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Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska autorstwa mgr. Marcina Holdy
zatytulowana ,,Popyt na pieniadz gotowkowy w Polsce w latach 1998-20217, napisana w
Kolegium Zarzadzania i Finansow Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie, przygotowana
pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Zbigniewa Polanskiego i promotora pomocniczego
dr. Tomasza Chmielewskiego. Recenzja zostala przygotowana przeze mnie na wniosek Rady
Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie

reprezentowanej przez prof. dr hab. Stanistawa Kowalczyka z dnia 25 maja 2023 roku.

1. Ogoélna ocena pracy

Recenzowana dysertacja liczy 373 stron maszynopisu podzielonego na 5 rozdzialow,
wstep, zakonczenie i aneks zawierajacy uzupelniajace informacje dotyczace przegladu
literatury i wynikow badan empirycznych.

Przedmiotem zainteresowania w recenzowanej pracy doktorskiej jest popyt na pieniadz
gotowkowy w Polsce, ze szczegblnym akcentowaniem roli niepewnosci, jako jednej z
determinant. Autor systematyzuje dotychczasowa wiedz¢ na temat modeli popytu na pieniadz
oraz determinant popytu na gotowke. Proponuje rowniez wiasne szacunki popytu na gotowke

w Polsce, wykorzystujac migdzy innymi autorskie miary niepewnosci.
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Wybor obszaru badawczego i problemu badawczego nalezy oceni¢ bardzo wysoko. Od
kilku lat toczy sie dyskusja na temat zaskakujacego zachowania popytu na pienigdz
gotowkowy. Popyt ten, mimo rosnacej roli platnosci bezgotowkowych pozostaje na wysokim
poziomie, a w wigkszosci panstw w ostatnich latach wykazywal nawet trend wzrostowy.
Opublikowane dotad wyniki badan empirycznych nie pozwalaja na peine wyjasnienie tego
zjawiska (przykladowo: Ashworth & Goodhart, 2020, Linares-Zegarra & Willesson, 2021). O
ile dos¢ dobrze znana jest rola kosztu alternatywnego gotowki oraz wartosci transakcji jako
determinant popytu na pieniadz gotowkowy to otwarte jest znaczenie innych czynnikow, w tym
niepewnosci. Podjety temat jest takze istotny z punktu widzenia dzialalnosci bankow
centralnych. Mimo postepujacej cyfryzacji gospodarki, w tym platnosci oraz prac nad
stworzeniem Pieniadza Cyfrowego Banku Centralnego, pieniadz gotowkowy w postaci
fizycznej pozostanie (co najmniej w najblizszym czasie) czgscia systemu pieni¢znego (na co
wyraznie wskazujg strategie dotyczace pieniadza gotdowkowego przyjete przez wiele bankow
centralnych — w tym EBC, a ostatnio propozycja Komisji Europejskiej), a co za tym idzie
niezbedne sa doskonalsze narz¢dzia prognozowania popytu na pienigdz gotowkowy.

Dokonujac ogdlnej oceny mozna powiedzie¢, ze rozprawa magistra Marcina Holdy
stanowi spojna calo$é, w ktorej umiejetnie powigzano zastosowanie metod ilosciowych z
rozwazaniami na temat modeli popytu na pieniadz oraz niepewnosci jako jednej z determinant
popytu na gotowke. Praca jest koncepcyjnie oraz redakcyjnie dopracowana. Struktura
opracowania jest klarowna, podzial na rozdzialy merytorycznie uzasadniony. Wywody Autora
sa jasne. przejrzyste, cechuje je dobry jezyk i precyzyjne postugiwanie si¢ adekwatnymi

terminami z zakresu dyscypliny ekonomia i finanse.

2. Osadzenie w dotychczasowych badaniach i okreslenie luki badawczej

Autor przeprowadzil doglebny przeglad literatury. Dysertacja jest bardzo dobrze
osadzona w literaturze przedmiotu. Doktorant zacytowal ponad 440 pozycji literaturowych,
glownie anglojezycznych, dobrze oddajacych najwazniejsze nurty dyskusji w zakresie
modelowania popytu na pieniadz, trendow postugiwania si¢ pienigdzem gotowkowym oraz
determinant utrzymywania i wykorzystania gotowki.

W rozdziale 1 Autor dokonal obszernego przegladu modeli popytu na pienigdz, od
klasycznych uje¢ J.M. Keynesa i M. Friedmana po proponowane wspoltczesnie modyfikacje
modelu Baumola-Tobina, dowodzac bardzo dobrej znajomosci teorii ekonomii. W rozdziale 2
rownie obszernie Doktorant omowil wyniki badan empirycznych determinant popytu na

gotowke. Na bardzo dobre osadzenie w literaturze przedmiotu wskazuje rowniez tresé¢
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kolejnych rozdzialow, ktorych przy okazji analiz empirycznych Autor pogigbia niektore
rozwazania (np. dotyczace niepewnosci) oraz przeprowadza dyskusje strategii badan wiasnych
i uzyskanych wynikow.

Ta doskonata znajomo$¢ dotychczasowego stanu badan pozwolita na sformulowanie
wartosciowego problemu badawczego. Doktorant pisze: ,uproszczona, standardowa, posta¢
funkcji popytu na pieniadz nie uwzglednia szeregu determinant tego popytu, ktére w mniej lub
bardziej bezposredni sposob byly wymieniane jako istotne w réznych teoriach i modelach
formutlowanych na przestrzeni lat. Jedna z takich pominigtych zmiennych jest niepewnosc”.
Zdanie to precyzyjnie pokazuje luke jaka wystepuje w dotychczasowych analizach
empirycznych. Przedstawiona do recenzji praca doktorska podejmuje wobec tego istotny
naukowo i jednoczesnie aktualny problem badawczy i bardzo dobrze wpisuje si¢ w biezgce

dyskusje dotyczace poszerzenia czynnikow okreslajacych popyt na pienigdz gotowkowy.

3. Pytania badawcze, metodyka i wyniki
Doktorant formuluje trzy pytania badawcze:
1. Czy w badanym okresie dochdod oraz stopa procentowa byly istotnymi
czynnikami ksztaltujacymi popyt na pieniadz gotowkowy ogoétem, banknoty o wysokich
nominalach oraz monety? Ile wynosifa elastycznos¢ popytu na te kategorie znakow
pienieznych wzgledem dochodu oraz stopy procentowej?
2. Czy w badanym okresie niepewnos¢ byla istotnym czynnikiem ksztaltujagcym
popyt na pieniadz gotowkowy ogéltem, banknoty wysokich nominaléw oraz monety?
3. Jaka byla w badanym okresie rola w ksztaltowaniu si¢ popytu na powyzsze
kategorie znakoéw pienieznych czynnikow innych niz dochdd, stopa procentowa i
niepewnosé, przy zalozeniu, ze czynniki te nie sa ujgte w réwnaniu popytu na gotowke
w sposob bezposredni, ale modelowane jako nieobserwowalny trend stochastyczny?
Doktorant udanie argumentuje potrzeb¢ postawienia takich pytan badawczych —
uwzgledniajgc zarowno procesy, jakie mialy miejsce w gospodarkach wielu panstw, w tym
Polski, w ostatnich latach. jak i istniejgcymi lukami w dotychczas opublikowanych badaniach
empirycznych. Z punktu widzenia stanu wiedzy na temat popytu na pienigdz gotowkowy
postawione pytania badawcze nalezy uznac za istotne.

Odpowiedzi na powyzsze pytania udziela badajac czynniki determinujgce popyt na
pienigdz gotowkowy w Polsce w ujeciu kwartalnym w latach 1998-2021 (3 kwartal). W pracy
modelowano popyt na gotowke w ujeciu trzech agregatdow monetarnych: gotowki w obiegu

ogolem, znajdujace sie¢ w obiegu banknoty o wysokich nominatach (200 zt i 500 zi) i monety
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w obiegu. Decyzj¢ o badaniu, obok lacznego popytu na gotéwke, popytu ze wzgledu na
nominaly nalezy uznaé¢ za wlasciwa, zgodna z konwencja panujaca w literaturze. Przyjmuje sig,
ze banknoty o wysokich nominalach (w Polsce 200 i 500 zlotych) utrzymywane sa gldwnie z
przyczyn tezauryzacyjnych i ewentualne w zwiazku z istnieniem szarej strefy oraz dzialalnoscia
nielegalna. Autor przyjal, ze popyt na gotdbwke z motywu transakcyjnego modelowany bedzie
z wykorzystanie danych dotyczacych monet. Doktorant uzasadnia to faktem dlugiego
horyzontu czasowego analizy (od poczatku 1998 r.). Banknoty niskich nominalow, zwlaszcza
20-zlotowe, mogly do pewnego stopnia by¢ wykorzystywane w roli tezauryzacyjnej w
poczatkowej czgsci proby badawczej. Nalezy z tym argumentem si¢ zgodzi¢, jednak dokladnie
z tego samego powodu (dlugosci okresu czasowego danych) popyt na monety (nota bene ze
wzgledow precyzyjnie opisanych przez doktoranta) trudno uzna¢ za przyblizenie popytu
transakcyjnego dla czasow blizszych obecnym. Trochg wobec tego szkoda, ze zabraklo w pracy
oddzielnych oszacowan dla banknotéow 10 i 20 zlotowych - nawet jesli w ich przypadku
pojawiloby si¢ troch¢ wigcej ,.szumu™ w zwiazku z wykorzystaniem ich w poczatkowym
okresie czesciowo do celow tezauryzacyjnych. Warto zaznaczy¢, ze rowniez w przypadku
banknotow 200 zlotych moze by¢ obecny ,,szum™ zwigzany z ich wykorzystaniem do celow
transakcyjnych, trudno bowiem o pelne, idealne odseparowanie banknotow ze wzgledu na ich
funkcje.

Jako argumenty funkcji popytu doktorant wybral PKB (jako zmienng skali, majaca z
zalozenia uchwyci¢ transakcyjny popyt na banknoty i monety), stop¢ procentowa (miernik
kosztu alternatywnego 1 niepewnos¢ (ktorej obecnos¢ w funkcji popytu jest proba
uwzglednienia oddzialywania motywu przezornosciowego) — w zgodzie z literatura
przedmiotu. Autor zdecydowal si¢ na modelowanie innych niz niepewno$¢ nieobserwowalnych
bezposrednio lub trudno mierzalnych determinant popytu na gotowke, takich jak innowacje
finansowo-technologiczne czy czynniki kulturowe, w sposob zbiorczy, jako stochastyczny
trend w strukturalnych modelach szeregdw czasowych

W celu pomiaru niepewnosci Autor postuguje si¢ autorskimi wskaznikami. Wskazniki
te nalezy zaliczy¢ do grupy wskaznikow wykorzystujacych dane tekstowe (w niedawno
opublikowanym artykule autorzy przedstawili systematyke¢ metod pomiaru niepewnosci -
Cascaldi-Garcia i inni 2023). Do najbardziej znanego wskaznika tego typu zaliczy¢ mozna
wskaznik Bakera 1 in. (2016). Doktorant zastosowal zblizona metodyke do stworzenia 6
wskaznikow powstalych na drodze zautomatyzowanego przeszukiwania archiwum online
.Gazety Wyborczej”. Metoda tworzenia indeksow zostala precyzyjnie opisana,

przeprowadzono réwniez dyskusj¢ wad i zalet proponowanych wskaznikow wzgledem innych
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wskaznikow dostepnych w literaturze. Fragment pracy poswigcony pomiarowi niepewnosci
pozostawia pewny (ale nieznaczny - biorac pod uwage i tak znaczna objgtos¢ recenzowanej
pracy doktorskiej) niedosyt zwiazany z jedynie skrotowa dyskusja natury niepewnosci oraz
problemow z jej (zastgpezym) pomiarem.

Uzyskane oszacowania wartosci wspolczynnikow standardowych determinant popytu
na pieniadz — PKB i stopy procentowej sa zgodne z oczekiwaniami i teorig ekonomii. Tylko
jeden sposréd szesciu analizowanych indeksow niepewnosci gospodarczej okazal si¢ miec
statystycznie istotny wplyw na popyt na gotowke - indeks niepewnosci zwigzanej z kryzysem
bankowym. Wplyw ten byl istotny tylko w przypadku gotowki w obiegu ogélem oraz
banknotow wysokich nominaléw, natomiast nieistotny w przypadku monet. Rezultat ten mozna
uzna¢ za istotny z punktu widzenia toczacych si¢ dyskusji dotyczacych znaczenia niepewnosci.
Wyniki wskazuja na znaczaca role trendu stochastycznego. Czynniki ujgte w
nieobserwowalnym trendzie stochastycznym odpowiadaly przecigtnie za ok. 35% catkowitej
zmiany obiegu gotowki ogolem, 51% calkowitej zmiany obiegu banknotow wysokich
nominalow oraz 33% obiegu monet. Ten wazny, wr¢ez kluczowy z punktu widzenia pracy,
wynik stanowi takze z pewnoscia najwigksze wyzwanie interpretacyjne. Doktorant wskazuje w
dyskusji wynikéw na liczne hipotezy wyjasniajace t¢ relacj¢ — rol¢ czynnikow z grupy
zmiennych obrazujacych innowacje finansowo-technologiczne, czynniki instytucjonalne oraz
preferencie konsumentow. Kwestia ta jednak wymaga poglebionych badan. Nie jest to
zastrzezenie wobec dysertacji — a raczej kierunek dalszych badan wynikajacy z uzyskanej w
niej wynikow.

Reasumujac do najwazniejszych walorow pracy mozna zaliczyc:

1. Oszacowanie determinant popytu na pieniadz gotowkowy w Polsce. Badania
empiryczne o takim charakterze nie byly dotad publikowane a ich wyniki mozna uzna¢ za
istotny i oryginalny glos w dyskusji nad czynnikami okreslajagcymi popyt na gotowke.

2. Oszacowanie znaczenie niepewnosci jako czynnika wplywajacego na popyt na
gotowke, oszacowania dokonano z wykorzystaniem autorskich miernikow niepewnosci. Takze
w tym przypadku wklad Autora ma charakter oryginalny, a polskim pimiennictwie badania
empiryczne o takim charakterze nie byly dotad publikowane.

3. Poglebiony przeglad systematyczny badan empirycznych determinant popytu na
pieniadz gotowkowy. Przeglad ten sam w sobie (a nie tylko jako niezbgdna czgs¢ kazdej
dysertacji) jest walorem tej pracy, gdyz do tej pory nie opublikowano (takze w literaturze
$wiatowej) systematycznego przegladu tej problematyki. Nie jest takim przegladem takze praca

Shy (2023) ze wzgledu na czesciowo inny zakres zainteresowania (gldwnie gotéwka uzywana
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w funkcji transakcyjnej jako alternatywa platnodci elektronicznych). Przeglad ten znacznie
przewyzsza (dotyczy to takze innych elementow pracy) wymagania stawiane zazwyczaj

pracom doktorskim.

4. Konkluzja

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze praca doktorska pana Marcina Holdy bardzo
dobrze wpisuje si¢ w aktualny stan badan nad modelowaniem popytu na pienigdz gotowkowy
przynoszac jednoczesnie oryginalne wyniki. W pracy wskazano na wartosciowy i aktualny
problem badawczy oraz w sposéb oryginalny go rozwiazano. Recenzowana praca wskazuje
rowniez na umiejetnos¢ prowadzenia samodzielnych badan naukowych oraz jest takze
$wiadectwem opanowania przez Autora poglebionej wiedzy teoretycznej z zakresu ekonomii i
finanséw, w tym zwlaszcza makroekonomicznych uwarunkowan popytu na pieniadz.

Dysertacja stanowi wobec tego samodzielne rozwigzanie przez Autora istotnego
problemu naukowego i wykazuje jego wiedze z zakresu dyscypliny ekonomia i finanse, co
oznacza spelnienie wymogow wynikajacych art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z
2017 r. poz. 1789 z pdzniejszymi zmianami).

Przedstawiona do recenzji praca doktorska pt. ,,Popyt na pieniadz gotéwkowy w Polsce
w latach 1998-2021" przygotowana przez magistra Marcina Hold¢ spelnia wymagania
stawiane rozprawom doktorskim i wnosz¢ o dopuszczenie jej do publicznej obrony.

W zwiazku z wysoka. przedstawiona wyzej, ocena recenzowanej pracy doktorskiej
pragne zaproponowaé jej wyrdznienie, zgodnie z przyjetymi w Szkole Gléwnej Handlowe)

zasadami wyrézniania dysertacji doktorskich.
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