach konfliktowych

[A7, AS],

. narzedziom shuzacym do predykeji ryzyka systemowego, bazujacym na czast-

kowych réwnaniach rézniczkowych [A9],

mozemy stwierdzi¢, ze zostaly osiggniete zaplanowane cele prowadzonych badan.
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4.2 Wklad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse

Prowadzone przeze mnie badania w zakresie modelowania ryzyka systemowego w
obliczu kryzysow finansowych i analizowania wzajemnych powiazan i podobienstw
w sektorze ubezpieczen maja wptyw na dyscypline Ekonomia i Finanse zar6wno w
aspekcie metodologicznym, jak i poznawczym.

Moj wktad metodologiczny i poznawczy:

— Opracowalam nowe metody badan dynamiki struktury sieci powigzan posred-

nich, wynikajacych z cen akcji i innych instrumentéw finansowych, wraz z meto-
dami badan ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen, ktore przedstawitam
w pracach [A2, A4, A5).
Metody te polegaja na potaczeniu modeli Copula-DCC-GARCH, nowych kon-
strukeji MST oraz analizy ich wskaznikow topologicznych z wykorzystaniem al-
gorytmu DTW. W podejsciu tym uzyskujemy informacje pochodzace z zestawu
uzupelniajacych sie wskaznikéw topologicznych sieci. Metody te pozwalaja na
kompleksowsq analize powiazan posrednich badanej grupy instytucji ubezpiecze-
niowych. Taka analiza dynamiki zmian struktury uktadu badanych instytucji
pozwala na dhugookresowa ocene kondycji sektora ubezpieczen w kontekscie
kryzysow $wiatowych. Ponadto notowania gieldowe w duzym stopniu moga
odzwierciedla¢ kondycje finansowa firm ubezpieczeniowych.

— Opracowalam nowe metody identyfikowania systemowo istotnych instytucji
ubezpieczeniowych. Metoda ta opiera sie na potaczeniu analizy miary Delta-
CoVaR i wskaznikéw topologicznych MST, w szczegdlnosci wskaznika Betwe-
enness Centrality. Metodologia ta zaprezentowana jest w pracach [A2, A3, A4,
A5
Badanie wskaZnika Betweenness Centrality z réwnoczesng analiza miary wkta-
du instytucji w ryzyko systemowe jest szczegdlnie aktualne w procesie ustalania
istotnych instytucji waznych dla catego sektora ubezpieczen, w szczegolnosci
gdy TAIS zawiesito proces identyfikowania G-SII.

— Opracowalam metode analizy podobienstwa sektoréw ubezpieczen, w szczegol-
nosci panstw Unii Europejskiej. Metoda ta wskazuje, jak ustala¢ i analizowac
wielowymiarowe zbiory opisujace sektory ubezpieczeniowe. Metoda w pracy
[A6] bazuje na mierniku rozwoju Hellwiga.

W okresie pelnym wyzwan, w szczegdlnosci ostatnich kryzyséow zwiazanych z
pandemia, wojng na Ukrainie oraz szeroko pojetymi kryzysami ogélnoswiato-
wymi, wazna jest wiedza na temat stanu i kondycji catych sektoréw ubezpie-
czen. Przeprowadzitam analize sektorow ubezpieczen panstw Unii Europejskie;j.
Natomiast metoda jest uniwersalna i pozwoli na analize podobienstwa dowol-
nej grupy panstw. Przed panstwami UE obecnie stoi szereg wyzwan zwigza-
nych w szczegdlnosci z polityka klimatyczna. Wyniki, jakie otrzymatam w [A6],
prowadzac badanie, wskazuja na dwa tempa rozwoju i brak upodobnienia si¢
badanych grup panstw ‘starej’ i ‘nowej’ Unii Europejskiej od rozszerzenia w
2004 r.

— Opracowatam narzedzia stuzace do badania zachowania zbioréw konfliktowych
i osi §rodkowych zbioréw, ktére sa Scigle zwiagzane z diagramami Voronoia [A7,
A8]. Wraz ze wspétautorami przeprowadzitam dowody twierdzeni, w ktérych
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przedstawione jest nastepujace zjawisko: Przy ciggtej deformacji zbioru, punkty
niejednoznacznosci realizacji odlegtosci od zdeformowanego zbioru sa aproksy-
mowalne przez punkty niejednoznacznosci realizacji odlegtosci od zbioru, ktory
deformujemy.

Zbadanie dynamiki deformacji zbioréw jest istotnym zagadnieniem w analizie
ryzyka systemowego. Za pomocg zbioréw konfliktowych mozemy grupowac in-
stytucje ubezpieczeniowe wedtug podobienstwa, a ich dynamika pozwala iden-
tyfikowac te, ktére moga destabilizowaé¢ caty uktad. Z drugiej strony, diagramy
Voronoia pokazuja zasieg oddzialywania instytucji ubezpieczeniowych, a zbio-
ry konfliktowe pomagaja okresli¢, jak dodanie kolejnej instytucji wptynie na
istniejacy uktad. Zbadanie obu narzedzi pozwoli na lepsze prognozowanie za-
chowan rynkowych i optymalizowanie strategii finansowych.

— Opracowalam narzedzia bazujace na réwnaniach roézniczkowych czastkowych,

stuzacych do predykcji ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen [A9]. W
pracy wraz ze wspoOtautorami wykazatam istnienie i jednoznacznosé rozwia-
zania inkluzji rézniczkowej, ktérej szczegdlny przypadek w postaci réwnania
rozniczkowego modeluje zaleznosé ryzyka od ubezpieczyciela i przyjmowanej
przez niego strategii.
Réwnania rézniczkowe czastkowe znajduja szczegdlne zastosowanie w mode-
lowaniu ewolucji ryzyka w czasie i przestrzeni, z uwzglednieniem interakcji
miedzy instytucjami w sektorze ubezpieczen. Jesli instytucja ubezpieczeniowa
ma silne powiazania z innymi instytucjami, kryzys moze si¢ rozprzestrzeniac.
Takie zjawiska mozna modelowaé jako procesy dyfuzji, ktore pozwola zobrazo-
wac, jak ryzyko moze sie rozprzestrzenia¢ w catym systemie i jakie dziatania
moga je ograniczac.

W prowadzonych przeze mnie badaniach teoretycznych istotny jest ich wymiar
aplikacyjny. Rozw6j metod statystycznych, ekonometrycznych czy matematycznych
analizy danych ma szczegdlne znaczenie w dobie ogromnych zbioréw danych oraz
mozliwosci stosowania szybkich narzedzi obliczeniowych. Obecnie dane staty sie to-
warem, a ich analiza powszechng i pozadana ustuga. Praktycy wciaz jednak oczekuja
prostych i zrozumiatych metod, pozwalajacych na czytelng interpretacje. Chociaz
teoria sieci ma swoje poczatki siegajace XVII wieku, kiedy uznawany za jej ojca Eu-
ler w 1736 roku opublikowal pierwsze twierdzenie teorii graféw, teoria ta wciaz sig¢
rozwija. Nie sposéb nawet wymieni¢ mozliwych zastosowan teorii sieci we wszystkich
dziedzinach zycia i dyscyplinach nauki zaréwno Scistych, jak i humanistycznych oraz
przyrodniczych, w tym medycznych. Proponowany przeze mnie innowacyjny sposéb
konstrukcji MST i jego aplikacja jest zatem wktadem w rozwdj tej teorii w dyscy-
plinie ekonomia i finanse réwniez w wymiarze poznawczym:

— Bazujac na przygotowanych modelach zidentyfikowatam zaleznosé i powiazania
pomiedzy analizowanymi instytucjami ubezpieczeniowymi z uwzglednieniem
okreséw kryzyséw finansowych (artykuty [A1-A5]).

— Zidentyfikowatam systemowo istotne instytucje ubezpieczeniowe, ktére maja

znaczenie globalne w kontekécie mozliwosci zarazania ryzykiem (artykuty [A2,
A3]).

— Ustalitam wktad w ryzyko systemowe instytucji ubezpieczeniowych z uwzgled-
nieniem globalnych kryzyséw finansowych wystepujacych w badanych okresach
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(artykuty [A3-A5)).

— Ustalitam podobienstwo pomiedzy sektorami ubezpieczen wszystkich panstw
Unii Europejskiej oraz $ciezki rozwoju tych sektoréw od 2004 r. (artykut [A6]).
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5. Informacja o wykazywaniu sie istotng aktyw-
noscig naukowq albo artystycznag realizowang w wie-
cej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub in-
stytucji kultury, w szczegdblnosci zagranicznej

5.1 Aktywnos$¢é naukowa realizowana w Uniwersytecie Eko-
nomicznym w Krakowie

5.1.1 Syntetyczne zestawienie dorobku publikacyjnego

Ponizej prezentuje zestawienie iloSciowe publikacji wraz z informacjami naukome-
trycznymi w podziale na okresy przed i po otrzymaniu stopnia doktora zgodne ze
stanem w dniu 20.03.2025 r.

Moj dotychezasowy dorobek obejmuje 29 publikacji. Z czego 23 to opublikowane,
recenzowane artykuty naukowe. 22 z nich zostaty opublikowane po uzyskaniu stopnia
doktora.

W chwili publikowania osiem artykutéow z czternastu, ktére ukazaty si¢ w czaso-
pismach naukowych, posiadaly Impact Factor. (Obecnie 12 z tych 14 czasopism
posiada IF).

Tabela 5.1: Zestawienie iloSciowe publikacji

Przed doktoratem Po doktoracie

Artykuly w czasopismach 1 15
naukowych

Rozdziaty w monografiach - 2
Rozdziaty w materiatach 1 6
konf.

Artykuly w recenzji - 4
Artykuty w serii ArXiv - 2
Razem 1 29

Tabela 5.2: Zestawienie lgcznej liczby punktéw MNiSW

Przed doktoratem Po doktoracie

Artykuly naukowe 20 pkt. 1480 pkt.

Tabela 5.3: Zestawienie lacznego IF

Przed doktoratem Po doktoracie
Artykuty naukowe — 12,509 (2025: 17,109)
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Tabela 5.4: Dane z raportu cytowalnosci wraz z indeksem Hirscha

Bez autocytowan 7, autocytowaniami
l. Cyt. 1. Cyt. publ. h-index 1. Cyt. 1. Cyt. publ. h-index
Web of Science 31 8 3 37 10 4
Web of Science B 3 2 - 4 2 -
Scopus 35 7 4 45 9 5
Scopus B 3 3 - 4 4 -
BazEkon 7 5 2 12 8 2
Inne zrodta 13 6 2 14 6 2
Stat. catosciowa 55 11 5t 69 15 )
Google Scholar - - - 76 12 5

5.1.2 Zestawienie realizowanych projektow

W trakcie ostatnich lat bytam zaréwno kierownikiem, jak i wykonawca projektow
finansowanych przez Narodowe Centrum Nauki oraz z subwencji MNiSW na dzia-
talnos¢ naukows UEK.

1. Finansowanie przez Narodowe Centrum Nauki - kierownik:

— 2025-2027, OPUS 27: 2024/53/B/HS4/03258, "Identyfikacja i pomiar sys-
temowych zagrozen sektora ubezpieczeniowego wynikajacych z ryzyka kli-
matycznego w Swietle polityki zrownowazonego rozwoju: nowe narzedzia
bazujace na metodach uczenia maszynowego".

— 2021, Miniatura 4: 2020/04/X/HS4/01339, "Analiza sektora ubezpiecze-
niowego w kontekscie ryzyka systemowego i czwartej rewolucji przemysto-

=N

wej".
2. Finansowanie przez Narodowe Centrum Nauki - wykonawca:

— 2019-2024, OPUS 16: 2018/31/B/ST1/02289, "Hipoteza Onsagera dla ogdl-
nych praw zachowania'. Kierownik: prof. dr hab. Piotr Gwiazda (IM PAN).

3. Finansowane z subwencji MNiSW na dziatalnos¢ naukowa UEK - kierownik:

~ 2024, no PRW/WDOB/2024/05/0011, "Interdyscyplinarne badania nad
metodami analizy ilosciowej biezacych probleméw z obszaru ekonomia i
finanse".

— 2023, no. 031/EIM/2023/POT, "Analiza aktualnych probleméw w ekono-
mii i finansach z wykorzystaniem innowacyjnych narzedzi ilosciowych".

— 2022, no. 081/EIM/2022/POT, "Analiza aktualnych probleméw w ekono-
mii i finansach z wykorzystaniem innowacyjnych narzedzi ilo$ciowych".

— 2021, no. 26/EIM/2021/POT, "Modelowanie predykcyjne z wykorzysta-
niem teorii sieci oraz metod uczenia maszynowego w analizie aktualnych
probleméw sektora ubezpieczen”.

— 2019-2022, Project no. 021/RID/2018/19, Grant funded within the project
REV 4.0 G-REV6-2-2020 “Regional Initiative of Excellence”.
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— Grant dla Mtodych Naukowcow "Wtasnosé UPC z parametrem w geometrii
subanalitycznej i jej zastosowanie"; no.104/WF-KM/02/2013/MN /3104 .

4. Finansowane z subwencji MNiSW na dzialalno$é naukowa UEK - wykonawca:

— 2020, n0.36/EIM/2020/POT, "Wykorzystywanie wybranych metod mate-
matycznych oraz statystycznych w ubezpieczeniach, finansach i ekonomii.
Aspekty teoretyczne i aplikacyjne'.

— 2018/2019, n0.094/WFP-KM/02/2018/S /8094, "Zastosowanie narzedzi ma-
tematycznych i statystycznych w ubezpieczeniach, finansach i demografii".

— 2017, 1n0.011/WFP-KM/02/2017/S/7011, "Narzedzia i modele matematyczno-
statystyczne w teoretycznych i empirycznych badaniach ekonomicznych'.

— 2014, no.012/WF-KM/01/2014/S/4208, "Modele matematyczne w gospo-
darce i finansach".

— 2012, no.111/KM/1/2011/S/590, "Matematyczne modele funkcjonowania
rynkow".

5.1.3 Nagrody za dzialalno$é naukows i organizacyjng

Otrzymaltam nastepujace wyrdznienia:
— 2023, Nagroda Rektora UEK za osiggniecia organizacyjne zespotowe, nagroda
drugiego i trzeciego stopnia.

— 2022, Nagroda Rektora UEK za indywidualne osiggniecia naukowe drugiego
stopnia.

— 2021, Medal Komisji Edukacji Narodowe;.

— 2021, Nagroda Rektora UEK za indywidualne osiggniecia naukowe trzeciego
stopnia.

— 2014, Nagroda Rektora UEK za indywidualne osiggniecia naukowe trzeciego
stopnia.
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5.2

Wspoélpraca naukowa z osrodkami naukowymi w kraju

i za granicag

Od 2018 r. rozwijam kontakty naukowe z o$rodkami w kraju i za granica.

1.

Instytut Matematyki Polskiej Akademii Nauki

W 2018 r. rozpoczetam wspotprace z Prof. Piotrem Gwiazdg z IMPAN, kt6-
ry jest matematykiem szeroko rozpoznawalnym w matematycznym srodowisku
polskim oraz miedzynarodowym. Jest specjalista zajmujacym sie gtownie za-
awansowang analiza nieliniowg - analizg z punktu widzenia teorii réwnan réz-
niczkowych czastkowych. Zajmuje sie zastosowaniami matematyki opartymi
na modelowaniu uktadéw rzeczywistych opisujacych konkretne zjawiska oraz
analiza numeryczng, czy tez epidemiologia. Motywem taczacym nasza wspot-
prace jest obszar analizy przestrzeni Musielaka-Orlicza, w ktérym prowadzitam
badania przedstawione w rozprawie doktorskiej oraz modelowania ryzyka sys-
temowego, w ktérym bazuje sie na modelach réwnan i inkluzji rozniczkowych.

W trakcie wspotpracy rozwijam warsztat matematyczny bazujacy na nielinio-
wej analizie, pozwalajacy m.in. na zastosowanie rownan rézniczkowych w mo-
delowaniu ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen.

Najwazniejszym wynikiem dotychczasowej wspotpracy jest artykul [A9] we
wspotautorstwie z P. Gwiazda i P. Kalita (IMUJ). Artykut ten przedstawiam
w cyklu publikacji. W trakcie powstawania wspdlnego artykutu bratam udziat
w spotkaniach naukowych i Seminarium Roéwnan Rézniczkowych IMPAN z
referatem (11.2018). Prezentowatam réwniez uzyskane wyniki na konferencji
Zastosowan Matematyki (09.2022). W dniach 15-19 maja 2023 wzietam udziat
w Spring school: "Structured Population Models" organizowanej przez ICM-
MIM. W trakcie szkoty réwniez zaprezentowatam wyniki z artykutu [A9].

. Polytechnic Institute of Viana do Castelo in Valencga, Portugalia

W 2021 r. rozpoczetam wspdiprace z Prof. Joao Paulo Vieito z IPVC, ktéry
jest specjalista w zakresie zarzadzania ryzykiem finansowym, neuroekonomii,
neurofinanséw, finanséw behawioralnych, gender i rozwoju. Jest rozpoznawalny
na skale $wiatowa. Jest gtéwnym organizatorem World Finance Conference, w
ktorej biore udzial od 2020 r. Na kazdej z tych konferencji mialam dwie pre-
zentacje: prezentacje swoich wynikéw samodzielnych lub we wspétautorstwie z
S. Wanatem lub K. Szczesnym czy tez V. Lorenzoni oraz prezentacje recenzji
artykutow wyktadowcow tej konferencji — kazdy artykut bedacy przedmiotem
referatu na tej konferencji zawsze poddawany jest recenzjom.

Od 2021 roku zrealizowatam trzy pobyty naukowe na Polytechnic Institute of
Viana do Castelo in Valenca:

e 15.10-29.10.2021

e 26.10.2023-2.11.2023

» 06.06.2024-13.06.2024

Najwazniejsze rezultaty dotychczasowej wspolpracy to artykuly [A6, D1],

- 44 -



Zatgcznik III - Autoreferat

ktore powstaly we wspotautorstwie z J.P.Vieito i S.Wanatem (UEK). W trak-
cie wyjazdow naukowych uczestniczytam w spotkaniach naukowych oraz semi-
narium dla pracownikéw Polytechnic Institute of Viana do Castelo w Valenca.
Na spotkaniach prezentowatam réwniez wyniki badan otrzymane przed 2021.

. Stralsund University of Applied Sciences, Niemcy

W 2022 r. rozpoczeltam wspdiprace z prof. Gero Szepannkiem, ktéry jest spe-
cjalista w zakresie statystyki, uczenia maszynowego i klasyfikacji, autorem Pa-
kietu Statystycznego R Package ‘xgrove’. Jest rozpoznawalny miedzynarodowo,
zwlaszcza w Srodowisku Statystykéw podejmujacych badania w obszarze kla-
syfikacji danych (CLADAG, ECDA). W trakcie wspétpracy w dniach (30.05-
05.06.2023) zrealizowalam pobyt naukowy w Stralsund University of Applied
Sciences. W trakcie tego pobytu pracowaliSmy nad kodem R, ktéry zostanie
wykorzystany w opracowywanym aktualnie artykule. W trakcie pobytu odbyty
sie: spotkania naukowe na temat mozliwosci opracowania i zastosowania pakie-
téw R; spotkanie naukowe R user Treffen Stralsund (31.05.2023) wraz z moim
referatem. Wzietam rowniez udzial w International Workshop Data Science
in Finance 2023, z kolejna prezentacja. W ramach wspotpracy 6 pazdzierni-
ka 2023 r. wzietam udziat on-line w spotkaniu pt. ,Model based clustering
with the packages mclust - teigen — mixsmsn”, ktoére poprowadzita Marta Nai
Ruscone (Uniwersytet w Genui). W minionym roku akademickim podjeli$émy
dyskusje na temat ustalenia wspolnego obszaru badan: zastosowanie uczenia
maszynowego w analizie ryzyka. Na zaproszenie prof. G. Szepannka przedsta-
witam wyniki najnowszych moich badan trakcie sesji go$cinnej organizowanej
przez niego na konferencji European Conference on Data Analysis (ECDA),
ktora odbywata sie w Sopocie w dniach 09-11.09.2024.

. Instytut Matematyki Uniwersytetu Jagiellonskiego

Od wielu lat wspotpracuje z dr hab. Maciejem Denkowskim, prof. UJ, oraz dr
Adamem Bialozytem. Najwazniejsze osiagniecia to wspélne publikacje [AS8,
C1, C7, C8, D4]. Ponadto biore udzial w Seminarium "Gdansk-Krakdow-
Lodz-Warszawa Seminar in Singularity Theory'. Bratam udzial w seminarium
z Geometrii Analitycznej Instytutu Matematyki Uniwersytetu Jagielloniskiego,
oraz w seminarium z Teorii Aproksymacji IMUJ wraz z referatami. Referaty
na Seminarium z Geometrii Analitycznej: ,,O stabilnosci szkieletow i zbioréw
konfliktowych” - 27.04.2019, 05.05.2019, 17.05.2019.

W ramach wspdlpracy z IMUJ bylam (jednym z trzech) wspoétorganizatoréw
miedzynarodowej konferencji 60 LB Geometry and Singularities (07.2023), w
Bedlewie. Wyglositam szereg referatéw w trakcie konferencji Zastosowan Ma-
tematyki w Zakopanem Koscielisku (informacje szczegétowe zamieszczam w
spisie konferencji z referatami.)

. Katedra Statystyki Ekonomicznej i Spotecznej, Wydzial Ekonomiczno-
Socjologiczny Uniwersytetu Y.6dzkiego
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Od 2018 r. wspotpracuje z dr hab. Elzbieta Roszko-Wéjtowicz, ktéra jest spe-
cjalistka w obszarze pomiaru i oceny zjawisk spotecznych i ekonomicznych
w zakresie innowacyjnosci gospodarek, rozwoju przedsigbiorczosci i ksztatce-
nia ustawicznego. Poczatkowo wspotpraca realizowana byta na poziomie or-
ganizacyjnym. Uczestniczylam w konferencji organizowanej przez E. Roszko-
Wojtowicz w Waszyngtonie. Nastepnie wspélnie organizowalty$my sesje na kon-
ferencji w Czechach. W listopadzie 2024 zorganizowatam sesje goscinng na kon-
ferencji MASEP w Lodzi, ktorej gtownym organizatorem byta Elzbieta Roszko,
a w trakcie ktérej wyniki badan przedstawili pracownicy naukowi z UEK oraz
prof. V. Lorenzoni ze Scuola Superiore Sant’Anna in Pisa oraz Gloria Santoro z
Policlinico Universitario Agostino Gemelli w Rzymie, z ktérymi wspotpracuje.
Planujemy rozwija¢ wspoiprace rowniez na poziomie naukowym. W Katedrze
Statystyki Ekonomicznej i Spotecznej na Wydziale Ekonomiczno - Socjologicz-
nym Uniwersytetu Lodzkiego planuje zrealizowac kolejny staz naukowy.

. Scuola Superiore Sant’Anna in Pisa, Wtlochy

W lutym 2024 r. rozpoczetam wspotprace z prof. Valenting Lorenzoni, kto-
ra jest specjalistg w zakresie statystyki, modelowania srodowiskowego, pakie-
tu statystycznego R. Najwazniejszym osiagnieciem dotychczasowej wspotpracy
jest ztozony do recenzji wspdlny z prof. V. Lorenzoni artykul [D2]. W trak-
cie pobytu na szkoleniu Statistical Methods for Unsupervised and Supervised
Learning with Dimensionality Reduction w Sapienza University of Rome, kto-
ry odbyt sie w dniach 18-25.02.2024 r. ustality$my obszar dalszych wspélnych
badan nad ryzykiem klimatycznym. Pani prof. V. Lorenzoni wyrazita zainte-
resowanie rowniez wspotpracg w ramach sktadanego przeze mnie wniosku o
finansowanie projektu NCN w konkursie OPUS 27, ktory ztozytam w czerw-
cu 2024 r., a ktérego finansowanie otrzymatam w grudniu 2024 r. Prof. V.
Lorenzoni na organizowanej przeze mnie sesji goscinnej w trakcie konferencji
Measurement and Assessment of Social and Economic Phenomena (MASEP)
2024 w Yodzi prezentowala wyniki naszych wspélnych badan.
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6. Informacja o osiggnieciach dydaktycznych,
organizacyjnych oraz popularyzujacych nauke

6.1 Zajecia ze studentami w jezyku angielskim

Ponizej przedstawiam miejsca wraz z informacja o prowadzonych przeze mnie zaje-
ciach ze studentami:

— 06.2024, Polytechnic Institute of Viana do Castelo w Valenca, Portugalia, Za-
jecia w ramach programu Erasmus.

— 06.2023, Stralsund University of Applied Sciences, Niemcy, Zajecia w ramach
programu Erasmus.

— Od 2022/2023, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, przedmiot: Financial
Mathematics, semestralne zajecia kursowe dla kierunku Global Finance and
Accounting dla studentow z Polski i studentéw studiujacych w ramach Era-
smus.

6.2 Zajecia ze studentami w jezyku polskim, UEK

Ponizej przedstawiam przedmioty, ktore prowadzitam ze studentami. Najczesciej
byli to studenci kierunkéw Finanse i Rachunkowosé, Ekonomia, Analityka Gospo-
darcza, Informatyka Stosowana, Inzynieria Organizacji i Zarzadzania:

— Matematyka

— Analiza matematyczna i algebra liniowa

— Matematyka w naukach o zarzadzaniu

— Matematyka w zastosowaniach ekonomicznych

— Matematyka finansowa

— Arytmetyka finansowa - konwersatorium

— Modelowanie predykcyjne w finansach i ubezpieczeniach

— Seminarium licencjackie

6.3 Opracowanie kart przedmiotu
Od 2011 r. opracowatam 25 Kart Przedmiotu z przedmiotéw Matematyka, Arytme-

tyka Finansowa, Matematyka Finansowa, Matematyka w naukach o Zarzadzaniu
dla r6znych kierunkow studiow UEK.

_47 -



Zatgcznik III - Autoreferat

6.4 Organizacja konferencji o zasiegu krajowym oraz mie-
dzynarodowym

W ostatnich latach bylam wspotorganizatorem konferencji lub organizatorem sesji
goscinnych:

— Konferencja Statystykow, Ekonometrykéw i Matematykéw Polski Potudniowej
(SEMPP), Krakéw, 05-07.04.2017, wspdltorganizator konferencji.

— Konferencja Statystykow, Ekonometrykéw i Matematykéw Polski Potudniowej
(SEMPP), Krakéw, 23-25.09.2020, wspdtorganizator konferencji.

Geometry and Singularities International Conferences (LB-60), Bedlewo, 16-
22.07.2023, wspdlorganizator konferencji.

— International Days of Statistics and Economics, Prague, 8-10.09.2022, wspot-
organizator sesji goscinnej.

— Measurement and Assessment of Social and Economic Phenomena (MASEP),
bLodz, 27-29.11.2024, organizator sesji go$cinnej w jezyku angielskim pt. "Ad-
vanced Quantitative Techniques in Insurance Sector Analysis".

— Classification and Data Analysis Group (CLADAG), Neapol, 08-10.09.2025,
wspotorganizator sesji godcinnej pt." Advances in clustering algorithms: contra-
stive hierarchical approaches and dynamic time warping".

6.5 Organizacja wspélpracy z otoczeniem gospodarczym
6.5.1 Wspdlpraca z firmg Numlabs

Firma Numlabs buduje i wdraza indywidualnie opracowane systemy inteligentnych
asystentéw klienta (wewnetrznych - pracownicy, i zewnetrznych - finalny kupujacy)
oraz inteligentne systemy wyszukiwania i eksploracji nieustrukturyzowanych baz da-
nych dokumentéw z uzyciem duzych modeli jezykowych (LLM np. ChatGPT) oraz
technik RAG (Retrieval-augmented generation). Rozwiazania te shuza np. do odpo-
wiadania na pytania klientow nt. posiadanego przez sklep internetowy asortymentu,
odpowiadaniu na zgtoszenia pracownikéw o usterkach, przeszukiwanie ztozonych,
multimodalnych (pismo, zdjecia, schematy etc.) dokumentacji w postaci zapytan w
jezyku naturalnym np.: “co mam zrobi¢ w przypadku awarii XYZ".

Moja wspotpraca z firmg Numlabs od 2024 r. polega na:
— Duzieleniu sie do$wiadczeniem z budowania systeméw Al od zaprojektowania
poprzez tzw. “corner cases” do optymalizacji.

— Sledzeniu najnowszych badan oraz literatury w danym temacie. Wspélpraca
na poziomie naukowym.

6.5.2 Rada Interesariuszy Instytutu Metod IloSciowych w Naukach
Spotecznych

Od 2020 r. jestem odpowiedzialna za koordynacje wspdtpracy Instytutu Metod Ilo-
Sciowych w Naukach Spotecznych UEK z otoczeniem gospodarczym. Od 10.2024 r.
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jestem cztonkiem Rady Interesariuszy Instytutu Metod Ilo$ciowych w Naukach Spo-
tecznych, a jednocze$nie koordynatorem wspotpracy z Interesariuszami Zewnetrz-
nymi. W szczegolnosci:

— Bylam odpowiedzialna za wspoétprace z firma Verisk - amerykanskg firma zaj-
mujacy sie analiza danych ubezpieczeniowych. Organizowatam dla studentow
kierunku Analityka Gospodarcza 15-godzinny wyktad (2021/2022) oraz 4-go-
dzinne szkolenie. Firma oferuje studentom i absolwentom UEK odptatne staze.

— Bytam odpowiedzialna za wspoélprace z firmg NumLab.

— Bylam wspétodpowiedzialna za organizacje szkolenia dla studentow UEK i pra-
cownikéw 4-godzinnego certyfikowanego szkolenia dla studentéw, ktore prowa-

dzita firma NVIDIA.

— Zorganizowalam spotkanie naukowe dla studentéw z goscinnym wyktadem ab-
solwenta UEK, obecnie pracujacego w firmie Maspex.

6.6 Promotor pomocniczy w przewodzie doktorskim

Bylam dwukrotnie promotorem pomocniczym w przewodzie doktorskim. Promotorem
gtownym byl dr hab. Stanistaw Wanat, prof. UEK:

— 2019-2024, mgr Grzegorz Korbela; obrona doktoratu 07.2024 r.

— 2021-2025, mgr Krystian Szczesny; planowana obrona w czerwcu 2025 .

6.7 Udzial w konferencjach krajowych i miedzynarodowych

Ponizej wymieniam konferencje, na ktorych zawsze prezentowatam wyniki badan prowa-
dzonych indywidualnie oraz we wspotpracy naukowej. W wybranych konferencjach uczest-
nicze cyklicznie.

1. World Finance Conference (WFC)
— 2024, Nicosia, Cyprus "The impact of climate risk on systemic risk in the

context of the sustainable development strategy of the insurance sector"

— 2023, Kristiansand, Norway "'Risk aggregation in Solvency II: Deep Neural
Networks in identifying marginal distributions and multidimensional copula'

— 2022, Turin, Italy "SCR for non-life insurance premium and reserves risk: results
based on non-parametric methods for estimating the quantiles of the sum of
dependent random variables"

— 2021, Norway "Minimum Spanning Trees based on the multidimensional distan-
ce Dynamic Time Warping in the study of the similarity of insurance sectors
of European Union countries in the context of Systemic Risk in Industry 4.0"

— 2020, Malta "A Tail Dependence-Based MST and Their Topological Indicators
in Modeling Systemic Risk in the European Insurance Sector"

2. International Conference on Time Series and Forecasting: Gran Canaria, Spain
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— 2022, "Time series analysis of topological indicators of the network of connec-
tions in the insurance sector during the greatest financial crises of the 21st
century”

— 2021, "Linkages and Systemic Risk in the European Insurance Sector: Some
New Evidence Based on Minimum Spanning Trees"

. Classification and Data Analysis Group, Italy (Invited sessions)

— 2023, Salerno "Deep neural network in the modeling of the dependence struc-
ture in risk aggregation”

— 2021, Florence "DTW-based assessment of the predictive power of the copula-
DCC-GARCH-MST model developed for European insurance institutions"

. International Atlantic Economic Society: Waszyngton, USA

— 2020, "Development, similarity, and systemic risk of insurance markets of Fu-
ropean Union countries after the enlargement in 2004"

. International Days of Statistics and Economics, Prague

— 2022, "SCR for non-life insurance premium and reserves risk: results based on
non-parametric methods for estimating the quantiles of the sum of dependent
random variables”

. Applied, Informatics, Econometrics, Statistics, Accounting International Scientific
Conference, Bratislava
— 2024, "Measuring systemic risk in the context of climate risk"
— 2022, “Diversification effect for premium and provision risk in non-life insuran-
ce: results based on a non-parametric approach to dependency modeling”
. International Conference on Quantitative Methods in Economics, Warsaw
— 2024, "The impact of climate risk on systemic risk in the context of the susta-
inable development strategy of the insurance sector"

— 2023, "Deep Neural Networks in identifying multidimensional distribution in
the context of risk aggregation in Solvency II"

— 2022, "Risk aggregation in Solvency II: results based on non-parametric me-
thods"

— 2021, "DTW-based assessment of the predictive power of the copula-DCC-
GARCH-MST model developed for European insurance institutions"

8. International Scientific Conference on Risk Management in Financial Sector: Lwow,

Ukraina

— 2019, "The Dynamics of Systemic Risk in the European Insurance Sector: Some
new evidence based on dynamic spanning trees and deltaCoVaR measure”

9. Workshop on Modern Applied Mathematics, Politechnika Krakowska

— 2019, "MST and Applications”(Invited sessions)
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10. International Scientific Conference MSA, ¥.6dz

— 2019, "Linkages and systemic risk in the European insurance sector: Some new
evidence based on dynamic spanning trees"

11. International Conference Mathematical Methods in Economics, Czech Republic

— 2018, "Measuring Systemic Risk in the European Insurance Sector Using Copula-
DCC-GARCH Model and Selected Clustering Methods"

12. Measurment and Assessment of Social and Economic Phenomena (MASEP)

— 2023, "Wplyw ryzyka klimatycznego na ryzyko systemowe w kontekscie stra-
tegii zréwnowazonego rozwoju sektora ubezpieczeniowego"' 2024, "Connection
Network in the Insurance sector based on Transfer Entropy”

13. Konferencja Statystykow, Ekonometrykéw i Matematykéw Polski Potudniowej (SEMPP)
— 2024, "Wplyw ryzyka klimatycznego na ryzyko systemowe w kontekscie stra-

tegii zrownowazonego rozwoju sektora ubezpieczeniowego'

— 2023, "Wykorzystanie kopuli oszacowanej za pomocg sieci neuronowej w agre-
gacji ryzyka w Solvency IT"

— 2022, ,Agregacja ryzyka sktadki i rezerw w ubezpieczeniach innych niz na zycie
z wykorzystaniem nieparametrycznych metod estymacji kopuli”

— 2021, , Analiza sektoréw ubezpieczen panstw Unii Europejskiej w kontekscie
Czwartej Rewolucji Przemystowe;j”

— 2019, ,,Zbieznos¢ zbiorow konfliktowych”

— 2014, ,,Zbiory UPC”

— 2013, "Zbieznos¢ w sensie Kuratowskiego zbioréw domknietych i zastosowania"

— 2012, "One-complemented subspaces in Musielak-Orlicz sequence spaces with
general smoothness condition"

14. Konferencja Zastosowan Matematyki w Zakopanem-Ko$cielisku

— 2024, The impact of climate risk on systemic risk of the insurance sector. Delta
CoVaR-copula-DCC-GARCH model"

— 2022, ,,On renormalized solutions to elliptic inclusions with nonstandard growth”

— 2021, ,,Zastosowanie modeli MST-DTW w ocenie ryzyka systemowego w sek-
torze ubezpieczen”

— 2020, ,A Tail Dependence-Based MST and Their Topological Indicators in
Modeling Systemic Risk in the European Insurance Sector'

— 2019, ,Nieréwnos¢ Bernsteina-Walsh-Siciaka”
— 2018, ,,Zastosowanie zbieznosci zbiorow konfliktowych”

— 2017, ,Wtasnos¢ UPC i nieréwno$é¢ Markowa z parametrem”
15. Algebraic and Geometric Methods of Analysis, Kijow

— 2023, “Inner Semi-continuity of medial axes and conflict sets”

-51-



Zatgcznik III - Autoreferat

16. European Conference on Data Analysis (ECDA), Gdansk (Poland)
— 2024, "Deep Neural Networks in the Modeling of the Dependence Structure in
Risk Aggregation" (Invited session)

6.8 Recenzowane artykuly i monografie

Ponizej podaje czasopisma i wydawnictwa, dla ktérych recenzowatam wielokrotnie arty-
kuty i monografie:

— Financial Innovation

— Risks

— Economic Analysis and Policy

— Quality and Quantity

— Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

— Entrepreneurial Business and Economics Review

6.9 Czlonkostwo w organizacjach

American Risk and Insurance Association

Polskie Towarzystwo Matematyczne

Polskie Towarzystwo Statystyczne

— Sekcja Klasyfikacji i Analizy Danych Polskiego Towarzystwa Statystycznego
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7. Oproécz kwestii wymienionych w pkt. 1-6, wniosko-
dawca moze poda¢ inne informacje, wazne z jego
punktu widzenia, dotyczace jego kariery zawodo-
wej

7.1 Dodatkowy drobek publikacyjny

Oprécz zaprezentowanych artykutéw [A1-A9], w cyklu publikacji sktadajacych sie na osia-
gniecie naukowe, jestem autorem lub wspétautorem dodatkowych prac, ktore tematycznie
mozna podzieli¢ na cztery grupy. Pierwsza grupa to artykuty [D1,D2], w ktérych rozwi-
jamy metodologie umozliwiajgca analize kolejnych aspektow ryzyka systemowego w sek-
torze ubezpieczen. W [D1] przedstawiamy wyniki badan iloSciowych, ktére pozwalaja na
pomiar i analize wptywu digitalizacji na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen. W
[D2] badamy wplyw ryzyka klimatycznego na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen.

Druga grupa [B1-B7], to publikacje bezposrednio zwiazane z prezentowanym jako osia-
gniecie naukowe cyklem artykutéw. Sa to rozdzialy w monografiach lub w recenzowanych
i punktowanych materialach pokonferencyjnych, ktore potwierdzaja mojg dziatalno$é i
aktywnos¢ na konferencjach krajowych i miedzynarodowych. Publikacje te byty czesto
zapowiedzig i promocja na arenie miedzynarodowej pelnowymiarowych artykutéw, jakie
powstawaly na podstawie przeprowadzanych badan. Publikacje te byty streszczeniem sze-
rzej opracowanych artykutéw, ktére znajduja sie w cyklu [A1-A9].

Publikacje [C1-C8| prezentuja badania w obszarze narzedzi matematycznych, ktére
znajduja zastosowanie w dyscyplinie ekonomia i finanse. W artykutach [C4,D3| prezen-
tujemy badania dotyczace narzedzi przygotowywanych do ustalania wymogow kapitato-
wych dla ubezpieczycieli. Jest to zagadnienie niezwykle aktualne. Zaréwno praktycy, jak i
naukowcy, wraz z samymi tworcami Dyrektywy Solvency 11, wysuwajg zagadnienie poszu-
kiwania narzedzi iloSciowych w celach mozliwosci ustalania tzw. Modeli Wewnetrznych na
pierwszy plan. W literaturze wskazuje sie wady Formuly Standardowej, na ktérej bazuje
dotychczas metoda ustalania wymogow kapitalowych. Praktycy, aktuariusze, sa zainte-
resowani prezentowanymi przez nas tego typu wynikami(PTU 2024). Prace [C5,C6,E1] to
publikacje bezposrednio zwigzane z tematyka rozprawy doktorskiej.

Rozdzialy w morfografiach i materiatach konferencyjnych:

[B1] Denkowska, A., Wanat, S. (2020). Dynamiczne minimalne drzewa rozpinajgce w
analizie wzajemnych powigzan i ryzyka systemowego na europejskim rynku ubezpie-
czen, Wspotczesne problemy ekonomiczno-spoteczne : metody i modele w rozwoju
regionéw / red. Elzbieta Sojka, Jan Acedaniski - Katowice: Uniwersytet Ekonomicz-
ny w Katowicach, 2020, s. 54-65.

MNiSW: 20 pkt.

[B2] Wanat, S., Denkowska, A. (2018). Measuring Systemic Risk in the European Insu-
rance Sector Using Copula-DCC-GARCH Model and Selected Clustering Methods,
[W:] Véachova L., Kratochvil V. (red.), Mathematical Methods in Economics: Con-
ference Proceedings, Praha: MatfyzPress, Publishing House of the Faculty of Ma-
thematics and Physics Charles University, 630-635.
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MNiSW: 20 pkt.
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7.1.1 Prezentacja wybranych artykuléw w pozostalym dorobku

W tym podrozdziale zaprezentuje dwa pierwsze artykuty dodatkowego dorobku publika-
cyjnego, poniewaz sg one kontynuacja publikacji prezentowanych jako osiggniecie nauko-
we. W tych pracach rozwijamy nadal stosowana metodologie, ktéra pozwala na analize
kolejnych aspektéw ryzyka systemowego.

Praca [D1] powstala we wspétpracy naukowej z prof. Jodo Paulo Vieito, gléwnego
organizatora World Finance Conference, z Politechnic Viana do Castelo w Portugalii.
Jest wynikiem moich pobytéw naukowych w tym osrodku. Badania w artykule [D1] do-
tycza aktualnych zagadnien spoteczno-ekonomicznych. Czwarta rewolucja przemystowa,
zainicjowana przez sztuczna inteligencje (Al), Internet rzeczy (IoT), robotyke i duze zbio-
ry danych, przeksztalca globalne systemy gospodarcze, w tym ubezpieczenia. Rozwdj
rynku ubezpieczen w kazdym kraju uzalezniony jest juz nie tylko od czynnikéw wyni-
kajacych z zasad i sposobu jego funkcjonowania. Wpltyw na jego strukture maja takze
uwarunkowania natury ekonomicznej i spotecznej. W kazdym panstwie cechy takie jak
poziom rozwoju gospodarczego kraju, zamozno$¢ gospodarstw domowych, czy tez wy-
soko$¢ pobieranych sktadek ubezpieczeniowych ksztaltuja sie zupelnie inaczej. W dobie
czwartej rewolucji przemystowej istotnymi wyznacznikami rozwoju ubezpieczen sa row-
niez wskazniki mierzace pie¢ podstawowych aspektéw cyfryzacji dotyczacych: dostepu do
tacza szerokopasmowego, zatrudnienia specjalistow w branzy I'T, uzytkowania Internetu,
digitalizacji urzedéw i e-administracji, integracji techniki cyfrowej. Poprzez zestawienie
wszystkich tych czynnikéw dla krajéw europejskich uzyskujemy bardzo duzy zbior infor-
macji dotyczacych struktury ubezpieczen w Unii Europejskiej ogdtem. W artykule [D1]
przedstawiamy wyniki badania wptywu trwajacego procesu digitalizacji na podobienstwo
oraz wzajemne powiazania sektoréw ubezpieczen Panstw Unii Europejskiej. Opracowuje-
my nowe narzedzia analizy ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen bazujace na MST.
Przy konstrukeji MST wykorzystujemy tym razem wielowymiarowa analiz¢ danych oraz
wielowymiarowe dynamiczne dopasowanie szeregdéw czasowych (Multidimensional DTW).
Przy czym w badaniu nie koncentrujemy si¢ na powiazaniach poszczegdlnych instytucji
ubezpieczeniowych, jak w badaniach [A1-A5] lecz na analizie wplywu procesu digitaliza-
¢ji na podobienstwo oraz wzajemne powigzania sektoréow ubezpieczen wszystkich Panstw
Unii Europejskiej. Ponadto badanie opiera si¢ na danych opisujacych sektory ubezpie-
czeniowe panstw Unii Europejskiej oraz poziom ich digitalizacji, a nie na notowaniach
gieldowych, jak w [A1-A5]. Przyjmujemy, ze w grupach panstw, ktérych sektory ubezpie-
czeniowe i poziom digitalizacji sa podobne, bedziemy obserwowa¢ podobne zachowania w
przypadku wystapienia kryzysu. Analizujemy:

 wskazniki rynku ubezpieczen (Penetracje, Gestosé ubezpieczen, Koncentracje ubez-
pieczen, Srednig wartos¢ sumy aktywoéw ubezpieczeniowych przypadajaca na jedno
towarzystwo ubezpieczeniowe, stosunek inwestycji do PKB, liczbe ubezpieczycieli
na milion mieszkanicéw);

 wskazniki digitalizacji (dostep do szerokopasmowych ushug internetowych oraz tacz-
nos¢, dostep do ustug internetowych gospodarstw domowych, osoby z wyksztatce-
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niem ICT (wedtug statusu pracy - zatrudnione), dziatalnosé¢ internetowa (bankowosé
internetowa), ustugi internetowe (wyszukiwanie informacji o towarach i ustugach),
zakupy on-line 0séb fizycznych, integracja cyfrowa (handel elektroniczny), integracja
cyfrowa (Czestotliwo$é korzystania z ustug internetowych));

« odpowiadajacy wskaznikom digitalizacji Wskaznik Indeksu Gospodarki Cyfrowej i
Spoteczenstwa Cyfrowego (DESI — Digital, Economy, Society Index). DESI opisy-
wany jest przez 34 wskazniki odnoszace sie do 5 gtéwnych kategorii: Lacznosé (roz-
mieszczenie infrastruktury szerokopasmowej i jej taczno$é), Kapitat ludzki (umie-
jetnosci potrzebne do wykorzystania mozliwosci oferowanych przez spoteczenstwo
cyfrowe); Korzystanie z Internetu przez obywateli (réznorodnosé dziatan wykony-
wanych przez obywateli w Internecie); Integracja technologii cyfrowej (cyfryzacja
przedsigbiorstw i rozwéj internetowego kanatu sprzedazy); Cyfrowe ustugi publiczne
(cyfryzacja ustug publicznych ze szczegdlnym uwzglednieniem administracji elektro-
nicznej).

Wykorzystujac odpowiednie zmienne diagnostyczne dla kazdego roku z okresu 2004-2018
wyznaczamy macierz odlegtoéci migdzy sektorami ubezpieczen na trzy sposoby. Pierwszy
tradycyjny polega na wykorzystaniu odlegtoéci Mahalanobisa. Natomiast dwa nastepne
bazuja na mierze DTW. Kazda z odlegtosci liczymy bazujac na trzech réznych zestawach
cech diagnostycznych: tylko na Wskaznikach Rynku Ubezpieczen, nastepnie Wskaznikach
Rynku Ubezpieczen wraz ze Wskaznikami Digitalizacji, oraz na trzecim zestawie: Wskaz-
nikach Rynku Ubezpieczen wraz ze Wskaznikami DESI. W kolejnym kroku, wykorzystujac
wyznaczone macierze odlegtosci, stosujemy algorytm Kruskala i konstruujemy Minimalne
Drzewa Rozpinajace (MST) dla kazdego roku z analizowanego okresu 2004-2018. Na-
stepnie ustalamy szeregi czasowe wybranych wskaznikéw topologicznych MST: Average
Path Length, Maximum Degree, Parameter ,alpha” (alpha), Network Diameter, RCE,
Assortativity. Rysunek 7.1 obrazuje réznice struktury MST, czyli struktury zalezno$ci
pomiedzy panstwami Unii Europejskiej, jesli uwzglednimy tylko dane opisujace sektor
ubezpieczen (po lewej stronie) w poréwnaniu ze struktura zaleznosci miedzy tymi samy-
mi krajami, jesli bierzemy pod uwage dane opisujace sektor ubezpieczen wraz z danymi
opisujacymi digitalizacje (po prawej stronie). Tak rézna struktura MST wskazuje na fakt,
ze jesli badamy podobienstwo sektoréw ubezpieczen z wykorzystaniem tylko Wskaznikéw
Rynku Ubezpieczen, to powigzanie sektoréw ubezpieczen w calej Unii Europejskiej jest
raczej luzne. Taka struktura MST jest bezpieczna ze wzgledu na zarazanie, czyli pro-
pagacje negatywnych zdarzen. Natomiast jesli dodatkowo uwzglednimy dane zwiazane z
digitalizacja, to struktura drzewa jest gwiezdzista i propagacja ryzyka potencjalnie jest
natychmiastowa. Wskazane jest zatem, aby we wszelkich analizach ryzyka systemowego
w sektorze ubezpieczen uwzgledniaé¢ trwajacy proces digitalizacji. Zjawisko digitalizacji
powinno byé¢ uwzgledniane rowniez przez nadzér makroostroznosciowy.
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Rysunek 7.1: MST skonstruowane w oparciu o dane opisujace tylko sektory ubezpieczeniowe w poréwnaniu
z MST skonstruowanymi w oparciu o dane ubezpieczeniowe wraz z danymi opisujacymi digitalizacje.

Praca [D2] powstala we wspétautorstwie z prof. V. Lorenzoni, ze Scuola Normale w
Pizie, ktora poznatam w trakcie pobytu naukowego potaczonego ze szkoleniem na Uni-
wersytecie Sapienza w Rzymie. Rozpoczetam wspoélne badania z prof. V. Lorenzoni w
ramach realizacji projektu OPUS 27, finansowanego przez NCN, ktérego jestem kierow-
nikiem. Zagadnienie ryzyka klimatycznego katastroficznego jest przedmiotem szerokiej
debaty zwigzanej z polityka zrownowazonego rozwoju i zielonego tadu. W zaprezento-
wanym w [D2] przez nas badaniu, bazujac na powszechnie znanej mierze DeltaCoVaR
wkladu w RS, ustaliliSmy metode poréwnania wkltadu w RS najwiekszych ubezpieczycieli
z uwzglednieniem katastrof klimatycznych. Otrzymane wyniki pozwalaja na sformutowa-
nie nastepujacej tezy: Najwicksi ubezpieczyciele z listy Top to ubezpieczyciele, ktorzy
generuja ryzyko systemowe. Ponadto, jesli katastrofy wystepuja w okresach kryzysow,
np. takich jak w latach 2009-2012 oraz w trakcie pandemii Covid-19, to ubezpieczyciele
ci generuja wieksze ryzyko niz w trakcie katastrof wystepujacych w okresie stabilizacji.
Zatem nadzér makroostroznosciowy powinien wdrozy¢ dodatkowe zabezpieczenia, aby
ubezpieczyciele byli dodatkowo przygotowani na pokrywanie kosztéw ubezpieczonych wy-
rzadzonych szkéd. Szczegolnie interesujacy jest fakt, ze prowadzone badania bazowaty na
bazie danych (Emergency Events Database (EM-DAT)), ktéra zostala zatozona w 1988 r.
przez Centre for Research on the Epidemiology of Disasters (CRED) oraz World Health
Organization (WHO) i rzad belgijski. Baza ta zawiera m.in. informacje o katastrofach na
Swiecie od 1900 r.
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8. Podsumowanie autoreferatu

W przedstawianym autoreferacie przedstawitam moje gtéwne osiagniecie naukowe, ktére
stanowi cykl publikacji pt. Modelowanie ryzyka systemowego w obliczu kryzysow
finansowych: wzajemne powigzania i podobienstwo w sektorze ubezpieczen.

Zaprezentowatam obszary i efekty mojej dzialalnosci naukowo-badawczej, ktérg zaj-
mowalam si¢ po uzyskaniu stopnia doktora. Przedstawilam réwniez moja dziatalnosé na
polu dydaktycznym, organizacyjnym i popularyzacyjnym. W okresie po doktoracie, po
przerwach zwigzanych z urlopami macierzynskimi, w ciagu ostatnich lat (od 2017 r.),
strategicznie rozwijatam obszary publikacyjny, organizacyjny wraz z rozwojem wspotpra-
cy krajowej i miedzynarodowej. Wielokrotnie aplikowatam o finansowanie projektow w
Narodowym Centrum Nauki (dwa razy skutecznie). Skuteczna okazuje sie réwniez moja
dziatalnos¢ w obszarze popularyzacyjnym. Uczestniczenie w konferencjach zaowocowato
wspolnymi artykutami z rozpoznawalnymi naukowcami w dyscyplinie ekonomia i finanse,
zaproszeniami przez nich do udziatu w sesjach goscinnych kolejnych konferencji lub zapro-
szeniami do organizowania takich sesji, pobytami naukowymi w o$rodkach zagranicznych
lub szkoleniami.

Szczegdtowy wykaz osiagnie¢ zawartam w zataczniku IV do wniosku o przeprowadzenie
postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego.
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