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Wp yw wprowadzenia limitów
dla transakcji gotówkowych typu B2B w Polsce

w 2017 r. na warto  obiegu gotówkowego*

Arkadiusz Manikowski**

W opracowaniu poddano analizie wp yw wprowadzenia w 2017 roku limitu do 15 tys. z  
na transakcj  gotówkowe typu B2B w Polsce na warto  gotówki obiegu. W tym celu wyko-
rzystano ekonometryczny model ARDL popytu na pieni dz. Uzyskane wyniki dowodz , e 
wprowadzenie limitów spowodowa o wzrost obiegu w 2017 r. o 2,16 p.p. mniej w stosunku 
do sytuacji bez takich ogranicze . Zmian  t  mo na uzna  za istotn  na poziomie istotno ci 
powy ej 0,05. Jednak w drugim roku obowi zywania limitu na p atno ci gotówkowe, czyli 
w 2018 r. wykazano brak wp ywu limitu na zapotrzebowanie na gotówk .

S owa kluczowe: banknoty, popyt na gotówk , p atno ci gotówkowe, limit p atno ci, szara 
strefa.
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Impact of the limit introduction for B2B cash transactions on the value
of cash circulation in Poland in 2017

The study analyses the impact of the introduction of 15,000 zloty limit for a B2B cash transac-
tion for the value of cash in circulation in Poland in 2017. For this purpose, the econometric 
ARDL model of the demand for money was used. The obtained results prove that the intro-
duction of limits caused an increase in cash circulation in 2017 by 2.16 pp. less in relation to 
a situation without such limits. This change is significant at the level of above 0.05. However, 
in the second year of the implementation of the limit, i.e. in 2018, no effect on the demand 
for cash was observed.
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1. Wprowadzenie

Zgodnie z art. 22 Ustawy o swobodzie 
dzia alno ci gospodarczej od 1 stycznia 
2017 roku obowi zuje w Polsce limit jed-
norazowych p atno ci gotówkowych doko-
nywanych przez przedsi biorców w wysoko-
ci 15 tys. z otych. Do g ównych powodów 

wprowadzania ogranicze  tego typu nale :
– przeciwdzia anie praniu pieni dzy,
– walka z szar  stref , a tym samym z uni-

kaniem p acenia podatków,
– walka ze zorganizowan  przest pczo ci  

i terroryzmem.
Wydaje si , e ograniczenie to powinno 

wp yn  na intensywno  wykorzystania 
w transakcjach banknotów o wysokich 
nomina ach. W dost pnej literaturze autor 
nie spotka  si  z analizami wykazuj cymi, 
czy limity na p atno ci gotówkowe wpro-
wadzone w innych krajach wp yn y na 
zapotrzebowanie na pieni dz gotówkowy, 
ani tym bardziej, jaka jest skala redukcji 
tego popytu. Jedynie w artykule Rainone 
i Valentini (2018) pokazano skutki zwi k-
szenia limitu transakcji gotówkowych we 
W oszech, co mia o miejsce 1 stycznia 
2016 roku, na wielko  obiegu gotówko-
wego. Autorzy, stosuj c analizy ekonome-
tryczne, wykazali, e zwi kszenie limitów 
doprowadzi o do istotnego wzrostu zapo-
trzebowania na nomina y 100 i 200 euro 
dla celów transakcyjnych. Pokazali rów-
nie , e mo liwo  wgl du do szczegó o-
wego (dziennego) stanu kont rachunków 
bie cych przez organy podatkowe dla 
celów unikania podatków, spowodowa a 
wzrost zapotrzebowania na najwy szy 
nomina  €500.

Z bardziej obszernymi analizami mo na 
si  spotka  jedynie w przypadku poten-
cjalnych skutków wprowadzenia limitów 
na wielko  szarej strefy. Jednym z tego 
typu przyk adów jest raport Ernst&Young 
(2016) dotycz cy krajów Europy rodkowej 
i Po udniowej, w którym przedstawione s  
analizy maj ce, zdaniem autorów raportu, 
wspomóc polityków w podejmowaniu 
decyzji o zakresie wprowadzonych limi-
tów. Nie przedstawiaj  natomiast rzeczy-
wistych skutków wprowadzonych limitów 
w poszczególnych krajach.

Warto równie  wspomnie  o dzia aniach 
Komisji Europejskiej, która przyjrza a si  
celowo ci wprowadzenia unijnego, standar-
dowego limitu dla p atno ci gotówkowych 
z przeznaczeniem do zwalczania finanso-

wania terroryzmu. Komisja Europejska 
(KE) dosz a do wniosku, e obowi zuj ce 
w ca ej UE pu apy p atno ci gotówkowych 
nie rozwi  obecnie w odpowiedni spo-
sób problemu finansowania terroryzmu. 
W czerwcu 2018 r. og osi a, e adne plany 
dotycz ce unijnego ograniczenia p atno ci 
gotówkowych nie b d  realizowane (Euro-
pean Commission, 2018). Swoj  decyzj  
opar a na dwóch przeprowadzonych kon-
sultacjach spo ecznych, w których uczestni-
czy y równie  zainteresowane grupy zawo-
dowe i instytucje (European Commission, 
2017; Ecorys, 2017). Nieca e 95% ankieto-
wanych, czyli znaczna cz  spo ecze stwa 
UE, sprzeciwi a si  ograniczeniom dotycz -
cym p atno ci gotówkowych. W tpliwo ci 
co do jego skuteczno ci znalaz y si  w ród 
argumentów przytaczanych przez uczestni-
ków badania. Bior c wszystko pod uwag , 
KE dosz a do wniosku, e pu apy p atno ci 
gotówkowych co do zasady nie b d  znie-
ch ca  przest pców do pope niania czynów 
zabronionych, zw aszcza w przypadku prze-
st pstw w zwi zku z uchylaniem si  od opo-
datkowania lub finansowaniem terroryzmu.

Jak wspomniano, dotychczas nie prze-
prowadzono zbyt wielu analiz skutków 
wprowadzenia limitów na p atno ci gotów-
kowe. Chc c w pewnym stopniu uzupe ni  
zaistnia e braki, autor artyku u zdecydowa  
si  na prób  oceny wp ywu wprowadzenia 
limitu gotówkowego na wielko  popytu na 
gotówk  w Polsce. Analizy te poprzedzaj , 
przedstawiony w cz ci pierwszej, przegl d 
limitów wprowadzonych w innych krajach 
europejskich. W cz ci drugiej opisano 
ogólny model popytu na pieni dz, który 
by  podstaw  konstrukcji modelu ekono-
metrycznego typu ARDL (AutoRegressive 
Distributed Lag) opisanego w cz ci trzeciej 
wraz z opisem danych statystycznych, na 
podstawie których model ten zosta  oszaco-
wany. Wyniki oszacowa  zaprezentowano 
w cz ci czwartej. Opracowanie ko czy 
podsumowanie.

2. Ograniczenia na transakcje 
gotówkowe w krajach 
europejskich

Polska nie jest jedynym krajem, w którym 
wprowadzono limity na transakcje gotów-
kowe. Podobn  tendencj  mo na zaobser-
wowa  w innych krajach Europy. Zdecy-
dowana ich wi kszo  posiada takie limity, 
których poziom wraz ze szczegó owym opi-
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sem zosta  przedstawiony w tabeli 1. S  one 
ustalone na ró nych poziomach i dotycz  

ró nych sposobów dokonywania transakcji 
i podmiotów bior cych w nich udzia .

Tabela 1. Limity na transakcje gotówkowe w krajach Europy

Kraj Wysoko  limitu i czas obowi zywania Uwagi

Belgia Obowi zuje od 1 stycznia 2014 – 3000 euro Limit dotyczy p atno ci w relacjach 
przedsi biorca–klient (C2B i B2C) oraz 
przedsi biorca–przedsi biorca (B2B). Próg 
ten obejmuje zakup zarówno dóbr, jak i us ug, 
przy czym w przypadku zakupu nieruchomo ci 
p atno ci gotówkowe s  w ogóle niedozwolone.

Bu garia Obowi zuje od 1 stycznia 2016 roku

– 10 000 BGN

Limit dotyczy p atno ci w relacjach klient–klient 
(C2C), przedsi biorca–klient (B2C i C2B)
oraz przedsi biorca–przedsi biorca (B2B).

Chorwacja – 105 000 HRK (ok. 24 500 euro) w przypadku 
osób fizycznych – rezydentów

– 15 000 euro w przypadku gdy os. fizyczna, 
strona transakcji jest nierezydentem B2B

– 5000 HRK (ok. 650 euro) w przypadku 
rezydentów

– 15 000 euro w przypadku gdy os. prawna, 
strona transakcji jest nierezydentem

Limity dotycz  relacji C2B.

W Chorwacji nie ma limitów dla dokonywania 
p atno ci w formie gotówkowej mi dzy osobami 
fizycznymi.

Czechy Obowi zuje od 1 grudnia 2014 roku

– 270 000 CZK dziennie

Dodatkowo istnieje limit dotycz cy obowi zku 
akceptowania monet w liczbie do 50.

Dania Formalnie brak

W praktyce ograniczenia:

– 75 000 DKK

– 50 000 DKK

– 10 000 DKK

W Danii formalnie nie wprowadzono limitów
w zakresie mo liwo ci dokonywania p atno ci
w formie gotówkowej, lecz szereg aktów 
prawnych wprowadza innego typu ograniczenia 
w tym zakresie.

Francja Obowi zuj  od 1 wrze nia 2015 roku

– 1000 euro w przypadku rezydentów 
podatkowych (d u ników)

– 15 000 euro w przypadku nierezydentów 
podatkowych (d u ników)

Próg 1000 euro obowi zuje, je eli d u nik jest 
rezydentem podatkowym, a 15 000 euro, je eli 
d u nik jest nierezydentem podatkowym. Limity 
dotycz  p atno ci w relacjach B2C/C2B
oraz mi dzy przedsi biorcami B2B.

Grecja Obowi zuj  od 1 stycznia 2012 roku

– 1500 euro (C2B)

– 3000 euro (B2B)

W relacjach mi dzy klientami
a przedsi biorcami (C2B) p atno ci powy ej
1500 euro powinny by  dokonywane 
bezgotówkowo, za  mi dzy przedsi biorcami 
(B2B) powy ej kwoty 3000 euro.

Hiszpania Obowi zuj  od grudnia 2015 roku

– 1000 euro dla rezydentów

– 15 000 euro, je eli p atnik jest osob  fizyczn , 
nierezydentem, a p atno  nie jest zwi zana
z jego dzia alno ci  zarobkow

Limit ten dotyczy p atno ci w relacjach
B2C/C2B oraz przedsi biorca–przedsi biorca 
(B2B). Próg ten nie dotyczy p atno ci lub 
depozytów dokonywanych w instytucjach 
kredytowych.

Litwa Obowi zuj  od 1 stycznia 2016 roku

– 500 euro (C2C i B2C)

– Tylko bezgotówkowo (B2B) – wcze niej 
wprowadzone

Limit obowi zuje w relacjach mi dzy klientami 
(C2C) i mi dzy przedsi biorcami a klientami 
(B2C).
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otwa 7200 euro Limit ten dotyczy p atno ci w relacjach 
przedsi biorca–przedsi biorca (B2B)
oraz przedsi biorca–konsument (B2C).

Polska Obowi zuje od 1 stycznia 2017 roku

15 000 z . Wcze niej równowarto  15 000 euro 
przeliczonych na z ote od 2 lipca 2004 roku.

Limit ten dotyczy p atno ci w relacjach B2B.
Od 1 stycznia 2022 zacznie obowi zywa  nowy 
limit wynosz cy 8000 z .
Dodatkowo wprowadzony zostanie limit
20 000 z  dla p atno ci konsumenckich (C2B).

Portugalia Obowi zuj  od 23 sierpnia 2017 roku

– 3000 euro dla rezydentów.

– 10 000 euro dla osób fizycznych, 
nierezydentów, nieprowadz cych dzia alno ci 
gospodarczej

Rumunia Obowi zuj  od 9 maja 2015 roku

– 50 000 RON – C2C

– 5000/10 000 RON – B2B, B2C/C2B

S owacja Obowi zuj  od 1 stycznia 2013 roku

– 5000 euro dla osób fizycznych
(B2B, B2C/C2B)

– 15 000 euro dla przedsi biorców (C2C)

S owenia – 5000 euro (B2C/C2B)

– 420 euro (B2B)

W gry Obowi zuje od 1 stycznia 2012 roku

1,5 miliona HUF miesi cznie
(ok. 20 000 PLN) – B2B

W ochy Obowi zuj  od 1 stycznia 2016 roku

– 3000 euro. Wcze niej 1000 euro obowi zuj ce 
od 6 grudnia 2011 roku

Limit ten dotyczy p atno ci mi dzy 
konsumentami (C2C), w relacjach B2C/ C2B 
oraz p atno ci mi dzy przedsi biorcami (B2B). 
Od zasady tej jest wyj tek zwi zany
z wydatkami dokonywanymi przez turystów,
tzn. p atno ci, w których p atnik jest 
konsumentem-nierezydentem, limit wzrasta
do 15 000 euro.

ród o: opracowanie na podstawie materia ów DSP NBP wraz z w asnymi uaktualnieniami.

Do 2017 roku w Polsce obowi zywa  
limit 15 tys. euro na transakcje B2B. Od 
1 stycznia 2017 roku limit ten obni ono do 
15 tys. z otych.

3. Model popytu na pieni dz 
gotówkowy

Standardowy model popytu na pieni dz 
zak ada wp yw nast puj cych wielko ci na 
poziom zapotrzebowania na gotówk 1:
– wielko  wydatków lub dochodów (tzw. 

scale variable),
– koszt alternatywny wyra ony za pomoc  

(d ugoterminowych) stóp procentowych 
(w przypadku alternatyw w postaci akty-

wów finansowych) lub inflacji (w przy-
padku alternatyw w postaci aktywów 
rzeczowych)2 (tzw. opportunity cost),

– korzy ci z posiadania gotówki wyra ony 
cz sto krótkoterminowymi stopami pro-
centowymi (tzw. own rate).
W niniejszych analizach ograniczono si  

do trzech pierwszych wielko ci, co prowa-
dzi do uwzgl dnienia w rozwa aniach d u-
goterminowego modelu popytu na pieni dz 
nast puj cej postaci3:

 M Y I Ct t t t t0 1 2 3
$ $ $b b b b f= + + + +  (1)

gdzie znaczenie poszczególnych oznacze  
jest nast puj ce: Mt – warto  gotówki 
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w obiegu; Yt – wydatki/dochody; It – stopa 
procentowa; Ct – inflacja.

Parametry bj mierz  wra liwo  popytu 
na gotówk  na skutek zmian poszczegól-
nych zmiennych. Oczekuje si  dodatniego 
znaku b1, ujemnego znaku parametru b2 
w przypadku, gdy stopy procentowe b d  
oznacza  koszt alternatywny lub dodat-
niego, gdy stopy b d  reprezentowa y 
korzy ci z posiadania gotówki, ujemnego 
znaku parametru b3 w przypadku, gdy 
inflacja b dzie wyra a a koszt alternatywny 
w aktywa trwa e4.

4. Dane i metodologia

W rozwa aniach wykorzystano dane 
kwartalne nieodsezonowane5, pochodz ce 
z okresu od 2000:1 do 2017:4 (72 dane). 
Poniewa  wprowadzenie limitu na p atno ci 
gotówkowe mo e w g ównej mierze wp ywa  
na zapotrzebowanie na wysokie nomina y 
banknotów, w rozwa aniach ograniczono 
si  do realnych warto ci obiegu bankno-
tów 100–500 z  jako miary popytu na pie-
ni dz (dane NBP). Dochody wyra ono za 
pomoc  realnego PKB (dane GUS), stop  
procentow  za pomoc  WIBOR 3M (dane 
NBP) oraz inflacj  za pomoc  wska nika 
CPI (dane GUS). Do wyznaczenia warto ci 
realnych wykorzystano w formie deflatora 
wska nik inflacji6.

Wiele analiz prowadzonych nie tylko 
przez Autora (Manikowski, 2017) wykazy-
wa o istnienie kointegracji mi dzy zmien-
nymi opisuj cymi zachowanie si  popytu 
na pieni dz gotówkowy. Jednak ze wzgl du 
na fakt, e zmienne te s  zintegrowane 
w ró nym stopniu (co b dzie dalej poka-
zane), zdecydowano si  na wykorzystanie 
w analizach modelu ARDL (AutoRegres-

sive Distributed Lag), opracowanego przez 
Pesarana i Shina (1999), który jest zale-
cany przez Pesaran i in. (2001) w przy-
padku analizy kointegracji. Dopuszcza on 
badanie kointegracji testem granic (bounds 
test) w ród zmiennych z ró nym stopniem 
integracji (patrz te  Lebo i Kraft, 2017; De 
Boef i Keele, 2008). Te w asno ci modelu 
ARDL czyni  go bardziej przydatnym 
w niniejszych analizach ni  wektorowy 
model z korekt  b dem (VECM), który 
wymaga, aby wszystkie zmienne by y zinte-
growane w równym stopniu, zazwyczaj I(1). 
Dodatkowym atutem stosowania modelu 
ARDL jest jego przydatno  w przypadku 
dost pno ci niezbyt licznych prób oraz 
mo liwo  estymacji parametrów metod  
KMNK. Dodatkowo model ARDL pozwala 
na uwzgl dnianie ró nych wielko ci opó -
nie  dla poszczególnych zmiennych.

Model ARDL by  wykorzystywany do 
opisania zachowania si  popytu na pieni dz 
(w postaci ró nych agregatów) m.in. przez 
Halicioglu i Urgur (2005) dla Turcji, Bah-
mani-Oskooee i Rehman (2005) dla 7 kra-
jów azjatyckich (Indie, Indonezja, Malezja, 
Pakistan, Filipiny, Singapur i Tajlandia), 
Akinlo (2006) dla Nigerii, Samreth (2008) 
dla Kambod y, Long i Samreth (2008) 
dla Filipin, Baharumshah i in. (2009) dla 
Chin, Achsani (2010) dla Indonezji, Drit-
sakis (2011) dla W gier, Hossain (2012) dla 
Australii, Iqbal (2011) dla 10 krajów Azji, 
Lee, Chang (2012) dla Chin.

Reasumuj c, u ywanie w analizach 
zmiennych o ró nych stopniach integracji 
z mo liwo ci  wyst powania kointegra-
cji oraz stosunkowo niezbyt liczna próba 
spowodowa y, e w niniejszych analizach 
wykorzystano podej cie ARDL w postaci 
nast puj cego modelu (tzw. unrestricted 
Error Correction Model):
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gdzie
Yt – zmienna zale na oznaczaj ca realn  
warto  wysokich nomina ów 100–500 z  
w obiegu b100–500val (warto ci skorygo-
wano za pomoc  wska nika CPI);
Xt – wektor zmiennych niezale nych repre-
zentuj cych czynniki maj ce wp yw na 
zmienn  Y: realny PKB, wska nik CPI, 

stopy procentowe WIBOR 3M, czyli 
Xt = (PKBt, INFt, WIBORt);
Dt – wektor zmiennych deterministycznych 
binarnych reprezentuj cych sezonowo  
(zmienne SEAS(1)-SEAS(4)) oraz kryzys 
w 2008 zapocz tkowany upadkiem banku 
Lehman Brothers (zmienna ROK2008).

(2)
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Z (2) mo na wyznaczy  relacj  d u-
goterminow  (tzw. error correction term) 
w modelu typu restricted intercept and no 
trend (ze sta  w relacji d ugoterminowej 
i bez sta ej w relacji krótkoterminowej) 
nast puj cej postaci:

 Y
c

X ,t

j

j

k

j t
0 0

1
$

a a

a
= - -

=
/  (3)

z parametrem a0 oznaczaj cym szybko  
dostosowa  zmiennych do stanu równowagi 
(Speed of Adjustment).

Wprowadzenie ograniczenia do 15 tys. z  
na transakcje gotówkowe B2B potrakto-
wano z modelowego punktu widzenia jako 
zmian  strukturaln  maj c  wp yw na sk a-
dow  deterministyczn  (wyraz wolny) pro-
cesu generuj cego dane.

Zgodnie z publikacj  Gosi skiej (2015) 
wi e si  to z konieczno ci  wprowadzenia 
do modelu dodatkowej zmiennej binarnej 
(restr_15) nast puj cej postaci:

 _ .restr
dla t Q

dla t Q
15

0 2017 1

1 2017 1t

1

$
= '  (4)

Wed ug Gosi skiej (2015) w przypadku 
modelu typu VECM nale y t  zmienn  
wprowadzi  zarówno do cz ci d ugo-, jak 
i krótkoterminowej. Oznacza to, e w ana-
logiczny sposób nale y takie zmiany wpro-
wadzi  w modelu ARDL, co w efekcie jest 
równowa ne z rozszerzeniem wektora 
zmiennych X o zmienn  restr_15. Tym 
samym otrzymano nowy wektor zmiennych 

, , , _15 .X PKB INF WIBOR restr*

t t t t t= ^ h
Analiz  kointegracji mi dzy zmiennymi 

przeprowadzono z wykorzystaniem tzw. 

testu granic (bounds test) wg nast puj cej 
procedury:
1. Wyznaczenie warto ci statystyki F 

w te cie Walda z hipotez  zerow  
w postaci:

 H0 : a0 = a1 = a2 = a3 = a4 = 0.
2. Je eli F statystyka le y poza obszarem 

wyznaczonym przez dwie warto ci kry-
tyczne testu granic, mo na zdecydowa-
nie wnioskowa  bez wiedzy o stopniu 
integracji zmiennych:
a. Je li le y poni ej, to brak podstaw do 

odrzucenia H0.
b. Je eli le y powy ej, to jest podstawa 

do odrzucenia H0.
3. Je eli F statystyka le y w obszarze, 

nale y zbada  stopie  integracji zmien-
nych. Wniosek: brak mo liwo ci wnio-
skowania (wynik nieokre lony).
Test granic pos u y  równie  do wykaza-

nia zasadno ci stosowania jednorównanio-
wego modelu przez analiz  istotno ci rela-
cji d ugoterminowej w trzech dodatkowych 
modelach ze zmiennymi zale nymi PKB, 
INF i WIBOR.

5. Wyniki oblicze

Analiza szeregów czasowych pod k tem 
ich stacjonarno ci z wykorzystaniem testów 
ADF, PP i KPSS dla przyrostów czwartego 
rz du (D4) wykaza a, e warto ci wysokich 
nomina ów w obiegu i PKB s  przyrosto-
stacjonarne (tzn. typu I(1)), cho  wyniki 
testów nie s  w tym przypadku jedno-
znaczne. Natomiast te same testy wykaza y, 
e pozosta e zmienne, tzn. inflacja i 3-mie-

si czne stopy procentowe WIBOR s  sta-
cjonarne (tzn. typu I(0)7). Wyniki testów na 
wyst powanie pierwiastka jednostkowego 
przedstawiono w tabeli 2.
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Do okre lenia wielko ci opó nie  przy-
rostów zmiennych wykorzystano auto-
matyczn  procedur  zaimplementowan  
w Eviews.

Do okre lenia wielko ci opó nie  dla 
przyrostów zmiennych zastosowano, zgod-
nie z publikacj  Pesaran i in. (2001), kry-

terium SBC (Schwartz Bayesian Criterion) 
i AIC (Akaike Info Criterion)8. W rozwa-
aniach uwzgl dniono maksymalne opó -

nienie (lag) dla przyrostów zmiennych na 
poziomie 4, ze wzgl du na dane kwartalne. 
W przypadku lags = 3 i 4 mamy do czynie-
nie ze wspó liniowo ci , gdy

Tabela 2. Wyniki testów na wyst powanie pierwiastka jednostkowego

Zmienna
Poziom Pierwsze ró nice

Opis
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

D4Obieg

–2,6069*

–2,5984

–1,1534

–2,2817

–2,3183

–1,3464

0,4016*

0,1249*

–

–6,2275***

–6,2252***

–6,2712***

–6,2433***

–6,2426***

–6,2862***

0,0804

0,0691

–

Intercept

Intercept+trend

None

D4PKB

–3,8296***

–3,8909**

–1,2298

–2,9755**

–3,1560

–1,0713

0,1960

0,1041

–

–10,5474***

–10,4667***

–10,5756***

–10,4128***

–10,3397***

–10,4266***

0,0529

0,0530

–

Intercept

Intercept+trend

None

D4Inf

–3,8648***

–3,7910**

–3,9482***

–2,6140*

–2,7239

–2,6805***

0,2336

0,1111

–

–5,2273***

–5,1929***

–5,1961***

–6,1567***

–6,1069***

–6,2307***

0,0482**

0,0460

–

Intercept

Intercept+trend

None

D4wibor

–4,1217***

–4,3594***

–3,5649***

–2,8079*

–3,4785**

–2,5845**

0,4251*

0,1172

–

–5,7219***

–5,8782***

–5,5029***

–4,7068***

–4,5843***

–4,7458***

0,0544

0,0471

–

Intercept

Intercept+trend

None

Uwaga: Analiza oryginalnych szeregów (nie na czwartych ró nicach) wykaza a, e obieg i PKB s  I(1), za  inflacja i wibor I(0).

ród o: wyliczenia w asne.

 restr_15t–1 = Drestr_15t–1 + D (restr_15t–2) + D (restr_15t–3) (5)

St d te  zdecydowano si , aby dla 
opó nie  wi kszych ni  2, dla przyrostów 
zmiennej restr_15, przyj  lags = 2. Wyniki 
podano w tabeli 3. Podobne, nieprezento-
wane tutaj wyniki uzyskano dla modelu bez 
zmiennej restr_15 szacowanego na podsta-
wie danych do 2016:4.

Tabela 3. Wybór opó nie  przyrostów w modelu 

ARDL

Lags Adj R2 SBC AIC

1 0,6988 45,2262 45,3809

2 0,7601 45,2084 44,4313

3* 0,7472 45,4241 44,5102

4* 0,7376 45,6030 44,5500

* Z lags=2 dla opó nie  przyrostów zmiennej 
restr_15

ród o: wyliczenia w asne.

Najmniejsz  warto  SBC i AIC oraz naj-
wi ksz  warto  skorygowanego wspó czyn-
nika determinacji Adj R2 otrzymano dla 
opó nie  na poziomie 2. Pozytywny wynik 
testu Breuscha-Godfreya LM o braku auto-
korelacji potwierdzi  zasadno  zastosowa-
nia opó nienia na tym poziomie.

Otrzymano tym samym model 
ARDL(2,2,2,2,2)9 – tzn. z opó nieniami 2 
dla obiegu (zmienna B100_500val), PKB, 
WIBOR, INF i Restr_15 postaci podanej 
w tabeli 4.



35Wydzia  Zarz dzania UW https://doi.org/10.7172/1733-9758.2021.34.3

Tabela 4. Wyniki oszacowania modelu ARDL

Dependent Variable: D(B100_500VAL)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000Q4 2017Q4
Included observations: 69 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

B100_500VAL(-1) –0.036093 0.038512 –0.937186 0.3537

PKB(-1) 33852.08 17866.30 1.894745 0.0646

INF(-1)/100 –1.02E+13 1.61E+12 –6.338657 0.0000

WIBOR(-1)/100 4.36E+10 9.76E+09 4.464438 0.0001

RESTR_15(-1) –6.21E+08 1.38E+09 –0.451408 0.6539

C 1.02E+13 1.61E+12 6.341868 0.0000

D(B100_500VAL(-1)) 0.005389 0.109875 0.049044 0.9611

D(B100_500VAL(-2)) –0.071582 0.114658 –0.624314 0.5356

D(PKB) 66940.76 22872.18 2.926733 0.0054

D(PKB(-1)) 2349.599 28949.72 0.081161 0.9357

D(PKB(-2)) 46395.18 25185.84 1.842114 0.0721

D(WIBOR/100) 9.58E+09 3.96E+10 0.241687 0.8101

D(WIBOR(-1)/100) –5.47E+10 4.00E+10 –1.367214 0.1783

D(WIBOR(-2)/100) 6.36E+10 3.03E+10 2.100253 0.0413

D(INF/100) –8.18E+12 2.12E+12 –3.856404 0.0004

D(INF(-1)/100) 3.63E+12 2.62E+12 1.385479 0.1727

D(INF(-2)/100) 6.34E+12 2.42E+12 2.620774 0.0119

KW1 1.43E+09 1.27E+09 1.129347 0.2647

KW2 1.12E+09 1.19E+09 0.939782 0.3523

KW3 3.18E+09 1.25E+09 2.542485 0.0145

ROK2008 6.12E+09 1.02E+09 6.011494 0.0000

D(RESTR_15) –1.75E+09 1.32E+09 –1.325674 0.1916

D(RESTR_15(-1)) –7.02E+08 1.71E+09 –0.409863 0.6839

D(RESTR_15(-2)) 1.50E+09 1.60E+09 0.935885 0.3543

R-squared 0.841222 Mean dependent var 1.28E+09

Adjusted R-squared 0.760069 S.D. dependent var 1.92E+09

S.E. of regression 9.41E+08 Akaike info criterion 44.43129

Sum squared resid 3.99E+19 Schwarz criterion 45.20837

Log likelihood –1508.880 Hannan-Quinn criter. 44.73959

F-statistic 10.36586 Durbin-Watson stat 2.037402

Prob(F-statistic) 0.000000

ród o: wyliczenia w asne.
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Z uzyskanych oszacowa  modelu ARDL 
postaci (2) wyznaczono oszacowania para-

metrów relacji d ugoterminowej (3), otrzy-
muj c:

 
, , , , _

100_500

RePKB INF WIBOR str

B val

2 8 10 937 913 2 83 10 1 2 10 1 72 10 15t t t t

t

14 14 12 10
$ $ $ $ $ $ $ $+ - + -

=
(6)

Wska nik powrotu a0 = –0,036093 
(speed of adjustment) posiada oczekiwany 
znak ujemny z warto ci  bezwzgl dn  
mniejsz  od 1, co oznacza, e nast puje 
powrót do stanu równowagi po odej ciu od 
niego10. Mo e to wiadczy  o wyst powaniu 
wektora kointegruj cego dla analizowanych 
zmiennych. Zarówno uzyskane oszacowa-
nia parametrów aj, jak i wyliczone oszaco-

wania parametrów j

0
a

a
 relacji d ugotermi-

nowej (6) s  zgodne z oczekiwaniami: 
dodatni wp yw PKB na popyt na pieni dz; 
ujemny wp yw wska nika inflacji, co wiad-
czy o tym, e wielko  ta reprezentuje koszt 
alternatywny pieni dza; dodatni znak para-
metru przy stopie WIBOR 3m, co oznacza, 
i  ta zmienna wyra a korzy ci z posiadania 
gotówki.

Istotno  relacji d ugoterminowej 
pomi dzy zmiennymi zbadano z wykorzy-

staniem testu granic, weryfikuj c praw-
dziwo  nast puj cej hipotezy zerowej dla 
parametrów modelu (2):

H0 : a0 = a1 = a2 = a3 = a4 = 0.

Uzyskano warto  F na poziomie 10,94. 
Porównuj c j  z warto ciami krytycznymi 
podanymi przez Pesarana i in. (2001) 
i Narayana (2005)11 (tabela 5), mo na 
stwierdzi , e istnieje istotna statystycznie 
relacja d ugoterminowa pomi dzy rozwa-
anymi zmiennymi.

Dodatkowo, dla celów zbadania istnienia 
jednego wektora kointegruj cego, w tabeli 
6 podano równie  warto ci F-statystyki 
dla trzech pozosta ych modeli z ró nymi 
zmiennymi zale nymi, tj. PKB, WIBOR 
i INF. W przypadku tych modeli wybrano 
opó nienia wg kryteriów SBC i AIC, które 
wskazuj  na ró ny ich poziom.

Tabela 5. Warto ci krytyczne wg Narayan (2005) dla k = 4 i dla N = 70 oraz warto ci krytyczne wyzna-

czone przez Pesaran i in. (2001) dla trzech poziomów istotno ci a

a = 0,01 0,05 0,1

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1)

Warto ci krytyczne wg Narayan (2005)

Restricted intercept and no trend

3,608 4,860 2,725 3,718 2,320 3,232

Unrestricted intercept and no trend

4,098 5,548 3,022 4,256 2,552 3,648

Warto ci krytyczne wg Pesaran et al. (2001)

Restricted intercept and no trend

3,29 4,37 2,56 3,49 2,20 3,09

Unrestricted intercept and no trend

3,74 5,06 2,86 4,01 2,45 3,52

Obja nienia: Istota warto ci krytycznych dla testu granic polega na tym, e pierwsza warto  krytyczna 
dotyczy przypadku wyst powania w modelu wszystkich zmiennych typu I(0), druga za  odnosi si  do przy-
padku wyst powania w modelu wszystkich zmiennych typu I(1).

ród o: Pesaran (2001) i Narayan (2005).
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Z analizy istnienia relacji kointegruj -
cych testem granic wynika, e
– w przypadku modelu ze zmienn  PKB 

warto  F znajduje si  w obszarze nie-
okre lono ci tylko dla modelu z opó -
nieniem 3 na poziomie istotno ci 0,1 
w wariancie restricted intercept and no 
trend. W pozosta ych przypadkach 
mo na stwierdzi  o nieistnieniu relacji 
d ugoterminowej;

– w przypadku modelu ze zmienn  INF 
warto  F znajduje si  w obszarze nie-
okre lono ci tylko dla modelu z opó -
nieniem 1 na poziomie istotno ci 0,1 
w wariancie restricted intercept and 
no trend wg warto ci Narayana. W pozo-
sta ych przypadkach mo na stwier-
dzi o nieistnieniu relacji d ugotermino-
wej;

– w przypadku modelu ze zmienn  WIBOR 
warto  F znajduje si  powy ej górnej 

granicy tylko dla modelu z opó nieniem 
4 na ka dym poziomie istotno ci w ka -
dym wariancie modelu. W pozosta ych 
przypadkach mo na stwierdzi , e nie 
istnieje relacja d ugoterminowa.
Uzyskane wyniki wskazuj  na istnienie 

jednego wektora kointegruj cego i potwier-
dzaj  zasadno  stosowania modelu jed-
norównaniowego ze zmienn  zale n  
oznaczaj c  warto  w obiegu banknotów 
o wysokich nomina ach.

Oszacowanie modelu ARDL charak-
teryzuje si  stabilno ci , czego dowodem 
s  wyniki testów CUSUM i CUSUM-Squ-
ared na stabilno  parametrów modelu 
na poziomie istotno ci 0,05. Jak pokazuj  
rysunki 1 i 2, statystyki wyznaczone na pod-
stawie skumulowanych reszt rekursywnych 
mieszcz  si  w 95% przedziale, co dowodzi 
wspomnianej wy ej stabilno ci oszacowa  
parametrów modelu (2)12.

Tabela 6. Warto ci F-statystyk dla modeli z ró nymi zmiennymi zale nymi przy opó nieniach wynikaj -

cych z kryterium SBC i AIC

Zmienna zale na
Warto  

F-statystyki
Opó nienie SBC AIC

PKB
2,40 3

20,4822 19,5483
1,42 4

INF
2,31 1

–15,7719 –16,6884
0,9988 4

WIBOR
1,32 1

–7,6026 –8,6104
6,0458 4

Uwaga: Dla ka dego modelu pierwsze, podane opó nienie wynika z kryterium SBC, drugie za  z kryterium AIC.

ród o: wyliczenia w asne.

Rysunek 1. Wyniki testu CUSUM
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ród o: wyliczenia w asne.
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Analiz  stabilno ci oszacowa  przepro-
wadzono metod  rekursywnej estymacji 
dla parametru a0, okre laj cego szybko  
powrotu do stanu równowagi wyra onego 

relacj  d ugoterminow . Wyniki zobrazo-
wano na rysunku 3. Dowodzi on, e od 2011 
roku szybko  powrotu do stanu równowagi 
systematycznie maleje.

Rysunek 2. Wyniki testu CUSUM-Squared
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ród o: wyliczenia w asne.

Rysunek 3. Wyniki analizy stabilno ci parametru a0
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ród o: wyliczenia w asne.

Otrzymany model ARDL poddano 
równie  analizie, wykorzystuj c kryte-
ria prognostyczne. W tym celu oceniono 
prognozy ex post za okres 2017:1–2017:4. 

Wyniki przedstawiono w tabeli 7. Otrzy-
mane wyniki potwierdzaj  du  dok adno  
uzyskanych prognoz.
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Tabela 7. Ocena dok adno ci prognoz ex post 

uzyskanych za pomoc  modelu ARDL ze zmienn  

restr_15

Forecast: REAL_B100_F

Actual: REAL_B100_500VAL

Forecast sample: 2017Q1 2017Q4

Included observations: 4

Root Mean Squared Error 0.002815

Mean Absolute Error 0.002377

Theil Inequality Coefficient 1.24E-14

Bias Proportion 0.466416

Variance Proportion 0.000000

Covariance Proportion 258417898.164800

Theil U2 Coefficient 1.38E-12

Symmetric MAPE 2.07E-12

ród o: wyliczenia w asne.

Uzyskane prognozy na okres 2017:1–
2017:4 wraz z wynikami symulacji przy za o-
eniu wyst pienia hipotetycznej sytuacji, 
e nie wprowadzono limitów na transakcje 

gotówkowe (tzn. przy restr_15 = 0), podano 
w tabeli 8. Zaprezentowano tam równie  
warto ci rzeczywiste.

Uzyskane wyniki symulacji wska-
zuj , e gdyby nie wprowadzano limitów 
gotówkowych, warto  wysokich nomi-
na ów w obiegu mog aby by  wi ksza 
o 3,681 mld z  pod koniec 2017 roku, co 
stanowi 2,04% warto ci rzeczywistej na ten 
moment.

Zbli one wyniki otrzymano na podstawie 
prognoz wyznaczonych za pomoc  modelu 
bez zmiennej restr_15 oszacowanego na 
podstawie danych pochodz cych z okresu 
2000:1–2016:4.

Tabela 8. Prognozy ex post oraz wyniki symulacji przy za o eniu, e zmienna restr_15=0 (czyli teoretyczny wariant nie 

wprowadzenia ogranicze  w 2017 roku)

Obieg rzeczywisty

w z

Obieg symulowany

w z

Prognoza ex post

w z

Obieg symulowany
– obieg rzeczywisty

w z

Obieg symulowany
obieg rzeczywisty

–1

2017Q1 167 949 816 400 170 636 059 385 167 949 832 244 2 686 242 985 1,60%

2017Q2 171 911 545 000 176 558 221 434 171 911 612 526 4 646 676 434 2,70%

2017Q3 175 750 951 200 178 693 881 128 175 750 995 810 2 942 929 928 1,67%

2017Q4 180 413 756 200 184 095 271 657 180 413 747 906 3 681 515 457 2,04%

ród o: wyliczenia w asne.

Dodatkowo obliczono przedzia y ufno-
ci dla wyników symulacji przy za o eniu 

zerowego poziomu zmiennej restr_15. 
Wyniki podano w tabeli 9 i zobrazowano 
na rysunku 4.

Nale y zauwa y , e rzeczywisty poziom 
obiegu banknotów o wysokich nomina-
ach znajduje si  (poza drugim kwarta em) 

w przedziale ufno ci, ale prawie na dolnej 
jego granicy. Mo e to oznacza , e wprowa-
dzenie limitów gotówkowych zmniejszy o 

warto  wysokich nomina ów banknotów 
w obiegu na granicy istotno ci (przy pozio-
mie istotno ci wi kszych ni  0,05 zmian  
t  mo na uzna  za istotn  statystycznie). 
Maksymalna, mo liwa ró nica mi dzy war-
to ci  obiegu wysokich nomina ów bank-
notów na skutek niewprowadzenia limitów 
na transakcje gotówkowe a obiegiem rze-
czywistym tych nomina ów, mog a wynie  
na koniec 2017 roku ok. 5% (przy poziomie 
ufno ci 95%).
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W 2017 roku warto  banknotów wszyst-
kich nomina ów w obiegu wzros a o 6%. 
Otrzymane wyniki wskazuj  na to, e 
warto  wysokich nomina ów banknotów 
w obiegu bez restrykcji mog aby by  wy sza 
o 2,04% na koniec 2017 roku w stosunku 
do obiegu rzeczywistego. Oznacza to, e 
gdyby nie restrykcje, wzrost warto ci bank-
notów wszystkich nomina ów w 2017 roku 
wyniós by 8,16%, czyli o 2,16 p.p. wi cej, 
ni  mia o to miejsce. Uwzgl dniaj c prze-
dzia  ufno ci na poziomie 0,95, mo na 
wnioskowa , e mo liwych wzrostów war-
to ci banknotów wszystkich nomina ów 
wyniós by 6%–10,87%).

Podobne analizy z wykorzystaniem 
modelu ARDL przeprowadzono dla danych 
uwzgl dniaj cych drugi rok obowi zywania 
limitu 15 tys. z otych. Ich wyniki przedsta-
wiono na wspomnianej konferencji Shaping 
a New Reality of Cash zorganizowanej przez 
NBP w Warszawie w dniach 29–31 maja 
2019 roku. Okaza o si , e w 2018 roku 
mo na by o zaobserwowa  kompletny zanik 
wp ywu wprowadzenia limitu na warto  
wysokich nomina ów 100–500 z  w obiegu 
(rysunek 5).

Co wi cej, analiza przeprowadzona dla 
obiegu banknotów o niskich nomina ach 
(10–50 z ) wskazuje na dodatni, cho  nie-

Tabela 9. Przedzia y ufno ci 95% dla wyników symulacji w przypadku, gdy restr_15=0 (czyli teoretyczny 

wariant niewprowadzenia ogranicze  w 2017)

95% Przedzia  ufno ci

w z

95% Przedzia  ufno ci

w % oszacowania punktowego

2017Q1 167 787 453 991 173 462 039 089 –0,10% 3,28%

2017Q2 172 600 804 291 180 515 225 252 –0,40% 5,00%

2017Q3 174 040 493 203 183 316 493 175 –0,97% 4,30%

2017Q4 178 827 283 958 189 334 261 511 –0,88% 4,94%

ród o: wyliczenia w asne.

Rysunek 4. Dane rzeczywiste i wyniki symulacji dla restr_15=0 (2015Q1-2017Q4)
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Obja nienia:
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ród o: wyliczenia w asne.
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istotny statystycznie, efekt wprowadzania 
limitu. Mo e to dowodzi  nieznacznego 
wzrostu popytu na niskie nomina y bank-
notów na skutek wprowadzenia limitów 
w p atno ciach gotówkowych B2B, co 
wydaje si  w pewnym sensie uzasadnione 
w sytuacji wprowadzenia ogranicze  

na wysoko  transakcji dokonywanych 
gotówk . Tylko cz  spadku obiegu wyso-
kich nomina ów zosta a jednak zrekom-
pensowana wzrostem obiegu banknotów 
o niskich nomina ach, st d te  nale y by  
ostro nym przy wyci ganiu z tego daleko 
id cych wniosków.

Rysunek 5. Dane rzeczywiste i wyniki symulacji dla restr_15=0 (2016Q1-2018Q4)
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Obja nienia:
B100_500VAL- warto  rzeczywista banknotów wysokich nomina ów w obiegu;
B100_500VAL_1M- prognoza punktowa warto ci banknotów wysokich nomina ów w obiegu

ród o: opracowanie w asne.

6. Podsumowanie

Wprowadzenie limitów na transakcje 
gotówkowe jest jednym z narz dzi walki 
pa stwa z szar  stref . Jednak na przyk ad 
autorzy raportu Deutsche Bundesbank 
(2019) wskazuj , e nadal brakuje empi-
rycznych dowodów na to, czy rodki takie 
jak zniesienie denominacji banknotów lub 
wprowadzenie górnych limitów dla p atno-
ci gotówkowych by yby de facto skutecz-

nym sposobem walki z uchylaniem si  od 
p acenia podatków i inn  dzia alno ci  
przest pcz . Dowodzi tego szereg prac, 
w tym m.in. takich autorów jak Jobst i Stix 
(2017).

Uzyskane wyniki wskazuj , e wprowa-
dzenie limitów przyczyni o si  do tego, e 
w 2017 roku obieg wzrós  o ok. 2,16 p.p. 
mniej ni  w przypadku, gdyby tego typu 
ogranicze  nie wprowadzono. Zakres mo -
liwych zmian wynosi przy tym od 0 p.p. do 
ok. 5 p.p. na poziomie istno ci 0,05. Co 
wi cej, podobne analizy przeprowadzone 

przez Autora na podstawie danych do 
ko ca 2018 wykazuj  brak wp ywu wpro-
wadzenia limitów w drugim roku ich obo-
wi zywania (czyli w 2018 r.) na popyt na 
pieni dz gotówkowy.

Powodów niewielkich i nieistotnych 
zmian popytu na gotówk  na skutek wpro-
wadzenia limitów w transakcjach B2B 
mo na dopatrywa  si  przede wszyst-
kim w niewielkiej skali wykorzystywa-
nia gotówki w szarej strefie obejmuj cej 
swoim obszarem transakcje B2B. Nie bez 
znaczenia jest równie  fakt powszechnego 
wykorzystywania gotówki w transakcjach 
z udzia em konsumentów, których limity 
nie dotycz .

Przypisy
1 W literaturze mo na si  równie  spotka  

z uwzgl dnianiem w modelu zarówno kursów 
walut, jak i indeksów gie dowych (np. Baharum-
shah i in., 2009; Hossain, 2012).
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 2 Inflacja w wielu analizach jest traktowana jako 
koszt alternatywny (np. Mehrotra, 2008; Bah-
mani i Kutan, 2009; Arize i in., 1999).

 3 W literaturze mo na si  równie  spotka  
z modelami typu log-log i semi-log. Poniewa  
model semi-log (log tylko przy zmiennych ozna-
czaj cych wielko  obiegu i wydatków/rozcho-
dów) wykaza  w niniejszych analizach s absz  
jako  predykcyjn  oraz trudno interpretowalne 
prognozy na 2017 rok (tzn. spadek obiegu na 
skutek braku wprowadzenia limitów na p atno-
ci gotówkowe), zdecydowano si  przyj  model 

bez logarytmów.
 4 Cho  mo na si  spotka  z analizami, w których 

otrzymano istotnie dodatni  warto  (np. Meh-
rotra, 2008).

 5 O zasadno ci stosowania szeregów nieodsezono-
wanych pisze m.in. Choudhry (1996).

 6 Wprawdzie do wyznaczenia realnych warto ci 
preferuje si  zazwyczaj deflator PKB, to jednak 
ze wzgl du na dost pno  danych zdecydowano 
si  na u ycie wska nika CPI.

 7 Pre-testy badaj ce stopie  integracji nie s  
konieczne w przypadku stosowania podej cia 
ARDL. Ich wyniki uzasadniaj  jednak wybór 
modelu ARDL.

 8 Kryterium SBC jest zalecane wtedy, gdy zale y 
nam na jak najdok adniejszym opisaniu zacho-
wania danych historycznych w przeciwie stwie 
do kryterium AIC, które nale y stosowa  wtedy, 
gdy zale y nam na dok adno ci prognoz.

 9 Za o ono, e mamy jednakowe opó nienia 
dla wszystkich regresorów, cho  model ARDL 
dopuszcza zró nicowanie w tym zakresie.

10 W okresie kwarta u nast puje 3,6% korekty 
wielko ci odej cia od stanu równowagi.

11 Poniewa  Narayan (2005) stwierdzi , e warto ci 
krytyczne podane przez Pesarana i in. (2001) nie 
mog  by  u ywane w przypadku ma ych prób, 
gdy  opracowano je dla prób du ych, opraco-
wa  warto ci krytyczne dla prób 30–80. St d te  
w niniejszych analizach wzi to pod uwag  rów-
nie  warto ci krytyczne dla liczno ci próby na 
poziomie 70.

12 Ze wzgl du na to, e w modelu (2) wyst puje 
zmienna restr_15, przyjmuj ca warto ci 0 do 
2016:1, nie jest mo liwe uzyskanie rekursyw-
nych reszt dla okresów przed 2017 rokiem. 
W zwi zku z tym testy CUSUM przeprowa-
dzono na modelu bez zmiennej restr_15 dla 
okresu do 2016:4.
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