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Wplyw wprowadzenia limitow
dla transakcji gotowkowych typu B2B w Polsce
w 2017 r. na warto$¢ obiegu gotowkowego®

Arkadiusz Manikowski™™

W opracowaniu poddano analizie wplyw wprowadzenia w 2017 roku limitu do 15 tys. zi
na transakcje gotowkowe typu B2B w Polsce na wartos¢ gotowki obiegu. W tym celu wyko-
rzystano ekonometryczny model ARDL popytu na pienigdz. Uzyskane wyniki dowodzq, ze
wprowadzenie limitow spowodowato wzrost obiegu w 2017 r. 0 2,16 p.p. mniej w stosunku
do sytuacji bez takich ograniczeri. Zmiane te mozna uznac za istotng na poziomie istotnosci
powyzej 0,05. Jednak w drugim roku obowigzywania limitu na platnosci gotowkowe, czyli
w 2018 r. wykazano brak wplywu limitu na zapotrzebowanie na gotowke.
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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
dziatalnoSci gospodarczej od 1 stycznia
2017 roku obowiazuje w Polsce limit jed-
norazowych platnosci gotowkowych doko-
nywanych przez przedsigbiorcow w wysoko-
Sci 15 tys. ziotych. Do gtéwnych powodow
wprowadzania ograniczen tego typu naleza:
— przeciwdziatanie praniu pieni¢dzy,

— walka z szara strefa, a tym samym z uni-
kaniem ptacenia podatkow,
— walka ze zorganizowang przestgpczoscia

i terroryzmem.

Wydaje si¢, ze ograniczenie to powinno
wplynaé na intensywnoS¢ wykorzystania
w transakcjach banknotéw o wysokich
nominafach. W dostgpne;j literaturze autor
nie spotkal si¢ z analizami wykazujacymi,
czy limity na platnosci gotéwkowe wpro-
wadzone w innych krajach wplynely na
zapotrzebowanie na pienigdz gotowkowy,
ani tym bardziej, jaka jest skala redukc;ji
tego popytu. Jedynie w artykule Rainone
1 Valentini (2018) pokazano skutki zwigk-
szenia limitu transakcji gotowkowych we
Wrtoszech, co mialo miejsce 1 stycznia
2016 roku, na wielko$¢ obiegu gotowko-
wego. Autorzy, stosujac analizy ekonome-
tryczne, wykazali, ze zwigckszenie limitow
doprowadzito do istotnego wzrostu zapo-
trzebowania na nominaty 100 i 200 euro
dla celow transakcyjnych. Pokazali row-
niez, ze mozliwo$¢ wgladu do szczegdbto-
wego (dziennego) stanu kont rachunkéw
biezacych przez organy podatkowe dla
celow unikania podatkéw, spowodowala
wzrost zapotrzebowania na najwyzszy
nominal €500.

Z bardziej obszernymi analizami mozna
si¢ spotkaé jedynie w przypadku poten-
cjalnych skutkéw wprowadzenia limitow
na wielko$¢ szarej strefy. Jednym z tego
typu przykfadow jest raport Ernst& Young
(2016) dotyczacy krajow Europy Srodkowe;j
i Potudniowej, w ktorym przedstawione sg
analizy majace, zdaniem autoréw raportu,
wspomo6c  politykow w  podejmowaniu
decyzji o zakresie wprowadzonych limi-
tow. Nie przedstawiajg natomiast rzeczy-
wistych skutkdw wprowadzonych limitow
w poszczego6lnych krajach.

Warto rowniez wspomnie€ o dziataniach
Komisji Europejskiej, ktora przyjrzata si¢
celowoSci wprowadzenia unijnego, standar-
dowego limitu dla ptatnosci gotowkowych
z przeznaczeniem do zwalczania finanso-

wania terroryzmu. Komisja Europejska
(KE) doszta do wniosku, ze obowigzujace
w calej UE pulapy ptatnosci gotowkowych
nie rozwigza obecnie w odpowiedni spo-
sOb problemu finansowania terroryzmu.
W czerwcu 2018 r. oglosita, ze zadne plany
dotyczace unijnego ograniczenia platnoSci
gotowkowych nie bedg realizowane (Euro-
pean Commission, 2018). Swoja decyzje
oparta na dwoch przeprowadzonych kon-
sultacjach spotecznych, w ktorych uczestni-
czyly roOwniez zainteresowane grupy zawo-
dowe i instytucje (European Commission,
2017; Ecorys, 2017). Niecale 95% ankieto-
wanych, czyli znaczna czg§¢ spoleczenstwa
UE, sprzeciwila si¢ ograniczeniom dotycza-
cym platnosci gotdbwkowych. Watpliwosci
co do jego skutecznoSci znalazly si¢ wsrod
argumentow przytaczanych przez uczestni-
kow badania. Biorgce wszystko pod uwagg,
KE doszta do wniosku, ze putapy ptatnosci
gotéwkowych co do zasady nie beda znie-
checac przestepcow do popetniania czynow
zabronionych, zwlaszcza w przypadku prze-
stepstw w zwigzku z uchylaniem si¢ od opo-
datkowania lub finansowaniem terroryzmu.

Jak wspomniano, dotychczas nie prze-
prowadzono zbyt wielu analiz skutkow
wprowadzenia limitéw na platnosci gotow-
kowe. Chcac w pewnym stopniu uzupeinicé
zaistniate braki, autor artykulu zdecydowat
si¢ na probe oceny wpltywu wprowadzenia
limitu gotowkowego na wielkoS$¢ popytu na
gotéwke w Polsce. Analizy te poprzedzaja,
przedstawiony w czeSci pierwszej, przeglad
limitéw wprowadzonych w innych krajach
europejskich. W czgéci drugiej opisano
0g6lny model popytu na pieniadz, ktory
byl podstawg konstrukcji modelu ekono-
metrycznego typu ARDL (AutoRegressive
Distributed Lag) opisanego w czeSci trzeciej
wraz z opisem danych statystycznych, na
podstawie ktorych model ten zostal oszaco-
wany. Wyniki oszacowan zaprezentowano
w czeSci czwartej. Opracowanie konczy
podsumowanie.

2. Ograniczenia na transakcje
gotowkowe w krajach
europejskich

Polska nie jest jedynym krajem, w ktorym
wprowadzono limity na transakcje gotow-
kowe. Podobna tendencj¢ mozna zaobser-
wowaé w innych krajach Europy. Zdecy-
dowana ich wigkszo$¢ posiada takie limity,
ktorych poziom wraz ze szczeg6lowym opi-
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sem zostal przedstawiony w tabeli 1. Sa one
ustalone na r6znych poziomach i dotycza

Tabela 1. Limity na transakcje gotdwkowe w krajach Europy

roznych sposoboéw dokonywania transakcji
i podmiotéw bioracych w nich udziat.

Kraj Wysokos$¢ limitu i czas obowigzywania Uwagi
Belgia Obowiazuje od 1 stycznia 2014 — 3000 euro Limit dotyczy platnoSci w relacjach
przedsigbiorca—klient (C2B i B2C) oraz
przedsigbiorca—przedsigbiorca (B2B). Prog
ten obejmuje zakup zaréwno dobr, jak i ustug,
przy czym w przypadku zakupu nieruchomosci
platnosci gotowkowe sa w ogdle niedozwolone.
Bulgaria | Obowiazuje od 1 stycznia 2016 roku Limit dotyczy ptatnosci w relacjach klient-klient
— 10 000 BGN (C2C), przedsigbiorca—klient (B2C i C2B)
oraz przedsigbiorca—przedsigbiorca (B2B).
Chorwacja |- 105 000 HRK (ok. 24 500 euro) w przypadku | Limity dotycza relacji C2B.
0s0b fizycznych — rezydentow W Chorwacji nie ma limitow dla dokonywania
— 15000 euro w przypadku gdy os. fizyczna, platnosci w formie gotowkowej migdzy osobami
strona transakcji jest nierezydentem B2B fizycznymi.
- 5000 HRK (ok. 650 euro) w przypadku
rezydentow
— 15000 euro w przypadku gdy os. prawna,
strona transakcji jest nierezydentem
Czechy Obowiazuje od 1 grudnia 2014 roku Dodatkowo istnieje limit dotyczacy obowigzku
— 270 000 CZK dziennie akceptowania monet w liczbie do 50.
Dania Formalnie brak W Danii formalnie nie wprowadzono limitow
W praktyce ograniczenia: w zakresie mozliwos$ci dokonywania platnosci
_ 75000 DKK w formie gotéwkowej, lecz szereg aktow
— 50 000 DKK prawnych wprowadza innego typu ograniczenia
— 10000 DKK w tym zakresie.
Francja Obowiazuja od 1 wrzeénia 2015 roku Prog 1000 euro obowigzuje, jezeli dtuznik jest
— 1000 euro w przypadku rezydentow rezydentem podatkowym, a 15 000 euro, jezeli
podatkowych (dluznikow) dtuznik jest nierezydentem podatkowym. Limity
— 15000 euro w przypadku nierezydentow dotyczg platnosci w relacjach B2C/C2B
podatkowych (diuznikow) oraz migdzy przedsigbiorcami B2B.
Grecja Obowiazuja od 1 stycznia 2012 roku W relacjach migdzy klientami
~ 1500 euro (C2B) a przedsigbiorcami (C2B) platnosci powyzej
— 3000 euro (B2B) 1500 euro powinny by¢ dokonywane
bezgotowkowo, za§ mi¢dzy przedsigbiorcami
(B2B) powyzej kwoty 3000 euro.
Hiszpania | Obowigzuja od grudnia 2015 roku Limit ten dotyczy ptatnosci w relacjach
— 1000 euro dla rezydentow B2C/C2B oraz przedsigbiorca—przedsigbiorca
— 15000 euro, jezeli platnik jest osobg fizyczna, | (B2B)- Prog ten nie dotyczy platnosci lub
nierezydentem, a platnos¢ nie jest zwiazana | depozytow dokonywanych w instytucjach
z jego dziatalnoScig zarobkowa kredytowych.
Litwa Obowiazuja od 1 stycznia 2016 roku Limit obowigzuje w relacjach migdzy klientami
— 500 euro (C2C i B2C) (C2C) i migdzy przedsigbiorcami a klientami
~ Tylko bezgotowkowo (B2B) — wezesnicj (B20).
wprowadzone
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Lotwa 7200 euro

Limit ten dotyczy ptatnosci w relacjach
przedsigbiorca—przedsigbiorca (B2B)
oraz przedsigbiorca—konsument (B2C).

Polska Obowiazuje od 1 stycznia 2017 roku

przeliczonych na ztote od 2 lipca 2004 roku.

15 000 zt. Wezesniej rownowarto$¢ 15 000 euro

Limit ten dotyczy ptatnosci w relacjach B2B.
Od 1 stycznia 2022 zacznie obowigzywac nowy
limit wynoszacy 8000 zt.

Dodatkowo wprowadzony zostanie limit
20 000 zt dla ptatnosci konsumenckich (C2B).

Portugalia | Obowiazuja od 23 sierpnia 2017 roku
- 3000 euro dla rezydentdw.
— 10000 euro dla 0sob fizycznych,

gospodarczej

nierezydentow, nieprowadzacych dziatalnosci

Rumunia | Obowiazuja od 9 maja 2015 roku
- 50000 RON - C2C
— 5000/10 000 RON - B2B, B2C/C2B

Stowacja | Obowiazuja od 1 stycznia 2013 roku

— 5000 euro dla osob fizycznych
(B2B, B2C/C2B)

— 15000 euro dla przedsigbiorcow (C2C)

Stowenia |- 5000 euro (B2C/C2B)
— 420 euro (B2B)

Wegry Obowigzuje od 1 stycznia 2012 roku

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

Wiochy Obowiazuja od 1 stycznia 2016 roku

od 6 grudnia 2011 roku

Limit ten dotyczy ptatnosci migdzy

— 3000 euro. Wezesniej 1000 euro obowiazujace | konsumentami (C2C), w relacjach B2C/C2B

oraz platno$ci migdzy przedsigbiorcami (B2B).
Od zasady tej jest wyjatek zwigzany

z wydatkami dokonywanymi przez turystow,
tzn. platnosci, w ktdrych ptatnik jest
konsumentem-nierezydentem, limit wzrasta
do 15 000 euro.

Zrédto: opracowanie na podstawie materiatéw DSP NBP wraz z wtasnymi uaktualnieniami.

Do 2017 roku w Polsce obowigzywal
limit 15 tys. euro na transakcje B2B. Od
1 stycznia 2017 roku limit ten obnizono do
15 tys. ztotych.

3. Model popytu na pieniadz
gotowkowy

Standardowy model popytu na pieniadz
zaklada wplyw nastgpujacych wielkoSci na
poziom zapotrzebowania na gotowke!:

— wielko§¢ wydatkéw lub dochoddw (tzw.
scale variable),
— koszt alternatywny wyrazony za pomoca,

(dtugoterminowych) stop procentowych

(w przypadku alternatyw w postaci akty-

wow finansowych) lub inflacji (w przy-

padku alternatyw w postaci aktywow

rzeczowych)? (tzw. opportunity cost),

— korzySci z posiadania gotdwki wyrazony
czesto krdtkoterminowymi stopami pro-
centowymi (tzw. own rate).

W niniejszych analizach ograniczono si¢
do trzech pierwszych wielkosci, co prowa-
dzi do uwzglednienia w rozwazaniach diu-
goterminowego modelu popytu na pienigdz
nastepujacej postacis:

M= B+ B, Y+ B, 1+ B, Cte (1)

gdzie znaczenie poszczegllnych oznaczen
jest nastgpujace: M, — warto$¢ gotowki
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w obiegu; Y, — wydatki/dochody; I, — stopa
procentowa; C, — inflacja.

Parametry 5; mierzg wrazliwoS¢ popytu
na gotowke na skutek zmian poszczegol-
nych zmiennych. Oczekuje si¢ dodatniego
znaku f;, ujemnego znaku parametru f3,
w przypadku, gdy stopy procentowe beda
oznaczaé koszt alternatywny lub dodat-
niego, gdy stopy beda reprezentowaly
korzysci z posiadania gotowki, ujemnego
znaku parametru f; w przypadku, gdy
inflacja bedzie wyrazata koszt alternatywny
w aktywa trwate4.

4. Dane i metodologia

W rozwazaniach wykorzystano dane
kwartalne nieodsezonowane3, pochodzace
z okresu od 2000:1 do 2017:4 (72 dane).
Poniewaz wprowadzenie limitu na ptatnosci
gotowkowe moze w gtéwnej mierze wptywac
na zapotrzebowanie na wysokie nominaty
banknotéw, w rozwazaniach ograniczono
si¢ do realnych warto$ci obiegu bankno-
tow 100-500 zt jako miary popytu na pie-
nigdz (dane NBP). Dochody wyrazono za
pomoca realnego PKB (dane GUS), stope
procentowg za pomocg WIBOR 3M (dane
NBP) oraz inflacj¢ za pomoca wskaznika
CPI (dane GUS). Do wyznaczenia wartosci
realnych wykorzystano w formie deflatora
wskaznik inflacji®.

Wiele analiz prowadzonych nie tylko
przez Autora (Manikowski, 2017) wykazy-
walo istnienie kointegracji migdzy zmien-
nymi opisujacymi zachowanie si¢ popytu
na pienigdz gotdwkowy. Jednak ze wzgledu
na fakt, ze zmienne te sa zintegrowane
w roéznym stopniu (co bedzie dalej poka-
zane), zdecydowano si¢ na wykorzystanie
w analizach modelu ARDL (AutoRegres-

AY, =

t

k p—1 k
=ct+a,Y_+ Z a;- X, + Z a,, AY,_,+ Z
j=1

j=1 I—=1

gdzie

Y, — zmienna zalezna oznaczajaca realng
warto$¢ wysokich nominatow 100-500 zt
w obiegu b100-500val (wartosci skorygo-
wano za pomoca wskaznika CPI);

X, —wektor zmiennych niezaleznych repre-
zentujacych czynniki majace wplyw na
zmienng Y: realny PKB, wskaznik CPI,

sive Distributed Lag), opracowanego przez
Pesarana i Shina (1999), ktory jest zale-
cany przez Pesaran i in. (2001) w przy-
padku analizy kointegracji. Dopuszcza on
badanie kointegracji testem granic (bounds
test) wérdd zmiennych z réznym stopniem
integracji (patrz tez Lebo i Kraft, 2017; De
Boef i Keele, 2008). Te wtasnosci modelu
ARDL czynig go bardziej przydatnym
w niniejszych analizach niz wektorowy
model z korekta btedem (VECM), ktory
wymaga, aby wszystkie zmienne byly zinte-
growane w rownym stopniu, zazwyczaj I(1).
Dodatkowym atutem stosowania modelu
ARDL jest jego przydatno$¢ w przypadku
dostepnoSci niezbyt licznych prob oraz
mozliwos$¢ estymacji parametrOw metoda
KMNK. Dodatkowo model ARDL pozwala
na uwzglednianie réznych wielkosci opdz-
nien dla poszczegdlnych zmiennych.

Model ARDL byl wykorzystywany do
opisania zachowania si¢ popytu na pieniadz
(W postaci rdznych agregatéw) m.in. przez
Halicioglu i Urgur (2005) dla Turcji, Bah-
mani-Oskooee i Rehman (2005) dla 7 kra-
jow azjatyckich (Indie, Indonezja, Malezja,
Pakistan, Filipiny, Singapur i Tajlandia),
Akinlo (2006) dla Nigerii, Samreth (2008)
dla Kambodzy, Long i Samreth (2008)
dla Filipin, Baharumshah i in. (2009) dla
Chin, Achsani (2010) dla Indonezji, Drit-
sakis (2011) dla Wegier, Hossain (2012) dla
Australii, Igbal (2011) dla 10 krajow Azji,
Lee, Chang (2012) dla Chin.

Reasumujac, uzywanie w analizach
zmiennych o réznych stopniach integracji
z mozliwoScig wystepowania kointegra-
cji oraz stosunkowo niezbyt liczna proba
spowodowaly, ze w niniejszych analizach
wykorzystano podejScie ARDL w postaci
nastepujacego modelu (tzw. unrestricted
Error Correction Model):

- (2)
B, AX;, ,+7D+e,
0

SR

Jit=1
]

stopy procentowe WIBOR 3M, czyli
X, = (PKB,, INF,, WIBOR,);

D, — wektor zmiennych deterministycznych
binarnych reprezentujacych sezonowo$¢é
(zmienne SEAS(1)-SEAS(4)) oraz kryzys
w 2008 zapoczatkowany upadkiem banku
Lehman Brothers (zmienna ROK2008).
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Z (2) mozna wyznaczy¢ relacje dlu-
goterminowa (tzw. error correction term)
w modelu typu restricted intercept and no
trend (ze stala w relacji dlugoterminowe;j
i bez statej w relacji krotkoterminowe;j)
nastepujacej postaci:

a .

y,=—5-%* —L.x,
a, la,

©)

z parametrem «, oznaczajacym szybko$¢
dostosowan zmiennych do stanu rownowagi
(Speed of Adjustment).

Wprowadzenie ograniczenia do 15 tys. zt
na transakcje gotowkowe B2B potrakto-
wano z modelowego punktu widzenia jako
zmiang strukturalng majaca wplyw na skia-
dowa deterministyczng (wyraz wolny) pro-
cesu generujacego dane.

Zgodnie z publikacja Gosinskiej (2015)
wiaze si¢ to z konieczno$cia wprowadzenia
do modelu dodatkowej zmiennej binarnej
(restr_15) nastepujacej postaci:

Odlat < 201701 A
ldlat=2017Q01" )

Wedtug Gosinskiej (2015) w przypadku
modelu typu VECM nalezy t¢ zmienng
wprowadzi¢ zar6wno do czedci dlugo-, jak
i krotkoterminowej. Oznacza to, ze w ana-
logiczny sposdb nalezy takie zmiany wpro-
wadzi¢ w modelu ARDL, co w efekcie jest
rOwnowazne z rozszerzeniem wektora
zmiennych X o zmienng restr_15. Tym
samym otrzymano nowy wektor zmiennych

X; = (PKB,, INF, WIBOR,, restr_15,).

restr_15,= {

Analiz¢ kointegracji migdzy zmiennymi
przeprowadzono z wykorzystaniem tzw.

testu granic (bounds test) wg nastgpujacej

procedury:

1. Wyznaczenie wartoSci statystyki F
w teScie Walda z hipoteza zerowa
W postaci:
H01a0=a1=a2=0!3=a4=0.

2. Jezeli F statystyka lezy poza obszarem
wyznaczonym przez dwie wartosci kry-
tyczne testu granic, mozna zdecydowa-
nie wnioskowaé bez wiedzy o stopniu
integracji zmiennych:

a. Jesli lezy ponizej, to brak podstaw do

odrzucenia H,.
b. Jezeli lezy powyzej, to jest podstawa
do odrzucenia H,,

3. Jezeli F statystyka lezy w obszarze,
nalezy zbadan stopien integracji zmien-
nych. Wniosek: brak mozliwosci wnio-
skowania (wynik nieokreslony).

Test granic postuzyt rowniez do wykaza-
nia zasadnoSci stosowania jednoréwnanio-
wego modelu przez analize istotnoSci rela-
cji dtugoterminowej w trzech dodatkowych
modelach ze zmiennymi zaleznymi PKB,
INF i WIBOR.

5. Wyniki obliczen

Analiza szeregdw czasowych pod katem
ich stacjonarnoSci z wykorzystaniem testow
ADEF, PP i KPSS dla przyrostéw czwartego
rzedu (A,) wykazata, ze wartoSci wysokich
nominaléw w obiegu i PKB sg przyrosto-
stacjonarne (tzn. typu I(1)), cho¢ wyniki
testow nie sa w tym przypadku jedno-
znaczne. Natomiast te same testy wykazaly,
ze pozostale zmienne, tzn. inflacja i 3-mie-
sieczne stopy procentowe WIBOR sg sta-
cjonarne (tzn. typu 1(0)7). Wyniki testow na
wystepowanie pierwiastka jednostkowego
przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Wyniki testow na wystepowanie pierwiastka jednostkowego

Poziom Pierwsze roznice
Zmienna Opis
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
-2,6069* -2,2817 0,4016* —6,2275%*% 1 -6,2433%** | (,0804 Intercept
A,Obieg |-2,5984 -2,3183 0,1249* —0,2252%*% 1 -6,2426%** |0,0691 Intercept+trend
-1,1534 -1,3464 - —0,2712%%% | -6,2862%** |- None
-3,8296*** | -2,9755** 10,1960 —-10,5474*** | -10,4128*** | 0,0529 Intercept
APKB -3,8909** | -3,1560 0,1041 -10,4667*** | -10,3397*** | 0,0530 Intercept+trend
—-1,2298 -1,0713 - -10,5756*** | -10,4266*** | — None
-3,8648*** | -2,6140* 0,2336 =5,2273**% |1 -6,1567*** |0,0482** Intercept
Aunf -3,7910%* | -2,7239 0,1111 =5,1929*** 1 -6,1069*** |0,0460 Intercept+trend
—3,0482%** | 2 6805%** =5,1961*** | -6,2307*** |- None
—4,1217%** | -2,8079* 0,4251* =5,7219*** | -4,7068*** |0,0544 Intercept
Awibor | -4,3594%%*% | -3.4785** 10,1172 =5,8782%** | —4,5843*** 10,0471 Intercept+trend
—3,5649%#% | -2 5845%* =5,5029%*% | -4, 7458%** |~ None

Uwaga: Analiza oryginalnych szeregéw (nie na czwartych roéznicach) wykazata, ze obieg i PKB sa I(1), zas$ inflacja i wibor I(0).

Zrédfto: wyliczenia wtasne.

Do okreslenia wielkosci opoznien przy-
rostow zmiennych wykorzystano auto-
matyczng procedure zaimplementowang
w Eviews.

Do okreslenia wielkoSci opdznieni dla
przyrostow zmiennych zastosowano, zgod-
nie z publikacjg Pesaran i in. (2001), kry-

restr 15, = Arestr_15, | + A (restr_15,.,) + A (restr_15,3)

Stad tez zdecydowano sig¢, aby dla
opdznien wigkszych niz 2, dla przyrostow
zmiennej restr_15, przyjac 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. Wybdr opOznien przyrostow 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 op6Znieni przyrostow zmiennej
restr_15

Zrédfo: wyliczenia wiasne.

terium SBC (Schwartz Bayesian Criterion)
i AIC (Akaike Info Criterion)s. W rozwa-
zaniach uwzglg¢dniono maksymalne opdz-
nienie (lag) dla przyrostow zmiennych na
poziomie 4, ze wzgledu na dane kwartalne.
W przypadku lags = 3 i 4 mamy do czynie-
nie ze wspotliniowoscia, gdyz

®)

Najmniejszg warto§¢ SBC i AIC oraz naj-
wicksza wartos¢ skorygowanego wspolczyn-
nika determinacji Adj R2 otrzymano dla
opdznien na poziomie 2. Pozytywny wynik
testu Breuscha-Godfreya LM o braku auto-
korelacji potwierdzil zasadno$¢ zastosowa-
nia opdznienia na tym poziomie.

Otrzymano tym samym model
ARDL(2,2,2,2,2)% — tzn. z opdznieniami 2
dla obiegu (zmienna B100_500val), PKB,
WIBOR, INF i Restr_15 postaci podanej
w tabeli 4.
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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 1.61IE+12 6.341868 0.0000
D(B100_500VAL(-1)) 0.005389 0.109875 0.049044 0.9611
D(B100_S00VAL(-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) 0.34E+12 242E+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
KWw3 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

Zrédfo: wyliczenia wiasne.
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Z uzyskanych oszacowan modelu ARDL
postaci (2) wyznaczono oszacowania para-

B100_500val, =
2,8-10"+ 937913 PKB,— 2,83 - 10" INF, +

Wskaznik powrotu ¢, = -0,036093
(speed of adjustment) posiada oczekiwany
znak ujemny z wartosScia bezwzgledna
mniejsza od 1, co oznacza, ze nastgpuje
powrdt do stanu réwnowagi po odejsciu od
niego!0. Moze to Swiadczy¢ o wystgpowaniu
wektora kointegrujacego dla analizowanych
zmiennych. Zaréwno uzyskane oszacowa-
nia parametrow «;, jak i wyliczone oszaco-

. a .. .
wania parametrow a—’ relacji dtugotermi-
0

nowej (6) sa zgodne z oczekiwaniami:
dodatni wptyw PKB na popyt na pieniadz;
ujemny wplyw wskaznika inflacji, co Swiad-
czy o tym, ze wielkos¢ ta reprezentuje koszt
alternatywny pienigdza; dodatni znak para-
metru przy stopie WIBOR 3m, co oznacza,
iz ta zmienna wyraza korzysci z posiadania
gotowki.

Istotno$¢ relacji dlugoterminowej
pomi¢dzy zmiennymi zbadano z wykorzy-

metréw relacji dlugoterminowe;j (3), otrzy-
mujac:

6
1,210 WIBOR,— 1,72- 10" Restr_15, ©)

staniem testu granic, weryfikujac praw-
dziwo$¢ nastepujacej hipotezy zerowej dla
parametréw modelu (2):

Hy:aqp=a,=0,=a3;=a,=0.

Uzyskano warto$¢ F na poziomie 10,94.
Poréwnujac ja z wartoSciami krytycznymi
podanymi przez Pesarana i in. (2001)
i Narayana (2005)!! (tabela 5), mozna
stwierdzi¢, ze istnieje istotna statystycznie
relacja diugoterminowa pomigdzy rozwa-
zanymi zmiennymi.

Dodatkowo, dla celow zbadania istnienia
jednego wektora kointegrujacego, w tabeli
6 podano réwniez wartoSci F-statystyki
dla trzech pozostalych modeli z réznymi
zmiennymi zaleznymi, tj. PKB, WIBOR
i INF. W przypadku tych modeli wybrano
opO6znienia wg kryteriow SBC i AIC, ktore
wskazuja na r6zny ich poziom.

Tabela 5. Wartosci krytyczne wg Narayan (2005) dla k = 4 i dla N = 70 oraz wartosci krytyczne wyzna-
czone przez Pesaran i in. (2001) dla trzech poziomdw istotnosci a

a =001 0,05 0,1
10 | 10 10 | 10 0 | 10
Wartosci krytyczne wg Narayan (2005)
Restricted intercept and no trend
3608 | 4860 | 275 | 378 | 230 | 3232
Unrestricted intercept and no trend
4008 | ss8 | 302 | 4256 | 2552 | 3648
Wartosci krytyczne wg Pesaran et al. (2001)
Restricted intercept and no trend
329 | 437 | 256 | 349 | 220 | 309
Unrestricted intercept and no trend
374 | 506 | 286 | 401 | 245 | 33

Objasnienia: Istota wartoSci krytycznych dla testu

granic polega na tym, Ze pierwsza warto$¢ krytyczna

dotyczy przypadku wystgpowania w modelu wszystkich zmiennych typu I(0), druga za$ odnosi si¢ do przy-
padku wystgpowania w modelu wszystkich zmiennych typu I(1).

Zrédto: Pesaran (2001) i Narayan (2005).
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Tabela 6. Wartosci F-statystyk dla modeli z réznymi zmiennymi zaleznymi przy opdzZnieniach wynikajg-

cych z kryterium SBC i AIC

. . Wartosé PO
Zmienna zalezna F-statystyki Opoéznienie SBC AIC

2,40 3

PKB 20,4822 19,5483
1,42 4
2,31 1

INF -15,7719 -16,6884
0,9988 4
1,32 1

WIBOR -7,6026 -8,6104
6,0458 4

Uwaga: Dla kazdego modelu pierwsze, podane opdznienie wynika z kryterium SBC, drugie za$ z kryterium AIC.

Zrédfo: wyliczenia wiasne.

Z analizy istnienia relacji kointegruja-
cych testem granic wynika, ze

— w przypadku modelu ze zmienna PKB
warto$¢ F znajduje si¢ w obszarze nie-
okreslonosci tylko dla modelu z opdz-
nieniem 3 na poziomie istotnosci 0,1
w wariancie restricted intercept and no
trend. W pozostatych przypadkach
mozna stwierdzi¢ o nieistnieniu relacji
dlugoterminowej;

— w przypadku modelu ze zmienng INF
warto$¢ F znajduje si¢ w obszarze nie-
okreslonosci tylko dla modelu z op6z-
nieniem 1 na poziomie istotnosci 0,1
w wariancie restricted intercept and
no trend wg wartoSci Narayana. W pozo-
stalych przypadkach mozna stwier-
dzi¢ o nieistnieniu relacji dfugotermino-
wej;

— w przypadku modelu ze zmienna WIBOR
warto$¢ F znajduje si¢ powyzej gbrnej

Rysunek 1. Wyniki testu CUSUM

granicy tylko dla modelu z op6Znieniem

4 na kazdym poziomie istotnoSci w kaz-

dym wariancie modelu. W pozostatych

przypadkach mozna stwierdzi¢, ze nie
istnieje relacja diugoterminowa.

Uzyskane wyniki wskazuja na istnienie
jednego wektora kointegrujacego i potwier-
dzaja zasadno$¢ stosowania modelu jed-
noréwnaniowego ze zmienng zalezng
oznaczajaca warto$¢ w obiegu banknotow
o wysokich nominatach.

Oszacowanie modelu ARDL charak-
teryzuje si¢ stabilnoScia, czego dowodem
sa wyniki testow CUSUM i CUSUM-Squ-
ared na stabilno$S¢ parametréw modelu
na poziomie istotnosci 0,05. Jak pokazujg
rysunki 1 i 2, statystyki wyznaczone na pod-
stawie skumulowanych reszt rekursywnych
mieszcza si¢ w 95% przedziale, co dowodzi
wspomnianej wyzej stabilnoSci oszacowan
parametréw modelu (2)12.

20

T T T
2010

2011 2012

2013 2014 2015 2016

—— CUSUM -~

5% Significance

Zrédfo: wyliczenia wiasne.
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Rysunek 2. Wyniki testu CUSUM-Squared
14

1.2
1.0
0.8
0.6 7
044 ’
0.2 T
0.0

02—
0.4

L
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2011 | 2012

2013 2014 2015 2016

—— CUSUM of Squares

5% Significance

Zrédto: wyliczenia wiasne.

Analize stabilnoSci oszacowan przepro-
wadzono metoda rekursywnej estymacji
dla parametru ¢, okreSlajacego szybko$¢
powrotu do stanu réwnowagi wyrazonego

Rysunek 3. Wyniki analizy stabilnosci parametru c,,

relacjg dlugoterminowa. Wyniki zobrazo-
wano na rysunku 3. Dowodzi on, ze od 2011
roku szybko$¢ powrotu do stanu rownowagi
systematycznie maleje.

-5

T T T T
2009 2010 2011 2012

T
2013

T T
2014 2015 2016

—— Recursive C(1) Estimates

+28S.E.

Zrédfo: wyliczenia wiasne.

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

Wyniki przedstawiono w tabeli 7. Otrzy-
mane wyniki potwierdzaja duza dokladnos¢
uzyskanych prognoz.
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Tabela 7. Ocena doktadnosci prognoz ex post
uzyskanych za pomocg modelu ARDL ze zmienng
restr_15

Uzyskane prognozy na okres 2017:1-
2017:4 wraz z wynikami symulacji przy zalo-
zeniu wystapienia hipotetycznej sytuacji,
ze nie wprowadzono limitéw na transakcje
gotdwkowe (tzn. przy restr_15 = 0), podano
w tabeli 8. Zaprezentowano tam roéwniez
wartoSci rzeczywiste.

Uzyskane wyniki symulacji wska-
Zuja, ze gdyby nie wprowadzano limitow

Forecast: REAL_B100_F

Actual: REAL_B100_500VAL
Forecast sample: 2017Q1 2017Q4
Included observations: 4

Root Mean Squared Error 0.002815 gotéwkowych, wartosé wysokich nomi-

Mean Absolute Error 0.002377 | natéw w obiegu mogtaby byé wigksza

Theil Inequality Coefficient 1.24E-14 | 0 3,681 mld zI pod koniec 2017 roku, co
Bias Proportion 0.466416 |  stanowi 2,04% wartoSci rzeczywistej na ten
Variance Proportion 0.000000 | moment.

Zblizone wyniki otrzymano na podstawie
prognoz wyznaczonych za pomocg modelu
bez zmiennej restr_15 oszacowanego na
podstawie danych pochodzacych z okresu
2000:1-2016:4.

Covariance Proportion 258417898.164800
Theil U2 Coefficient 1.38E-12
Symmetric MAPE 2.07E-12

Zrédto: wyliczenia wiasne.

Tabela 8. Prognozy ex post oraz wyniki symulacji przy zatozeniu, ze zmienna restr_15=0 (czyli teoretyczny wariant nie
wprowadzenia ograniczen w 2017 roku)

Obieg rzeczywisty | Obieg symulowany | Prognoza ex post ?Bli;ggszlz?;g:vv?:g Obi'eg symulovyany 1
w zl w zl w zl wal obieg rzeczywisty
2017Q1| 167949 816400 | 170 636 059385 | 167 949 832 244 2 686 242 985 1,60%
2017Q2| 171911545000 | 176558221434 | 171911 612 526 4 646 676 434 2,70%
2017Q3| 175750951200 | 178 693 881128 | 175750 995 810 2942 929 928 1,67%
2017Q4| 180413756200 | 184 095271657 | 180413 747 906 3 681 515 457 2,04%

Zrédfto: wyliczenia wiasne.

Dodatkowo obliczono przedzialy ufno-
Sci dla wynikéw symulacji przy zatozeniu
zerowego poziomu zmiennej restr_15.
Wyniki podano w tabeli 9 i zobrazowano
na rysunku 4.

Nalezy zauwazy¢, ze rzeczywisty poziom
obiegu banknotéw o wysokich nomina-
tach znajduje si¢ (poza drugim kwartatem)
w przedziale ufnosci, ale prawie na dolnej
jego granicy. Moze to oznaczaé, ze wprowa-
dzenie limitow gotowkowych zmniejszyto

warto$¢ wysokich nominaléw banknotow
w obiegu na granicy istotnosci (przy pozio-
mie istotnoSci wigkszych niz 0,05 zmiang
te mozna uzna¢ za istotng statystycznie).
Maksymalna, mozliwa réznica mi¢dzy war-
toScig obiegu wysokich nominaléw bank-
notéw na skutek niewprowadzenia limitow
na transakcje gotdwkowe a obiegiem rze-
czywistym tych nominatéw, mogta wynie$¢
na koniec 2017 roku ok. 5% (przy poziomie
ufnosci 95%).

Wydziat Zarzadzania UW  https://doi.org/10.7172/1733-9758.2021.34.3

39



Tabela 9. Przedziaty ufnosci 95% dla wynikdw symulacji w przypadku, gdy restr_15=0 (czyli teoretyczny

wariant niewprowadzenia ograniczen w 2017)

95% Przedzial ufnoSci 95% Przedzial ufnoSci
wzl W % oszacowania punktowego
201701 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%
201704 178 827 283 958 189 334 261 511 -0,88% 4,94%

Zrédto: wyliczenia wiasne.

Rysunek 4. Dane rzeczywiste i wyniki symulacji dla restr_15=0 (2015Q1-2017Q4)
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B100_500VAL - warto§¢ rzeczywista banknotow wysokich nominaléw w obiegu;
B100_500VAL_IM - prognoza punktowa warto$ci banknotéw wysokich nominatéw w obiegu

Zrédto: wyliczenia wiasne.

W 2017 roku warto$¢ banknotow wszyst-
kich nominaléw w obiegu wzrosta o 6%.
Otrzymane wyniki wskazuja na to, ze
warto$¢ wysokich nominaléw banknotow
w obiegu bez restrykcji moglaby by¢ wyzsza
0 2,04% na koniec 2017 roku w stosunku
do obiegu rzeczywistego. Oznacza to, ze
gdyby nie restrykcje, wzrost wartos$ci bank-
notéw wszystkich nominaléw w 2017 roku
wyniostby 8,16%, czyli o 2,16 p.p. wigcej,
niz mialo to miejsce. Uwzgledniajac prze-
dziat ufnoSci na poziomie 0,95, mozna
wnioskowad, ze mozliwych wzrostow war-
toSci banknotéw wszystkich nominalow
wyniostby 6%-10,87%).

Podobne analizy z wykorzystaniem
modelu ARDL przeprowadzono dla danych
uwzgledniajacych drugi rok obowigzywania
limitu 15 tys. ztotych. 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. Okazato sig, ze w 2018 roku
mozna bylto zaobserwowa¢ kompletny zanik
wplywu wprowadzenia limitu na warto$§¢
wysokich nominatéw 100-500 zt w obiegu
(rysunek 5).

Co wigcej, analiza przeprowadzona dla
obiegu banknotéw o niskich nominatach
(10-50 zt) wskazuje na dodatni, cho¢ nie-
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istotny statystycznie, efekt wprowadzania
limitu. Moze to dowodzi¢ nieznacznego
wzrostu popytu na niskie nominaly bank-
notdw na skutek wprowadzenia limitow
w platnoSciach gotéowkowych B2B, co
wydaje si¢ w pewnym sensie uzasadnione
w sytuacji wprowadzenia ograniczen

na wysokoS¢ transakcji dokonywanych
gotdwka. Tylko czes$¢ spadku obiegu wyso-
kich nominaléw zostata jednak zrekom-
pensowana wzrostem obiegu banknotow
o niskich nominatach, stad tez nalezy byc
ostroznym przy wyciaganiu z tego daleko
idacych wnioskow.

Rysunek 5. Dane rzeczywiste i wyniki symulacji dla restr_15=0 (2016Q1-2018Q4)
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B100_500VAL- wartos¢ rzeczywista banknotow wysokich nominaléw w obiegu;
B100_500VAL_1M- prognoza punktowa wartosci banknotdéw wysokich nominatéw w obiegu

Zrédto: opracowanie wiasne.

6. Podsumowanie

Wprowadzenie limitdw na transakcje
gotéwkowe jest jednym z narzedzi walki
panstwa z szarg strefg. Jednak na przykfad
autorzy raportu Deutsche Bundesbank
(2019) wskazuja, ze nadal brakuje empi-
rycznych dowoddw na to, czy Srodki takie
jak zniesienie denominacji banknotéw lub
wprowadzenie gornych limitow dla ptatno-
Sci gotowkowych bylyby de facto skutecz-
nym sposobem walki z uchylaniem si¢ od
placenia podatkéw i inng dziatalnoScig
przestepcza. Dowodzi tego szereg prac,
w tym m.in. takich autoréw jak Jobst i Stix
(2017).

Uzyskane wyniki wskazuja, ze wprowa-
dzenie limitdow przyczynilo si¢ do tego, ze
w 2017 roku obieg wzrést o ok. 2,16 p.p.
mniej niz w przypadku, gdyby tego typu
ograniczen nie wprowadzono. Zakres moz-
liwych zmian wynosi przy tym od 0 p.p. do
ok. 5 p.p. na poziomie istnosci 0,05. Co
wigcej, podobne analizy przeprowadzone

przez Autora na podstawie danych do
konca 2018 wykazuja brak wplywu wpro-
wadzenia limitow w drugim roku ich obo-
wigzywania (czyli w 2018 r.) na popyt na
pieniadz gotowkowy.

Powod6éw niewielkich i nieistotnych
zmian popytu na gotéwke na skutek wpro-
wadzenia limitow w transakcjach B2B
mozna dopatrywaé si¢ przede wszyst-
kim w niewielkiej skali wykorzystywa-
nia gotdwki w szarej strefie obejmujace;j
swoim obszarem transakcje B2B. Nie bez
znaczenia jest rowniez fakt powszechnego
wykorzystywania gotoéwki w transakcjach
z udzialem konsumentéw, ktorych limity
nie dotycza.

Przypisy

I W literaturze mozna si¢ réwniez spotkac
z uwzglgdnianiem w modelu zaréwno kurséw
walut, jak i indeksow gietdowych (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 mozna si¢ réwniez spotkaé
z modelami typu log-log i semi-log. Poniewaz
model semi-log (log tylko przy zmiennych ozna-
czajacych wielkoS¢ obiegu i wydatkéw/rozcho-
dow) wykazal w niniejszych analizach stabszg
jakos¢ predykeyjng oraz trudno interpretowalne
prognozy na 2017 rok (tzn. spadek obiegu na
skutek braku wprowadzenia limitow na ptatno-
Sci gotowkowe), zdecydowano si¢ przyja¢ model
bez logarytmow.

4 Cho¢ mozna si¢ spotkaé z analizami, w ktérych
otrzymano istotnie dodatnig wartos$¢ (np. Meh-
rotra, 2008).

5 O zasadnosci stosowania szeregdéw nieodsezono-
wanych pisze m.in. Choudhry (1996).

6 Wprawdzie do wyznaczenia realnych wartosci
preferuje si¢ zazwyczaj deflator PKB, to jednak
ze wzgledu na dostepnosé danych zdecydowano
si¢ na uzycie wskaznika CPI.

7 Pre-testy badajace stopien integracji nie sa
konieczne w przypadku stosowania podejScia
ARDL. Ich wyniki uzasadniaja jednak wybor
modelu ARDL.

8 Kryterium SBC jest zalecane wtedy, gdy zalezy
nam na jak najdoktadniejszym opisaniu zacho-
wania danych historycznych w przeciwienstwie
do kryterium AIC, ktore nalezy stosowac wtedy,
gdy zalezy nam na doktadnosci prognoz.

9 Zatozono, ze mamy jednakowe opdznienia
dla wszystkich regresoréw, cho¢ model ARDL
dopuszcza zréznicowanie w tym zakresie.

10 W okresie kwartalu nastgpuje 3,6% korekty
wielkoSci odejécia od stanu rownowagi.

11 Poniewaz Narayan (2005) stwierdzil, ze wartoSci
krytyczne podane przez Pesarana i in. (2001) nie
mogg by¢ uzywane w przypadku matych prob,
gdyz opracowano je dla prob duzych, opraco-
wal wartosci krytyczne dla prob 30-80. Stad tez
w niniejszych analizach wzigto pod uwage row-
niez wartosci krytyczne dla licznosci proby na
poziomie 70.

12 Ze wzgledu na to, ze w modelu (2) wystepuje
zmienna restr_15, przyjmujaca wartosci 0 do
2016:1, nie jest mozliwe uzyskanie rekursyw-
nych reszt dla okreséow przed 2017 rokiem.
W zwiagzku z tym testy CUSUM przeprowa-
dzono na modelu bez zmiennej restr_15 dla
okresu do 2016:4.
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