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Recenzja w postepowaniu w sprawie nadania stopnia doktora
habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse dr Magdalenie Grothe

1. Wprowadzenie

W recenzji tej przedstawiam swojg opinie w sprawie nadania stopnia doktora
habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

pani dr Magdalenie Grothe.

Poniewaz Magdalena Grothe uzyskata stopien naukowy doktora na Uniwersytecie
w Kolonii w dniu 19 grudnia 2008 roku, to zostat spetniony warunek posiadania
stopnia naukowego doktora dla 0sob ubiegajgcych sie o nadanie stopnia doktora

habilitowanego.

Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce wymaga rowniez od osob ubiegajgcych sie
0 nadanie stopnia doktora habilitowanego posiadania w dorobku osiggnie¢
stanowigcych znaczny wktad w rozwoj okreslonej dyscypliny oraz wykazania sie
istotng aktywnoscig naukowg realizowang w wiecej niz jednej uczelni lub instytugji
naukowej. Spetnienie tych dwdch warunkéw analizuje w kolejnych punktach

recenzji.
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2. Ocena dorobku naukowego

Zgodnie z przedstawionym wykazem osiggnie¢ dr Magdalena Grothe jest autorka
lub wspotautorkg przynajmniej 6 artykutéw w czasopismach naukowych (w tym w
3 zlisty JCR), 5 artykutow w serii ECB Working Papers i ECB Occasional Paper Series
oraz 2 rozdziatdbw w ksigzkach. Nie licze tutaj publikacji w formie raportéw
ekonomicznych i ramek w raportach, ktére pracownicy EBC wykonujg w ramach

pracy analitycznej.

Ta lista publikacji nie jest dtuga, ale zawiera kilka pozydji, ktére Swiadczg o znacznym
wktadzie dr Grothe w rozwoj dyscypliny ekonomii i finanséow. Mam tu na mysli

artykuty:

1) Grothe M., A. Pantacost, S. Tompaidis (2023) Collateral competition:
Evidence from central counterparties, Journal of Financial Economics, 149, pp. 536-

556.

2) Ejsing]., M. Grothe, O. Grothe (2015) Liquidity and credit premia in sovereign
bond markets, Journal of Empirical Finance, 33, pp. 160-173.

3) Bengtsson E., M. Grothe, E. Lepers (2020) Home, safe home: cross-country
monitoring framework for vulnerabilities in the residential real estate sector,

Journal of Banking and Finance, 112, 105268.

Chciatbym rowniez zwrdci¢ uwage na bardzo duzg liczbe cytowan prac
wspotautorstwa Magdaleny Grothe. Wedtug serwisu Google Scholar prace dr
Grothe cytowano 488 razy, a artykut autorstwa J. Beirne, L. Dalitz, J. Ejsing, M.
Grothe, S. Manganelli, F. Monar, B. Sahel, M. Susec, J. Tapking, T. Vong pt. ,The
impact of the Eurosystem's covered bond purchase programme on the primary
and secondary markets”, opublikowany jako ECB Occasional Paper, cytowano do
tej pory 214 razy. Te wyniki potwierdzajg duzy wktad badan dr Magdaleny Grothe

W rozwoj nauki.

www.sgh.waw.pl  Instytut Ekonometrii, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie,
al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa tel.: +48 22 564 92 56, ie@sgh.waw.pl,
www.sgh.waw.pl/ie



2.1, Ocena gtownego osiggniecia naukowego

Dr Magdalena Grothe przedstawita jako swoje gtéwne osiggniecie naukowe w
dziedzinie nauk spotecznych, dyscyplinie ekonomii i finanse cykl publikacji pod
tytutem ,Modele ryzyka finansowego i ich zastosowania”. W przedstawionych
materiatach w formie papierowej cykl jest zatytutowany ,Wybrane modele |
narzedzia monitorowania ryzyka finansowego”, ale traktuje to jako pomytke
redakcyjng, tym bardziej ze w innych miejscach nazwa cyklu publikacji jest
poprawna. Cykl publikacji sktada sie z 6 artykutéw w jezyku angielskim, w tym 2
artykutow w  czasopismach z listy JCR, 2 artykutdw w czasopismach

miedzynarodowych nizszej rangi oraz 2 artykutow w serii ECB Working Papers.

Tematyka cyklu, czyli modele ryzyka finansowego, jest bardzo szeroka.
Dr Magdalgena Gorthe probowata w cyklu zmiesci¢ zarowno temat ryzyka
kredytowego i ptynnosci, typowe dla rynkow finansowych, jak i ryzyko rynku
mieszkaniowego i inflacji. Kazdy z tych tematdow zastuguje na gtebokg analize,

dlatego taki wybdr tematyki cyklu uwazam za jego stabg strone.

Najwyzej w tym cyklu oceniam 2 publikacje w czasopismach Journal of Empirical
Finance i Journal of Banking and Finance, poniewaz oba czasopisma zapewniajg
wysokg jakosSC i poziom procesu recenzyjnego. Artykut pt. ,Liquidity and credit
premia in sovereign bond markets”, dotyczacy analizy interakcji oceny ryzyka
kredytowego i ryzyka ptynnosci przy wycenie wysoko notowanych obligacji
rzgdowych, prezentuje zaawansowane metody modelowania premii za ryzyko
kredytowe i za ryzyko ptynnosci. Z kolei artykut pt. ,Home, safe home: cross-country
monitoring framework for vulnerabilities in the residential real estate sector”
proponuje nowg metode monitorowania ryzyka systemowego na rynku
nieruchomosci. Metoda polegajgca na wykorzystaniu indeksu agregujgcego
informacje mikro i makroekonomiczne jest bardziej skuteczna w prognozowaniu
kryzysdw  rynku  nieruchomosci  niz  typowe ekonometryczne modele

prognostyczne. Obie te prace wskazujg na umiejetnosC stosowania
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zaawansowanych metod ilosciowych w badaniach prowadzonych przez dr Grothe.
Artykut pt. ,Monitoring vulnerabilities in the residential real estate sector in Poland”
opublikowany w  Gospodarce Narodowej opisuje zastosowanie — wyzej

wspomnianego indeksu dla rynku polskiego.

Nizej oceniam dwa badania dotyczgce modelowania ryzyka inflacji. W artykule pt.
,Economic surprises and inflation expectations: Has anchoring of expectations
survived the crisis?” zbadano hipoteze o stabilnosci oczekiwan inflacyjnych w strefie
euro i w Stanach Zjednoczonych przed i w czasie kryzysu finansowego.
Wykorzystano tam relatywnie proste modele klasy GARCH jako narzedzie
modelowania oczekiwan inflacyjnych. Uwazam, ze publikacja tego artykutu w
miedzynarodowym czasopismie pomogtaby w zwiekszeniu wptywu badania na
rozwoj dyscypliny ekonomii i finansoéw i pozwolitaby potwierdzi¢ ten wplyw w
postepowaniu habilitacyjnym. Badanie pt. ,Inflation forecasts: Are Market-Based
and Survey-Based Measures Informative?” wykorzystuje metody badania
przyczynowosci w sensie Grangera oraz porownywania jakosci prognoz do
wykazania hipotezy, ze oczekiwania rynkowe i oczekiwania wynikajgce z ankiet
przeprowadzonych wsréd ekonomistéw pozwalajg doktadniej prognozowac
rzeczywistg inflacje. Tutaj rowniez zastosowano proste metody ekonometryczne.
Poniewaz poréwnania skutecznosci oczekiwan rynkowych i oczekiwan wyrazonych
w ankietach do prognozowania inflacji dokonano juz we wczesniejszych badaniach,
to wptyw na rozwdj nauki przejawia sie w tym badaniu gtéwnie w przeprowadzeniu
obliczen zaréwno dla Stanéw Zjednoczonych jak i dla strefy euro na najnowszych
dostepnych danych. Brakuje jednak dokfadniejszego pordownania uzyskanych

wynikow z wezesniejszymi badaniami.

Ciekawy jest artykut pt. ,Market pricing of credit rating signals”, opublikowany jako
ECB Working Paper. Analizowano tam zaleznosci miedzy spreadami i ratingami dla

duzej liczby obligacji korporacyjnych. Pokazano, ze wptyw zmian ratingdw na

spready obligacji rosnie w okresach turbulencji i kryzysow na rynkach finansowych.
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Na uwage zastuguje duza baza danych o obligacjach korporacyjnych, wykorzystana

do obliczen.

2.2 Ocena pozostatego dorobku naukowego

Publikacja artykutu ,Collateral competition: Evidence from central counterparties”
w czasopismie Journal of Financial Economics jest moim zdaniem bardzo duzym
osiggnieciem naukowym. W badaniu pokazano, ze izby rozliczeniowe, tzw. centralni
kontrpartnerzy (CCP, central counterparties) obnizajg klientom poziom
wymaganych zabezpieczen w sytuacji, kiedy na rynku rozliczen wystepuje wieksza
konkurencja. Te publikacje oraz wymieniong wczesniej prace na temat programu
zakupu obligacji zabezpieczonych opublikowang w ECB Occasional Paper oceniam

najwyzej sposrod pozycji wymienionych na liscie pozostatego dorobku naukowego.

3. Ocena aktywnosci naukowej

Na podstawie przedstawionego wniosku moge oceni¢, ze Magdalena Grothe bratfa
udziat w licznych projektach naukowych i wspotpracowata z przedstawicielami
réznych instytucji naukowych. Dr. Grothe prezentowata rowniez swoje badania na
waznych konferencjach miedzynarodowych. Uczestniczyta tez w projekcie
badawczym w Deutsche Bundesbanku. Tg czes¢ aktywnosci naukowej oceniam

wysoko.
Magdalena Grothe bytfa tez recenzentkg artykutow w 3 czasopismach naukowych.

Natomiast praca dydaktyczna pozostawata na drugim planie aktywnosci naukowe;j
dr Grothe ze wzgledu na zatrudnienie w Europejskim Banku Centralnym.
Magdalena Grothe prowadzita jednak zaproszone wyktady na Uniwersytecie

toédzkim i w innych instytucjach naukowych.
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Oceniam, ze Magdalena Grothe wykazata sie istotng aktywnoscig naukowa

realizowang w wiecej niz jednej uczelni lub instytucji naukowej.

4. Podsumowanie

Dorobek naukowy pani dr Magdaleny Grothe oceniam wysoko. Artykuty naukowe
wskazujg na umiejetnos¢ prowadzenia badan naukowych w sposob samodzielny,
a takze umiejetnos¢ analizowania waznych hipotez ekonomicznych i wykorzystania
zaawansowanych narzedzi ilosciowych do przeprowadzania badan. Jestem pod
wrazeniem duzego wptywu prac Magdaleny Grothe na inne badania prowadzone
w dyscyplinie ekonomii i finansow. Prowadzone przez nig badania spetniajg

ustawowy wymaog wniesienia znacznego wktadu w rozwoj dyscypliny.

Pewne niedociggniecia widze w ograniczonej liczbie publikacji w rozpoznawalnych
czasopismach naukowych gtownego cyklu badan oraz w duzym rozrzucie
tematycznym prac w tym cyklu. Warto tez pomysle¢ w przysztosci nad
zwiekszeniem aktywnosci w dwoch waznych dziatalnosciach: recenzenckiej oraz

dydaktycznej.

Podsumowujac, moim zdaniem dorobek dr Magdaleny Grothe stanowi znaczny
wktad w rozwdj ekonomii i finansow, i uprawnia do uzyskania stopnia doktora

habilitowanego.

Dobromit Serwa
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