Bordwiec, 8 lutego 2024 r.

Witold Jurek
Emerytowany profesor zwyczajny
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu

Opinia w postepowaniu o nadanie stopnia doktora habilitowanego
dr Magdalenie GROTHE
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1. Dane o dotychczasowej karierze naukowej

a) Stopien naukowy
Dr Magdalena Grothe uzyskala stopien doktora nauk ekonomicznych i spolecznych 19 grudnia
2008 roku na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Spotecznych Uniwersytetu w Kolonii. Stopien
doktora Kandydatka uzyskala na podstawie zlozonych egzaminéw i rozprawy doktorskiej zaty-
tulowanej: Liquidity risk in periods of intensive information flow. Promotorem rozprawy jest
prof. dr D. Hess.
Tematyka rozprawy dotyczyla pomiaru ryzyka plynnosci na rynkach finansowych i w systemie
bankowym w okresach intensywnego naptywu informacji. Habilitantka zaproponowala w roz-
prawie nowe sposoby pomiaru plynnosci i wplywu plynnosci na ceny. Przedmiotem badan byt
rynek futures na niemieckie obligacje rzadowe.
Speliony jest wiec warunek wyrazony Art. 219 ust. 1 pkt 2 Ustawy. Habilitantka ma stopien
doktora.

b) Zatrudnienie

Zawarte w opinii informacje na temat zatrudnienia zostaly zaczerpniete z autoreferatu Kandy-
datki.

Po obronie rozprawy doktorskiej, dr Magdalena Grothe rozpoczela prace w NBP w Departa-
mencie Systemu Finansowego (luty — maj 2009). Od czerwca 2009 roku pracuje w Europej-
skim Banku Centralnym (EBC), w okresie 2009 — 2015 na stanowisku ekonomisty w Wydziale
Rynkow Finansowych i Struktury Finansowej, w latach 2015 — 2020 na stawisku gléwnego
eksperta stabilno$ci finansowej w Sekretariacie Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego, a od
2020 roku na stanowisku gléwnego eksperta ekonomicznego (od 2022 roku na stanowisku
starszego glownego eksperta ekonomicznego) w Wydziale Analizy Polityki Miedzynarodowej w
EBC.

(Y Recenzja zostala przygotowana wedlug zapiséw Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce, Dz.U. 1668, nazywanej dalej krotko ,,Ustawa”.
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Wspomnie¢ nalezy, ze od listopada 2017 do maja 2018 w ramach programu wymiany pracow-

nikdéw Habilitantka pracowala w Banku Centralnym Niemiec.

2. Osiagniecie naukowe, o jakim mowa w art. 219 ust.1 pkt 2 Ustawy
Habilitantka, jako osiggniecie naukowe, przedstawila cykl szeSciu artykulow, ktore podzielila
na trzy obszary: (a) ryzyko kredytowe i ryzyko plynnoéci, (b) ryzyko systemowe na rynku nie-
ruchomosci, (c) ryzyko inflacyjne. Do kazdego obszaru dr M. Grothe zaliczyla dwa artykuly.

(a) Ryzyko kredytowe i ryzyko pltynnosci

Liquidity and credit premia in the yields of highly — rated sovereign bonds, Journal
of Empirical Finance 33(2015), pp. 160 — 173. (Co-authors: J. Ejsing, O. Grothe). IF = 0.907,
MEIN = 100(2).

Weceze$niejsza wersja artykulu ukazala sie w 2012 roku w: European Central Bank Working

Paper No. 1440.

Empiryczny artykutl jest po$wiecony ryzyku kredytowemu i ryzyku ptynnoéci zwiazanymi z wy-
soko notowanymi obligacjami rzagdowymi. W literaturze spotka¢ mozna wiele wskaznikow wy-
korzystywanych w ocenie ryzyka kredytowego i ryzyka ptynnosci, ale te wskazniki wykorzysty-
wane s3 — jak slusznie zauwazaja Autorzy — do oceny obu typow ryzyka zwigzanych z obliga-
cjami korporacyjnymi lub rzadowymi, obrét ktérymi odbywa sie z wykorzystaniem platform
elektronicznych. Tego rodzaju wskazniki nie nadaja sie do oceny ryzyka obligacji, ktérymi han-
del ma charakter OTC. Badajac takie obligacje Autorzy postapili inaczej.

Najpierw oszacowali strukture terminowa obligacji rzadowych (Niemiec i Francji oraz dwoch
agencji rzadowych) metoda zaproponowang wiele lat temu przez Vasiceka i Fonga (1982) oraz
stope zwrotu pozbawiona ryzyka, do czego wykorzystali stopy pojawiajace sie w obrocie swa-
pami, overnight — indexed swaps. Mozna bowiem zalozy¢, co czyni wiele badaczy rynku kapi-
talowego, ze stopy charakteryzujgce swapy pozostaja poza wplywem ryzyka kredytowego i ry-
zyka plynno$ci. Nastepnie, zakladajac, ze nadwyzkowa stopa zwrotu (nadwyzkowa stopa jest
rozumiana jako réznica stopy zwrotu oraz stopy charakteryzujacej instrumenty pozbawione
ryzyka) jest zlozona — przede wszystkim — z premii za ryzyko kredytowe i ryzyko plynnosci,
Autorzy skonstruowali model (przestrzeni stanéw), w ktérym dwie wymienione premie byly
zmiennymi ukrytymi. Oszacowanie parametréw metoda najwiekszej wiarygodnosci z wykorzy-
staniem filtru Kalmana pozwolilo na oszacowanie wspomnianych premii za ryzyko kredytowe
i ryzyko plynnosci.

Ciekawy jest zawarty w zalaczniku do artykulu dowod identyfikacji modelu.

(2) Liczby znajdujace sie po skrocie MEiN oznaczajg punkty, jakie Minister Edukacji i Nauki przypisal
do czasopisma, w ktorym artykul zostal opublikowany. Punktacja podawana jest za autoreferatem.



- 3 -
W. Jurek — Opinia w postepowaniu o nadanie stopnia doktora habilitowanego dr Magdalenie GROTHE

Empiryczng analize przeprowadzono na podstawie danych pochodzacych z okresu 15 lat (1999
— 2014). Kazdego dnia Autorzy mieli obserwacje od 35 do 45 obligacji rzadowych oraz od 9 do
30 obligacji emitowanych przez wspomniane agencje. Koticowy model byl oszacowany na pod-
stawie 433 danych dla Francji i 799 danych dla Niemiec.

Uzyskane wyniki potwierdzily wstepne hipotezy o ucieczce inwestoréw w kierunku instrumen-
tow o niskim ryzyku kredytowym i wysokiej ptynnosSci w okresach kryzysow finansowych, lata
2008 — 2009 oraz 2011 — 2012. Uzyskane oceny ryzyka kredytowego okazaly sie by¢ bardziej

stabilne niz inne wskazniki tego typu ryzyka.

Podejscie zastosowane przez Autorow wydaje sie ciekawe z kilu powodow. Po pierwsze, mozna
je zastosowaé do instrumentéw, ktére nie s3 wymieniane na rynkach elektronicznych, ale w
transakcjach OTC. Po drugie, szacunki danych wykorzystanych do obliczen (struktura termi-
nowa, stopa zwrotu walona od ryzyka) uzyskano metodami ,klasycznymi”. Po trzecie, model
konicowy jest dos¢ prosty, a ,wmontowanie” zmiennych ukrytych jest bardzo efektowne.

Z zawartej w autoreferacie informacji wynika, ze wklad Habilitantki (oceniony przez Nig na

1/3) w powstanie artykutu byt istotny, o ile nie decydujacy.

Market pricing of credit rating signals, European Central Bank Working Paper No

1623, 20 p.

Badania zostaly przeprowadzone metodami statystycznymi. Badania przeprowadzono na pod-
stawie przeszlo 16 tys. obligacji skladajacych sie na Merrill Lynch Global Corporate Index. Ob-
ligacje korporacyjne zlozyly sie na probe obejmujaca 150 miesiecy w okresie od stycznia 1999
do czerwca 2011. Byly to obligacje strefy euro, obligacje brytyjskie i amerykanskie w podziale
na emitowane przez instytucje finansowe i instytucje przemystowe. Poniewaz przedmiotem ba-
dan statystycznych byta reakcja cen obligacji na zmiane ratingu emitenta, w badaniach wyko-
rzystano rowniez ratingi sporzadzane przez Merrill Lynch na podstawie czastkowych ratingdéw
Moodys, S&P, Fitch. Tzw. spread zostal wyznaczony na podstawie stopy overnight — indexed
swap, ktora wydaje sie dobrym przyblizeniem stopy odpowiadajacej instrumentom pozbawio-
nym ryzyka.

Jak sie empirycznie okazalo, w okresach spokojnych ceny obligacji stabo reaguja na zmiany
ratingéw, natomiast w okresach napie¢ na rynku ta reakcja jest silna (i statystycznie istotna).
Otrzymane wyniki sg potwierdzeniem innych badan, ktére wskazuja, ze inwestor (czlowiek
ogolnie) silniej reaguje na potencjalng strate anizeli na potencjalny zysk. Co innego jednak
stwierdzenie ogoblnej zaleznosci, a co innego proba pomiaru, o ile ta reakcja jest silniejsza albo
w jakim stopniu awersja do straty, w okresach perturbacji finansowych, wplywa na cene obli-
gacji. Przedstawiong w artykule probe pomiaru nalezy uzna¢ za oryginalng i bardzo udana.
Poza standardowymi narzedziami statystyki opisowej wykorzystano dwa proste modele auto-

regresyjne, ktére pozwolily, miedzy innymi, na uchwycenie reakcji obligacji korporacyjnych na
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wzrost i na spadek ratingu. Zgodnie z oczekiwaniem, reakcja obligacji na spadek ratingu oka-

zala sie silniejsza od reakcji na wzrost ratingu.
(b) Ryzyko systemowe na rynku nieruchomosci

Home, safe home: cross — country monitoring framework for vulnerabilities in
the residential real estate sector, Journal of Banking and Finance 112(2020), 13 p. (Co-
authors: E. Bengtsson, E. Lepers). IF = 2.269, MEIiN = 140.

Wezesniejsza wersja artykutu ukazala sie w 2017 roku w: European Central Bank Working

Paper No. 2096.

Rynek nieruchomodci jest jednym z wazniejszych rynkéw w gospodarce. Jak poucza historia,
kryzys na rynku nieruchomosci danego kraju latwo moze przelozy¢ sie na kryzys w catej gospo-
darce. Z tego powodu wazne jest monitorowanie ryzyka zwigzanego z rynkiem nieruchomosci,
jak i jego podatnosci na zagrozenia. Zamiast jeszcze jednego modelu wezesnego ostrzegania,
ktorych domeng jest monitorowanie rynku, Autorzy proponuja wykorzystanie w tym celu dosé
prostej miary skonstruowanej na podstawie dziewieciu zmiennych opisujacych, po trzy, trzy
aspekty nierownowagi rynku nieruchomosci: wycene nieruchomosci, zadluzenie gospodarstw
domowych, cykl kredytu bankowego. (Poszczegblne zmienne sg do$¢ szczegdlowo opisane w
tabeli 1 umieszczonej w artykule). Warto$ci wszystkich zmiennych, dane statystyczne, doty-
czace krajow UE pochodza z réznych, ale ogélnodostepnych, zrodel. Warto$ci zmiennych sa
wstepnie standaryzowane, a nastepnie — na ich podstawie — wyznaczany jest wskaznik taczny,
jako $érednia wskaznikéw czastkowych. Autorzy nazywaja te procedure postepowaniem bez
modelu, a samo monitorowanie ryzyka, monitorowaniem bez modelu (np. modelu wczesnego
ostrzegania).

Jak pokazujg obliczenia, skonstruowany wskaznik ma duza moc predykcyjna. Obserwowaé
mozna zmiane wartoSci wskaznika dla danego kraju w czasie, jak i warto$¢ wskaznika na tle
innych krajow. Przedstawione wyniki szacunku modeli logitowych (z jedna i wieloma zmien-
nymi objasniajacymi) pokazuja, ze na podstawie tego wskaznika mozna do$¢ precyzyjnie prze-
widzie¢ kryzys na rynku nieruchomo$ci danego kraju na trzy lata w przod.

Autorzy twierdza, ze skonstruowany przez Nich wskaznik spisuje sie lepiej jako podstawa pro-
gnozowania kryzysow na rynkach nieruchomosci anizeli wiele opublikowanych modeli wcze-
snego ostrzegania. Ponadto, proponowany wskaznik nie zalezy od parametréw zadnego mo-
delu, bo tego modelu nie ma, nie zalezy od liczebnosci szeregéw czasowych warto$ci zmien-
nych, nie jest wrazliwy na liczbe okresow kryzysowych na rynku nieruchomosci, ktérych za-
zwyczaj nie ma wiele. Sg to bez watpienia zalety podejsScia opierajacego sie na omawianym

wskazniku.
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Habilitantka szacuje sw6j udzial w powstanie artykulu na 1/3, zreszta proporcjonalnie do liczby
autorow. Jej udzial, miedzy innymi w zakresie oceny zdolno$ci predykcyjnej wskaznika, byl

bardzo istotny dla powstania artykutu.

Monitoring vulnerabilities in the residential real estate sector in Poland, Gospo-

darka Narodowa, 2(302), 2020, pp. 5 — 24, MEiIN = 40.

Ten artykul jest niejako dalszym ciagiem, uszczegolowieniem poprzedniego artykulu, poniewaz
przedstawiong tam metode monitorowania ryzyka zwigzanego z sektorem nieruchomosci Au-
torka zastosowala do polskiego rynku nieruchomosci. Ciekawe sg analizy zachodzacych w cza-
sie zmian wskaznika ryzyka systemowego rynku nieruchomosci w Polsce, a takze poréwnania
spolskich” wskaznikow czastkowych odnoszacych sie do wyceny nieruchomosci, zadtuzenia go-
spodarstw domowych, cyklu kredytowego ze wskaznikami charakteryzujacymi rynki nierucho-
moéci krajow UE. Warto bowiem przypomnie¢, ze — zgodnie z proponowana procedura —
pewne charakterystyki wrazliwo$ci rynku nieruchomosci na zaklécenia sa wyznaczane na pod-
stawie calej proby statystycznej, na podstawie danych dla wszystkich krajow UE poddanych
analizie, w tym Polski. Takie poréwnania rynkdéw nieruchomosci z réznych punktéow widzenia

nalezy uznac za wyjatkowe.
(c) Ryzyko inflacyjne

Inflation forecasts: Are market — based and survey — based measures informa-
tive?, International Journal of Financial Research, 9(1), 2018, pp. 171 — 188. (Co — author:
A. Meyler), MEiN = 20.

Wezeéniejsza wersja artykulu ukazala sie w 2015 roku w: European Central Bank Working

Paper No. 1865.

Jak Habilitantka pisze, kryzys finansowy w latach 2008 — 2009 spowodowal wzrost zaintere-
sowania monitorowaniem i prognozowaniem inflacji przez banki centralne. Stosowane do pro-
gnozowania inflacji ,klasyczne” modele ekonometryczne zawieraja szereg zmiennych ekono-
micznych, w tym sama zmienng wyrazajaca, jako$§ mierzona, intensywnos¢ inflacji. W bankach,
oprocz tych modeli, stosuje sie tez inne podejscia, w tym analize oczekiwan inflacyjnych. W
tym celu wykorzystuje sie dane rynkowe (na ogét dane o swapach inflacyjnych strefy euro i
USA) oraz dane sondazowe zbierane przez Europejski Bank Centralny i Federal Reserve Bank
of Philadelphia. Oba typy danych dostarczajg informacji o oczekiwaniach inflacyjnych formu-
lowanych przez rynek i przez zespoly profesjonalnych prognostow.

Wykorzystanie obu typéw danych w badaniach wymagalo znacznej pracy statystycznej, ponie-
waz sg one funkcjami czasu, ale o r6znej czestotliwosci; dane rynkowe sg zbierane z bardzo
wysoka czestotliwos$cig, dane sondazowe praktycznie raz na kwartal, co — miedzy innymi — po-
woduje, ze w badaniach statystycznych na og6l tych ostatnich danych jest istotnie mniej niz

tych pierwszych. Z informacji zawartej w autoreferacie wynika, ze — oprocz standardowego
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zaangazowania w przygotowanie artykulu — Habilitantka byla autorka kodu wykorzystanego w
analizach statystycznych.

Autorzy argumentuja, zZe prognozy na rok lub dwa lata w przéd, z wykorzystaniem rynkowych
i sondazowych oczekiwan inflacyjnych poprawia jako$¢ prognozy w poréwnaniu z bladzeniem
losowym czy procesem autoregresyjnym rzedu pierwszego. Jest to stwierdzenie oczekiwane,
wszak uwzglednienie dodatkowej informacji nie powinno powodowac pogorszenia jakosci, np.
doktadnosci, prognozy. Co innego jednak stwierdzenie ogblne, a co innego statystyczna argu-
mentacja, ze roznica jakoSci prognoz jest istotna. W artykule przedstawiona jest argumentacja
wykorzystujaca wspdlezynnik U Theila oraz statystyke Diebolda — Mariano.

Habilitantka ocenia na 50% swoj udzial w powstanie artykutu. Jak wynika z autoreferatu, za-

kres wykonanych przez Nig prac jest znaczny.

Economic surprises and inflation expectations. Has anchoring of expectations
survived the crisis?, European Central Bank Working Paper No 1671 (2014). (Co — author:
S. Autrup), 30 p.

W artykule s opisane badania majace na celu ocene stabilno$ci oczekiwan inflacyjnych w okre-
sie przed (2004 — 2007) i w okresie kryzysu finansowego (2008 — 2012). Pierwszego okresu
dotyczylo 1021 obserwacji, a drugiego 1196 obserwacji statystycznych. Oczekiwania inflacyjne
badano w strefie euro i w USA analizujac reakcje rynkowych oczekiwan na publikacje réznych
danych ekonomicznych. W badaniach statystycznych wykorzystano dane rynkowe o swapach
inflacyjnych o réznych okresach zapadalno$ci oraz danych odnoszacych sie do oglaszanych
zmiennych ekonomicznych, momentéw ogloszenia i oczekiwanych warto$ci zmiennych. W ba-
daniach wykorzystano rowniez wartoSci zmiennej wyrazajacej efekty plynnosSci na rynkach fi-
nansowych pochodzacej z innych badan (tekst z 2012 roku) Autorki.

Wyniki uzyskane dzieki dwom (dla strefy euro i dla USA) oszacowanym modelom GARCH
mozna scharakteryzowac nastepujaco. Krotkookresowe oczekiwania inflacyjne reaguja na pu-
blikacje zmiennych ekonomicznych, natomiast dlugookresowe oczekiwania w strefie euro nie
reaguja, a w USA reaguja (zwlaszcza na poczatku kryzysu finansowego) na publikacje zmien-
nych ekonomicznych. Moze to oznaczaé, ze inwestorzy strefy euro bardziej niz amerykanscy
ufaja bankowi centralnemu, ze przedsiewezmie odpowiednie Srodki, by na dtuzsza mete uporaé
sie z inflacja.

Habilitantka ocenila sw6j wklad w powstanie artykutu na 50%, ale zrealizowane zadania mozna

oceni¢ jako decydujace dla powstania artykutu.

Cechy artykulow przedstawionych jako osiggniecie naukowe.
1. Przedstawione artykuly nalezy uznac¢ za cykl, powigzanych tematycznie prac nauko-
wych opublikowanych w czasopismach naukowych lub w recenzowanych materialach z konfe-

rencji miedzynarodowych, o ktorym mowa w art. 219 ust. 2 pkt lit. b Ustawy.
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2. Problemy przedstawione w artykulach sa bardzo aktualne. Tymi problemami zajmuja
sie czolowe instytucje finansowe i liczne grono pracownikow akademickich zajmujacych sie fi-
nansami.

3. Habilitantka podzielila zbior szeéciu artykulow na trzy podzbiory po dwa artykuly.
Prace w kazdym z podzbioréw wnoszg wklad do dotychczasowej wiedzy o rynkach finanso-
wych, rynkach nieruchomoéci, pomiarze inflacji. W dalszym ciggu wymienionych zostanie
tylko po jednym oryginalnym osiggnieciu charakterystycznym dla podzbioru, ale jest ich wie-
cej: oryginalny sposob oszacowania premii za ryzyko kredytowe i ryzyko pltynnosci, interesu-
jacy sposob oszacowania trzech aspektow nierébwnowagi rynku nieruchomosci i ocena rynku
danego kraju na tle rynkow innych krajow UE, wykorzystanie oczekiwan formulowanych przez
rynek i zesp6l profesjonalistow do prognozowania inflacji.

4. Warto tez dodag, ze niektore podejscia do, np. szacowania premii za ryzyko kredytowe
i ryzyko plynno$ci moga by¢ wykorzystane rowniez w doniesieniu do innych instrumentow fi-
nansowych niz te, ktore sa przedmiotem artykutu.

5. Zaletg wskazanych szeSciu artykulow jest to, ze metody zostalty dobrze dobrane do po-

szczegblnych problemow. Nie zawsze sg to metody najbardziej zaawansowane, ale nie zawsze
takie metody byly potrzebne. Pewne metody sg bardzo proste, opieraja sie na wskaznikach sta-
tystyki opisowej, pewne bardziej skomplikowane, np. filtry Kalmana.
Warto doda¢, ze jaki$ czas temu zastosowanie skomplikowanych metod w ekonomii by} osia-
gnieciem naukowym per se. Teraz, gdy wiekszo$¢ metod, rowniez zaawansowanych jest opro-
gramowana, ich dobor do problemu stal sie swego rodzaju sztuka, ktéra Habilitantka opano-
wala w stopniu bardzo dobrym.

6. Obliczenia zwigzane z badaniami opisanymi we wszystkich artykulach opieraja sie na
duzej lub bardzo duzej liczbie danych. Zwykle wymaga to postuzenia sie specjalnym skryptem
(kodem) komputerowym. W przypadku jednego z artykuléw Habilitantka przyznala, ze jest au-
torka takiego kodu.

7. Cze$¢ sposérod szesciu publikacji zostala najpierw opublikowana jako working papers w
wydawnictwach bankowych. Taka kolejnoé¢, working paper, artykul w czasopi$mie o dodatnim
wspolczynniku wplywu nalezy uznaé za zdecydowanie godna polecenia.

8. Bodajze dwie publikacje majg forme working paper EBC. Nalezy zaznaczy¢, ze wydaw-
nictwa bankéw centralnych (réwniez NBP) publikuja prace naukowe na dobrym poziomie.
Working papers bankéw centralnych nalezy traktowaé na réwni z wydawnictwami charaktery-
zujacymi sie dodatnimi wspoétezynnikami wplywu.

9. Cztery sposrod szeSciu artykutow to prace wspolne. Sklad autorow (poza Habilitantka)
jest za kazdym razem inny. Podany w autoreferacie udzial dr M. Grothe w powstanie artykulow
wspolautorskich jest proporcjonalny do liczby wspétautorow. Udzial Habilitantki jest dobrze

opisany; bez watpliwo$ci mozna stwierdzi¢, ze jest on istotny dla powstania artykulow.
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Moim zdaniem, sze$¢ artykulow przedstawionych jako osiggniecie naukowe dr M. Grothe
stanowi znaczny wklad w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse, w my$l art. 219, ust.
1, pkt 2 Ustawy. Sa to warto$ciowe prace, wazne z teoretycznego, a przede wszystkim empirycz-

nego punktu widzenia.

3. Aktywnos$¢ naukowa
a) Liczbowa charakterystyka dzialalno$ci publikacyjne;j

Z danych zawartych w autoreferacie wynika, ze przed uzyskaniem stopnia doktora Habilitantka
opublikowala 2 prace, a po uzyskaniu stopnia opublikowala 21 prac (12 bez raportéw), co ozna-
cza, ze znacznie zintensyfikowala dzialalno$¢ publikacyjna po uzyskaniu stopnia naukowego.

Artykuly zostaly opublikowane w czasopismach, ktérych laczny IF wynosi 11,414 (3,176 przy-
pada na artykuly wlaczone do osiggniecia naukowego) wedlug JCR. Liczba cytowan, wedlug tej
samej bazy (bez autocytowan) wynosi 12. Indeks Hirscha wedlug bazy Google Scholar wynosi
8 a liczba cytowan 453. Liczba punktéw ministerialnych: 570. Przytoczone liczby nalezy uznac

za znaczace.

b) Z charakteru pracy Habilitantki, jak mozna sadzi¢, wynika, ze dzialalno$¢ naukowa upra-
wia poprzez realizacje projektdw naukowych, na ogoét realizowanych wspdlnie. Z zestawienia
zawartego w autoreferacie wynika, ze Kandydatka zrealizowala dziewiec takich projektow, row-
niez miedzynarodowych. Wszystkie sa zwigzane z rynkami finansowymi lub bezposrednio z
ryzykiem. Doda¢ warto, ze w wyniku realizacji projektu naukowego z University of Texas po-
wstal wspotautorski artykut: ,,Collateral competition: evidence form central counterparties”

opublikowany w 2023 roku w Journal of Financial Economics (IF = 8,238).

c¢) Habilitantka jest aktywna konferencyjnie. W okresie po uzyskaniu stopnia doktora
uczestniczyta w 15 konferencjach naukowych miedzynarodowych, w tym organizowanych
przez European Economic Association, European Financial Management Association, Inter-
national Conference on Computational and Financial Econometrics. Wymienione konferencje,

to wazne konferencje naukowe.

d) Kandydatka byla czlonkinig zespotu ekspertow NCN w konkursie OPUS w 2018 roku. W
latach 2017 i 2022 byla zewnetrznym recenzentem NCN dla dwoch projektow zgloszonych w
konkursie SONATA.

e) Dr M. Grothe recenzowala artykuly dla, miedzy innymi, Journal of Financial Research,

International Journal of Central Banking, Banku i Kredytu.

Aktywnos$ci wymienione w punktach c) — e) oznaczaja, ze Habilitantka jest traktowana przez

srodowisko naukowe jako ekspert w swojej subdyscyplinie ekonomii i finansow.
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f) Doda¢ jeszcze nalezy, ze w okresie od uzyskania stopnia doktora Kandydatka wielokrotnie
prowadzila wyklady, najwiecej na Wydziale Ekonomiczno — Socjologicznym Uniwersytetu

Lodzkiego.

Wszystko to oznacza, ze w okresie po uzyskaniu stopnia doktora M. Grothe prowadzi
istotna dzialalnos$¢ naukowa, zgodnie z art. 219, ust. 1, pkt 2 Ustawy. Ze wzgledu na miej-
sce pracy, EBC, Kandydatka prowadzi dzialalno$¢ naukowa gléwnie poza granicami kraju. Na
podstawie miejsc pracy wspolautoréow prac naukowych mozna wyciggnaé¢ wniosek, ze wspol-

pracuje z ro6znymi instytucjami naukowymi w Europie i poza nig.

Ocena wszystkich skladowych wniosku jest pozytywna. Habilitantka spetnia wszystkie wyma-
gania okre$lone w art. 219 Ustawy. Wnosze wiec o dalsze etapy postepowania habilitacyjnego i
w konsekwencji o nadanie dr Magdalenie Grothe stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie

nauk spolecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse.

/Z;x#olo’ vEe].



