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Recenzja wskazanego we wniosku dr Magdaleny Grothe
osiggniecia naukowego

na potrzeby postepowania habilitacyjnego w dyscyplinie ekonomia i finanse

Podstawe formalng przygotowania recenzji stanowi pismo Przewodniczgcego Rady
Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse Uniwersytetu tddzkiego, prof. dr hab. Rafata Matery
z dnia 9 stycznia 2024 roku, dotyczace powotania mnie na recenzenta w postepowaniu
habilitacyjnym dr Magdaleny Grothe, w zwigzku z wszczetym w dniu 26 lipca 2023 r.
postepowaniem habilitacyjnym w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i
finanse. Niniejsza recenzja zostata sporzadzona na podstawie kryteriow okreslonych w art.
219 ust.1 pkt. 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.
U.z 2020, poz. 85, z pdzniejszymi zmianami), oraz dokumentdéw ztozonych przez Habilitantke,

w tym cykl publikacji pt.: ,Modele ryzyka finansowego i ich zastosowania”.

Ostateczna konkluzja sformutowana bedzie na podstawie osiggnieé¢ naukowych
wskazanych we wniosku (cykl artykutow). Dygresje dotyczgce pozostatego dorobku nie bedg
miaty wptywu na koricowg ocene, pomimo istniejgcego S$cistego zwigzku pomiedzy

przedstawionym cyklem publikacji i ogétem pracy naukowej.

Pani dr Magdalena Grothe uzyskata stopien doktora nauk ekonomicznych i spotecznych
na Uniwersytecie w Kolonii w dniu 19 grudnia 2008 roku na podstawie przedstawione;j i
obronionej rozprawy doktorskiej ,Liquidity Risk in Periods of Intensive Information Flows”,
spetniajgc w ten sposéb wymaganie okreslone w art. 219 ust. 1 pkt 1. Obecnie jest
pracownikiem Wydziatu Analiz Polityki Miedzynarodowej Europejskiego Banku Centralnego

we Frankfurcie nad Menem.



Gtéwne osiggniecie naukowe wskazane przez Habilitantke:

cykl artykutow naukowych pt.: ,Modele ryzyka finansowego i ich zastosowania”

Kierujac sie zapisami ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, dr Magdalena
Grothe wskazata we wniosku o przeprowadzenie postepowania w sprawie nadania stopnia
doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse,
jako osiggniecie naukowe bedgce podstawg ubiegania sie o nadanie stopnia doktora
habilitowanego nauk spotecznych, cykl artykutdw naukowych zatytutowanych: ,Modele
ryzyka finansowego i ich zastosowania” opublikowane w latach 2013-2020. W artykutach
Habilitantka przedstawia koncepcje modelowania ryzyka rynkowego (kredytowego i
ptynnosci), ryzyka systemowego (na bazie rynku nieruchomosci) oraz ryzyka inflacji. Podjeta
tematyka dotyczy szerokiego spektrum ryzyka, wpisujac sie w ten sposéb w szeroko
rozumiane ryzyko finansowe. Metodologia przedstawionych prac obejmuje zaréwno pomiar
jak i zarzadzanie ryzkiem i ma istotne znaczenie utylitarne (gtdwnie w polityce pienieznej i

makroostroznosciowej).

Cykl publikacji sktada sie z szesciu artykutéow, z ktérych dwa zostaty napisane
samodzielnie. Pie¢ artykutéw, w swej pierwotnej wersji zostato opublikowane w serii
wydawanej przez Europejski Bank Centralny: European Central Bank Working Paper,
nastepnie trzy (z tych pieciu) zostaty opublikowane w czasopismach zagranicznych
znajdujgcych sie na liscie MEIN, dwa z Impact Factor. Ostatni, szésty artykut z cyklu, napisany
samodzielnie, zostat opublikowany w Polsce, w czasopismie z listy MEIN. Wszystkie artykuty

zostaty napisane w jezyku angielskim.

Pomimo, ze Habilitantka przedstawia swoje osiggniecia w formie cyklu publikacji
tworzgcego trzy powigzane ze sobg tematycznie dziaty ryzyka, we wszystkich artykutach
przewija sie idea ptynnosci oraz stabilnosci finansowej, co w naturalny sposéb jest

konsekwencjg prowadzonych badan oraz pracy zawodowe;.

Pierwszy nurt, dotyczacy ryzyka ptynnosci oraz ryzyka kredytowego, obejmowat
badania dotyczgce spreadu na rynku obligacji i weryfikacji hipotez zwigzanych z efektem

cenowym (tychze obligacji). Zaproponowano alternatywne podejscie do analizy ptynnosci



bedace konsekwencjg faktu, ze wiekszos¢ badanych obligacji (emitowanych przez rzady) nie
jest przedmiotem handlu na rynku wtdérnym i stosowanie do nich tradycyjnych metod
pomiaru nie jest skuteczne. Wart podkreslenia jest zaproponowany przez Autorke model
przestrzeni stanéw, gdzie premie za ptynnosc i ryzyko kredytowe szacowane byty za pomoca
filtru Kalmana. W drugim artykule analizowany byt spread obligacji przedsiebiorstw i jego
zaleznos¢ od ratingu. Przekrojowe badanie objeto 15 obszaréw (14 krajéw oraz strefe euro),
w ktorych emitowane byly obligacje wykazujac brak symetrii reakcji cen (inne w przypadku

zawirowan na rynku, inne w przypadku ich braku).

Drugi obszar badan dotyczyt rynku nieruchomosci i zawiera propozycje miar
pozwalajgcych na badanie podatnosci tego rynku na potencjalne szoki. W tym przypadku
zaproponowana zagregowana miara okazata sie mie¢ lepsze wtasnosci predykcyjne od
dotychczas stosowanych przez banki centralne. W samodzielnym artykule Habilitantka
przeprowadzita analogiczne badanie dla rynku polskiego, wskazujagc na potencjat
uproszczonych miar w procesie monitorowania ryzyka systemowego i polityki

makroostroznosciowej.

Trzeci obszar analizowanego ryzyka obejmowat badania dotyczgce oczekiwan
inflacyjnych oraz zagrozen wynikajacych ze zmian cen. Pierwszy artykut tej serii zawiera
analize rynku obligacji indeksowanych wskaznikiem CPI, w ktédrym Autorka pozytywnie
zweryfikowata hipoteze o istotnym potencjale informacyjnym tych papierdw w procesie
prognozowania inflacji. Drugi artykut dotyczyt analizy stabilnosci oczekiwan inflacyjnych
(krétkookresowych i dtugookresowych) za pomocg danych z rynku swapoéw inflacyjnych OIS

i reakcji ich cen na publikacje danych inflacyjnych.
W kazdym z powyzszych artykutéw Autorka proponuje alternatywna miare wpierajgca
dotychczasowy proces pomiaru ryzyka. Przedstawiony cykl publikacji oceniam wysoko,

doceniam potencjat utylitarny przedstawionych badan (narzedzi, metod) oraz otrzymanych

rezultatow.

Inna dziatalnos¢ badawcza

Jesli chodzi o pozostaty dorobek badawczy Habilitantki, to w okresie jej pracy naukowej

mozna wyrozni¢ dwa wyrazne nurty wynikajace z jej pracy zawodowej — prace teoretyczne



dotyczgce pomiaru i monitorowania ryzyka oraz projekty dla bankéw centralnych

obejmujace gtéwnie tematyke ryzyka systemowego.

Pierwszy obszar obejmuje prace publikowane w formie artykutéw naukowych i
prezentowane na konferencjach. Tematyka tych artykutow konsekwentnie dotyczy réznych
aspektow ryzyka finansowego, a doktadnie instrumentéw o statym dochodzie oraz efektu
zarazania. Drugi obszar dotyczy badan (raportéw) przygotowanych we wspétautorstwie na
rzecz Europejskiego Banku Centralnego oraz Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych i
obejmuje zagadnienia gtdownie ryzyka systemowego, ktére zaowocowaty kilkunastoma
fragmentami raportow (ECB Financial Stability Review, European Systemic Risk Board report,

BIS Global Financial System Paper).

Habilitantka wygtosita 15 referatébw na miedzynarodowych konferencjach,
uczestniczyta (z ramienia Europejskiego Banku Centralnego) w licznych projektach
badawczych (w kilku osrodkach badawczych), byta cztonkiem Zespotu Ekspertéw NCN, oraz
recenzentem czasopism z listy MEiIN. Cechg dorobku jest duza liczba opracowan we
wspotautorstwie, co jest normg nie tylko w przypadku badan prowadzonych w Europejskim
Banku Centralnym ale rowniez w miedzynarodowym srodowisku akademickim. Sumaryczne
wyniki opublikowanych prac sg na dobrym poziomie i wynoszg: 11,41 (Impact Factor), 570
(suma punktéw MEIiN), podobnie indeksy cytowan: 8 (wg Google Scholar), 3 (wg Scopus) oraz

2 (wg Web of Science).

Konkluzja

Pani dr Magdalena Grothe wskazata we wniosku o przeprowadzenie postepowania w
sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego cykl artykutéw zatytutowany: ,Modele
ryzyka finansowego i ich zastosowania”, ktére w latach opublikowania byty ujete w wykazie
sporzagdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a. W
mojej opinii przedstawiony cykl zawiera osiggniecia naukowe stanowigce znaczny wktad w

rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.
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