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habilitacyjnege
Ninigjsza recenzja ma na celu ocene, czy osiggniecia naukowe dr Magdaleny Grothe
ubiegajgcej sie o nadanie stopnia doktor habilitowanej, odpowiadaja wymaganiom okreslonym

wart. 219 ust. 1 pkt. 2 13 ustawy z dnia 20 lipca 2018 1. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

Dr. Magdalena Grothe jest absolwentka Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego
Uniwersytetu Lodzkiego (kierunek Miedzynarodowe Stosunki Gospodareze), gdzie w 2004
roku uzyskata tytul magistra oraz Ekonomii Uniwersytetu w Kolonii, gdzie w 2005 roku tez
uzyskata tytul magistra. Dr. Magdalena Grothe uzyskala stopien doktora nauk ekonomicznych
i spolecznych, na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Spolecznych Uniwersytetu w Kolonii w
2008 roku. Obecnie jest zatrudniona jest w Europejskim Banku Centralnym, we Frankfurcie

nad Menem,

Ocena osiagniecia naukowego stanowigcego zmaczny wklad w rozwdj dyscypliny

ckonomia i finanse,

Jako osiagniecie, o ktorym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy Habilitantka wskazala cykl
powigzanych tematycznie artykulow naukowych —,Modele ryzyka finansowego i ich
zastosowania”.

Przedstawiony cykl artykulow zawiera nastepujace pozycje:

1) Ejsing, 1., M, Grothe, O. Grothe {2015), “Liquidity and credit premia in the yields of highly-
rated sovereign bonds™, Journal of Empirical Finance, vol. 33, pp. 160-173, liczba punktow
MEiN=1002, JCR IF=0.9073.

2) Grothe, M. (2013), “Market pricing of credit rating signals”, European Central Bank
Working Paper No. 1623

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, Vol. 112, liczba punktow MEIN=140, JCR IF=2.269

4) Grothe, M. (2020), “Monitoring vulnerabilities in the residential real estate sector in Poland™,
Gospodarka Narodowa, vol. 2(302), pp. 5-24, link, liczba punkt6éw MEIN=40



5) Grothe, M., A. Meyler (2018), “Inflation forecasts: Are market-based and survey-based
measures informative?” International Journal of Financial Research, vol. 9(1), pp. 171-188,
liczba punktow MEIN=20

6) Autrup, 8., M. Grothe (2014}, “Economic surprises and inflation expectations”, European
Central Bank Working Paper No. 1671

Przedstawiony cykl dotyczy modeli i narzedzi oceny ryzyka rynkowego, systemowego i
ekonomicznego w gospodarce, z potencjalnym prakiycznym wykorzystaniem przez instytucje
nadzorcze rynkow finansowych. W szczegolnoSci za§, badania ryzyka instrumentow

finansowych poswigecone byty ryzylu kredytowemu i ryzyku plynnosci rynkowe;.

W pierwszym artykule cyklu - Ejsing, 3., M. Grothe, O. Grothe {2015), “Liquidity and credit
premia in the yields of highly- rated sovereign bonds”, Journal of Empirical Finance, vol. 33,
pp. 160-173 - Habilitantka wervfikuje hipoteze, ze ryzyvko kredytowe rzgddw o wysokiej
wyplacalnosci oraz ptynno$é majg istotny wplyw na wycene obligacji oraz przedstawia metode
dekompozycji wplywu oby tych czynnikow, Artykul ten oceniam wysoko zarowno w czgsci
teoretycznej, jak i empirycznej. Niemniej jednak pewne sformulowania i w tym artykule sa nie
do konca precyzyjne. Na przyklad, Autorzy uzasadniajg wybér metody estymacji parametrow
krzywej dochodowosci zaproponowanej przez autorow Vasicek i1 Fong {1982), a nie
powszechnie stosowanej metody auforstwa Nelson i Siegel (1987} mozliwoscia uzyskania
wartoscei oszacowan parametrow metoda regresji liniowej. Niemniej jednak, Diebold i Li (2006)
przedstawiajg sposeb modyfikacji metody autorstwa Nelson i Siegel (1987), ktory umozliwia
zastosowanie regresji liniowej do estymacii parametrow takze i w te) metodzie. A ideaiw
konsekwencji ograniczenia obu tych podejsé, tj. ustalenie konkretnej wartosci jednego z
parametrow jest taka sama dla obu metod. Nie jest jasne, dlaczego Autorzy najpierw rozwazaja
ogolny model, dopuszezajgey korelacje czynnikdw ulaytych modelu p, aby ostatecznie przyjad
warto$é zero dla tego parametrn i jednoczesnie przedstawié uzasadnienie {na podstawie
empirycznych obserwacyi), 2e taka zerowa wartodé jest whasciwa, Zasadnym byloby odwolanie
sie do wynikow ogdlnych, istnigjgcych w literaturze, w dowodzie przedstawionym w
Zalaczniku B. Whniosek ,,which suggests that the liguidity effect in agency vields accounts for
up to 48% of the whole agency-govermnent spread, the rest 32% being the liquidity effect in
sovereign vields” powinien by¢ lepiej uzasadniony.

Drugi z cykhu artykul - Grothe, M. (2013), “Market pricing of credit rating signals”, European
Central Bank Working Paper No. 1623 - dotyczy reakcji rynkowej na sygnaly zawarte w
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zmianie oceny wiarygodnosci kredytowej, na podstawie danych z rynki obligacji dla
przedsigbiorstw w Europie i Stanach Zjednoczonych. Generalnie artykut jest ciekawy, cho¢ ma
charakter wylgcznie empiryczny. Nie jest dla mnie natomiast jasne, dlaczego Autorzy
pordwnujg reakeje rynku na podwyzszenie i obniZenie ocen wiarygodnosci kredytowe;
(rozumianych jako zmiany ratingu), jednoczesnie oczekujac symetrycznych reakeji. Skala ocen
ratingowych nie musi by¢ i zazwyczaj nie jest liniowa wzgledem prawdopodobienstwa
zdarzenia kredytowego (ang. probability of defanlt PD), zatem przykladowo poprawa ratingu
0 jedna kategorig jest powiazana zasadniczo z mniejszg zmiang (w sensie absolutnymy), niz
analogiczne pogorszenie ratingu. A to nie rating, a wartoé¢ PD ma bezposredni wplyw na

warto$¢ spreadow kredytowych .

W trzecim artykule z cyklu - 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, Vol. 112 — Autorzy zaproponowali metode monitorowania
tyzyka systemowego na rynku nieruchomo$ci w oparcin o syntetyczny wskaznik,
skonstruowany w prosty sposob na bazie istniejacych juz w literaturze i praktyce 9 wybranych
szczegolowyeh wskaznikéw. Artykul ten oceniam wysoko, zardwno w aspekcie teoretycznym
jak 1 empirycznym.

Artykul czwarty - Grothe, M. (2020), “Monitoring vulnerabilities in the residential real estate
sector in Poland”, Gospodarka Narodowa, vol. 2(302), pp. 5-24 — jest opisem wynikow
zastosowania metody opisanej w poprzednim artykule do danych z polskiego rynku
nieruchomoscei.

W piatym artykule cyklu - Grothe, M., A. Meyler (2018), “Inflation forecasts: Are market-
based and survey-based measures informative?” International Journal of Financial Research,
vol. 9(1), pp. 171-188 — Autorzy poréwnali whasciwodci i skuteczno$¢ modeli przewidywania
inflacji oparte na danych rynkowych oraz sondazach wérdd ekspertow. Jako dodatkowq klasg
modeli prognostycznych uwzgledniono proste modele statystyczne. Artykul ma charakter
wylgeznie empiryczny, ale jest ciekawy 1 poprawny — w mojej ocenie - metodologicznie.

W széstym, ostatnim artykule z cyklu - Autrup, S., M. Grothe (2014), “Economic surprises
and inflation expectations”, European Central Bank Working Paper No. 1671 — Autorzy badaja
stabilno$¢ oczekiwan inflacyjnych w strefie euro i Stanach Zjednoczonych przed i po
rozpoczeeiu kryzysu finansowego. Artykul ma charakter empiryczny i do$¢ wstepny charakter.
Termin zakotwiczenie (ang. anchoring) opisuje (tez) zjawisko behawioralne i odstepstwo od

racjonalnych zachowat, a nie sytuacje, kiedy brak reakeji uczestnikéw wynika z racjonalnego



przewidywania, ze banki centralne bgdg prowadzily aktywng polityke monetarna. Powinno to
zosta¢ dobrze opisane w tekicie. Nie jest jasne dlaczego w modelu regresii zostala
uwzgledniona tylko jedna zmienna kontrolna. Nie wiadomo, czy inne potencjalne zmienne
kontrolne byly rozwazane i dlaczego ostatecznie nie zostaly uwzglednione w model. Nie jest

tez podane uzasadnienie wyborn modelu GARCH i konkretnej jego specyfikacii.

Podsumowujae, przedstawiony do oceny cykl artykuléw zawiera trzy dobre i trzy slabsze
artykul. Niemniej jednak, uwzglegdniajae nawet przedstawione uprzednio uwagi szczegolowe,
uwazam, ze przedstawiony mi do oceny cykl artykuldw spelnia wymogi stawiane pracom
naukowym zaréwno w zakresic rozwazan teoretycznych (w tym przegladu literatury), badas
empirycznych oraz edycji. Doceniam tez znajomod¢ literatury i umiejgtno$é prowadzenia badan

empirycznych,

Ocena aktywnosci naukowej
Pozostala akiywno$é publikacyjna

Laczna liczba publikacji, innych niz te, ktére zostaly uwzglednione w cyklu, w okresie po
uzyskaniu stopnia doktora, wynosi 4 (4 w jezyku angielskim), 2 rozdzialy w monografiach
naukowych oraz dziewig¢ raportdw. Zgodnie z informacjami przywotanymi przez Autorke w
bazie Google Scholar liczba cytowani wynosi 453, (indeks Hirscha wynosi 8), natomiast w
bazie Scopus odpowiednio 17 cytowan (indeks Hirscha wynosi 3), a w bazie Web of Science
Core Collection liczba cytowan wynosi 12 (indeks Hirscha wynosi 2). Przedstawione liczby
cytowai, mozna uzna¢ za satysfakcjonujgee, natomiast pozostata aktywnosé publikacyjna

{mierzona liczba publikacji) jest niewielka.
Wspolpraca naukowa

Habilitantka jest zatrudniona w Europejskim Banku Centralnym, a jej wspélpraca

migdzynarodowa wynika bezpodrednio z miejsca jej zatrudnienia.
Projekiy badawcze

Habilitantka brala udziat w 4 projektach badawczych, wynikajaeych z charakteru jej pracy i

miejsca jej zatrudnienia,

Stowarzyszenia i orgunizacie naukowe



Habilitantka byla cztonkiem nastgpujgcych migdzynarodowych stowarzyszen naukowych:

¢ American Economic Association (czlonek, 2022-2023)

» FEuropean FEconomic Association (czionek, po doktoracie: 2009-2016, przed
doktoratem: 2008)

» European Finance Association (czlonek, po doktoracie: 2009-2010)

« Furopean Financial Management Association (cztonek, po doktoracie: 2009-2015,
przed doktoratem: 2008)

» Financial Management Association (cztonek, przed doktoratem: 2008)
Udzial w konferencjach

Habilitantka wystepowala po doktoracie na 13 konferencjach (prezentujac w sumie 4 rdzne
artykuly), a dodatkowo w 2 brala udzial bez prezentowania referatow. Ponadto 8 razy

wystepowala na zaproszenie jednostek naukowych i organizac)i spolecznych.
Wspdlpraca 7 otoczeniemm gospodarcyym

Habilitantka pracuje w Furopejskim Banku Centralnym i jej wspéipraca z otoczeniem

gospodarczym wynika z charakteru i miejsca jej zatrudnienia.

Moja ocena pozostalej dzialalnosci naukowej Habilitantki jest zasadniczo pozytywna. Dr
Magdalena Grothe uczestniczy w Zyciu naukowym, zardwno poprzez publikacje, udzial w
projektach gospodarczo-badawczych, uczestnictwo w konferencjach naukowych, udzial w
przygotowywaniu raportéw ekonomicznych. Bardzo pozytywnie nalezy teZ oceni¢ wspdlprace

Z otoczeniem gospodarczyn,

Problematyczaym, w mojej ocenie, jest natomiast brak aktywnosci i osiggnigt typowych dla
naukowcow zatrudnionych w jednostkach naukowych, jak np. udzial w ksztalceniu studentow
i doktorantéw, promowanie prac licencjackich i magisterskich, istotnej dzialalnodei
organizacyjnej zwiazanej z praca akademicka. Brak tez diuzszych pobytdw w renomowanych
oérodkach naukowych po uzyskaniu stopnia doktora. Zasadniczo, habilitacja jest stopniem
naukowym i osiagnigcia zawodowe zwigzane Z praca w tzw, otoczeniu gospodarczym np.
raporty biznesowe majg charakter drugorzedny. Niemniej jednak, aspekt naukowy pracy w
takich instytucjach jak np. banki centralne jest duzo bardziej istotny, niz w innych podmiotach

zycia pospodarczego, sektora finansowego w szczegolnosci.



Konkluzja
Uwzgledniajac wezeSniej wyraione oceny stwierdzam, Ze osiggnigcia naukowe dr.
Magdaleny Grothe spelniaja wymagania okreslone w art. 219 ust. 1 pkt. 2 i 3 ustawy z
dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyZszym i nauce. Wyrazam pozytywna opinie
w sprawie nadania dr. Magdalenie Grothe stopnia doktor habilitowanej w dziedzinie

nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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