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I. Uwagi wstepne

I.1. Recenzje w postepowaniu habilitacyjnym dr Piotra Kebtowskiego przygotowalem na
podstawie:

— pisma adresowanego bezposrednio do mnie, podpisanego przez panig mgr Edyte Rze-
peckg z dnia 30 lipca 2021 — po spelnieniu licznych wymogéw formalnych UL w korespon-
dencji mailowej i pocztg — ktore otrzymatem ok. 20 wrzesnia 2021 r. wraz z innymi doku-
mentami [pismo powoluje si¢ na decyzj¢ Komisji UL ds. stopni naukowych z dnia 12 lipca
2021 r.],

— przekazanych wraz z pismem dokumentéw oraz kopii publikacji przygotowanych przez
Habilitanta (przy tym: cykl publikacji zastal wydrukowany na papierze, a wniosek z autorefe-
ratem przekazano w formie elektronicznej),

—udostepnionego mi pisma Rady Doskonatosci Naukowej z dnia 28 czerwca 2021 r. adre-
sowanego Rektora Uniwersytetu Lodzkiego, z ktérego wynika, ze zostalem przez t¢ Rade
powolany na recenzenta w postgpowaniu o nadanie stopnia doktora habilitowanego dr Pio-
trowi Keblowskiemu,

— obowigzujgcych w tej mierze przepisow prawa, na ktore sklada si¢ przede wszystkim
Ustawa z dnia 3 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

Otrzymalem kopie papierowe o$miu artykutéw Habilitanta i liczne pisma, w tym jedno ad-
resowane do mnie. Na zatgczonym pendrive jest plik ,,wniosek P.K¢btowski_full” m.in. z au-

toreferatem Habilitanta, zawierajagcym podstawowe informacje dla oceny.

1.2. Zgodnie z art. 219 Ustawy stopien doktora habilitowanego nadaje si¢ osobie, ktéra:
1) posiada stopien doktora;
2) posiada w dorobku osiagnigcia naukowe albo artystyczne, stanowigce znaczny wklad w

rozwoj okreslonej dyscypliny, w tym co najmnie;j:
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a) 1 monografie naukowa wydana przez wydawnictwo, ktdre w roku opublikowania mono-
grafii w ostatecznej formie bylo ujete w odpowiednim wykazie, lub
b) 1 cykl powiazanych tematycznie artykutéw naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych lub w recenzowanych materiatach z konferencji migdzynarodowych, ktore w roku
opublikowania artykutu w ostatecznej formie byly ujete w odpowiednim wykazie, lub
¢) 1 zrealizowane oryginalne osiagnigcie projektowe, konstrukcyjne, technologiczne lub arty-
styczne;
3) wykazuje sie istotng aktywnoscia naukows albo artystyczng realizowang w wigcej niz jed-
nej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczego6lno$ci zagraniczne;.

Z informacji zamieszczonych na stronie RDN (poradnik aktualizowany 20 maja 2021 r.)
wynika, ze zadaniem recenzenta jest dokonanie oceny czy osoba ubiegajaca si¢ o nadanie

stopnia doktora habilitowanego spetnia wymagania okreslone w art. 219 ust. 1 pkt 1-3 Usta-
wy.

1.3. Po analizie, jakg przedstawiam w dalszej czgsci recenzji, uznaje, ze osiagnigcia Habili-
tanta uzyskane po otrzymaniu stopnia doktora stanowig znaczny wkiad w rozw¢j dyscypliny
ekonomia i finanse w dziedzinie nauk spotecznych. Z tych wzgledoéw, uprzedzajac konkluzje,
uwazam, ze dr Piotr Kebtowski spetnia kryteria niezbgdne do uzyskania stopnia doktora habi-

litowanego.

II. Ocena osiggnigcia naukowego w postaci cyklu powigzanych tematycznie artyku-

16w naukowych (art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy)

11.1. Jako osiagnigcie naukowe ,,stanowiace znaczny wklad w rozwoj dyscypliny ekonomia
i finanse”, podlegajace ocenie w postepowaniu habilitacyjnym, dr Piotr Kebtowski przedsta-
wit cykl publikacji powigzanych tematycznie pod tytutem ,,Wielowymiarowa analiza kointe-
gracyjna proceséw indeksowanych pojedynczo i podwojnie”.

Cykl publikacji to osiem artykutéw opublikowanych w prestizowych czasopismach:
— trzy w ,,Central European Journal of Economic Modelling and Econometrics”,
—dwa w ,,Przegladzie Statystycznym”,
—jeden w ,,Journal of International Money and Finance” (wspotautorstwo),
— jeden w ,,Eastern European Economics” (wspétautorstwo),

—jeden w ,,Economic Modelling” (wspo6tautorstwo).
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Habilitant nie podaje jaki jest jego udzial w publikacjach wspbtautorskich, a sa to publika-
cje najwazniejsze: w czasopismach z listy Social Science Citation Index. Przyjmuje, ze udziat
Habilitanta w powstawaniu tych prac jest proporcjonalny do liczby autorow.

W autoreferacie Habilitant pogrupowat zglaszane do oceny publikacje w nastgpujace grupy
tematyczne:

1. Zastosowania wielorownaniowej analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych po-

jedynczo.

2. Wiasnosci wieloréwnaniowych metod analizy kointegracyjnej proceséw indeksowa-

nych podwdjnie.

3. Zastosowania wieloréwnaniowej analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych po-

dwdjnie.

Jesli sie spojrzy na tytut zglaszanego do oceny cyklu artykutow oraz powyzsze tytuly grup
tematycznych to ma si¢ wrazenie, ze nie ma w nich ani ,,ekonomii” ani ,,finanséw”. To jest
wrazenie mylne albowiem sg to tematy zaliczane do ekonometrii czyli czesci ekonomii a — jak
sie dalej okazuje — takze ekonometrii finansowej czyli finansow.

To powiedziawszy, koncentruje si¢ na meritum. Do grupy tematycznej nr 1 Habilitant zali-
czyl wszystkie trzy artykuly z listy filadelfijskie] (szczegbly podane we wniosku Habilitanta):

Kebtowski i Welfe (2010),

Kebtowski i Welfe (2012),

Kebtowski, Leszkiewicz-Kedzior i Welfe (2020).

Do grupy tematycznej 2 zaliczyl Habilitant w autoreferacie wiele artykutow jakie nie sa
zaliczone do cyklu. ,,Z cyklu” zaliczone sg tutaj artykuty:

Kebtowski (2016),

Kebtowski (2018),

Kebtowski (2021).

Grupa tematyczna 3 to artykuly:

Kebtowski (2011),

Kebtowski (2017).

Wszystkie trzy tytuly grup tematycznych zawieraja sformulowanie ,,procesy indeksowane
pojedynczo/ podwojnie”. W cyklu artykutow Habilitanta pojecia te wystgpuja w jednym ze
zdaf w artykule Keblowski (2016, strona 204) oraz w jednym ze zdan w artykule Keblowski
(2018, strona 174), nie s3 jednak rozwinigte, a nawet zdefiniowane. W teorii procesow sto-
chastycznych zdefiniowane sa procesy jedno- i wielowymiarowe. Tutaj chodzi o co$ innego,

to znaczy o procesy ogladane w czasie, lub w czasie 1 przestrzeni, jednak brakuje Scistej ma-
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tematycznej definicji. Tym bardziej, ze w wickszoéci prac Habilitanta ,,indeksy” wystepuja w
catkiem innej roli, to jest ,indekséw cen”. W przypadku grup tematycznych 2 i 3 byloby
chyba wygodniej postugiwaé si¢ ustalonym powszechnie terminem kontegracja panelowa

(lub czasowo-przekrojowa).

II1.2. Artykuly z tematyki ,,zastosowan wieloréwnaniowej analizy kointegracyjnej proce-
séw indeksowanych pojedynczo™ dotycza w istocie zastosowan do modelowania kursu walu-
towego, co widaé bezposrednio w tytutach tych prac. Lepszy bylby tytut ,,ekonomiczno-
finansowy” niz ten, ktéry wymyslil Autor na potrzeby tego postepowania.

Wszystkie trzy artykuly oceniam wysoko. W artykule Kebtowski i Welfe (2010) pokazano,
ze podejscie CHEER jest odpowiednie dla objasniania kursu walutowego ztoty/euro w okre-
sie poprzedzajagcym wejscie Polski do strefy euro. CHEER czyli capital enhanced equilibrium
exchange rate oznacza podejécie oparte na finansowaniu deficytu przez inwestycje zagranicz-
ne, Wzieto pod uwage miesigczne szeregi czasowe od czerwca 1995 do grudnia 2006 siedmiu
zmiennych zdefiniowanych w sekcji ,,Model assumptions”. Dalej, w sekcji ,,Statistical data”
analizuje sie m.in. ich stopien integracji, a w nastgpnych sekcjach — identyfikuje kilka zwiaz-
kéw kointegracyjnych oraz ustala wynikajacy z modelowania kurs réwnowagi. Artykut rze-
czywiscie pokazuje pewne ,,zastosowanie analizy kointegracyjnej”.

Artykul Kebtowski i Welfe (2012) ilustruje inne zastosowanie analizy kointegracyjnej do
analizy kursu walutowego zloty/euro. Jest to podejscie CHEER z uwzglednieniem ryzyka
bankructwa kraju (sovereign risk) postrzeganego przez inwestorow finansowych, reprezento-
wanego przez zmienna cds (credit default swap). Autorzy postuguja si¢ danymi miesigcznymi
z okresu styczen 1999 — kwiecient 2009. Nie podano na ile ptynny byt dla tego okresu rynek
cds dla Polski, tym bardziej, ze dane obejmuja tez okres $wiatowego kryzysu finansowego.
Wykazano istnienie czterech relacji dlugookresowych (system VAR z dziewigcioma zmien-
nymi). Warto$ciag badania prezentowanego w tym artykule, a takze w poprzednim i nastgp-
nym, jest propozycja szacowania kursu walutowego rownowagi, przy réznych zestawach za-
tozen i zmiennych w modelach.

Artykut Kebtowski, Leszkiewicz-Kedzior i Welfe (2020) to kolejne podejscie do modelo-
wania kursu walutowego. Autorzy nazwali swoje podejscie ,,ukladem tréjbiegunowym”: kurs
zZoty/euro jest analizowany tacznie z kursem euro/dolar USA (Polska, strefa euro oraz USA
to owe trzy bieguny). Model skonstruowano z udzialem m.in. indeksu cen ropy naftowej,
wartosci cds, sumy aktywéw ECB oraz dtugoterminowej stopy procentowej (10 zmiennych).

Dla danych miesiecznych z okresu styczen 2000 — czerwiec 2017 oszacowano S-réwnaniowy



model VAR. Wykazano kilka interesujacych zaleznosci, m.in. tg, z ktore] wynika potrzeba
siegania do kursu euro/dolar dla lepszego wyjasnienia kursu zloty/euro.

Wszystkie trzy artykuly sprawiaja wrazenie bardzo skoncentrowanych na metodzie, co
oceniam wysoko albowiem od starannosci metodycznej zalezy efekt koncowy, ktérym sa
wazne wnioski ekonomiczno-finansowe. Jak zawsze, wazno$¢ wynikéw dotyczy przede
wszystkim okresu préby i jest determinowana przyjgtymi zatozeniami. W mojej ocenie, arty-
kuly spelniajg wysoki standard $wiatowego nurtu prac zaliczanych do ekonometrii finanso-

wej.

I11.3. Pozostate artykuly z cyklu zgtoszonego do oceny zajmujg si¢ procesami indeksowa-
nymi podwojnie: po pierwsze (grupa tematyczna nr 2) — wlasnosciami metod analizy kointe-
gracyjnej dla tych procesow (Keblowski 2016, 2018, 2021), po drugie (grupa tematyczna nr
3) — zastosowaniami (Keblowski 2011, 2017). Ponownie zgtaszam uwagg, ze lepiej bytoby
napisaé, ze chodzi o znana w literaturze kointegracj¢ panelowa. Wowczas pomysty autorskie
Habilitanta rysowalyby si¢ wyraznie;j.

Jestem pod wrazeniem bieglo$ci metodycznej Habilitanta, ktérg mogtem doceni¢ w tych
samodzielnie przygotowanych tekstach. Artykut Kgbtowski (2016) prezentuje panelowy wek-
torowy model korekty bledem (VEC) i zajmuje si¢ wiasnosciami matoprobkowymi estymato-
réw korelacji kanonicznej dla tego modelu. Artykut Keblowski (2018) podejmuje temat anali-
zy kointegracyjnej danych panelowych w ujgciu wielowymiarowym (PVAR) z przekrojowy-
mi wektorami kointegracyjnymi. Metodami Monte Carlo zbadane zostaly wiasnosci niektd-
rych bootstrapowych testéw rzgdu kointegracji. W artykule Kgbtowski (2021) poddano kryty-
ce model global VAR (GVAR) stosowany do modelowania gospodarki $wiatowej. GVAR 1g-
czy krajowe (lub regionalne) modele VAR z wykorzystaniem powigzan handlowych lub fi-
nansowych pomiedzy krajami. Autor wykazat, ze ,zastosowanie modelu dla empirycznych
szeregow przekrojowo-czasowych moze bardzo tatwo prowadzi¢ do mylnych wnioskow o
miedzyprzekrojowe;j strukturze dtugookresowej rozwazanego zjawiska”. Ten wynik, uzyska-
ny niedawno, ma szans¢ wyraznie zaistnie¢ w tym nurcie badawezym albowiem obala do-
tychczasowe poglady o GVAR.

Dodam jeszcze, ze w watku teoretycznym cyklu prac zgloszonych do oceny wazny dla
mnie jest sformutowany w ,,Autoreferacie” poglad Habilitanta, ze ,,nalezy zachowac pewien
kompromis w wyborze srodowiska statystycznego dla modelowania™ kointegracyjnego da-
nych panelowych. Chodzi o kompromis migdzy stopniem skomplikowania modelu a liczeb-

noscig proby.
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II1.4. Dwa artykuly przedstawiajace zastosowania analizy kointegracyjnej do modelowania
proceséw przekrojowo-czasowych (panelowych, indeksowanych podwojnie) dotycza: kursow
walutowych (Kebtowski 2011) oraz zgloszen do Europejskiego Urzgdu Patentowego (EPO)
(Kebtowski 2017). Artykul pierwszy dotyczy panelu kursow walut Czech, Polski, Wegier i
Rumunii. W wyniku analizy kointegracyjnej (dane miesigczne styczen 2001 — kwiecien 2011)
w panelowym modelu VEC Autor wykazal migdzy innymi, ze kursy korony, zlotego oraz fo-
rinta zachowywaly sie zgodnie z ta samg relacjg dtugookresowa, ktéra nie potwierdzita si¢ w
przypadku leja.

W artykule drugim analizowano zwigzek migdzy liczbg zgloszeni do EPO z panstw Grupy
Wyszehradzkiej oraz wielkoscig nakladéw na badania i rozwéj. Dla danych rocznych z lat
2005-2014 pokazano miedzy innymi, ze elastycznos¢ dtugookresowa liczby zgloszen paten-
towych wzgledem naktadéw na B+R jest w dziedzinie wysoko zaawansowanej techniki wyz-
sza dla badan finansowanych ze srodkéw wiasnych niz badan finansowanych ze srodkéw pu-

blicznych.

IV. Ocena spelnienia wymagania istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wigcej
niz jednej uczelni, instytucji naukowej, w szczegélnosci zagranicznej (art. 219 ust. 1 pkt

3 Ustawy)

Jesli idzie o aktywno$¢ naukowg Habilitanta ,,w wigcej niz jednej uczelni, instytucji nau-
kowej, w szczegdlnosci zagranicznej” to — wedtug dokumentacji — mozna do niej zaliczy¢
dwa krotkie pobyty/staze zagraniczne:

— 10-14 luty 2020: visiting researcher w Giessen University (prezentacja wynikow badan),

— lipiec 2010: Charles University — CERGE Foundation (prezentacja wynikéw badar).

Poza tym, jako ,,aktywno$¢ naukowa w innych instytucjach” Habilitant podaje dwa odczy-
ty w NPB oraz szkolenie pracownikoéw naukowych Ministerstwa Finansow.

Nie moge uzna¢, Ze to jest dzialalnos¢ istotna”. Przytocze in extenso kilka akapitow z
wydanego przez RDN poradnika p.t. ,,Postgpowania dotyczace nadawania stopnia doktora

habilitowanego” (aktualizowanego 20 maja 2021 r.):
, Trzecim warunkiem nadania stopnia doktora habilitowanego jest wykazywanie sig istotng aktywnoscia
naukowa albo artystyczna realizowana w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kul-
tury, w szczegdlnoéci zagranicznej. Spehienie przestanki tej moze wzbudza¢ szczeg6lne watpliwosci, z
tej przyczyny, iz brak jest w obowigzujacych przepisach prawa legalnej definicji pojgcia ,,aktywnos¢ na-
ukowa”, a samo pojecie to ma charakter nieostry. W opinii Rady Doskonalosci Naukowej pojgcie to

nalezy rozumie¢ szeroko. Aktywno$¢ ta dotyczy¢ moze uzyskiwania w innej uczelni, instytucji nauko-
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wej czy instytucji kultury osiagnieé naukowych czy tez tworzenia wlasnego dorobku naukowego. Z poje-
cia tego nie powinno jednak wykluczaé si¢ innych form aktywnosci naukowej, przy czym podkre-
§lenia wymaga, iz powinny by¢ one realizowane w innych okreslonych podmiotach, nie za§ w pod-
miocie, w ktorym zatrudniona jest osoba ubiegajaca si¢ o nadanie stopnia doktora habilitowanego.
Nalezy jednak mie¢ przy tym na uwadze, ze omawiana aktywnos$¢, co wynika z literalnego brzmienia te-
g0 przepisu, musi by¢ realizowana w co najmniej dwoch uczelniach, instytucjach naukowych lub instytu-
cjach kultury. Z kolei, uzyte sformutowanie ,,w szczegélnosci zagranicznej” nalezy odnosi¢, jako prze-
stanke wartosciujaca aktywno$¢ naukowa, nie za$ jako warunek konieczny jej spefnienia. Jednocze$nie
musi ona spetniaé¢ warunek istotnosci, ktéry podlega dyskrecjonalnej ocenie podmiotu habilitujacego, a
uprzednio komisji habilitacyjnej. Zasadne moze by¢ przyjecie, iz przy ocenie istotnosci aktywnosci nau-
kowej nalezy ja odnosi¢ do wplywu na uzyskanie osiggnig¢, ktére stanowia znaczny wkiad w rozwdj
okreslonej dyscypliny.”

Moja wstepna ocena jest taka, ze Habilitant nie spetnia wymagania ,.istotnej aktywnosci
naukowej realizowanej w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury,
w szczegblnosci zagranicznej”.

Jednakze, wymienione w dokumentacji dwa krotkie pobyty w uczelniach zagranicznych
réwnie dobrze moga — z formalnego/ prawnego punktu widzenia — oznacza¢ spetnienie tego
wymagania. W zwiazku z tym, w tej sprawie nie zajmuj¢ ostatecznego stanowiska i wstrzy-
muje si¢ od glosu.

Przy tym, uwazam, ze ocena spelnienia omawianego tu warunku jest niewspdlmiernie

mniej wazna od oceny osiagnigcia naukowego Habilitanta.
V. Ocena pozostalych osiaggni¢é naukowych

Osiagnigcia naukowe Habilitanta, poza zgloszonym cyklem powigzanych tematycznie ar-
tykutéw naukowych, sa znaczace. Moja opinia o nich podtrzymuje tgcznie pozytywna oceng
naukowego dorobku dr Piotra Keblowskiego.

Znam dr Piotra Kebtowskiego, od wielu lat §ledz¢ Jego naukowy rozwéj i uwazam, ze jest
naukowcem zdecydowanie zastugujacym na stopien doktora habilitowanego. Swiadcza takze
o tym podane w dokumentacji poziomy cytowan Jego prac: indeks Hirscha w Web of Science
rowny H=4 (w Google Scholar H=6).

Dodam, ze Habilitant prowadzit jako kierownik cztery projekty badawcze (dwa w NCN,
jeden w NBP, jeden w CERGE-EI Foundation), a liczba Jego naukowych wystapien na kon-

ferencjach miedzynarodowych w Polsce i za granicg jest imponujaca (lista w dokumentacji).
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VI. Wniosek koncowy

Wedlug przedstawionej wyzej recenzji, moja ocena osiagniecia naukowego i dorobku nau-
kowego Habilitanta jest pozytywna. Jednoczesnie, wstrzymuje si¢ oceny speinienia wymaga-
nia okreslonego w 219 ust. 1 pkt 3 Ustawy. W zwigzku z tym — moim zdaniem — mozna
uznaé, iz dr Piotr Keblowski spelnia kryteria niezbgdne dla nadania Mu stopnia doktora habi-

litowanego w dyscyplinie ekonomia i finanse w dziedzinie nauk spotecznych.

Warszawa, 26 pazdziernika 2021 r. i e
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