RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY
Rok LXXXIV — zeszyt 3 — 2022
https://doi.org/10.14746/rpeis.2022.84.3.09

JACEK PIETRUCHA'", MICHAL GULEWICZ™

NIEPEWNOSC A PIENIADZ GOTOWKOWY
W OKRESIE PANDEMII: PRZYPADEK POLSKI

UNCERTAINTY AND CASH DURING A PANDEMIC:
THE CASE OF POLAND

The increase in the cash supply is one of the most interesting monetary phenomena in recent
years. In particular, the period of the COVID-19 pandemic was marked by a significant increase
in the cash in circulation. The article considers whether the uncertainty related to the effects of
the pandemic was the source of the increased cash supply during the pandemic in Poland. In order
to measure uncertainty, the Pandemic Uncertainty Index and the Economic Uncertainty Index
were constructed (monthly data for the years 2019-2021). It was assumed that the level of un-
certainty experienced by households and non-financial enterprises is better illustrated by search
terms in an internet search engine than (as is the case with other uncertainty measures) press
publications or financial market indicators. Both new indicators are related to the cash supply in
Poland during the pandemic, and this relationship is particularly strong in the case of the Pan-
demic Uncertainty Index. Changes in the cash supply in Poland were not related to the dynamics
of retail sales (therefore, changes in the transactional demand for money can be excluded). The
actual number of COVID-19 cases and the interest rate are also irrelevant. Maintaining a cash
reserve is therefore treated by entities as an optimal strategy in a period of increased uncertainty.
This cash function creates a new context in the discussions about the full waiver of cash.

Keywords: cash; uncertainty; pandemic; demand for money

Wzrost podazy pieniadza gotéwkowego jest jednym z najciekawszych zjawisk monetarnych ostat-
nich lat. Zwlaszcza okres pandemii COVID-19 cechowal sie skokowym wzrostem znaczenia pie-
nigdza gotéwkowego w obiegu. W artykule rozwaza sie, czy niepewno$é zwigzana ze skutkami
pandemii byta zrédtem zwiekszonej podazy pieniadza gotéwkowego. W celu pomiaru niepewnosci
skonstruowano Wskaznik Niepewnos$ci Pandemicznej oraz Wskaznik Niepewnosci Gospodarczej
za okres styczen 2019 — grudzien 2021. Konstruujac wskazniki przyjeto, ze poziom niepewnosci
odczuwany przez gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa niefinansowe lepiej obrazuja wy-
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szukiwania hasel w wyszukiwarce internetowej anizeli (jak to ma miejsce w przypadku innych
miernikéw niepewnos$ci) publikacje prasowe lub wskazniki rynkéw finansowych. Obydwa nowe
wskazniki wykazuja zwiazek z podaza pieniadza gotowkowego w Polsce w okresie pandemii, przy
czym zwiazek ten jest szczegélnie silny w przypadku Wskaznika Niepewno$ci Pandemicznej.
Zmiany podazy pienigdza gotéwkowego w Polsce nie byly zwigzane z dynamika sprzedazy deta-
licznej (wykluczy¢ zatem mozna zmiany popytu na pieniadz z motywu transakcyjnego). Znaczenia
nie maja takze rzeczywiste przypadki COVID-19 oraz wysoko§¢ stopy procentowej. Utrzymywa-
nie rezerwy pienigdza gotéwkowego jest wobec tego traktowane przez podmioty jako optymalna
strategia w okresie wzrostu niepewnosci. Ta funkcja pieniadza gotéwkowego stwarza nowy kon-
tekst w dyskusjach dotyczacych petnej rezygnacji z pieniadza gotéwkowego.

Stowa kluczowe: pieniadz gotéwkowy; niepewno$é; pandemia; popyt na pieniadz

I. WPROWADZENIE

Wzrost podazy pienigdza gotowkowego jest jednym z najciekawszych zja-
wisk monetarnych ostatnich lat. Udzial pieniadza gotéwkowego wzrasta za-
réwno w relacji do szerokich agregatéw pienieznych (takich jak M3), jak i w re-
lacji do PKB. Trend ten wystepuje, mimo ze rownolegle zwieksza sie udziatl
ptatnoéci elektronicznych w lacznej liczbie ptatnoseil.

Okres pandemii COVID-19 cechowat sie dalszym, skokowym wzrostem
znaczenia pienigdza gotowkowego w obiegu. Silny jednorazowy wzrost podazy
gotowki wystapil w Polsce zwlaszcza w marcu 1 kwietniu 2020 r. (odpowied-
nio o 11,6% 1 7,9% miesiac do miesiaca). W calym okresie pandemii wzrost
byl rowniez znaczny — wzgledem lutego 2020 r. podaz pienigdza gotowkowe-
go byla w grudniu 2021 o ponad 50% wyzsza. Udzial pienigdza gotéwkowego
wzrést zarowno w relacji do M3, jak 1 do PKB. W roku 2019 (ostatnim roku
przed pandemia) udzial pienigdza gotéwkowego w M3 wynidst w Polsce 14%,
aw PKB 9,7%?2. W grudniu 2021 r. wzrést do ok. 17% M3 1 13% PKB. Wzrost
podazy pienigdza gotéwkowego byl tym samym szybszy od wzrostu aktywno-
$ci gospodarczej oraz od wzrostu tacznej podazy pienigdza.

Podobne zjawisko odnotowano w wiekszoéci gospodarek swiata. W 2020 r.
(w chwili pisania artykutu dane za rok 2021 nie byly dostepne) w poréwnaniu
z 2019 r. na 113 krajéw, dla ktorych publikowane sa dane w International Fi-
nancial Statistics Database, tylko w przypadku 3 relacja gotéwka/PKB spadta
(Gwinea, Togo, Angola). We wszystkich pozostatych krajach dane pokazuja
(w wielu przypadkach znaczny) wzrost udziatu gotowki w PKB3.

! Bech et al. (2018); Harasim, (2016); Wisniewski et al. (2021); Iwanczuk-Kaliska et al.
(2021).

2 Obliczenia na podstawie danych: NBP i GUS. Podaz pienigdza: <https://www.nbp.pl/home.
aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/m3.html>. PKB: <https://stat.gov.pl/wskazniki-makro-
ekonomiczne/>.

3 Obliczenia na podstawie danych MFW. Podaz pieniadza: <https://data.imf.org/?sk=
4¢514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b>. PKB: <https://www.imf.org/en/Publications/SPRO-
LLs/world-economic-outlook-databases#sort=%40imfdate%20descending>.
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Dominuje poglad, ze obserwowane tendencje dotyczace utrzymywania
gotowki w okresie pandemii nie wynikaja z motywu transakcyjnego®. Panuje
dobrze potwierdzone przekonanie, ze w okresie pandemii wrosta znacznie
liczba transakcji bezgotéwkowych, co motywowane byto m.in. wzgledami hi-
gienicznymi®. Jednoczes$nie brakuje jak na razie wyjaénienia powodéw, dla
ktérych réownolegle wzrosta podaz pieniadza gotéwkowego. Do hipotez sta-
wianych w literaturze na temat Zrédet rosnacej podazy pieniadza gotéwko-
wego w okresie pandemii zaliczy¢ mozna: zwiekszony popyt zwiazany z wy-
korzystaniem pieniadza jako §rodka przechowywania warto§ci, zachowania
typowe dla paniki finansowej oraz niepewno$¢ i jej skutki, w tradycyjnej
analizie popytu na pieniadz wlaczane do motywu przezorno$ciowego®. Nie-
stety jak dotad liczba badan dotyczacych tego tematu jest niewielka 1 kwe-
stia determinantéw obserwowalnych trendéw podazy pienigdza w okresie
pandemii pozostaje otwarta.

W artykule skoncentrowano sie na przypadku Polski. Poczatek pande-
mii w Polsce mozna datowaé¢ na marzec 2020 r. Dla celéw poréwnawczych
uwzgledniono takze okres bezposrednio poprzedzajacy. W zwigzku z tym
okres przyjety dla analizy to styczen 2019 — grudzien 2021. Narodowy Bank
Polski publikuje dane dotyczace podazy pieniadza z najmniejszym interwatem
miesiaca 1 takie dane przyjeto do analizy.

Pytanie badawcze brzmiato: czy niepewnoéé zwigzana ze skutkami pande-
mii byta zrédtem zwiekszonej podazy pieniadza gotéwkowego w okresie pan-
demii? Znaczenie niepewnosci w tym kontekécie czesto jest wskazywane w li-
teraturze przedmiotu jako potencjalne wyjasnienie trendéw postugiwania sie
gotéwka, ale liczba badan empirycznych jest stosunkowo niewielka. Stawiamy
hipoteze mowiaca, ze wzrost niepewnosci w okresie pandemii przyczynit sie do
wzrostu podazy pieniadza gotéwkowego. Jednoczesnie weryfikujemy rowniez
hipotezy dotyczace znaczenia zmian stop procentowych, aktywnog$ci gospodar-
czej, rzeczywistego przebiegu pandemii oraz ograniczen nakladanych przez
wladze publiczne w zwiazku z pandemia.

II. PRZEGLAD LITERATURY

Wiekszo$éé badan dotyczacych trenddéw wykorzystania pieniadza gotéwko-
wego dotyczy okresu przedpandemicznego. Dyskusja koncentrowala sie wow-
czas zwlaszcza na determinantach decyzji o wyborze metody platnosci (gotéw-

4 Chen et al. (2021); Guttmann et al. (2021); Ashworth, Goodhart (2020b); Kazmierczak et
al. (2021).

> Auer et al. (2020); Kotkowski, Polasik (2021); Wisniewski et al. (2021).

5 W warunkach wspétczesnego systemu finansowego podaz gotéwki jest w znacznym stopniu
uzalezniona od strony popytowej. W artykule przyjeto wobec tego, ze obserwowana podaz gotow-
ki odzwierciedla réwniez zmiany po stronie popytu na gotéwke. Podobne podej$cie stosowane
jest w innych artykutach dotyczacych tej problematyki, por. np. Ashworth, Goodhart (2020a);
Kazmierczak et al. (2021).
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kowa vs. bezgotéwkowa) oraz na roli motywu tezauryzacyjnego utrzymywania
gotowki.

Literatura dotyczaca determinantéw decyzji o wyborze metody ptatnosci
jest obszerna. W tym nurcie dyskusji rozwaza sie liczne zmienne istotne dla
decyzji o wyborze platnosci elektronicznych zamiast gotéwkowych. Naleza
do nich nastepujace cechy obydwu metod ptatnosci: wzgledne koszty korzy-
stania z gotéwki 1 platnosci elektronicznych’, szybkos¢ 1 wygoda platnosci?,
bezpieczenstwo ptatno$ci®, anonimowo$é ptatnoéci, dostepnoéé i jakoéé infra-
struktury e-ptatnosci w POS (point-of-sale)'’. Rozwazane sg rowniez czynniki
demograficzne. Prawdopodobienstwo korzystania z e-platnoSci maleje wraz
z wiekiem, a wzrasta wraz z wyksztatceniem 1 dochodami!!. Wskazuje sie réw-
niez na znaczenie edukacji finansowe;j'2.

Réwnolegly wzrost zainteresowania ptatno$ciami elektronicznymii wzrost
podazy pieniadza gotowkowego nie moze byé¢ w pelni wyjasniony przez ba-
dania zaktadajace alternatywne wykorzystanie tych instrumentéw w funk-
¢ji platniczej. Gdyby ograniczyé¢ rozwazania do tego obszaru, to wzrostowi
wykorzystania platnosci elektronicznych powinno towarzyszy¢ zmniejszenie
podazy pieniadza gotéwkowego ze wzgledu na zmniejszenie udziatu gotéwki
w dokonywanych ptatnos$ciach. Przecza temu jednak dane zaréwno z okresu
przedpandemicznego, jak i okresu pandemii.

Jedna z mozliwo$ci poszerzenia rozwazan o dodatkowe funkcje pienia-
dza jest rozrdznienie popytu na pieniadz z motywu platniczego oraz popy-
tu na pieniadz wynikajacego z cechy pieniadza jako dobra przechowujace-
go warto$¢. W badaniu wykonanym dla Europejskiego Banku Centralnego
(EBC)* analizowano pozatransakcyjny popyt na pieniadz gotéwkowy w stre-
fie euro, uwzgledniajac role pienigdza jako §rodka przechowywania war-
toéci (domestic store of value). Dodatkowo w artykule uwzgledniono popyt
zagraniczny na euro — zaréwno transakcyjny, jak 1 pozatransakcyjny (sza-
cunkowo 30-50% banknotéw euro jest utrzymywanych poza strefa euro).
7 szacunkéow EBC wynika, ze ok. 27-50% banknotow jest w strefie euro
wykorzystywanych do celéw pozatrasakcyjnych. Jako gléwny powdd wzro-
stu popytu na gotéwke z przyczyn pozatransakcyjnych w okresie pandemii
COVID-19 wskazano wzrost niepewnosci'*.

Alternatywnie postuzy¢ sie mozna klasyczng triadga motywoéw popytu na
pieniadz zaproponowana przez Johna M. Keynesa'®, czyli wyodrebni¢ motyw
transakeyjny, spekulacyjno-portfelowy oraz przezornosciowy. To tradycy)-
ne w makroekonomii podejécie do popytu na pieniadz ma te przewage nad

7 Jonker (2007); von Kalckreuth et al. (2014).

8 Arango et al. (2015); Cruijsen, Plooij, (2018); Harasim, Klimontowicz (2017).
9 Cruijsen, Plooij (2018); Kosse (2013).

10 Bagnall (2016); Snellman et al. (2001).

1 Carow, Staten (1999).

12 Swiecka et al. (2021).

13 Zamorra-Perez (2021).

14 Zamorra-Perez (2021).

> Keynes (1936).
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niespdjnym podziatem na popyt transakcyjny, popyt z motywu wynikajacego
z przechowywania warto$cl oraz na popyt zagraniczny, ze przechowywanie
warto$ci jest podstawowa cecha pieniadza, ktéra wystepuje takze w przypad-
ku funkcji ptatniczej. Nawet utrzymywanie rezerwy z motywu transakcyjnego
warunkowane jest (przejéciowym) przechowywaniem przez pieniadz warto$ci.
Poszczegdlne motywy wykorzystywania pieniadza réznia sie jedynie czasem,
w jakim przechowywanie warto$ci wystepuje.

W tradycyjnym, keynesowskim podziale typow popytu na pieniadz zwlasz-
cza motyw przezornosciowy — utrzymywania dodatkowej rezerwy pienieznej
w zwigzku z niepewno$cig co do skali ptatnoéci — wydaje sie interesujacym
punktem odniesienia. Sam Keynes, a pézniej takze przedstawiciele keyne-
sizmu, zaczeli jednak taczy¢ motyw ostrozno$ciowy z motywem transakcyjnym
(uzalezniajac oba rodzaje popytu od dochodu), tym samym motyw ostroznosci
stal sie nieatrakcyjna ,siostra” popytu transakcyjnego i byl czesto pomijany
w analizach prowadzonych w gltéwnym nurcie ekonomii. W konsekwencji,
m.in. w modelach popytu na pieniadz, poczawszy od modeli zaproponowa-
nych przez Williama Baumola i Jamesa Tobina, motyw przezornosciowy nie
wystepuje!’®.

Motyw przezorno$ciowy mozna przeinterpretowac jako utrzymywanie do-
datkowej rezerwy pienieznej w zwigzku z niepewnoscig dotyczaca, dostepnosci
poszczegdlnych form ptatno$ci, np. ptatnoéci elektronicznych. Przyktadowo,
konsumenci, dokonujac licznych 1 czesto trudnych do przewidzenia platno-
§ci, nie moga mie¢ pewnosci co do tego, czy zawsze infrastruktura zwigzana
z platnosciami elektronicznym bedzie dostepna. Musza zatem podjaé decyzje
o utrzymywaniu $rodkéw platniczych za zaslong niewiedzy o rzeczywistej do-
stepnoéci infrastruktury w momencie dokonywania ptatnosci. Moga zatem do-
datkowo utrzymywacé rezerwe gotowkowa ze wzgledu na postrzeganie dostep-
no$ci/awaryjno$ci infrastruktury technicznej niezbednej do przeprowadzania
platnosci elektronicznych czy tez ze wzgledu na postrzegana niepewno$¢ zja-
wisk w otoczeniu, ktére moga uniemozliwi¢ ptatnoéé elektroniczna (wojna,
atak terrorystyczny na infrastrukture techniczna). Poziom postrzeganej nie-
pewnosci moze wzrastaé w okresach nadzwyczajnych, gwattownych zdarzen
absorbujacych opinie publiczna,.

Tak rozumiana rola gotéwki, niezalezna od motywu transakcyjnego oraz
jej roli jako przechowywania wartoSci, jest coraz czeéciej dostrzegana. W ba-
daniu EBC wiekszo§¢ obywateli strefy euro nadal chciataby mie¢ dostep do
gotowki, nawet jesli z biegiem czasu ptacg oni mniej gotéwka i generalnie pre-
feruja bezgotéwkowe §rodki ptatnicze!’. Réwniez w badaniu dotyczacym pol-
skich konsumentéw deklaruja oni, ze gotéwka jest rozwiazaniem rezerwowym,
trzymana jest ,na wszelki wypadek”, aby poszerzy¢ zakres osobiste] wolnosci
1 elastycznoéci w dokonywaniu ptatnoéci, aby zabezpieczy¢ sie przed réznymi
potencjalnymi ograniczeniami zwigzanymi z korzystaniem z e-platnosci?®.

16 Szerzej zob. Cardim de Carvalho (2010).
17 European Central Bank (2021).
18 Pietrucha, Maciejewski (2022).
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Badania bezposrednio odnoszace sie do trendéw wzrostowych w podazy pie-
niadza gotéwkowego wychodzace poza funkceje platnicza gotowki w wiekszosci
wykorzystuja dane sprzed pandemii COVID-19*. W szczegdlnoséci w dyskusji
proponuje sie niskie stopy procentowe jako kluczowa determinante rosnace-
go znaczenia gotéwki?, co zgodne jest z rozumieniem stopy procentowej jako
kosztu alternatywnego utrzymywania pieniadza. Wnioski te potwierdzone sa
w nowszych badaniach?'. Trend wzrostowy podazy gotowki jest wobec tego
(przynajmniej w czesci) ubocznym skutkiem luznej polityki pienieznej ban-
koéw centralnych, obejmujacej m.in. utrzymywanie stép procentowych bliskich
zeru oraz réwnoleglego trendu spadkowego dlugoterminowych stép procen-
towych?2. Niemniej w wiekszoéci analiz uznaje sie, ze co prawda spadek stop
procentowych jest istotna determinanta, nie wyjasnia ona jednak w calosci
wzrostu popytu na gotowke?3.

W przypadku pozostatych potencjalnych wyjasnien trendu wzrostowego
podazy pieniadza gotowkowego literatura przedmiotu nie przynosi jednolitego
obrazu. Do potencjalnych determinant mozna zaliczy¢: tad instytucjonalny,
przyzwyczajenia platnicze, kryzysy finansowe 1 kryzysy w sektorze realnym?*.
W zwiazku z faktem, ze pieniadz gotéwkowy ze wzgledu na swoja anonimo-
wo§c¢ jest wykorzystywany w dziatalnosci nielegalnej, zakres szarej strefy jest
czesto badana determinanta podazy gotowki. Wyniki badan empirycznych
takze w tym przypadku sa jednak niejednoznaczne?.

Badania odnoszace sie bezpoérednio do okresu pandemii sa nieliczne.
Wszystko wskazuje na to, ze okres pandemii COVID-19 przyczynit sie do dal-
szego upowszechnienia elektronicznych platnosci, ze wzgledéw sanitarnych?
1 rownolegtego wzrostu podazy pieniadza gotowkowego?'. Zazwycza) wskazuje
sie na zwiekszone wykorzystanie pieniadza jako érodka tezauryzacji, o czym
$wiadczy zwiekszony popyt na banknoty o wysokich nominatach?®. W czeéci
analiz rozwazane sa hipotezy odnoszace sie do zwiekszonej roli niepewnosci,
dzialan o charakterze paniki i popytu na pieniadz gotowkowy z motywu prze-
zornos$ciowego?. Analize zmian podazy pieniadza gotéwkowego dla Polski
przeprowadzili Andrzej Kazmierczak, Radostaw Kotkowski 1 Krzysztof Ma-
ciejewski®, dochodzac do wniosku, ze wzrost popytu na pieniadz gotéwkowy
w trakcie pandemii COVID-19 nie byl powodowany motywem transakcyjnym,
ale tezauryzacyjnym.

¥ Armelius et al. (2021); Ashworth, Goodhart (2020b); Cevik (2020); Jobst, Stix (2017);
Linares-Zegarra, Willesson (2021); Reimers et al. (2020); Rosl, Seitz (2021); Titova et al. (2021)
20 Linares-Zegarra, Willesson (2021).
21 Pietrucha (2021).
2 Demertzis, Viegi (2021).
% Jobst, Stix (2017).
2 Rosl, Seitz (2021); Pietrucha (2021).
5> Jobst, Stix (2017); Deutsche Bundesbank (2019); Ashworth, Goodhart (2020); Cevik (2020)
%6 Auer et al. (2020); Wisniewski et al. (2021).
2T Ashworth, Goodhart (2020a).
28 Chen et al. (2021); Guttmann et al. (2021).
2 Ashworth, Goodhart (2020a); Bank of England (2020); Guttmann et al. (2021).
30 Kazmierczak et al. (2021).

o
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Potencjalnie interesujaca koncepcja jest uwzglednienie roli niepewnosci.
Zmiany w popycie na gotéwke moga wynikacé z wykorzystywania gotéwki jako
bezpiecznej alternatywy dla elektronicznych $rodkéw platniczych w okresie
wzrostu niepewnoéci. Znaczenie niepewnosci byto podkre§lane w wielu kla-
sycznych rozwazaniach dotyczacych popytu na pieniadz. Przyktadowo Key-
nes akcentowat role niepewnosci i takich czynnikéow jak zaufanie 1 widziat
pieniadz jako ,protective device against unpredictable adverse events”, gdy
definiowal popyt na pieniadz z motywu przezornosciowego®. Milton Friedman
1 Anna Schwartz takze akcentowali role niepewno$ci w popycie na gotéowke:
,The more uncertain the future, the greater the value of flexibility [of cash]
and hence the greater the demand for money is likely to be”32.

Cho¢ hipoteza o roli niepewnos$ci wydaje sie bardzo atrakcyjna jako poten-
cjalne wyjasnienie trendéw w wykorzystaniu gotéwki w okresie pandemii, nie
zostala ona dotychczas potwierdzona badaniami empirycznymi nie tylko dla
okresu pandemii, lecz takze w badaniach odnoszacych sie do okresu przed-
pandemicznego. W kilku opracowaniach wykorzystujacych studia przypadku
wskazuje sie na podwyzszony popyt na pieniadz gotéwkowy w okresie wzmo-
zonej niepewnoscl w gospodarce Swiatowe] — zwlaszcza w okresie tzw. proble-
mu roku 2000 oraz w okresie kryzysu 2007+,

Badania z tego zakresu natrafiaja na trudno$ci zwiazane z pomiarem
niepewnosci. Wskazniki niepewnos$ci tworzone sa z wykorzystaniem danych
z rynkow finansowych?® lub na podstawie analizy tre$ci materiatéw praso-
wych®. W pierwszym przypadku pojawia sie watpliwo$é, w jakim stopniu
niepewno$¢ na rynkach finansowych moze poprawnie pokazywaé niepew-
no$¢ odezuwanag przez podmioty niefinansowe, w tym gospodarstwa domowe.
W drugim przypadku dane dostepne sa dla nielicznych krajéw, co w zasa-
dzie uniemozliwia przeprowadzenie badan przekrojowych. Odmiang drugiego
z opisywanych wskaznikéw jest niedawno opublikowany World Uncertainty
Index, zaproponowany przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy?®. W tym
przypadku zZrédlem danych sa dokumenty MFW (raporty Economist Intelli-
gence Unit). Ponownie pojawia sie jednak watpliwo§¢, czy analiza dokumen-
tow MFW moze pozwoli¢ na poprawne oszacowanie niepewnosci odczuwanej
np. przez gospodarstwa domowe.

Dwa badania®” nie wykazaly wptywu na iloé¢ pieniadza w obiegu wskaz-
nika niepewnos$ci wykorzystujacego dane z rynkéw finansowych. W innym ba-
daniu nie wykazano znaczenia wskaznika niepewnosci przygotowanego przez
MFW?. Jak wskazano wyzej, wskazniki wyliczane z wykorzystaniem informa-
¢ji z rynkéw finansowych oraz dokumentacji MFW moga jednak nie oddawacé

31 Keynes (1937); Cardim de Carvalho (2010).

32 Friedman, Schwartz (1963), cyt. za: Jobst, Stix (2017).

3 Przykladowo Rosl, Seitz (2021).

34 Ozturk, Sheng (2017).

3 Baker et al. (2016). Dla Polski wskaznik wyliczyt Hotda (2019).
3 Ahir et al. (2018).

37 Bech et al. (2018); Shirai, Sugandi (2019).

3 Pietrucha (2021).
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w pelni istoty problemu zwigzanego z wplywem niepewnosci na zachowania
podmiotéw gospodarczych (zaré6wno gospodarstw domowych, jak 1 wiekszo$ci
przedsiebiorstw niefinansowych) w zakresie utrzymania gotéwki.

III. ZAKRES ANALIZY I CHARAKTERYSTYKA DANYCH

Dotychczasowe mierniki niepewnosci maja wady zwiazane z ich interpre-
tacja z punktu widzenia niepewnosci odczuwanej przez gospodarstwa domo-
we i przedsiebiorstwa niefinansowe. W zwiazku z tym w niniejszym artykule
wybrano innga metode pomiaru niepewnoéci. Uznano, ze poziom niepewnosci
odczuwany przez gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa niefinanso-
we lepiej obrazuja wyszukiwania haset w wyszukiwarce internetowej anizeli
(jak w przypadku wspomnianych wyzej miernikach niepewnosci) dokumenty
MFW lub wskazniki rynkéw finansowych.

W pierwszej kolejnosci dokonano podzialu wyszukiwanych hasel na hasta
powiazane z pandemig COVID-19 oraz hasta powigzane z niepewnoécia doty-
czaca sytuacji gospodarczej. Do zbioru hasel okreslajacych niepewno$é zwigza-
na z pandemig zaliczono nastepujace frazy: koronawirus, covid, coronavirus,
sars, epidemia i pandemia. Do zbioru zapytan niepewnos$ci gospodarczej za-
klasyfikowano frazy: recesja, kryzys, niepewnos$c¢, lockdown, inflacja 1 bezrobo-
cie. Zakres analizowanych fraz zostal ograniczony do obszaru Polski. Nastep-
nie dla kazdej z powyzszych fraz pobrano z serwisu Google Trends® warto$ci
indeksu czesto$ci wyszukan dla okresu styczen 2019 — grudzien 2021.

Serwis Google Trends udostepnia informacje o liczbie wyszukiwan w for-
mie indeksu przyjmujacego wartosci od 0 do 100, gdzie 100 oznacza naj-
wieksza liczbe wyszukiwan w danym tygodniu, bedaca réwnocze$nie war-
toScia referencyjna dla pozostatych tygodni. Poniewaz interwat czasowy dla
danych z tego serwisu wynosi tydzien, w celu otrzymania danych miesiecz-
nych dokonano zagregowania wartos$ci indekséw dla poszczegdlnych tygodni
wchodzacych w sktad danego miesiaca. W przypadku tygodni posrednich (tj.
nalezacych do dwéch miesiecy) zastosowano $rednia wazona. Po wyznacze-
niu miesiecznych wartosci indeksu czesto$ci wyszukiwan dla kazdej frazy
dokonano zestawienia poszczegdélnych fraz ze soba w celu wylonienia frazy
o najwiekszej liczbie wyszukiwan, co pozwolito na przyjecie jej jako wartosci
referencyjnej 1 skorygowanie uzyskanych indekséw czesto$ci wyszukiwan
dla pozostalych hasel. Nastepnie zsumowano je, aby utworzyé¢ syntetyczne
wskazniki odpowiednio dla niepewnosci pandemicznej, jak 1 gospodarczej.
Wskaznik niepewnosci pandemicznej (WNP) jest suma indekséw liczby wy-
szukiwan dla fraz: koronawirus, covid, coronavirus, sars, epidemia i pan-
demia. Wskaznik niepewnoséci gospodarczej (WNG) stanowi sume indeksow
liczby wyszukiwan fraz: recesja, kryzys, niepewnos$é, lockdown, inflacja

39 <https://trends.google.pl/trends/?geo=PL>
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1 bezrobocie. Wskazniki te nastepnie poddano normalizacji do przedziatu
0—-10 w celu latwiejszej interpretacji.

W wyniku powyzsze] procedury uzyskano dwie zmienne. WNP obrazuje
trendy wyszukiwan dotyczace pandemii, ktére interpretowane sa jako mier-
nik niepewnosci zwigzanej z zagrozeniem zdrowotnym. WNG obrazuje trendy
wyszukiwan dotyczacych szerzej rozumianych zagrozen ekonomicznych, ktére
interpretowane sa z punktu widzenia niepewno$ci panujace] w gospodarce.
Przyjeta metoda tworzenia wskaznikéw powoduje, ze mozliwa jest jedynie in-
terpretacja ich dynamiki, a nie ich pozioméw, tym bardziej nie jest mozliwe
poréwnywanie warto$ci miedzy wskaznikami WNP 1 WNG. W badanym okre-
sie liczba zapytan dotyczacych hasel uwzglednionych w WNP znacznie prze-
kraczata zapytania dotyczace hasel uwzglednionych w WNG.

Dynamika podazy pieniadza wyliczona zostala na podstawie danych
NBP - pieniadz gotowkowy w obiegu poza kasami bankéw?0,

Kontrolnie w analizie przyczyn wzrostu podazy pieniadza gotéwkowego
w Polsce w okresie pandemii uwzgledniono inne potencjalne determinanty
zmian w popycie na pieniadz gotowkowy (réwniez dane miesieczne):

— stope procentowa (stopa procentowa depozytéow zlotowych — érednie
oprocentowanie nowych 1 renegocjowanych uméw ztotowych?!),

— stan aktywnosci gospodarcze] (dynamika sprzedazy detalicznej*?),

— przebieg pandemii COVID-19 w Polsce (zachorowania*?, liczba hospitali-
zacji**, liczba ofiar Smiertelnych?).

Zrezygnowano z uwzglednienia w analizie czeéci omdéwionych wyzej po-
tencjalnych determinant wynikajacych z badan trendéw Sredniookresowych
podazy pieniadza gotéwkowego. Dotyczy to tych zmiennych, ktore nie ulegaja
znacznym zmianom w krotkich okresach —tadu instytucjonalnego, zmiennych
socjoekonomicznych (struktury wiekowej 1 struktury wyksztatcenia spoteczen-
stwa), czynnikéw kulturowych oraz infrastruktury technicznej. Ze wzgledu na
kroétki okres analizy (3 lata) mozna przyjaé, ze w okresie tym determinanty te
nie ulegly zmianie. W badaniu pominieto takze kryzys finansowy jako poten-
cjalne wyjasnienie, gdyz kryzys taki w badanym okresie w Polsce nie wystapit.
Podobna decyzja dotyczy szarej strefy, z jednym jednak zastrzezeniem. Mozna
rozwazadé, czy tzw. podziemie covidowe, a zatem dziatalno§é prowadzona mimo
lockdownu, skutkowata zwiekszonym zainteresowaniem gotowka. Pozyskanie
odpowiednich danych miesiecznych nie jest mozliwe. Po§rednio mozna jednak

40 Dane: <https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/m3.html>.

4 Dane: <https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowa-
nie.html>.

42 Gléwny Urzad Statystyczny (2022a); Bank danych makroekonomicznych, Handel
wewnetrzny, <https://bdm.stat.gov.pl/>.

4 Dane: Johns Hopkins University, Coronavirus Resource Center, <https://coronavirus.jhu.
edu/>.

4 Dane: Johns Hopkins University, Coronavirus Resource Center, <https://coronavirus.jhu.
edu/>.

4 Dane: Johns Hopkins University, Coronavirus Resource Center, <https://coronavirus.jhu.
edu/>.



142 Jacek Pietrucha, Michal Gulewicz

przyjaé, ze zakres podziemia covidowego jest skorelowany z zakresem restryk-
¢ji wprowadzanych przez wladze publiczne. W badaniu postuzono sie wobec
tego Government Stringency Index przygotowywanym przez Oxford Universi-
ty w ramach projektu COVID-19 Government Response Tracker*.

IV. DETERMINANTY PODAZY PIENIADZA GOTOWKOWEGO
W OKRESIE PANDEMII W POLSCE

W okresie objetym badaniem wzrost podazy pieniadza gotéwkowego byt
powigzany ze Wskaznikiem Niepewnosci Pandemicznej (WNP). Zaleznosé
jest silna i1 dodatnia. Na wykresie 1 pokazano dynamike podazy pienigdza
gotowkowego w Polsce na tle wskaznika niepewno$ci zwigzanej z pandemia.
Niepewnoéé¢ wiazana z pandemia silnie wzrosta w marcu 2020 r. 1 utrzymy-
wala sie na podwyzszonym poziomie w kwietniu. Kolejne dwie fazy podwyz-
szonej niepewnosci (nie tak jednak znacznie, jak w okresie marzec—kwiecien)

Wykres 1
Zmiana podazy pieniadza gotéwkowego (%) a WNP
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Zrédto: opracowanie wlasne.

46 Dane: <https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-19-government-respon-
se-tracker>.
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to pazdziernik 2020 oraz marzec—kwiecien 2021. Dynamika podazy pienig-
dza gotowkowego wykazuje zblizony przebieg. Co wiecej, punkty szczytowe
dla WNP wyprzedzaja punkty szczytowe dla podazy pienigdza gotéwkowego,
co uprawdopodabnia hipoteze dotyczaca przyczynowosci biegnacej od WNP
do gotdéwki.

Analiza wykresu rozrzutu przynosi dodatkowe informacje (wykres 2).
Szczegdlnie wyraznie zwiazek miedzy WNP a wzrostem podazy pieniadza go-
towkowego widoczny jest w okresie marzec—kwiecien 2020, a zatem w poczat-
kowym okresie pandemii w Polsce. Nawet jednak gdy pomingé te dwa szcze-
gblne miesiace, zwiazek miedzy niepewnos$cig zwigzang z pandemia a podaza,
pieniadza gotowkowego w okresie, gdy w Polsce wystepowala pandemia, jest
widoczny. Wspotezynnik korelacji Pearsona tych zmiennych dla calego okresu
2019-2021 wyniost 0,87, a dla okresu pandemii 0,96 (0,8 z pominieciem war-
tosci odstajacych z marca 1 kwietnia 2020).

Wykres 2
Wykres rozrzutu dla zmiany podazy pieniadza gotéwkowego (%) 1 WNP
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Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku Wskaznika Niepewnos$ci Gospodarczej (WNG) zalezno§é ta
nie jest tak silna, jak w przypadku Wskaznika Niepewnosci Pandemicznej
(wykres 3). W pierwszym okresie pandemii niepewnos$é¢ zwigzana z funkcjono-
waniem gospodarki co prawda wzrosta — ale nieznacznie. Liczba zapytan doty-
czacych hasel uwzglednionych w WNG (recesja, kryzys, niepewno$¢, lockdown,
inflacja 1 bezrobocie) byla znacznie nizsza od zapytan dotyczacych pandemii.
Oznacza to, ze w tym okresie niepewnos$¢ odczuwana przez spoleczenstwo do-
tyczyla gtéwnie pandemii, a w znacznie mniejszym stopniu ewentualnego na-
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Wykres 3
Zmiana podazy pieniadza gotéwkowego (%) a WNG
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 4
Wykres rozrzutu dla zmiany podazy pieniadza gotowkowego (%) 1 WNG
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rastania zjawisk kryzysowych w gospodarce. Obawy zwiazane z gospodarczy-
mi skutkami pandemii wzrosty silnie dopiero od wrzesnia 2020 r. Ponownie
dodatkowe informacje przynosi analiza wykresu rozrzutu. Na wykresie widaé
dwie obserwacje odstajace (marzec—kwiecien 2020) — silnemu wzrostowi poda-
zy pienigdza gotéwkowego nie towarzyszyl rownie silny wzrost niepewnos$ci
gospodarczej. Korelacja miedzy podaza pieniadza gotowkowego a niepewno-
$cia gospodarcza dla catego okresu 2019-2021 wynosi 0,38, dla okresu pan-
demii 0,43 (0,62 bez obserwacji odstajacych). Jesli jednak pominaé pierwszy
okres pandemii, to wzrasta do 0,76 (od wrzeénia 2020).

Nie mozna wykaza¢ w badanym okresie wystepowania zalezno§ci mie-
dzy wzrostem podazy pieniadza a zmianami stép procentowych (wykres 5
16). Jedynie w dwéch przypadkach zmianie stopy procentowej towarzyszyta
reakcja podazy pieniadza — w marcu 1 kwietniu 2020 r. Poluzowanie polityki
pienieznej NBP w reakcji na pandemie nastgpito stosunkowo szybko. Pierw-
sze decyzja o obnizeniu stopy referencyjnej o 50 punktéw bazowych zaczeta
obowiazywac od 18 marca 2020 r., kolejne dwie obnizki na poczatku kwietnia
1 pod koniec maja. Liacznie w marcu i kwietniu gtéwna stopa procentowa
spadla o 1 p.p (warto dodaé¢ — po 5 latach od poprzedniej obnizki stép pro-
centowych). Pojawia sie wobec tego problem identyfikacji wptywu wzrostu
niepewnoscl oraz zmian stop procentowych na podaz pieniadza gotéwkowego
w marcu 1 kwietniu 2020 r.

Wykres 5
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Wykres 6

Wykres rozrzutu dla zmiany podazy pieniadza gotowkowego (%) i stopy procentowej depozytéw
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Trzeba jednak pamietaéd, ze transmisja decyzji RPP dotyczacej stopy refe-
rencyjnej 1 nastepujacej po niej reakcji WIBOR-u do oprocentowania depozy-
tow nie jest pelna 1 natychmiastowa?’. W marcu 1 kwietniu 2020 r. podmioty
gospodarcze mogly zatem obserwowac gwattowna reakcje NBP (jako czesé ros-
nacej niepewnosci), ale z pewnoécig jeszcze nie skutki polityki NBP dla opro-
centowania depozytéw w bankach (w rzeczywisto$ci obnizone oprocentowanie
depozytéw w statystykach NBP widoczne jest dopiero w maju/czerwcu 2020).
To raczej zatem wzrost niepewnosci, a nie spadek oprocentowania depozytow
stoja za skokowym wzrostem podazy gotéwki w marcu i kwietniu 2020 r. In-
terpretujac role stopy procentowej dla zwiekszonego popytu na pieniadz go-
towkowy w okresie pandemii, trzeba pamietaé¢ o dwéch zastrzezeniach. Anali-
zowany okres jest krétki 1 obejmuje nieliczne zmiany stopy procentowej NBP.
Po drugie, w przyjetych dla niniejszego artykulu ramach analitycznych nie ma
mozliwoéci jednoznacznej identyfikacji roli efektu niepewnosci oraz poluzo-
wania polityki pienieznej NBP zar6wno w okresie marzec—kwiecien 2020, jak
1w $érednim okresie. Kwestia ta wymaga odrebnych badan.

W kwietniu 2020 r. odnotowano najwyzsza warto$é¢ indeksu Government
Stringency Index, bedacego miarg restrykeji pandemicznych, wprowadzanych
przez wtadze publiczne. Warto jednak zauwazy¢ opdznienie — szczyt podazy
pieniadza gotéwkowego wyprzedza szczyt obostrzen (wykres 7). Posrednio
oslabia to teze o przyczynowosci biegnacej od restrykeji do podazy gotéwki. Co
wiecej, korelacja miedzy wzrostem podazy gotowki a wartoscia indeksu Gov-
ernment Stringency Index wyniosta w calym okresie zaledwie 0,22 w okresie
pandemii (bez obserwacji odstajacych: 0,42), wskazujac na brak zwigzku mie-
dzy restrykcjami pandemicznymi a wzrostem podazy gotowki.

47 Chmielewski et al. (2020): 43.
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Wykres 7
Zmiana podazy pieniadza gotéwkowego (%) a Government Stringency Index
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wykres 8
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Zmacznie silniejsza korelacje o wartosci 0,66 mozna zaobserwowaé miedzy
Wskaznikiem Niepewnosci Gospodarczej a indeksem Government Stringency
Index, co pokazuje, iz obostrzenia covidowe mogly mieé¢ wplyw na ksztatto-
wanie sie warto$ci Wskaznika Niepewnosci Gospodarczej, jednakze nie miatly
bezposéredniego wpltywu na wzrost podazy gotéwki.
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Kolejnymi zmiennymi uwzglednionymi w analizie sa dane miesieczne
opisujace rzeczywisty przebieg pandemii COVID-19. W sktad tych danych
weszly nastepujace zmienne: zachorowania na COVID-19, hospitalizacje oséb
zakazonych oraz zgony. Pierwszy okres pandemii (a zarazem okres skokowego
wzrostu podazy pieniadza gotéwkowego) cechowal sie w Polsce stosunkowo
niskim poziomem zachorowan. Nieco silniejszy zwigzek miedzy rzeczywistym
przebiegiem pandemii a zmianami podazy pieniadza gotéwkowego widoczny
jest dopiero od wrzesnia 2020 r. Wartosci korelacji dla badanego okresu mie-
dzy wzrostem podazy gotoéwki a zmiennymi opisujacymi przebieg pandemii
sa bliskie zeru. Dla zachorowan korelacja wynosi —0,002. Dla hospitalitacji
warto$¢ korelacji to —0,007. W przypadku zgonéw korelacja wynosi —0,04. Tak
niskie warto$ci wspolczynnika korelacji Pearsona sa zwiazane ze stosunko-
wo niewielka liczba potwierdzonych zachorowan w poczatkowych miesiacach
pandemii 1 SciS§le powiazanych z nimi hospitalizacjami 1 zgonami.

Warto takze przyjrzec sie polityce komunikacyjnej Narodowego Banku Pol-
skiego 1 jej ewentualnemu wplywowi na podaz pieniadza gotéwkowego. NBP,
zwlaszcza w poczatkowym okresie pandemii, wydawal komunikaty odnoszace
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sie do dwéch kwestii. Po pierwsze, stabilizujace popyt na gotowke w zwiazku
z zwiekszonym poborem z bankomatéow. Przykladem moga by¢ komunikaty
z 13 marca 2020% oraz 18 marca 2020 r.*® Jeéli dziatania NBP byly wiarygod-
ne 1 skuteczne, to sg one nieistotne z punktu widzenia celu artykulu, poniewaz
zmniejszaly, a nie zwiekszaly popyt na gotéwke. Po drugie, w kwietniu 2020 r.
NBP zaczat apelowaé o powszechne akceptowanie ptatnoséci gotéwkowych®.
Sam fakt przejSciowego wstrzymywania sie przez niektére podmioty z zaak-
ceptowaniem gotéwki wskazuje na to, ze to nie motyw transakcyjny stoi za
nadzwyczajnym wzrostem podazy pieniadza gotéwkowego w pierwszym okre-
sie pandemii. Efektem tych komunikatéw moégl byé co najwyzej powrét do
akceptowalno$ci z okresu poprzedzajacego pandemie, a zatem nie ma znacze-
nia z punktu widzenia analizowanych w artykule proceséw.

Wykres 10

Wzrost podazy pieniadza gotéwkowego (%) a zachorowania, zgony i hospitalizacje
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Zachorowania, zgony, hospitacje znormalizowano do przedziatu (0,10). Interpretacji podlega wyltqcznie
dynamika.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W artykule wzrost iloSci pieniadza gotéwkowego intepretowany jest
zwlaszcza z punktu widzenia popytu z motywu przezorno$ciowego, ale trzeba
podkresélié, ze rozdzielenie funkcji transakeyjnej i przezornos$ciowej oraz te-
zauryzacyjnej pienigdza jest analitycznie trudne, zwlaszcza je$li dysponuje sie
jedynie danymi dotyczacymi podazy pieniadza. W celu kontrolowania popytu

18 NBP (20204).
# NBP (2020b).
5 NBP (20200).
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na pienigdz wynikajacego z wartosci transakeji przeprowadzanych w danej go-
spodarce zazwyczaj uwzglednia sie produkt krajowy brutto. W zwigzku z tym,
ze w niniejszej analizie wykorzystuje sie dane miesieczne, niezbedne bylo zna-
lezienie innej zmiennej charakteryzujacej zmiane wartosci transakeji. Taka
role moze spetnia¢ dynamika sprzedazy detalicznej. Wykres 11 wskazuje na
brak zaleznoéci miedzy sprzedaza detaliczna a podaza pieniadza gotowkowego
w okresie 2019-2021. Dodatkowo znaczacym wzrostom podazy gotowkowej,
ktére mozna zaobserwowaé w marcu 1 kwietniu 2020 r., towarzyszyl spadek
sprzedazy detalicznej. Réwniez w kolejnych okresach wzrostu podazy pienia-
dza gotéwkowego nie mozna zaobserwowac analogicznego wzrostu sprzedazy
detalicznej. W badanym okresie wspo6tczynnik korelacji Pearsona dla zmiany
podazy gotowkowej 1 dynamiki sprzedazy detalicznej wynidst —0,0804, co osla-
bia teze o zwigzku tych zmiennych w okresie pandemii COVID-19. Tym sa-
mym w okresie pandemil zmiany podazy pieniadza gotowkowego nie wynikaty
z przyczyn transakcyjnych.

Wykres 11

Wzrost podazy pieniadza gotéwkowego (%) 1 sprzedazy detalicznej (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne.

V. ZAKONCZENIE

Paradoks gotowki, czyli trend wzrostowy udzialu pieniadza gotowkowego
w PKB mimo wzrostu zainteresowania ptatnosciami elektronicznymi, budzi
coraz wieksze zainteresowanie. Zwlaszcza ze w okresie pandemii COVID-19,
mimo przy$pieszenia upowszechnienia ptatnosci bezgotéwkowych, trend ten
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nie tylko nie wygasl, ale wrecz ulegl zaostrzeniu. W artykule przede wszyst-
kim starano sie odpowiedzie¢ na pytanie badawcze: czy niepewno$S¢ zwiq-
zana ze skutkami pandemii byta zrédtem zwiekszonego popytu na pieniadz
gotéwkowy w okresie pandemii w Polsce?

W celu pomiaru niepewnosci skonstruowano Wskaznik Niepewnoéci Pan-
demicznej oraz Wskaznik Niepewnosci Gospodarczej. Obydwa wskazniki wy-
kazuja zwiazek z podaza pieniadza gotéwkowego w Polsce w okresie pande-
mii, przy czym zwlaszcza niepewno$é¢ zwigzana z pandemia miata kluczowe
znaczenie dla zmian podazy pieniadza gotéwkowego. Zmiany te nie wynikaja
z motywu transakcyjnego (brak zwiazku z dynamika sprzedazy detalicznej).
Znaczenia nie majq takze rzeczywiste przypadki COVID-19 ani wysoko$¢ sto-
py procentowe;j.

Przypadek Polski w okresie pandemii wskazuje wobec tego na to, ze wzrost
niepewnoscl zwieksza zainteresowanie pienigdzem gotowkowym. Pandemia
potwierdzila, ze gotéwka (przywolujac jeszcze raz stowa Keynesa) jest przez
podmioty gospodarcze uznawana za ,protective device against unpredictable
adverse events”. Utrzymywanie rezerwy pieniadza gotowkowego moze byé
optymalna strategia dla podmiotéw w okresie wzrostu niepewnosci. Ta funk-
cja pienigdza gotowkowego stwarza nowy kontekst w dyskusjach gotéwka vs.
platnosci elektroniczne 1 w dyskusjach dotyczacych pelnej rezygnacji z pienia-
dza gotéwkowego. Pieniadz gotéwkowy lub aktywo zblizone cechami do pie-
nigdza gotéwkowego powinno by¢ oferowane w ramach systemu finansowego,
nawet w przypadku gdy pieniadz w funkcji ptatniczej zdominowany bedzie
przez ptatnosci elektroniczne.

Ahir, H., Bloom, N., Furceri, D. (2018). The World Uncertainty Index. SSRN Scholarly Paper.
do1:10.2139/ssrn.3275033

Arango, C., Huynh, K.P., Sabetti, L. (2015). Consumer payment choice: merchant card acceptance
versus pricing incentives. Journal of Banking & Finance 55: 130-141.

Armelius, H., Claussen, C.A., Reslow, A. (2021). Withering cash: is Sweden ahead of the curve or
just special? Sveriges Riksbank Working Paper Series 393: Stockholm.

Ashworth, J., Goodhart, C. (2020a). Coronavirus panic fuels a surge in cash demand. CEPR Di-
scussion Paper, DP14910. London.

Ashworth, J., Goodhart, C.A.E. (2020Db). The surprising recovery of currency usage. International
Journal of Central Banking 16(3): 239-277.

Auer, R., Cornelli, G., Frost, J. (2020). Covid-19, cash, and the future of payments. BIS Bulletin
3: 1-9.

Bagnall, J., Bounie, D., Huynh, K.P., Kosse, A., Schmidt, T., Schuh, S., Stix, H. (2016). Consumer
cash usage: a cross-country comparison with payment diary survey data. International Jour-
nal of Central Banking 12(4): 1-61.

Baker, S.R., Bloom, N., Davis, S.J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. The Quarterly
Journal of Economics 131(4): 1593—-1636.

Bank of England (2020). Cash in the time of Covid. Bank of England Quarterly Bulletin 4: 1-27.

Bech, M.L., Faruqui, U., Ougaard, F., Picillo, C. (2018). Payments are a-changin’ but cash still
rules. BIS Quarterly Review 1: 67-80.

Cardim de Carvalho, F.J. (2010). Uncertainty and money: Keynes, Tobin and Kahn and the disap-
pearance of the precautionary demand for money from liquidity preference theory. Cambridge
Journal of Economics 34(4): 709-725.

Carow, K.A., Staten, M.E. (1999). Debit, credit, or cash: survey evidence on gasoline purchases.
Journal of Economics and Business 51(5): 409-421.



152 Jacek Pietrucha, Michat Gulewicz

Chmielewski, T., Kociecki, A., Liyziak, T., Przystupa, J., Stanistawska, E., Walerych, M., Wrébel, E.
(2020). Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce, Stan wiedzy w 2019 roku. Naro-
dowy Bank Polski. Materiaty i Studia 337. Warszawa.

Cevik, S. (2020). Dirty money: does the risk of infectious disease lower demand for cash? Interna-
tional Finance 23(3): 460-471.

Chen, H., Engert, W., Huynh, K.P. (2021). Cash and COVID-19: the effects of lifting containment
measures on cash demand and use. Bank of Canada Staff Discussion Paper 3: Ottawa.

Cruijsen, C. van der, Plooij, M. (2018). Drivers of payment patterns at the point of sale: stable or
not? Contemporary Economic Policy 36(2): 363—-380.

Demertzis, M., Viegi, N. (2021). Low interest rates in Europe and the US: one trend, two stories.
Policy Contribution 7: 1-19.

Deutsche Bundesbank (2019). Cash Demand in the Shadow Economy. Monthly Report 3: 43—48.

European Central Bank (2021). Study on the payment attitudes of consumers in the euro area
(SPACE): Frankfurt.

Guttmann, R., Pavlik, C., Ung, B., Wang, G. (2021). Cash demand during COVID-19. Bulletin
Reserve Bank of Australia. March: 1-11.

Harasim, J. (2016). Europe: the shift from cash to non-cash transactions, [w:] J. Gérka (ed.),
Transforming Payment Systems in Europe. Palgrave Macmillan UK: 28-69.

Harasim, J., Klimontowicz, M. (2017). Attitudes of Polish households towards cash payments.
Europa Regionum 30: 17-31.

Hotda, M. (2019). Newspaper-based economic uncertainty indices for Poland. NBP Working Paper
310: Warsaw.

Iwanczuk-Kaliska, A., Marszatek, P., Schmidt, K., Warchlewska, A. (2021). Ocena zmian na ryn-
ku ptatnosci w Polsce. Raport opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego
Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci. Warszawa.

Jobst, C., Stix, H. (2017a). Doomed to disappear? The surprising return of cash across time and
across countries. CEPR Discussion Paper Series, DP12327: London.

Jonker, N. (2007). Payment instruments as perceived by consumers — results from a household
survey. De Economist 155(3): 271-303.

Kazmierczak, A., Kotkowski, R., Maciejewski, K. (2021). Pandemia COVID-19 a popyt na pie-
niadz gotéwkowy i zmiany w zachowaniach platniczych w Polsce w 2020 r. Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw 182: 59—76.

Keynes, J.M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Palgrave
MacMillan. [Wyd. polskie: J. M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza.
Thum. M. Kalecki, S. Raczkowski. Warszawa: PWN, 1956].

Keynes, J.M. (1937). The general theory of employment. The Quarterly Journal of Economics 51:
209-223.

Kalckreuth, U. von, Schmidt, T., Stix, H. (2014). Choosing and using payment instruments: Evi-
dence from German microdata. Empirical Economics 46(3): 1019-1055.

Kosse, A. (2013). The safety of cash and debit cards: a study on the perception and behavior of
Dutch consumers. International Journal of Central Banking 9(4): 77-98.

Kotkowski, R., Polasik, M. (2021). COVID-19 pandemic increases the divide between cash and
cashless payment users in Europe. Economics Letters 209: 110139.

Linares-Zegarra, J.M., Willesson, M. (2021). The effects of negative interest rates on cash usage:
Evidence for EU countries. Economics Letters 198: 109674.

Narodowy Bank Polski (2020a). Gotowki wystarczy dla wszystkich klientéw bankéw. Komunikat
z 13 marca 2020. <https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2020/18032020.
html>.

Narodowy Bank Polski (2020b). NBP zasila na biezaco banki w gotéwke. Komunikat z 18 marca
2020. <https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2020/13032020.html>.
Narodowy Bank Polski (2020c). NBP apeluje o powszechne akceptowanie ptatnoséci gotéwko-
wych. Komunikat z 10 kwietnia 2020. <https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiado-

mosci_2020/10042020dsp.html>.

Ozturk, E., Sheng, X. (2017). Measuring global and country-specific uncertainty. IMF Working
Paper WP/17/219.

Pietrucha, J. (2021). Drivers of the cash paradox. Risks 9(12): 227.



Niepewno$¢ a pieniadz gotéwkowy w okresie pandemii: przypadek Polski 153

Pietrucha, J., Maciejewski, G. (2022). Cash paradox: a precautionary motive. mimeo [Materiat
powielony].

Rosl, G., Seitz, F. (2021). Cash and crises: no surprises by the virus. Goethe University Frankfurt.
Institute for Monetary and Financial Stability Working Papers Series 150: Frankfurt.

Seitz, F., Reimers, H.-E., Schneider, F. (2018). Cash in circulation and the shadow economy: an
empirical investigation for euro area countries and beyond. CESifo Working Papers 7143:
Munich.

Shirai, S., Sugandi, E.A. (2019). Growing global demand for cash. International Business Re-
search 12(12): 74-92.

Snellman, J.S., Vesala, J.M., Humphrey, D.B. (2001). Substitution of noncash payment instru-
ments for cash in Europe. Journal of Financial Services Research 19(2): 131-145.

Swiecka, B., Terefenko, P., Paprotny, D. (2021). Transaction factors’ influence on the choice of
payment by Polish consumers. Journal of Retailing and Consumer Services 58: 102264.
Titova, Y., Cornea, D., Lemeunier, S. (2021). What factors keep cash alive in the European Union?

De Economist 169: 291-317.

Wisniewski, T.P., Polasik, M., Kotkowski, R., Moro, A. (2021). Switching from cash to cashless pay-
ments during the COVID-19 pandemic and beyond. SSRN Electronic Journal. doi:10.2139/
ssrn.3794790

Zamora-Pérez, A. (2021). The paradox of banknotes: understanding the demand for cash beyond
trans-actional use. ECB Economic Bulletin 2: 121-137.






