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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza elementow wybranych koncepcji emisji pieniadza
cyfrowego przez banki centralne oraz sformutowanie na tej podstawie wnioskéw dotyczacych
realizacji idei CBDC w praktyce bankéw centralnych. W opracowaniu wykorzystano analiz¢
raportéw bankow centralnych wybranych panstw rozwazajacych wprowadzenie niefizycznej
formy pienigdza banku centralnego, bedacej powszechnym prawnym $rodkiem platniczym,
oraz opracowan naukowych dotyczacych konsekwencji roznych podej$¢ do tego zagadnienia.
Rozpatrywane koncepcje pieniadza cyfrowego banku centralnego nalezy traktowac jako pro-
jekty systemow platnosci detalicznych. Funkcjonujgce obecnie tego rodzaju systemy stwo-
rzone przez uczestnikow rynku zapewniaja wygodg, sprawno$¢ i bezpieczenstwo rozliczen
w danej walucie oraz ciesza si¢ zaufaniem publicznym. Aspekty te nie moga wigc stanowic
uzasadnienia wprowadzenia rewolucyjnych zmian, polegajacych na przejeciu gtéwnej roli
w ich organizacji przez banki centralne.

Stowa kluczowe: pienigdz, banki centralne.

Summary: The aim of the article is to analyze the elements of selected concepts of digital
money issued by central banks and to formulate conclusions on the basis of the CBDC (Central
Bank Digital Currency) idea in the practice of central banks. The study uses the analysis of
documents and reports of central banks of selected countries considering the introduction of
non-phisical form of central bank money as a universal legal tender and scientific studies
on the consequences of various approaches to this issue. The analyzed central bank digital
currency concepts should be treated as retail payment schemes. Currently operating retail
payment systems created by market participants — due to systemic oversight — provide
convenience, efficiency and security and enjoy public trust. These aspects cannot, therefore,
justify the introduction of revolutionary changes, which consist in taking over the central role
in their organization by central banks.
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1. Wstep

Rozwd6j nowoczesnych technologii oraz ich wykorzystanie przez podmioty prywat-
ne do $wiadczenia ustug zwigzanych z gromadzeniem i transferem wartos$ci stawia
przed bankami centralnymi nowe wyzwania. Sg one bowiem instytucjami, ktore
z jednej strony emitujg pieniadz bedacy prawnym $rodkiem platniczym oraz akty-
wem o najwyzszym stopniu ptynnosci, a z drugiej sg odpowiedzialne za krajowy
system platniczy — jego stabilno$¢ i bezpieczenstwo. Duze znaczenie z punktu wi-
dzenia bankéw centralnych ma rozwdj kryptowalut, okreslanych takze jako waluty
wirtualne, a w szczeg6lnos$ci popularyzacja bitcoina. Banki centralne uwaznie ob-
serwuja skalg jego emisji 1 dokonywanych nim transakcji, a takze ksztaltowanie si¢
jego wartosci. Dostrzegaja wiele zagrozen w funkcjonowaniu kryptowalut iich
upowszechnianiu. Kluczowe znaczenie ma w tym zakresie ich definicja zapropono-
wana przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, wedlug ktorej sa one cyfrowa
reprezentacjg wartosci, nieemitowang przez bank centralny ani organ publiczny,
niekoniecznie powigzang z walutg okreslonego kraju, lecz uznawang przez osoby
fizyczne i prawne za $rodek platniczy, ktora moze by¢ przenoszona, przechowywa-
na albo podlega¢ handlowi elektronicznemu [EBA 2013]. Waluty wirtualne oraz
technologia rozproszonych ksiag rachunkowych (distributed ledger technology),
na ktorej bazuja, moga mie¢ wplyw na wiele obszaréw funkcjonowania systemow
finansowych [BIS 2015, s. 17].

Niektore banki centralne podjely decyzje o wprowadzeniu zakazu posiadania
i wykorzystania kryptowalut w ptatnosciach. W Unii Europejskiej prowadzona jest
kampania informacyjna ostrzegajaca przed ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem
w ,,waluty” wirtualne. Czesto podkreslane jest, ze bitcoin, litecoin czy ether nie
sa waluta i ich funkcja platnicza jest ograniczona. Sa za to bardziej zblizone do ak-
tywa o charakterze spekulacyjnym [Yermack 2015], a mechanizm ich emisji przy-
pomina schemat piramidy finansowej. Niektore banki centralne deklarujg obser-
wacje¢ 1 analize rynku kryptowalut, dopuszczajac w razie zagrozenia dla stabilnosci
finansowej daleko idaca ingerencje. Stusznie traktuja kruptowaluty jako potencjal-
na konkurencje dla wspotczesnego pienigdza fiducjarnego, w szczegdlnosci w przy-
padku spadku wiarygodnosci banku centralnego [Raskin, Yermack 2016, s. 15].

Na tym tle rozgorzala rowniez dyskusja na temat przysztosci pieniagdza banko-
wego oraz mechanizméw jego transferu. Niektore banki centralne podjety prace
nad opracowaniem koncepcji emisji pieniagdza cyfrowego, wskazujac na konse-
kwencje takiej decyzji dla realizacji polityki pieni¢znej i stabilnosci systemu finan-
sowego. Rozwazania na ten temat wymagaja szczegolnej analizy dwoch kwestii.
Pierwsza z nich jest istota wspdtczesnego pieniadza, w szczegodlnosci emitowanego
przez banki centralne, druga — zatozenia emisji przez banki centralne nowej formy
pieniadza z uwzglednieniem aspektow technologicznych, organizacyjnych i regula-
cyjnych.
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Pieniadz cyfrowy bankow centralnych nie jest dobrze zdefiniowanym termi-
nem. Mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, Ze jest to nowa forma powszechnie
dostepnego pienigdza banku centralnego. Stanowi on innowacj¢ dla podmiotow,
ktore w wiekszosci funkcjonujacych systemow pienigznych nie majg dostepu do re-
zerw na rachunkach prowadzonych przez bank centralny [BIS 2018a, s. 3-4].

Celem artykutu jest analiza elementéw wybranych koncepcji emisji pienigdza
cyfrowego przez banki centralne oraz sformutowanie na tej podstawie wnioskdéw
dotyczacych realizacji idei CBDC (Central Bank Digital Currency — waluta cyfrowa
banku centralnego) w praktyce bankéw centralnych.

W opracowaniu wykorzystano analize dokumentow i raportéw bankéw central-
nych wybranych panstw rozwazajacych wprowadzenie niefizycznej formy pienia-
dza banku centralnego, bedacej powszechnym prawnym srodkiem ptatniczym, oraz
opracowan naukowych dotyczacych konsekwencji réznych podej$¢ do tego zagad-
nienia.

2. Istota i formy wspolczesnego pienigdza

Do podstawowych cech pienigdza nalezy powszechna akceptacja jako §rodka wy-
miany i $rodka platniczego, mozliwo$¢ transportu oraz przechowywania bez utraty
warto$ci oraz funkcjonalnos$¢ jako jednostki rozrachunkowej (pomiaru wartosci).
Opierajg si¢ na nich funkcje pienigdza:

e funkcja srodka platniczego,

e funkcja srodka wymiany,

e funkcja miernika wartosci,

* funkcja $rodka tezauryzacji, zwana tez funkcja przechowywania wartosci.

Funkcja pienigdza jako $rodka platniczego jest $cisle zwigzana z funkcja srodka
wymiany.

Istota wspodtczesnego pienigdza wyraza si¢ w jego funkcjach, a nie formie. Pie-
nigdzem jest bowiem to wszystko, co powszechnie akceptuje si¢ jako zaptate za do-
bra i ustugi, a takze jako $rodek sptaty dtugu. Pieniadz w funkcji §rodka ptatnicze-
go jest dobrem posrednim w transakcjach kupna-sprzedazy oraz forma wywiazania
si¢ z zobowigzan niezwigzanych bezposrednio z wymiang dobr i ustug, na przy-
ktad zobowigzan podatkowych. Od momentu pojawienia si¢ pienigdza podstawami
jego akceptacji jako $rodka ptatniczego sa: uniwersalno$¢, ptynno$¢ oraz zaufanie
do emitenta.

We wspotczesnych gospodarkach rynkowych pieniadz emituje bank centralny
oraz banki komercyjne. Pienigdz banku centralnego ma forme¢ gotowkowa, dostep-
ng dla kazdego, oraz bezgotowkowg — rezerwy na rachunkach w banku centralnym.
Dostep do drugiej formy pienigdza banku centralnego maja wytacznie wyznaczo-
ne banki i inne uprawnione podmioty. Zarowno jedna, jak i druga forma stanowig
zobowigzanie banku centralnego. W tabeli 1 przedstawiono cechy wspodlczesnych
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form pienigdza emitowanego przez banki'. Na ich tle mozliwa jest ocena réznych
koncepcji emisji pienigdza cyfrowego przez banki centralne, skutkujaca zmiana
systemu pieni¢znego.

Tabela 1. Cechy wspotczesnych form pienigdza bankowego

. Rezerwy L Pieniq.dz
Pieniadz bank Pieniadz elektroniczny
gotowkowy W baniu depozytowy bankow
centralnym .
komercyjnych
Ryzyko brak brak tak (kwestia limitu | tak (brak gwa-
kredytowe gwarancji depozy- | rancji)
tow)
Platnos¢ tak tak (systemy nie (tylko w sys- tak
W czasie RTGS) temach platnosci
rzeczywistym natychmiastowych)
Mozliwosé tak nie nie tak
wykorzystania
offline
Anonimowos$¢ | tak nie nie tak (w przypadku
platnosci zapisu na karcie
na okaziciela)
Fizyczny kontakt | tak nie nie tak/nie
miedzy stronami
platnosci
Oprocentowanie |nie tak tak nie
Posiadanie nieograniczone ograniczone nieograniczone nieograniczone
i wykorzystanie | (kwestia limitow | do bankow rozra-
platnosci gotowko- | chunkowych
wych)
Dostepnosé 24/7 uzalezniona od go- |uzalezniona od go- |24/7
dzin funkcjono- dzin funkcjonowa-
wania systemu nia bankow i sys-
rozrachunkow temow platnosci
miedzybankowych | migdzybankowych
Struktura siecio- |zdecentralizowana |scentralizowana scentralizowana zdecentralizo-
wa platno$ci wana

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rozwoj technologiczny powoduje, ze banknoty staty si¢ przestarzatym srodkiem

platniczym, zastepowanym w platnosciach pieniadzem depozytowym. W przypad-
ku wielu panstw nie oznacza to jednak zmniejszenia popytu na gotowke. Wyjasnie-
niem tego jest miedzy innymi istota pienigdza, ktory poza funkcja $rodka platni-
czego petni funkcje $rodka tezauryzacji. Oddzielenie tych funkcji jest w zasadzie

! Relacje migdzy nimi zostaly szczegétowo opisane migdzy innymi w [Ryan-Collins i in. 2011;
Jackson, Dyson 2012; McLeay i in. 2014; Huber 2017].
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niemozliwe. Elektroniczna forma pienigdza wydawanego przez banki komercyjne
nie zyskata jak dotad duzej popularnosci, prawdopodobnie ze wzgledu na nasycenie
rynku uslug ptatniczych innowacjami zaspokajajacymi potrzeby podmiotéw doko-
nujacych i otrzymujacych platnosci oraz duze wymagania regulacyjne wobec jego
wydawcow.

3. Koncepcje emisji pienigdza cyfrowego przez banki centralne

Obserwowanym w ostatnich latach zjawiskiem jest podejmowanie przez banki cen-
tralne prac nad koncepcja emisji nowej formy pienigdza — pienigdza cyfrowego ban-
ku centralnego, okres$lanego jako CBDC (Central Bank Digital Currency), bedacego
jego zobowigzaniem denominowanym w istniejacej jednostce rozliczeniowej, ktore
stuzy zarowno jako $rodek wymiany, jak i przechowywania wartosci i nie ma po-
staci fizycznej. Inna definicja okresla CBDC jako zobowigzanie z tytutu powszech-
nie dostepnych depozytow, ktore jest rejestrowane elektronicznie w bilansie banku
centralnego [Bjerg 2017, s. 23]. Podstawowym zatozeniem koncepcji pienigdza cy-
frowego banku centralnego jest udostgpnienie go wszystkim zainteresowanym pod-
miotom funkcjonujacym w gospodarce, tak jak ma to miejsce w przypadku gotow-
ki [Bech, Garratt 2017].

Podsumowujac, pienigdz cyfrowy bankow centralnych funkcjonuje obecnie
w ograniczonym zakresie — jako rezerwy na rachunkach wybranych monetarnych
instytucji finansowych w banku centralnym. Innowacja dotyczy dwoch potencjal-
nych rozwigzan. Pierwszym z nich jest utworzenie rachunkow rezerwowych w ban-
ku centralnym z powszechnym dostgpem. Drugie rozwigzanie polega na emisji
przez bank centralny cyfrowych tokendéw (cyfrowej gotowki) oraz wykorzystaniu
technologii rozproszonych ksiag.

Dyson i Hodgson [2016, s. 1-2] wskazuja nastepujace korzysci z emisji CBDC:
e rozszerzenie mozliwosci realizacji polityki pieni¢znej (nowe instrumenty),

e zwickszenie bezpieczenstwa systemu finansowego,

e promowanie konkurencji i innowacji w systemach ptatniczych,

e utrzymanie dochodéw w postaci renty menniczej w warunkach ograniczenia
emisji gotowki,

e rozwigzanie problemow zwigzanych z ograniczaniem kreacji pienigdza na sku-
tek finansowania pozabankowego,

e przeciwdziatanie wykluczeniu finansowemu.

Istnieje wiele opcji wprowadzenia CBDC przy uwzglednieniu aspektow tech-
nologicznych, organizacyjnych iregulacyjnych. Mozna rozwaza¢ migdzy innymi
kwesti¢ dostepu, oprocentowania oraz stopnia anonimowos$ci posiadaczy i stron
dokonujacych transakcji z jego wykorzystaniem. W spoteczenstwie bezgotéwko-
wym oczywistg kwestig jest zapewnienie dostepnosci pienigdza w tej formie przez
cata dob¢ we wszystkie dni w roku. Mechanizm transferu mégtby odbywac si¢
na zasadzie peer-to-peer lub przez posrednika, ktorym moze by¢ bank centralny,
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Tabela 2. Elementy wybranych koncepcji pieniadza cyfrowego banku centralnego

Projekt Banku Centralnego
Szwecji

Realizacja idei przez
Bank Centralny Ekwadoru

Koncepcja analizowana
przez Berentsena i Schara

Przestanki
zainteresowania

spadek wykorzystania go-
towki przez spoteczenstwo
na skutek upowszechnienia
ptatnosci elektronicznych
duza koncentracja na rynku
ustug ptatniczych (ze wzgle-
du na korzysci skali, efekty
synergii oraz efekty siecio-
we) zagrazajaca konkurencji
statutowe  zadania  ban-
ku centralnego w zakresie
promowania bezpiecznego
i efektywnego systemu plat-
niczego oraz emisji pienia-
dza gotowkowego

¢ mozliwo$¢ monopolizacji
dochodow z tytulu emisji
pienigdza depozytowego
denominowanego w do-
larach (okreslanego jako
elektroniczny ze wzgledu
na dostep mobilny)

e dyscyplina natozona
na rzad ze wzgledu na do-
laryzacje

¢ wykorzystanie instrumen-
tu fiskalnego (nieopro-
centowana pozyczka dla
rzadu)

¢ niezaspokojony popyt
na ptynne aktywo, ktore
pozwala spoleczenstwu
i przedsigbiorstwom
oszczedza¢ poza pry-
watnym sektorem finan-
sowym

e przekonanie o dyscy-
plinujacym wplywie
nabanki  komercyjne

(oprocentowanie depo-
zytow 1iryzyko dziatal-
nosci)

e przekonanie 0 uprosz-
czeniu polityki pieni¢z-
nej oraz zwigkszeniu jej
transparentno$ci”

Zasady emisji

bezposrednie zobowigzanie
Banku Centralnego Szwe-
cji wyrazone w koronach
szwedzkich

podaz uzalezniona od po-
pytu

mozliwo$¢ zakupu poprzez
system RIX lub inny mecha-
nizm

brak oprocentowania

¢ monopol banku centralne-
go na realizacje projektu

¢ denominacja w dolarach
amerykanskich

¢ wymienialno$¢ na gotow-
ke

¢ banicja na kryptowaluty

¢ mozliwo$¢ oprocento-
wania  (wykorzystanie
jako instrumentu polity-
ki pienigznej)

¢ brak mozliwosci kredy-
towania

stytucje finansowe, przed-
sigbiorstwa i spoteczenstwo
powszechny dostep
dostgpnos¢ 24  godziny
na dobg, 7 dni w tygodniu
1365 dni wroku w czasie
rzeczywistym

chunku przez kazdego
cztonka spoteczenstwa

Zastosowanie e platnosci detaliczne ¢ dobrowolne, brak obo-|e w platnosciach -elektro-
e bez funkcji instrumentu poli- | wiazku akceptacji nawet| nicznych w zastgpstwie
tyki pieni¢znej w platnos$ciach realizowa- pienigdza depozytowe-
nych przez panstwo 2o
Dostepnosc e prawo posiadania przez in-|e mozliwo$¢ otwarcia ra-|e powszechny dostep

Ewidencja i transfer

ewidencja na kontach, ale
nie jako depozyt w banku
centralnym, uzupetniona
emisja anonimowych warto-
ci pienigznych na potrzeby
transferu niskich warto$ci
przy spetnieniu regulacji
przeciwdzialajacych praniu
pienigdzy

e ewidencja na kontach
rozliczeniowych w banku
centralnym  (w bilansie
banku centralnego)

« transfer przy wykorzysta-
niu aplikacji mobilnej

e ewidencja  narachun-
kach osob fizycznych
i przedsigbiorstw
w banku centralnym

e limit warto$ciowy na ra-
chunku

* Takie przekonanie demonstruja roéwniez Bordo i Levin [2017, s. 15].

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Skingsley 2016; Sveriges Riksbank 2017; Berentsen, Schar
2018; White 2018].
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bank komercyjny lub agent zewngtrzny. Podobnie jak w przypadku innych form
zobowigzan banku centralnego, mozna rozwaza¢ wyptacanie odsetek (dodatnich
lub ujemnych) dla posiadaczy pieniadza banku centralnego. Ponadto mozna ustala¢
rézne formy limitéw dotyczacych transakcji lub posiadania CBDC. Rdzne opcje
majg odmienny wptyw na realizacj¢ polityki pieni¢znej i zapewnienie stabilnosci
finansowej. Szczegolnej analizy wymaga sposob ewidencji: na kontach prowadzo-
nych w banku centralnym lub w formie tokenéw [Green 2008; Mersch 2017]. Aspekt
ten ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia anonimowosci posiadaczy oraz stron
dokonujgcych transakcji, w kontekscie przeciwdzialania praniu pieni¢dzy i finanso-
waniu terroryzmu.

W tabeli 2 przedstawiono elementy wybranych koncepcji pieniagdza cyfrowego
banku centralnego. Projekt Banku Centralnego Szwecji ma forme oficjalnego ra-
portu [Sveriges Riksbank 2017]. Bank Centralny Ekwadoru jest przyktadem na re-
alizacje 1 upadek idei CBDC [White 2018]. Z kolei koncepcja Berentsena i Schara
[2018] zawiera ogblne rozwazania teoretyczne na ten temat.

Uwage zwracajg zupelnie odmienne przestanki zainteresowania idea CBDC
w analizowanych przypadkach. Wspolne sg natomiast rozwigzania w zakresie bra-
ku pelnej anonimowosci posiadaczy CBDC oraz stron dokonywanych transakcji.
Wynika to z obaw przed wykorzystaniem nowej formy pienigdza do prania pieni¢-
dzy i finansowania terroryzmu. Zadna z przedstawionych koncepcji nie zaktada
nieograniczonej emisji tzw. kryptowaluty, czyli wirtualnej formy pienigdza, ktory
moze by¢ transferowany w sposob zdecentralizowany (peer-to-peer) bez udziatu
instytucji centralnej, przy wykorzystaniu np. technologii blockchain?.

4. Konsekwencje emisji pieniadza cyfrowego banku centralnego

Emisja przez bank centralny powszechnie dost¢pnego pienigdza w formie cyfrowej
nie pozostaje bez wptywu na realizacje polityki pieni¢znej i zapewnienie stabilno-
sci finansowej. Wstepnej analizy w tym zakresie dokonaty niektoére banki centralne
[Pfister 2017; Stevens 2017] oraz dwa komitety funkcjonujace przy Banku Rozra-
chunkow Miedzynarodowych: Komitet ds. Platnosci i Infrastruktury Rynkowej
oraz Komitet ds. Rynkow, ktore opublikowatly raport na ten temat [BIS 2018a].

W opinii autoréw raportu wydawanie cyfrowej waluty przez bank centralny
(CBDC) prawdopodobnie nie zmienitoby podstawowego mechanizmu realizacji po-
lityki pieni¢znej, w tym wykorzystania przez banki centralne operacji otwartego
rynku. Nie musialoby wptywaé¢ na swobode wyboru przez banki centralne tech-
nik realizacji polityki pieni¢znej (np. poprzez zakup papieréw wartosciowych lub
operacje kredytowe), a takze na zapadalnosc, ptynnos¢ i ryzyko kredytowe ich ak-
tywow. Wazng kwestig jest wielkos¢ popytu na CBDC i jego powiazanie z kom-

2 Jedna z dyskutowanych szeroko koncepcji kryptowaluty emitowanej przez bank centralny jest
Fedcoin [Koning 2016].
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pensowaniem spadku zapotrzebowania na gotowke. W przypadku napie¢ na rynku
finansowym moga pojawi¢ si¢ wyzwania, takie jak potrzeba poszerzenia aktywow,
ktore moze posiada¢ bank centralny lub przyjac jako zabezpieczenie [BIS 2018a,
s. 2].

W raporcie wskazywana jest rowniez opcja wykorzystania oprocentowania
CBDC jako narzedzia polityki pieni¢znej banku centralnego. W tym zakresie moz-
liwe jest tez wprowadzenie ujemnych stop procentowych. Konsekwencje takiego
rozwiazania zalezatyby od tego, czy bank centralny kontynuowalby emisje bank-
notow.

Implikacje sg bardziej widoczne w przypadku transmisji impulsow polityki
pienieznej 1 funkcjonowania rynkéw finansowych. CBDC jako ptynny i pozbawio-
ny ryzyka sktadnik aktywow mogtby konkurowaé z oprocentowanymi rezerwami
w banku centralnym lub skarbowymi papierami wartosciowymi. Ponadto mogt-
by oddziatywaé na oprocentowanie depozytdéw i strukture finansowania bankdw,
a nawet spowodowac niestabilno$§¢ w pozyskiwaniu depozytéw przez banki [Tolle
2016].

Autorzy raportu podkres$lajg, ze wprowadzenie CBDC moze doprowadzi¢
do zwigkszenia roli bankéw centralnych w systemach finansowych, a takze w alo-
kowaniu zasobdéw gospodarczych. Mogloby to prowadzi¢ do wigkszej ingerencji
politycznej w funkcjonowanie gospodarki. Nie bez znaczenia jest rowniez kwestia
powigzan transgranicznych.

Funkcjonujace wspolczesnie systemy platnicze opierajg si¢ na modelu, w kto-
rym platnosci detaliczne sg realizowane za posrednictwem mechanizméw stworzo-
nych przez rynek, funkcjonujacych i nadzorowanych w skali krajowej lub w ramach
danego obszaru walutowego. Rola bankow centralnych sprowadza si¢ do zapewnie-
nia ostatecznego rozrachunku. Emisja CBDC przez bank centralny miataby wigc
daleko idace konsekwencje dla funkcjonowania mechanizmow i systemow ptatno-
$ci oraz rynku ustug ptatniczych. Jest to obszar, ktéry nie powinien by¢ pomijany
w analizach i1 badaniach.

5. Podsumowanie

Wszelkie kroki zmierzajagce do wprowadzenia CBDC powinny by¢ poprzedzone
doglebnymi badaniami w zakresie mozliwego wptywu na stopy procentowe, finan-
sowanie bankow i1 ogdlng stabilno$¢ finansowg. Na zbadanie zastuguje réwniez od-
dziatywanie emisji CBDC na kursy walutowe i ceny réznych aktywow finanso-
wych, a takze rynek ustug ptatniczych. Banki centralne i organy nadzorcze powinny
kontynuowa¢ monitorowanie innowacji cyfrowych oraz analizowaé ich wplyw
na realizowane funkcje. Pozadana jest w tym zakresie wspotpraca na szczeblu kra-
jowym i migdzynarodowym.

Koncepcje CBDC pokazuja, jak wielka role odgrywaja banki centralne w go-
spodarce. Dysponuja instrumentami, za pomoca ktérych moga wptywac na prze-
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miany krajowych rynkow i systemdéw platnosci o charakterze instytucjonalnym
i infrastrukturalnym. Nie posiadaja jednak instrumentéw oddziatywania na inno-
wacje w globalnych mechanizmach ptatnosci. Globalny charakter bitcoina i innych
kryptowalut®, wynikajacy miedzy innymi z braku powiazania z jakakolwiek waluta
narodowg oraz technologii wykorzystywanej do ich transferu, mogltby stanowic za-
grozenie dla bankow centralnych. Jednakze zmienno$¢ ich cen oraz brak ochrony
inwestoréw 1 konsumentow sprawiajg, ze nie mogg one spetnia¢ funkcji pienigdza
— $rodka ptatniczego, stabilnego zasobu wartosci i jednostki rozliczeniowe;j.

Z drugiej strony jest jednak mato prawdopodobne, aby pieniadz cyfrowy emi-
towany przez jakikolwiek bank centralny stal si¢ $rodkiem platniczym akcepto-
wanym powszechnie na caltym §wiecie. Jedynym rozwigzaniem jest podjecie prac
nad globalnym systemem ptatno$ci w wielu walutach opartym na infrastrukturze
bankowej Iub podjecie wspotpracy miedzy bankami centralnymi nad stworzeniem
globalnej jednostki rozrachunkowej wymienialnej na waluty narodowe.

Analizowane koncepcje pienigdza cyfrowego banku centralnego nalezy trakto-
wac nie tylko jako projekty stworzenia nowej formy pienigdza, ale takze systemow
ptatnosci detalicznych banku centralnego. Ich cecha, w odroznieniu od funkcjonuja-
cych systemow platnosci miedzybankowych, jest wykorzystanie jako $rodka rozra-
chunku powszechnie dostgpnego pienigdza cyfrowego stanowigcego zobowigzanie
banku centralnego, a nie rezerw bankéw w banku centralnym. Istniejace systemy
ptatnosci detalicznych stworzone przez uczestnikow rynku — ze wzgledu na sprawo-
wany nad nimi nadzoér systemowy — zapewniaja wygode, sprawnos¢ i bezpieczen-
stwo rozliczen w danej walucie oraz cieszg si¢ zaufaniem publicznym [BIS 2017].
Aspekty te nie mogag wigc stanowi¢ uzasadnienia wprowadzenia rewolucyjnych
zmian, polegajacych na przejeciu gtéwnej roli w ich organizacji przez banki cen-
tralne. Warto podkresli¢, ze powyzsze koncepcje nie rozwigzujg problemu ptatno-
$ci transgranicznych, ktore w poréwnaniu z ptatnosciami krajowymi sg powolne,
kosztowne i nieprzejrzyste oraz zwigzane z wigkszym ryzykiem* [BIS 2018b, s. 3].

Wspodlczesne krajowe systemy platnicze sa skoncentrowane wokot bankéw cen-
tralnych. Obawy o przyszla role pienigdza banku centralnego w systemach ptatno-
$ci sa przedwcezesne. Dopdki pienigdz ten peini funkcje powszechnie przyjetego
srodka rozrachunku i we wszystkich systemowo waznych systemach platnosci roz-
rachunek odbywa si¢ za posrednictwem rachunkéw bankéw w banku centralnym,
dopoty banki centralne nie muszg niepokoi¢ si¢ o realizacje swoich funkcji i celow.
To, czy tak pozostanie w przysztosci, zalezy w duzym stopniu od decyzji bankow
centralnych, podejmowanych w odpowiedzi na pojawianie si¢ innowacyjnych srod-
kéw 1 mechanizmow platnosci.

3 Globalny charakter maja takze waluty $wiatowe, np. dolar amerykanski. Jednakze mozliwo$¢
ich nieograniczonego transferu jest zdeterminowana dostgpnoscia systemow platnosci elektronicznych
w tych walutach.

* Nie dotyczy to ptatnosci w euro realizowanych w ramach jednolitego obszaru ptatnosci w euro
(SEPA).
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