Poznan, 26 sierpnia 2023 r.

Recenzja rozprawy doktorskiej Pana magistra Marcina Holdy pt. ,,Popyt na pieniadz
gotoéwkowy w Polsce w latach 1998-2021”

Ocena zasadnoSci podjegcia tematu

W rozprawie, przekazanej mi do recenzji uchwata nr 691 z dnia 17 maja 2023 r. Rady Nauko-
wej dyscypliny ekonomia i finanse SGH, podjeto problematyke¢ determinant popytu na krajowy
pieniadz gotowkowy. Problematyka ta jest bardzo wazna i aktualna zaréwno z powodow wy-
mienionych na wstepie pracy przez Autora, ujgtych w rozprawie implicite (kwestie planowania
procesu emisji banknotéw i monet przez bank centralny, wlasciwe ksztaltowanie plynnoscei,
toczgca si¢ debata w sprawie — potencjalnego — ograniczenia mozliwosci stosowania gotowki,
rozwdj kryptowalut), jak i innych, takich jak np. emergencja walut cyfrowych bankow central-
nych (CBDC). Uwzgledniwszy ogromne znaczenie tych czynnikdw, nie sposob nie przyznac,
iz wiedza na temat czynnikéw ksztaltujacych polski obieg gotowkowy jest niezb¢dna, aby za-
pewni¢ wlasciwe funkcjonowanie krajowego systemu pienigznego, jak i calej gospodarki. a
takze podjac¢ wlasciwe decyzje odnosnie do przysziosci gotowki.

Identyfikujac luke badawcza Autor stwierdza, iz badania empiryczne popytu na go-
towke nie sa zbyt obfite. Pewien renesans tej problematyki w ostatnich latach jest nastepstwem
dos¢ intrygujacego zjawiska, jakim jest wzrost wartoéci obiegu gotowki w wielu krajach przy
jednoczesnym spadku jej udzialu w platnosciach (zwlaszcza w okresie po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego). Dotychczasowe badania nie dostarczyly jednak zdaniem autora przeko-
nujgcych wyjasnien tej pozornej sprzecznosci. Dodatkowo, relatywnie niewiele jest krajowych
prac na determinantami popytu na gotéwke

Niewatpliwie, kwestia jest bardzo interesujaca i wazna zarowno z empirycznego, jak i
teoretycznego punktu widzenia, zwlaszcza w kontekscie potencjalnych, nadchodzacych prze-
ksztatcen systeméw pienigznych, a takze ciagle $wiezych doswiadczen funkcjonowania obiegu
pienigznego i, szerzej, calej sfery monetarnej, w warunkach gwattownych zmian w zwyczajach
platniczych wywolanych pandemiag COVID-19. Badanie popytu na gotowke fizyczna ma tez
kluczowe znaczenie dla ewentualnego wprowadzenia gotowki cyfrowej. Zidentyfikowana luke
badawcza nalezy zatem uznac za w pelni zasadng. Podjeta tematyka pracy jest przy tym intere-
sujaca zarowno poznawczo, jak i aplikacyjnie — nie tylko z punktu widzenia wladz monetar-

nych, ale w zasadzie wszystkich uczestnikow zycia gospodarczego.



Ocena celu i koncepcji pracy (w tym metodyki)
Przedmiotem badania empirycznego przeprowadzonego w rozprawie jest zagregowany popyt
na znajdujacg si¢ w obiegu w Polsce fizyczng gotowke zlotowa, tj. bedace prawnym srodkiem
platniczym, wyemitowane przez NBP banknoty i monety znajdujace si¢ w obrocie gospodar-
czym 1 przeznaczone do dokonywania platnosci. Autor podjat si¢ analizy determinant popytu
na gotowke ogdlem oraz w rozbiciu na znaki pieniezne wysokich i niskich nominatéw. Deza-
gregacja zasobu gotéwki na nominaly wysokie i niskie jest tu zasadna, umozliwiajac identyfi-
kacje motywdow utrzymywania gotowki.

Celem pracy jest ,,uzyskanie odpowiedzi na nastgpujgce pytania badawcze:
Pytanie gléwne: Jakie czynniki wyznaczaty popyt na gotéwke zlotowa (banknoty i monety) w
Polsce w okresie od | kw. 1998 r. do 11 kw. 2021 r.2”.
Pytania szczegélowe:

1. Czy w badanym okresie dochod oraz stopa procentowa byly istotnymi czynnikami ksztal-
tujacymi popyt na pieniadz gotowkowy ogdtem, banknoty o wysokich nominatach oraz
monety? lle wynosila elastycznosé popytu na te kategorie znakow pienigznych wzgledem
dochodu oraz stopy procentowe;j?

2. Czy w badanym okresie niepewnos¢ byta istotnym czynnikiem ksztaltujgcym popyt na pie-
niagdz gotowkowy ogotem, banknoty wysokich nominaléw oraz monety?

3. Jaka byla w badanym okresie rola w ksztaltowaniu si¢ popytu na powyzsze kategorie zna-
kow pienigznych czynnikow innych niz dochdd, stopa procentowa i niepewno$é, przy za-
lozeniu, ze czynniki te nie sa uj¢te w rOwnaniu popytu na gotowke w sposob bezposredni,

ale modelowane jako nieobserwowalny trend stochastyczny?

Trudno zgodzic si¢ z takim ujeciem celu pracy. Zasadniczo bowiem cel powinien by¢ sformu-
lowany w sposob autonomiczny, bez nawigzania do tego. Ze jest nim uzyskanie odpowiedzi na
pytanie(a) badawcze. Ponadto, cel pracy nie moze jednoczesnie odpowiada¢ na pytanie glowne
1 pytania czastkowe — tutaj formutuje si¢ odpowiednio zazwyczaj cele czastkowe.

Odnosnie natomiast do tresci samych pytan, mozna takze sformulowac kilka uwag. Po
pierwsze, autor pisze o popycie na banknoty i monety. Tymczasem te ostatnie zasadniczo nie
sg czgscig obiegu pienigznego, majac gidwnie charakter inwestycji. Czescig obiegu jest nato-
miast bilon (pieniadz zdawkowy), ktorego nie powinno utozsamia¢ si¢ z monetami. Po drugie,
w pytaniach szczegdlowych nr 2 i 3 pojawia si¢ kwestia .,istotnosci” — niejasne jest, czy autor
uzywa tego okreslenia w sensie statystycznym, czy potocznym. Po trzecie, odnoénie do pytania

nr 2 pojawia si¢ watpliwos¢, czy mozliwe jest wskazanie, na ile niepewno$¢ byla ..istotnym
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czynnikiem” ksztaltowania popytu na gotowke przez tak dlugi, wysoce niehomogeniczny
okres. Po czwarte wreszcie, pytanie badawcze nr 3 ma dos¢ szczegotowy, techniczny charakter,
zawierajac jednoczesnie dos¢ potoczne okreslenie ,rola™ (Duza? Mata? Niewielka?)

W pracy nie postawiono hipotezy badawczej, co w tym przypadku, czyli pracy eksplo-
racyjnej, (i przy takim brzmieniu celu — de facto identyfikacji czynnikow wyznaczajacych po-
pyt na gotowke zlotowa) jest w pelni zasadne.

Koncepcja pracy jest logiczna i spdjna. Rozwazania prowadzone sg zgodnie z zasadg od
ogotu do szczegotu. Widac, ze praca pod wzgledem koncepcyjnym jest przemyslana, a prowa-
dzone rozwazania pokazuja dobra orientacj¢ Autora w zakresie podjetej problematyki. Mgr M.
Hotda na biezgco dzieli si¢ w rozprawie wnioskami i przemy$leniami. Jest to cenne i wskauzje
na dojrzatos¢ naukowa, aczkolwiek momentami wnioski sa na do$¢ duzym poziomie ogélnosei,
a wielu fragmentach rozprawy maja — podobnie jak prezentacja rezultatdw — charakter do$¢
techniczny. Zabraklo takze szerszej dyskusji uzyskanych (bardzo wartosciowych) wynikow z
dotychczasowa literaturg — szerzej na ten temat w dalszej czgsci recenzji. Wyrazne jest to
zwlaszeza w zakonczeniu, ktore przez znaczng cze$¢ ma raczej charakter podsumowania.

Warto podkresli¢ nowatorstwo badan pana mgra M. Holdy. Przeprowadzone w rozpra-
wie badanie jest, pionierskim ekonometrycznym badaniem determinant popytu na gotéwke w
Polsce przeprowadzonych na danych zagregowanych si¢gajacych wstecz az do I kwartatu 1998
roku, a przy tym uwzgledniajacych juz okres pandemii COVID-19, analizujacych wplyw nie-
pewnosci na popyt na fizyczng gotowke w Polsce (troche dziwi wylaczenie czwartego kwartatu
2021 roku i jego uzasadnienie, zwlaszcza przy objeciu badaniem dos¢ burzliwego okresu kilku
kwartalow poprzednich). Na potrzeby badania skonstruowano autorskie indeksy niepewnosci
gospodarczej oparte na danych tekstowych. Przy wykorzystaniu metod web scrapingu zbudo-
wano 16 indeksow na bazie ponad 4 milionéw artykutéw prasowych. W badaniu wykorzystano
rowniez strukturalne modele szeregow czasowych oraz koncepcje trendu stochastycznego po-
zwalajacego na modelowanie wplywu, potencjalnie nieliniowego i zmiennego w czasie, czyn-
nikoéw nieobserwowalnych lub trudno mierzalnych i nieujgtych bezposrednio w réwnaniu po-
pytu na gotowke. Badanie jest tez jednym z niewielu dost¢pnych w literaturze badan analizu-
Jjacych popyt na monety (z zastrzezeniem jak powyzej). Rozprawa zawiera rowniez, jak dekla-
ruje autor, poszerzony przeglad wynikéw badan empirycznych nad popytem na gotowke opu-
blikowanych od 2000 r. oraz przeglad literatury teoretycznej, uwzgledniajacej zaréwno naj-

nowsze interpretacje dziel klasycznych, jak i wspolczesne modele pieniadza.



Niewatpliwe metodyczna strona rozprawy zastuguje na pochwale. Pewien problem sta-
nowi jedynie to, Ze prezentowane w rozprawie autorskie indeksy niepewnosci byty juz prezen-
towane wczesniej w opracowaniu z 2019 roku (o czym Autor jednak informuje). Odnosnie do
teorii, szkoda, ze — cho¢by skrétowo — nie zarysowano teorii nalezgcych do tzw. ekonomii al-
ternatywnej, tym bardziej, ze, co wynika chocby z ukladu i tresci rozdziatu pierwszego, gtowny
nurt ekonomii w pewnym momencie niejako zaprzestat zglebiania teorii pienigznych, ujmujac

kategorie monetarne do$¢ mechanistycznie.

Struktura i zawartos¢ pracy

Praca sklada si¢ z pigciu rozdzialow poprzedzonych wstepem i podsumowanych zakonczeniem.
Struktura pracy, w tym: kolejnos¢ rozdziatow i podrozdzialow oraz ich objeto$é sa zasadniczo
prawidlowe (bedzie o tym jeszcze mowa). Kazdy rozdzial koficzy punkt zawierajacy podsumo-
wanie 1 wnioski, co zwigksza przejrzystos¢ rozwazan.

We wstepie (dos¢ rozbudowanym) przedstawiono przekonujgcg motywacje do przepro-
wadzonego badania, aktualny stan wiedzy w zakresie badanej problematyki (okreslajac impli-
cite luke badawcza), cele pracy, pytania badawcze, metodyke zastosowana w pracy oraz jej
zakres przedmiotowy i czasowy. Przyblizono réwniez osiagniete rezultaty badawcze a takze
strukture samej pracy. Tres¢ wstgpu mozna oceni¢ pozytywnie, aczkolwiek pojawia si¢ pyta-
nie, czy niektérych z tresci w nim umieszczonych nie mozna bylo umiesci¢ juz w tekscie za-
sadniczym pracy, a we wstepie jedynie je zasygnalizowac (np. dane o udziale gotéwki w PKB).

W rozdziale pierwszym dokonano przegladu teorii oraz teoretycznych modeli popytu
na pienigdz ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnik6w determinujacych ten popyt. Mialo to,
zdaniem autora, na celu uzyskanie teoretycznych wskazéwek dotyczacych tego, jakie zmienne
powinny zosta¢ uwzglednione w empirycznym rownaniu popytu na pienigdz oraz jaki powinien
by¢ oczekiwany kierunek oraz oszacowana sifa ich wplywu. Przyblizono podejscie do popytu
na pienigdz prezentowane przez ekonomistow klasycznych, a takze teorie J. M. Keynesa i M.
Friedmana. Nastgpnie przedstawiono modele akcentujace transakcyjna role pieniadza: model
Baumola-Tobina oraz jego pézniejsze modyfikacje, modele z pieniadzem ujetym w funkcji
uzytecznosci w sposob bezposredni lub posredni, modele z warunkiem cash-in-advance, czy
wreszcie modele zaliczane do ,nowego monetaryzmu™. W kolejnych podrozdziatach omo-
wiono natomiast modele koncentrujace si¢ w wigkszym stopniu na roli pienigdza jako aktywa
oraz uwzgledniajace wplyw niepewnosci na popyt na pieniadz. Wnioski plynace z rozwazan w
tym rozdziale postuzyty Autorowi do empirycznego badania popytu na pieniadz gotowkowy w

Polsce przeprowadzonym w dalszej czgsci rozprawy.
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Konstrukcjg i tres¢ rozdzialu mozna oceni¢ pozytywnie. Cenna jest zwlaszcza dyskusja
roznic miedzy angielskimi okresleniami ,,cash™ i ,,currency” rzadko podnoszona w literaturze
krajowej, a takze bardzo staranne i wyczerpujace omowienie poszezegdlnych rodzajow modeli
popytu na pieniadz. w tym zwlaszcza tych zawartych w punktach 1.6-1.7. Odnosi si¢ tu wraze-
nie, Ze w tej tematyce autor czuje si¢ zdecydowanie lepiej, niz w teoriach pienigdza.

Niemniej nalezy tez wskazac na kilka kwestii dyskusyjnych. Po pierwsze funkcja $rodka
platniczego nie jest tozsama z funkcja pienigdza jako srodka platniczego (s. 21), a przytoczony
za Handg poglad, ze wlasnie funkcja $rodka wymiany jest ,,absolutnie kluczowa™ nie jest by-
najmniej powszechnie akceptowany. Sprawa jest dalece bardziej ztozona, zwlaszcza w kontek-
Scie coraz silniejszych argumentéw na rzecz prymatu funkcji $rodka platniczego. Zarysowanie
chocby tej dyskusji bytoby tutaj wskazane. Mozna by réwniez dyskutowaé ze stwierdzeniem,
iz . przynajmniej cz¢$¢ wezesnych teorii popytu na pieniadz bylo w duzej mierze de facto teo-
riami popytu na gotowke rozumiang jako znaki pienigzne (banknoty i monety), gotowke ..fi-
zyczng”. Pojawia si¢ bowiem kwestia, czym jest w gruncie rzeczy gotowka w systemie pienig-
dza towarowego. Po drugie, mozna mie¢ watpliwosci, czy faktycznie teoria popytu na pieniadz
zaczyna si¢ dopiero wraz z pracami Leona Walrasa. Mozna uznad, iz wtedy zaczyna mie¢ ona
charakter bardziej formalny. Po trzecie, omawiajac teorie J.M. Keynesa, autor skupif sie na jego
glownym dziele. Szkoda natomiast, Ze nie przyblizyt takze rozwazan zawartych w Treatise on
Money. Warto tez podkreslic, iz akcentowany przez autora fakt , iz ,.ku pézniejszemu niezado-
woleniu samego Keynesa, w powszechnym odbiorze kompletnie niezauwazona zostala rola
niepewnosci w popycie na pieniadz” (s. 28) jest prawdziwy tylko wobec podej$cia mainstrea-
mowego. Kwestie te bowiem byly i sa przedmiotem badan w obrgbie ekonomii heterodoksyjne;
(gtownie postkeyensowskiej) Dziwi przy tym, ze rozwazajac poglady Keynesa autor bardziej
oparl si¢ na interpretacjach dokonanych przez innych, niz na jego wlasnych tekstach. Podobnie
wyglada sytuacja w kwestii prezentacji pogladow M. Friedmana. Tu ciekawy jest tez fakt, iz
autor ma w bibliografii kilka pozycji tego autora, natomiast analiza zbudowana jest gléwnie na
pracy Friedmana z 1987 roku. Po czwarte, by¢ moze lepszym rozwiazaniem bylaby prezentacja
explicite teorii nowej szkoty klasycznej (prac Lucasa, Sargenta, Wallace’a, itp.) oraz nowej
syntezy neoklasycznej, zamiast stosunkowo rzadko wyrdznianego nurtu ,.ekonomii nowomo-
netarystycznej (ang. New Monetarist Economics)”. Po piate wreszcie, rozwazania teoretyczne
w tym rozdziale bylyby bardziej przejrzyste, gdyby poprzedzi¢ je choby syntetyczna prezen-
tacja zmian warunkéw instytucjonalnych, w jakich funkcjonowal pienigdz. Przykladowo.

ogromne znacznie miato chocby odejscie od pieniadza towarowego na rzecz jednostek w pelni




fiducjarnych, a rozumienie gotowki ,,fizycznej” jest zgota odmienne, gdy coraz blizej do go-
towki ,.cyfrowej”.

W rozdziale drugim mgr M. Holda dokonat przegladu miedzynarodowych badan empi-
rycznych dotyczacych popytu na gotéwke opublikowanych po 2000 roku. Zamierzal w ten spo-
sob uzyskac¢ punkt odniesienia dla wynikow wykonanego w rozprawie badania. Autor stusznie
zauwaza tutaj, iz w pierwszych dwoch dekadach XXI w. wystapito wiele zjawisk istotnych z
punktu widzenia popytu na gotéwke fizyczna zjawisk (rozwoj alternatywnych metod platnosci
czy zmiany w sposobie prowadzenia polityki pieni¢znej), w zwiazku z czym wyniki starszych
badaf empirycznych moga okaza¢ si¢ niemiarodajne dla wspolczesnych gospodarek. Jak sie
wydaje, gdyby zastosowac jeszcze wigksza selekcje i rozwazy¢ prace powstate np. po 2007 lub
2009 roku, rowniez daloby si¢ to uzasadni¢. W przegladzie Doktorant skoncentrowal sie
przede wszystkim na kwestiach struktury estymowanych rownan popytu na gotéwke oraz uzy-
skanych oszacowaniach dotyczacych wplywu poszczegélnych determinant. Zaproponowat
takze systematyzacj¢ uwzglednianych w literaturze empirycznej determinant popytu na go-
towke.

Tres¢ rozdzialu nie budzi zastrzezen. Autor dokonal gruntownego i uporzadkowanego
przegladu badan odnoszacych si¢ do popytu na gotowke. Zwrocit takze uwage na problemy i
trudnosci w szacowaniu popytu na gotéwke, wynikajace m.in. zagranicznego popytu na bank-
noty danego kraju (gtéwnie USD i EUR) czy wybér migdzy podejsciem ,,zasobowym™ i ,.stru-
mieniowym”. Pozytywnie nalezy oceni¢ zaproponowana przez doktoranta klasyfikacje ..nietra-
dycyjnych” zmiennych ksztattujacych podzial na gotéwke na: innowacje finansowo-technolo-
giczne, czynniki instytucjonalne, czynniki psychologiczne, czynniki demograficzne i socjolo-
giczno-kulturowe oraz zmienne gospodarki otwartej. Na uwage zasluguje takze wlaczenie do
rozwazan zagadnienia payment choice. Wartosciowa jest takze synteza wynikow badaf empi-
rycznych opublikowanych od 2000 r. dotyczacych wpltywu poszczegdlnych determinant na po-
pyt na gotowke dokonana w tabeli 5. W kontekscie niejednoznacznosci tych rezultatéw mozna
zgodzi¢ si¢ z autorem, ze zasadne jest przyjecie ..elastycznego i jednoczesnie oszczednego z
punktu widzenia konstrukcji modelu ekonometrycznego podejscia do modelowania wplywu
innych niz ,tradycyjne” determinant popytu na gotowke™, zamiast mocno rozbudowanego row-
nania popytu na gotowke.

Odnosnie natomiast do uwag polemicznych, przede wszystkim warto zauwazy¢, ze ob-
fitos¢ przywolywanych zrodel jest na tyle duza, ze — w polgczeniu ze stylem narracji — momen-
tami rozdzial ma charakter do$¢ mechanicznego referowania wynikow badan. Zasadne mo-

globy by¢ tutaj wykorzystanie na szersza skalg elementéw graficznych (jak jest to przypadku
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kilku pomieszczonych w rozdziale tabel), ulatwiajgcych synteze. Jak sie wydaje, warto byloby
takze rozwing¢ kwestie dotyczace zmiennych socjologiczno-kulturowe, zwlaszcza w kontek-
Scie postgpujgcego wplywu gospodarki 4.0 i, szerzej, technologii na sposéb dokonywania trans-
akcji, funkcjonowania rynkow czy nawet na wzorce spedzania wolnego czasu. Oczywiscie tego
typu zmienne trudno zoperacjonalizowac, ale nawet jezeli nie sg dotychczas wykorzystywane
szerzej w badaniach empirycznych, to ich znaczenie raczej bedzie rosto. I wreszcie, odnoszac
si¢ do technologii, wiele miejsca zajmuja badania, w ktérych ujmuje si¢ karty platnicze. Jest to
uzasadnione, zwazywszy na wskazane przez autora ich znaczenie jako instrumentu platniczego
w Polsce. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy jako zmienne wykorzystuje sig (i czy jest to w ogole
mozliwe) dane o wykorzystaniu i cechach aplikacji bankowych czy jeszcze bardziej aktualnych
innowacji. Same karty trudno juz uzna¢ za nowinke technologiczna.

W rozdziale trzecim scharakteryzowano juz konkretnie tendencje oraz uwarunkowania
obiegu gotowki w Polsce w rozpatrywanym okresie. Autor przedstawit dane dotyczace warto-
sci obiegu gotéwki i jej struktury nominatowej, a takze udziatu banknotéw i monet zlotowych
w platnosciach oraz w aktywach finansowych polskich gospodarstw domowych. Przyblizyt
rowniez uwarunkowania infrastrukturalne i instytucjonalno-regulacyjne obrotu gotdwkowego.
Przeprowadzona w tym rozdziale analiza tendencji i uwarunkowan obiegu gotowki miala sta-
nowila podstawe do oceny i interpretacji wynikow uzyskanych w dalszej czesci pracy.

Jak si¢ wydaje, zamyst Doktoranta mozna uznac za zrealizowany. Rozdzial jest bardzo
interesujacy. Zawarto w nim bardzo wiele ciekawych danych i informacji odnosnie do struktury
obiegu gotowkowego, platnosci, instrumentéw platniczych i calej gamy uwarunkowan obrotu
gotowkowego w Polsce — technicznych, instytucjonalnych, infrastrukturalnych oraz regulacyj-
nych. Za szczegdlnie wartosciowe mozna uzna¢ dokfadne zaprezentowanie modelu obrotu go-
towki oraz cyklu obrotu gotowki. Zagadnienia te czgsto pomija si¢ w dyskusjach dotyczacych
gospodarki bezgotéwkowej, kosztow i korzysci z gotowki czy choéby technicznych aspektow
wprowadzenia wspolnej waluty. Rowniez obowiazki i rola NBP w zakresie jego funkcji banku
emisyjnego rozwaza si¢ zazwyczaj dos¢ powierzchownie. Tymczasem zagadnienia te sa bardzo
istotne, pozwalajac na pelniejsze zrozumienie sfery monetarnej i funkcjonowania systemu pie-
nieznego oraz platnego danego kraju. Tym bardziej nalezy wyrazi¢ uznanie dla Autora, za bar-
dzo dokladne i systematyczne zaprezentowane tej problematyki. Cenne jest tez uwypuklenie
przez mgr. Holdg, na podstawie dokonanej charakterystyki, waznej roli motywu spekulacyj-

nego i przezornosciowego w krajowym popycie na gotowke.



Przechodzac do uwag polemiczno-krytycznych mozna przede wszystkim zastanowié¢
sig, czy nie lepszym pomystem bylaby zamiana kolejnosci punktow 3.3. i 3.4 — najpierw przed-
stawi¢ uwarunkowania, a na tym tle — ksztaltowanie si¢ obiegu gotowkowego. Po drugie, by¢
moze trafniej niz pisa¢ o gotdwce jako aktywie finansowym byloby ujecie jej jako srodka skar-
bienia (tezauryzacji), co byloby bardziej spojne z rozwazaniami dotyczacymi funkcji pieniadza
oraz motywow jego utrzymywania. Po trzecie pewien niedosyt budzi brak rozwazan odnosnie
do struktury wiekowej uzytkownikéw gotowki oraz innych instrumentéw platniczych (by¢
moze nie ma takich danych, nawet szacunkowych). Po czwarte, szkoda, ze autor nie wyjasnil,
dlaczego. jak wspomina, w pewnych ujeciach nie traktuje si¢ jako czgsci obiegu pienieznego
pogotowia kasowego bankow.

Rozdzial czwarty ma charakter metodyczny i stanowi wprowadzenie do stanowigcego
glowna czgs$¢ rozprawy badania empirycznego. W rozdziale przyblizono ogdlng charaktery-
styk¢ podejscia badawczego, odmiennego, jak informuje autor, niz zazwyczaj stosowane w
analizach popytu na pieniadz, ze szczeg6lnym uwzglgdnieniem motywacji stojacej za jego
przyjeciem. Zaprezentowano w nim postac przyjetej funkcji popytu na gotéwke, bedacej kon-
sekwencja wezesniej poczynionych w rozprawie ustalen. W czgsei drugiej rozdziatu dokonano
krotkiej prezentacji podstawowych kwestii zwigzanych z budowa, estymacja i diagnostyka wy-
korzystanych w badaniu empirycznym strukturalnych modeli szeregow czasowych. W konco-
wej czesci zaprezentowano natomiast skonstruowane na potrzeby rozprawy autorskie indeksy
niepewnosci gospodarczej w Polsce.

Rozdzial sporzadzono prawidtowo. Przedstawiona w nim przez autora posta¢ funkcji
popytu na gotowk¢ mozna uzna¢ za prawidlowa i wlasciwie zakorzeniong we wczesniejszych
rozwazaniach. Doktorant przekonujaco uzasadnit wprowadzenie do funkcji popytu na gotowke
trendu stochastycznego, jak rowniez zastosowanie indekséw niepewnosci gospodarczej skon-
struowanych na bazie danych tekstowych (gazetowych). Zwlaszcza te ostatnie kwestie sa bar-
dzo wartosciowe i interesujace, z pewnymi zastrzezeniami o ktorych mowa nizej.

Niemniej nalezy zglosi¢ kilka uwag. Po pierwsze, niepotrzebny jest chyba punkt 4.2. —
tak obszerne przyblizenie (kilkanascie stron) teoretycznych aspektéw strukturalnych modeli
szeregOw czasowych nie wydaje si¢ by¢ konieczne na tym poziomie. Podobnie, nie ma raczej
potrzeby umieszcza¢ dyskusji o relacjach migdzy ryzykiem a niepewnoscia. Po drugie, jesli
chodzi o indeksy niepewnosci, skadinad, jak wspomniano, bardzo ciekawe, to trudno uznac. by
byly one ..skonstruowane na potrzeby rozprawy”, skoro autor informuje, ze stanowia, one tylko
rozwinigcie koncepcji prezentowanej w Jego pracy z 2019 roku. Po trzecie, nasuwa si¢ pytanie,

czy mozliwe byloby sporzadzenie indeksu opartego nie na jednym tytule, a na kilku tytutach?
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Ponadto, w obliczu spadku zainteresowania ,.tradycyjnymi” mediami — nawet w ich nowocze-
snej formie, czy indeks nie powinien by¢ rozbudowany takze o gléwne portale internetowe oraz
media spolecznosciowe. Oczywiscie, w takim przypadku indeks nie objalby catego okresu ba-
dawczego. Warto przy okazji zwroci¢ uwage na rozwazane przez autora kwestie ..orientacji”
danego tytulu prasowego. Jak si¢ wydaje, na przestrzeni tylu lat, takie orientacje moga si¢ zmie-
nia¢, a takze zmienia si¢ samo ich rozumienie. Kwestie te rowniez warto by uwzgledni¢ w
konstrukcji indeksow

Rozdzial piaty, zawierajacy wyniki badania empirycznego majacego odpowiedzie¢ na
postawione wczesniej pytania badawcze, stanowi, wedtug deklaracji Autora, gléwna czes¢ roz-
prawy. Przedstawiono w nim oszacowania parametrow modeli popytu na gotowke w Polsce
oraz dokonano ich interpretacji, stosujac metodyke opisang w rozdziale czwartym. W kolejnych
podrozdzialach Autor przedstawil wyniki estymacji modeli popytu na gotowke ogotem (5.2).
banknoty wysokich nominaléw (5.3) oraz monety (5.4). W badaniu empirycznym przyjat on,
ze wplyw na popyt na gotéwke w ujeciu realnym moga mieé: realny PKB (zmienna skali),
nominalna stopa procentowa WIBOR 3M (zmienna kosztu alternatywnego) oraz niepewnos¢
gospodarcza, mierzona za pomoca szesciu specjalnie skonstruowanych indekséw opartych na
danych tekstowych. Innych potencjalnych determinant popytu na gotowke (np. innowacji fi-
nansowo-technologicznych, zmian instytucjonalnych czy preferencji konsumentéw), z uwagi
na problemy z ich mierzalnoscia, nie uwzgledniono explicite w modelu, ale podjeto probe
przedstawienia ich wplywu za pomoca nieobserwowalnego trendu stochastycznego przy uzy-
ciu strukturalnych modeli szeregéw czasowych. Warto podkresli¢ nowatorstwo takiego podej-
scia.

Zasadniczo, caly rozdzial pigty zasluguje na wysoka ocene. Autor bardzo starannie i
metodycznie przeprowadzil proces badawczy, umiejetnie stosujac wybrane narzedzia badaw-
cze | analizujgc poszcezegolne potencjalne determinanty popytu na gotéwke w Polsce w rozwa-
zanym okresie z uwzglednieniem zalecanych w literaturze testow diagnostycznych i w rozbiciu
na zalozone kategorie. Podejmuje on przy tym dyskusje z autorami innych prac z poruszanej
problematyki, wskazujac na Zrodta réznic.

Podejmujac pewna polemike z trescig rozdzialu, mozna by wskazac na do$¢ oszczedne
interpretacje uzyskanych wynikéw, w szczegolnosci uzasadnienia istotnosci lub jej braku w
przypadku poszczegolnych analizowanych zmiennych. Byloby to wartosciowe, zwlaszcza w
obliczu bardzo istotnych zmian instytucjonalnych oraz nieoczekiwanych zdarzen w ciagu roz-

patrywanego okresu. Tymczasem pojawia si¢ pewien kontrast migdzy bardzo dobrym warszta-



tem iloSciowym a stosunkowo lakonicznymi interpretacjami rezultatbw. Mozna réwniez zasta-
nowi¢ sig¢, czy punkt 5.1. z uwagami metodologicznymi nie méglby zosta¢ wigczony do roz-
dziatu 4. Wreszcie, nalezy zaznaczyc, iz otwierajacy rozdzial cytat z Keynesa jest dos¢ od-
wazny.

W zakonczeniu pracy doktorskiej podsumowano osiagnigte wyniki i udzielono odpo-
wiedzi na postawione pytania badawcze. Doktorant przedstawit rowniez wnioski plynace z uzy-
skanych rezultatow i wskazal potencjalne obszary dalszych badan. Te czes¢ rozprawy takze
nalezy oceni¢ pozytywnie, aczkolwiek momentami ma ona charakter podsumowania i zawiera
pewne powtdrzenia. Odnosnie do czgsci ,,Pordwnanie z istniejacg literaturg™ mozna zastanowic
sig, czy nie powinna ona znaleZ¢ si¢ raczej w rozdziale 5, gdzie rowniez byly poruszane tego
typu watki. Nieuzasadnione jest tu réwniez traktowanie przez autora literatury en bloc, poprzez
uzycie bardzo ogolnego okreslenia ..teoria ekonomii”. Dos¢ ogolne sa rowniez rekomendacje
pod adresem praktyki i polityki pieni¢znej, co moze by¢ rezultatem raczej syntetycznego trak-
towania w rozprawie szerszego kontekstu rozwazan (co juz sygnalizowano). Bardzo pozytyw-
nie nalezy natomiast okresli¢ zarysowane przez Autora kierunki dalszych badan, w szczegol-
nosci poszerzenie indeksow niepewnosci oraz uwzglednienie nieswoistych (i trudnych w bada-
niu) czynnikow, takich jak postep technologiczny, zmiany instytucjonalne, czy wreszcie czyn-

niki psychologiczne oraz socjologiczno-kulturowe.

Formalna strona dysertacji, w tym wykorzystanie Zrodel

Rozprawa zostala bardzo starannie wyedytowana i sformatowana. Bledy jezykowe oraz tech-
niczne sg bardzo nieliczne; zdarzajg si¢ powtdrzenia czy jednozdaniowe akapity lub brak po-
wolania na zrodla. Generalnie jednak praca jest napisana przejrzystym jezykiem. Autorowi,
mimo opisywania bardzo technicznych zagadnien, udalo si¢ unikng¢ nadmiernego zargonu.

W dysertacji wykorzystano bogata i aktualng (w tym z ostatnich lat) literaturg, w duzej
mierze anglojezycznag, z ktdrej Auto sprawnie korzysta. Stosuje on odsylacze do innych miejsc
w dysertacji, pokazujac w ten sposob, ze jest ona przemyslana i zawarte w niej elementy wza-
Jemnie si¢ uzupetniajg. W ogole, spojnos¢ jest duzg zaleta rozprawy, czytelnik ma poczucie, ze
poszczegdlne elementy umieszczono logicznie, z zamystem i prowadza one do kolejnych.

Tabele i rysunki sporzadzone sa prawidlowo: zasadniczo bez bledow wyedytowano
takze rownania. Pewne tytuly punktéw sa zbyt ogélne (1.3, 1.4), a niekiedy rowniez nieco zbyt
podobne do siebie (np. 1.1 i 3.1). Autor umiejgtnie korzysta ze zrodel, ze znawstwem referujac

wczesniej formulowane w rozprawie poglady i odnoszac si¢ do nich w sposob krytyczny. Na-
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lezy jednak wskazac, iz czasami Autorowi brakuje precyzji wypowiedzi, uwzglednienia szer-
szego kontekstu (funkcjonowania calego systemu pienigznego) oraz nieco bardziej osobistego
odniesienia si¢ do rozwazanych kwestii — gléwnie w odniesieniu do omawianych teorii. Sg to

Jjednak uwagi drobne, prace czyta sie z zainteresowaniem.

Konkluzja

Moja ogélna ocena dysertacji doktorskiej Pana Marcina Holdy jest wysoce pozytywna. Wyra-
zem tego sg zawarte w recenzji uwagi przede wszystkim o charakterze polemicznym i sugeru-
Jjace mozliwe ulepszenia, nie majace zas w zasadzie charakteru krytycznego, wytykajacego
bledy. Wskazujac na zalety dysertacji mozna natomiast wymieni¢ kilka elementoéw. Po pierw-
sze, problematyka pracy jest wazna i bardzo aktualna, a przy tym relatywnie rzadko rozpatry-
wana w tak kompleksowy sposéb. Po drugie, rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie posta-
wionego problemu naukowego (w szczego6lnosci dzigki rozbudowanej empirycznej weryfikacji
z wykorzystaniem relatywnie rzadko stosowanego instrumentarium). Autor wykazuje si¢
0g6lng wiedzg teoretyczna w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz umiej¢tnoscia samodzielnego
prowadzenia badan (spetniajac wymogi ustawowe — art. 13.1. — do uzyskania stopnia doktora).
Po trzecie, praca ma duzy walor aplikacyjny i — biorac pod uwage wage problemu badawczego
— moze juz teraz stanowi¢ cenne zrodto wiedzy dla podmiotéw zainteresowanych ksztaltowa-
niem si¢ obiegu gotdwkowego w Polsce i jego determinantami.

Biorgc pod uwage powyzsze nalezy stwierdzi¢, ze rozprawa doktorska Pana Magistra
Marcina Holdy pt. ,,Popyt na pieniadz gotowkowy w Polsce w latach 1998-2021", napisana
pod kierunkiem prof. dr. hab. Zbigniewa Polanskiego, spelnia wymagania okreslone w Ustawie
z dn. 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule
w zakresie sztuki i moze by¢ przedmiotem obrony i dalszych procedur zwiazanych z nadaniem
Panu Magistrowi stopnia doktora w dyscyplinie ekonomia i finanse Jednoczesnie. majac na
wzgledzie wysokg jako$¢ rozwazan (w tym zwlaszcza badan empirycznych) Autora, ztozonos¢
badanej problematyki i bardzo dobra orientacj¢ w niej prezentowang przez pana mgr. Holdg, a

takze bardzo warto$ciowe poznawczo rezultaty wnosz¢ o uznanie dysertacji za wyr6zniajaca.
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