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Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska autorstwa mgr. Marcina Holdy 

zatytulowana ,.Popyt na pieni^dz gotowkowy w Polsce w lalach 1998-2021”, napisana w 

Kolegium Zarz^dzania i Finansow Szkoly Glowmej Handlowej w Warszawie, przygotowana 

pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Zbignievva Polahskiego i promotora pomocniczego 

dr. Tomasza Chmielewskiego. Recenzja zostala przygotowana przeze mnie na wniosek Rady 

Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoly Glbwnej Handlowej w Warszawie 

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

1. Ogolna ocena pracy
Recenzowana dysertacja liczy 373 stron maszynopisu podzielonego na 5 rozdzialow, 

wst<^p. zakohczenie i aneks zawieraj<|cy u/.upelniaj^ce intbrmacje dotycz^ce przegl^du 

literatury i wynikow badan empirycznych.
Przedmiotem zainteresowania w recenzowanej pracy doktorskiej jest popyt na pieni^dz 

gotowkowy w Polsce. ze szczegolnym akcentowaniem roli niepewnosci. jako jednej z 

determinant. Autor systematyzuje dotychczasow^ wiedz<? na temat modeli popytu na pieni^dz 

oraz determinant popytu na gotowk<?. Proponuje rowniez wlasne szacunki popytu na gotowk^ 

Polsce, wykorzystuj^c mi^dzy innymi autorskie miary niepewnosci.w
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Wybor obszaru badawczego i problemu badawczego nale^ ocenic bardzo wysoko. Od 

kilku lat toczy si^ dyskusja na temat zaskakuj^cego zachowania popytu na pieni^dz 

gotowkoNvy. Popyt ten, mimo rosn^cej roli platnosci bezgotowkowych pozostaje na wysokim 

poziomie. a w wi^kszosci panstw w ostatnich latach wykazywai nawet trend wzrostowy. 

Opublikowane dot^d vvyniki badan empiiycznych nie pozwalaj^ na peine wyjasnienie tego 

zjavviska (przykladowo: Ashworth & Goodhart, 2020, Lifiares-Zegarra & Willesson, 2021). 0 

ile dose dobrze znana jest rola kosztu alternatywnego gotowki oraz wartosci transakcji Jako 

determinant popytu na pieni^dz gotowkowy’ to otwarte jest znaezenie innych czynnikow, w tym 

niepewnoki. Fodj<?ty temat jest takze istotny z punktu widzenia dzialalnosci bankow 

cenlralnych. Mimo post^^puj^cej cyfryzacji gospodarki, w tym platnosci oraz prac nad 

stworzeniem Pieni^dza Cyfrowego Banku Centralnego, pieni^dz gotowkowy w postaci 

fizycznej pozostanie (co najmniej w najblizsz>m czasie) cz^sci^ systemu pieni^znego (na co 

wyraznie wskazujcj strategic dotycz^ce pieni^dza gotowkowego przyj^te przez wide bankow 

cenlralnych - w tym EBC. a ostatnio propoz>’cja Komisji Europejskiej), a co za tym idzie 

niezb^dne s^ doskonalsze narz<?dzia prognozowania popytu na pieni^dz gotowkowy.

Dokonuj^c ogoinej oceny mozna powiedziec. ze rozprawa magistra Marcina Holdy 

stanowi spojni^ calosc, w ktorej umiej^tnie powi^zano zaslosowanie metod ilosciowych z 

rozwa^niami na temat modeli popytu na pienij^dz oraz niepewnosci jako jednej z determinant 

popytu na gotowk^. Praca jest koncepcyjnie oraz redakcyjnie dopracowana. Struktura 

opracowania jest klarowna, podzial na rozdzialy merytoryeznie uzasadniony. Wywody Autora 

s^ jasne. przejrzyste, cechuje je dobry j?zyk i precyzyjne poslugiwanie si^ adekwatnymi 

terminami z zakresu dyscypliny ekonomia i finanse.

2. ().sadzenie w doh ehezasowyeh badaniach i okreslenie luki badawczej

Autor przeprowadzil dogl^bny przeg^d literaturv’. Dysertaeja jest bardzo dobrze 

osadzona w literaturze przedmiotu. Doktorant zacytowal ponad 440 pozycji literaturowych, 

glownie angloj^zycznych. dobrze oddaj«|cych najwazniejsze nurty dyskusji w zakresie 

modelowania popytu na pieniqdz, trendow poslugiwania si^ pieni^dzem gotowkowym oraz 

determinant utrzymywania i wy-korzystania gotowki.

W rozdziale 1 Autor dokonal obszemego przegl^du modeli popytu na pieni^dz, od 

klasycznych uj^c .I.M. Keynesa i M. Friedmana po proponowane wspolczesnie modyfikacje 

modelu Baumola-Tobina, dowodz^c bardzo dobrej znajomosci leorii ekonomii. W rozdziale 2 

rownie obszemie Doktorant omowil wyniki badah empiiycznych determinant popytu na 

gotowk^. Na bardzo dobre osadzenie w literaturze przedmiotu wskazuje rowniez tresc
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kolejnych rozdziatow, ktorvch przy okazji analiz empirycznych Autor pogl^bia niektore 

roz^^^■a^nia (np. dotycz^ce niepewnosci) oraz przeprowadza dyskusj^ strategii badan wlasnych 

i uzyskanych wynikow.

Ta doskonala znajomosc dotychczasowego slanu badan pozwoliJa na sformuJowanie 

wartosciowego problemu badawczego. Doktorant pisze: „uproszczona, standardowa, postac 

tunkcji popytu na pieni^dz nie uwzgl^dnia szeregu determinant tego popytu, ktore w mniej lub 

bardziej bezposredni sposob byly w>'mieniane jako istotne w ro^ych teoriach i modelach 

formulowanych na przestrzeni lat. Jedn^ z takich pomini^tych zmiennych jest niepewnosc”. 

Zdanie to precyzyjnie pokazuje luk^ jaka wyst^puje w dotychczasowych analizach 

empiiycznych, Przedstavviona do recenzji praca doktorska podejmuje wobec tego istotny 

naukowo i jednoczesnie aktualny problem badawczy i bardzo dobrze wpisuje si^ w biez^ce 

dyskusje dotycz^ce poszerzenia czynnikow okreslajijcych popyt na pieni^dz gotowkowy.

3. Pytania badawcze, metodyka i wyniki

Doktorant formuluje trzy pytania badawcze:

1. Czy w badanym okresie dochod oraz stopa procentowa byty istotnymi 

czN’nnikami ksztahuj^cymi popyl na pieniqdz gotowkowy ogolem, banknoty o wysokich 

nominatach oraz monety? lie wynosila elastycznosc popytu na te kategorie znakow 

pieni^znych w’zgl<?dem dochodu oraz stopy procentowej?

2. Czy w badanym okresie niepew'nosc byla istotnym czynnikiem ksztahuj^cym 

popyt na pieni^dz gotowkowy ogolem. banknoty wysokich nominalow oraz monety?

3. Jaka byla w badanym okresie rola w ksztaltowaniu si^ popytu na powyzsze 

kategorie znakow pieni^znych czynnikow innych niz dochod, stopa procentowa i 

niepewnosc. przy zalozeniu. ze cz>'iiniki te nie ujt^te w rownaniu popytu na gotowk? 

w sposob bezposredni, ale modelowane jako nieobserwowalny trend stochastyczny? 

Doktorant udanie argumentuje potrzebg postawienia takich pytah badawczych -

uwzgl^dniaj^c zarowno procesy. jakie mialy miejsce w gospodarkach wielu pahstw, w tym 

Polski. w ostatnich latach, jak i istniejijcymi lukami w dotychczas opublikowanych badaniach 

empiiycznych. Z punktu widzenia stanu wiedz>’ na temat popytu na pieniijdz gotowkowy 

postawione pytania badawcze nalezy uznac za istotne.

Odpowiedzi na powyzsze pytania udziela badaj^c cz\nniki determinuj^ce popyt na 

pienii|dz gotow'kowy w Polsce w uj^ciu kwartalnym w latach 1998-2021 (3 kwartal). W pracy 

modelowano popyt na gotowk? w uj^ciu trzech agregatow monetamych: gotowki w obiegu 

ogolem, znajduj^ce si<? w obiegu banknoty o wysokich nominalach (200 zi i 500 zl) i monety
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w obiegu. Decyzj^ o badaniu. obok t^cznego popytu na gotowk^, popytu ze wzgl^du na 

iiominaly nalezy uznac za wtasciw^, zgodn^ z konwencj^ panuj^c^ w literaturze. Przyjmuje si?, 

ze banknoty o wysokich nominalach (w Polsce 200 i 500 zlolych) utrzymywane giownie z 

przyczyn tezauryzacyjnych i ewentualne w zwi^ku z istnieniem szarej strefy oraz dzialalnosci^ 

nielegaln^. Aulor prz>jql. ze popyt na golowk? z motywu transakcyjnego modelowany b?dzie 

z w>’korzystanie danych dotycz^cych nionet. Doktorant uzasadnia to faktem diugiego 

horyzontu czasowego analizy (od pocz^tku 1998 r.). Banknoty niskich nominalow, zwlaszcza 

20-zlotowe. mogly do pewnego stopnia bye wykorzystywane w roli tezauryzacyjnej w 

pocz«)tkowej cz?sci proby badawczej. Nale^' ztym argumentem si? zgodzic, jednak dokladnie 

z tego samego powodu (dlugosci okresu czasowego danych) popyt na monety (nota bene ze 

wzgl?d6w precyzyjnie opisanych przez doktoranla) Irudno uznac za przyblizenie popytu 

transakcyjnego dla czasow blii^zych obecnyni. Troch? wobec tego szkoda, ze zabraklo w pracy 

oddzielnych oszacowah dla banknotow 10 i 20 zlotowych - nawet jesli w ich prz>padku 

pojawiloby si? troch? vvi?cej ..szumu” w zwi^zku z wykorzystaniem ich w pocz^tkowym 

okresie cz?sciowo do celow tezauryzacyjnych. Warto zaznacz>’c, ze rowniez w prz>'padku 

banknotow 200 zlotych moze bye obeeny .,szum" zwi^zany z ich wykorzystaniem do celow 

transakcyjnych, trudno bowiem o peine, idealne odseparowanie banknotow ze wzgl?du na ich 

funkcj?.

Jako argumenty funkcji popytu doktorant w>bral PKB (jako zmiennq skali, maj^ca z 

zalozenia uchwycic transakcyjny popyt na banknoty i monety), stop? procentow^ (miemik 

kosztu altematyw’nego i niepewnosc (ktorej obecnosc w funkcji popytu jest probj) 

uwzgl?dnienia oddzialywania motywu przezornosciow'ego) - w zgodzie z literature 

przedmiotu. Autor zdecydowal si? na modelowanie innych niz niepewnosc nieobserwow’alnych 

bezposrednio lub trudno mierzalnych determinant popytu na gotowk?, takich jak innowacje 

finansowo-technologiczne czy czynniki kullurowe, w sposob zbiorezy, jako stochastyezny 

trend w strukturalnych modelach szeregow czasowych

W celu pomiaru niepewnosci Autor posluguje si? autorskimi wskaznikami. Wskazniki 

te nalezy zaliczyc do grupy wskaznikow wykorzystuJecych dane tekstowe (w niedawno 

opublikow'anym artykule autorzy przedstawili systematyk? metod pomiaru niepewnosci - 

Cascaldi-Garcia i inni 2023). Do najbardziej znanego wskaznika tego typu zaliczyc mozna 

wska^ik Bakera i in. {2016). Doktorant zastosowal zblizone metodyk? do stworzenia 6 

wskaznikow powstalych na drodze zautomatyzowanego przeszukiwania archiwum online 

,,Gazety Wyborezej". Metoda tworzenia indeksow zostala precyzyjnie opisana, 

przeprowadzono row'niez dyskusj? wad i zalet proponowanych wskaznikow wzgl?dem innych
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wskaznikow dost(?pnych w literaturze. Fragment pracy poswi^cony pomiarowi niepewnosci 

pozostawia pewny (ale nieznaczny - biorqc pod uwag^ i tak znacznq obj^tosc recenzowanej 

pracy doktorskiej) niedosyt zwi^zany z jedynie skrotow^ dyskusj^ iiatury niepewnosci oraz 

problemow zjej (zastt^pczym) pomiarem.

Uzyskane oszacowania wartosci wspolczynnikow standardowych determinant popytu 

pieni^dz - PKB i stopy procentowej zgodne z oczekiwaniami i teori^ ekonomii. Tylko 

jeden sposrod szesciu analizowanych indeksow niepewnosci gospodarczej okazal si? miec 

statystycznie istotny wply w na popyt na gotowk? - indeks niepewnosci zwi^zanej z kryzysem 

bankowym. Wplyw ten byl istotny tylko w przypadku gotowki w obiegu ogolem oraz 

banknotow wysokich nominatow', natomiast nieistotny w przypadku monet. Rezultat ten mozna 

uznac za istotny z punktu widzenia tocz^cych si? dyskusji dotycz^cych znaczenia niepewnosci. 

Wyniki W'skazujtj na znacz^c^ rol? trendu stochastycznego. Czynniki uj?te w 

nieobserwowainym trendzie stochaslycznym odpowiadaly przeci?tnie za ok. 35% calkowitej 

zmiany obiegu gotowki ogolem. 51% calkowitej zmiany obiegu banknotow wysokich 

nominalow oraz 33% obiegu monet. Ten wazny, wr?cz kluczowy z punktu widzenia pracy, 

wynik slanowj takze z pewTiosciij Jiajwi?ksze wyzwanie inlerpretacyjne. Doktorant wskazuje w 

dyskusji wymikow na liczne hipotezy wyjasniaj^ce t? relacj? - rol? czynnikow z grupy 

zmiennych obrazuj^cych innowacje finansowo-technologiczne, czynniki instytucjonalne oraz 

preferencje konsumentow. Kwestia ta jednak wymaga pogl?bionych badah. Nie jest to 

zastrzezenie wobec dysertacji - a raczej kierunek dalszych badah wynikaj^cy z uzyskanej w 

niej wynikow.

na

Reasumuj^c do najwazniejsz>ch walorow pracy moaia zaliczyc:

1. Oszacowanie determinant popytu na pieni^dz gotowkowy w Polsce. Badania 

empiiyczne o takim charakterze nie byW dotqd publikowane a ich wyniki mozna uznac za 

istotny i oiyginalny glos w dyskusji nad czynnikami okreslaj^cymi popyt na gotowk?.

2. Oszacowanie znaczenie niepewnosci jako czynnika wplywaj^cego na popyt 

gotowk?. oszacowania dokonano z wykorzystaniem autorskich miemikow niepewnosci. Takze 

w' tym prz>padku wklad Autora ma charakter oryginalny, a polskim pismiennictwie badania 

empiiyxzne o takim charakterze nie byl> dot^d publikowane.

3. Pogl?biony przegiqd systematyczny badah empirycznych determinant popytu na 

pieniadz gotowkowy. Przegl<)d ten sam w sobie (a nie tylko jako niezb?dna cz?sc kazdej 

dysertacji) jest walorem tej pracy. gdyz do tej pory nie opublikowano (takze w literaturze 

swiatowej) systematycznego przegiqdu tej problemalyki. Nie jest takim przeg^dem takze praca 

Shy (2023) ze wzgl?du na cz?sciowo inny zakres zainteresowania (glownie gotowka u^wana

na
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w iunkcji transakcyjnej jako alternatywa platnok’i elektronicznych). Przeglcjd ten znacznie 

przewyzsza (dotyczy to takze innych elementovv pracy) wymagania stawiane zazwyczaj 

pracom doktorskim.

4. Konkluzja

Podsumowuj^c mozna stwicrdzic, ze praca doktorska pana Marcina Holdy bardzo 

dobrze wpisuje si^ w aktualny stan badan nad modelowaniem popytu na pieniijdz gotowkowy 

przynosz^c jednoczesnie oryginalne w>'niki. W pracy wskazano na wartosciowy i aktualny 

problem badawczy oraz w sposob oryginalny go rozwiqzano. Recenzowana praca wskazuje 

rowniez na umiej<?tnosc prowadzenia samodzielnych badah naukowych oraz jest takze 

swiadectwem opanowania przez Autora pogl^bionej wiedzy teoretycznej z zakresu ekonomii i 

finansow, w ty'in zwlaszcza makroekonomicznych uwarunkowari popytu na pieni^dz.

Dysertacja stanowi wobec tego samodzielne rozwi^zanie przez Autora istotnego 

probleinu naukowego i wykazuje jego wiedzjj z zakresu dyscypliny ekonomia i finanse. co 

oznacza spetnieiiie wymogow wynikaj^cych 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 pozniejszymi zmianami).

Przedstawiona do recenzji praca doktorska pt. ,.Popyt na pienii^dz gotowkowy w Polsce 

przygotowana przez magistra Marcina Hold? spelnia wymagania 

stawiane rozprawom doktorskim i wnosz? o dopuszczenie jej do publicznej obrony.

W zwiijzku z wysok^, przedstawionq wyzej, ocen^ recenzowanej pracy doktorskiej 

pragn? zaproponowac jej wyroznienie, zgodnie z przyj?tymi w Szkole Glownej Handlowej 

zasadami wyrozniania dysertacji doktorskich.

w latach 1998-2021
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