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kierownikiem 80 projektow badawczych, gtéwnym organizatorem 60 konferencji naukowych, cztonkiem
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O programie

Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach
cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego,
ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu reali-
zowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania ich wynikow w celu rozwoju sektora banko-
wego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla klientéw bankowosci. PAB
WIB ktadzie duzy nacisk na rozwéj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi, poszukujac
synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:

O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankow i systemy ptatnicze
O Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia
makroekonomicznego
(O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajace z orzecznictwa sadow krajowych i europejskich
(O ESG i sustainable finance

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegélnych obszaréw funkcjonowania bankéw
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikow referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnos$ci programu na stronie www.pabwib.pl
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Jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych
na zycie gospodarcze i spoteczne w ostatnich kilku-
nastu latach jest postep technologiczny zwigzany
z informatyka, a w konsekwencji — cyfryzacja. Ob-
szarem gospodarki, w ktérym zmiany szczegdlne
przyspieszyty i zyskaty gtebszy wymiar, jest sfera
finansowa. Oprocz pogtebienia i Scislejszego po-
wigzania rynkéw finansowych, licznych innowac;ji
produktowych i procesowych, znaczgcego przyspie-
szenia transakcji i skrocenia czasu ich rozliczania,
nowe technologie informatyczne znalazly swoja
manifestacje takze w odniesieniu do samego rdze-
nia systemu pienieznego i finansowego — jednostki
pieniezne;.

Zagadnienia cyfrowego pienigdza byty obecne w to-
czacych sie wsrod akademikow i praktykow dysku-
sjach juz w koncu XX wieku?. Jednak dopiero ostat-
nia dekada przyniosta ozywienie tej problematyki
i konkretne dziatania majgce na celu wypracowanie
standardu nowej formy pienigdza bezgotéwkowe-
go, jaka miatby sie sta¢ pienigdz cyfrowy (digital
money). Zwracano uwage, ze w warunkach poste-
pujacych zmian strukturalnych w gospodarkach
poszczegolnych krajow, a takze zmian kulturowych
i spotecznych, bedacych nastepstwem postepu
technologicznego (oraz innych metaproceséw, ta-
kich jak globalizacja czy finansjalizacja), koniecz-
ne sg dostosowania takze w sferze monetarnej.
W tym kontekscie zwrécono uwage na funkcjono-
wanie i konstrukcje poszczegodlnych elementéw
systemu pienigznego: banku centralnego, instytucji
bankowych, jak i samej jednostki pienieznej.

W odniesieniu do tej ostatniej, wskutek splotu wielu
czynnikdw?, rozpoczeto prace nad tzw. CBDCs — wa-
lutami cyfrowymi bankdw centralnych (Central Bank
Digital Currency). Pionierami w tym zakresie byty Chi-
ny, Wielka Brytania i Szwecja. Z czasem, wigkszos¢
bankéw centralnych rozpoczeta badania lub prace
wdrozeniowe nad wtasnymi walutami cyfrowymi.

Stosunkowo pézno do tej grupy dotaczyt Europej-
ski Bank Centralny (EBC). Prace nad cyfrowym euro

1 Jednym z najwazniejszym opracowan byt tu raport dotyczacy pienia-
dza elektronicznego przygotowany przez Bank Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych (BIS, 1996).

2  Beda one przedstawione w dalszej czesci raportu.

(digital euro), znacznie jednak przyspieszyty w ostat-
nich dwdch latach, a perspektywa jego wdrozenia
urealnita sie. EBC, wiele spodziewajac sie po wpro-
wadzeniu cyfrowego euro, oczekuje, ze krok ten
bedzie miat dalekosiezne (i to gtdwnie pozytywne)
konsekwencje, zaréwno makro, jak i mikroekono-
miczne. Konsekwencje te niewatpliwie bedg jednak
zaleze¢ od przyjetych rozwigzan technicznych i in-
stytucjonalnych w zakresie konstrukcji i wdrozenia
cyfrowego euro.

W tym kontekscie, celem tego raportu jest pogte-
biona charakterystyka cyfrowego euro — przesta-
nek i uwarunkowan jego wprowadzenia, cech, czy
planowanego mechanizmu funkcjonowania - oraz
okreslenie potencjalnych nastepstw jego wprowa-
dzenia. Nalezy podkresli¢, ze projekt ,cyfrowe euro”
jest ciggle na wczesnym etapie rozwoju, a wiele klu-
czowych decyzji, w szczegolnosci konstrukcyjnych,
nie zostato jeszcze podjetych. Warto jednak $ledzi¢
postep tych prac, analizowaé ich mozliwe konse-
kwencje i zgtasza¢ watpliwosci, poniewaz w nieda-
lekiej przysztosci najpierw posrednio, a pozniej byé
moze bezposrednio cyfrowe euro bedzie oddziaty-
wacé na rynek finansowy w Polsce.

W pierwszym rozdziale przedstawiono syntetycznie
gtéwne kwestie zwigzane z walutami cyfrowymi ban-
kéw centralnych. Rozdziat drugi zawiera charaktery-
styke przestanek i genezy wprowadzenia cyfrowego
euro, natomiast rozdziat trzeci — podstawy prawne
i harmonogram prac nad cyfrowym euro. Przedmio-
tem rozdziatu czwartego sg zatozenia i wtasciwosci
cyfrowego euro. W rozdziale pigtym scharaktery-
zowano zatozenia koncepcyjne tego instrumentu,
a w széstym — potencjalne, oczekiwane nastepstwa
jego wprowadzenia. W rozdziale siédmym zary-
sowano mozliwosci korzystania z cyfrowego euro
w krajach cztonkowskich UE niebedgcych w strefie
euro, w tym w Polsce. Osmy rozdziat zawiera kry-
tyczng dyskusje planowanych rozwigzan cyfrowego
euro. Catos¢ rozwazan konczag rekomendacije dla
polskich instytucji bankowych odnosnie do strategii
i dziatan wzgledem cyfrowego euro.
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<:> Waluta cyfrowa banku centralnego — pojecie, geneza, charakterystyka

Waluty cyfrowe bankéw centralnych (Central Bank
Digital Currency — CBDC) postrzega sie wspot-
czesnie jako jeden z najbardziej spektakularnych
przejawow postepu technologicznego w sferze
finansowej i — potencjalnie — element przysztego
tadu monetarnego. CBDC rozpatruje sie przy tym
w rozmaitych kontekstach i aspektach: jako nowa
forme pieniadza, instrument wzmacniania pozycji
geopolitycznej, srodek zwiekszenia efektywnosci
ptatnosci oraz metode na zachowanie skutecz-
nosci polityki pienieznej i, szerzej, pozycji bankéw
centralnych w warunkach Gospodarki 4.0 (Eco-
nomy 4.0), cechujacej sie odmiennymi od dotych-
czas identyflkowanych mechanizmami transmisiji
impulséw monetarnych i strukturalnymi cechami
poszczegblnych rynkéw (Adrian & Mancini-Grif-
foli, 2019; Auer et al., 2023; Bech & Garrat, 2017;
Barontini & Holden, 2019; Bordo, 2022; Carstens,
2018; Chen & Siklos, 2022; Dionysopoulos, Marra
& Urhart, 2024; Eichengreen, 2019, Infante et al,,
2022; Prasad, 2023).

Za opracowaniem IMF (2020) mozna uzna¢é, ze
CBDC stanowi nowa forme pienigdza, wydawang
w formie cyfrowej przez bank centralny, ktéra ma
stuzy¢ jako prawny srodek ptatniczy. Nie pretendu-
jac do petnej dyskusji pojecia CBDC (inne definicje
zobacz szerzej (np. w: BIS, 2015, 2018, 2020; Cellary
& Marszatek, 2023; Infante et al. 2022), warto jednak
przytoczy¢ definicje Meaninga et al. (2021), wedtug
ktérych CBDC stanowi dowolne elektroniczne i fidu-
cjarne (fiat) zobowigzanie banku centralnego, ktére
moze stuzyé¢ jako srodek ptatniczy (means of pay-
ment) i Srodek tezauryzacji (store of value). Defini-
cja ta jest bardzo uniwersalna, a przy tym nawigzuje
bezposrednio do funkcji pienigdza, tak jak rozpatru-
je sie je w teorii ekonomii.

Zatem w zasadzie jedynie forma r6zni CBDC od ,tra-
dycyjnego” pienigdza. W przeciwienstwie bowiem
do kryptowalut, waluty cyfrowe bankéw centralnych
jako zobowigzanie banku centralnego, zachowujg
status oficjalnego $rodka ptatniczego (legal ten-
der), mogac realizowa¢ wszystkie funkcje pienigdza
i czerpigc zaufanie oraz wartos¢ z autorytetu stoja-
cej za nimi wladzy monetarne;j.

Duza popularnosé, czy wrecz swoista moda (hype)
na CBDC, jest nastepstwem pewnych specyficznych
uwarunkowan, ktore wystgpity w ostatnich dwoch
dekadach w gospodarce poszczegdlnych panstw,
kumulujacych sie niejako w okresie pandemii CO-
VID-19. Najczesciej wskazuje sie na sze$¢ gtéwnych
przestanek intensyfikacji prac nad CBDC:

—ii
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1. pojawienie sie i wzrost popularnosci kryptowalut;

2. utrudnione — wskutek splotu rozmaitych czynni-
kéw — warunki realizaciji polityki pienieznej przez
banki centralne;

3. ewolucja i swoista emancypacja instytucji fi-
nansowych oraz rozwdéj podmiotdw z obszaru
tzw. FinTech, BigTech i niefinansowych instytu-
cji ptatniczych;

4. dostrzezenie problemu wykluczenia finanso-
wego;

5. spadek popytu na papierowg gotéwke?;

6. dyskusje dotyczgce suwerennosci monetarnej
poszczegdlnych panstw.

Przestanki te omoéwiono szerzej np. w Cellary & Mar-
szatek (2023); NBP (2021). Mozna zauwazy¢, ze maja
one réznorodny charakter — niektére odnoszg sie do
kwestii i spraw czysto ekonomicznych (zaréwno na
poziomie mikro, jak i makro), a inne maja charakter
bardziej (geo)polityczny, lub nawet spoteczny. Nie-
zaleznie od charakteru danej przestanki, CBDC po-
strzega sie jako — mniej lub bardziej bezposrednie
- rozwigzanie problemdw, kryjgcych sie za poszcze-
goélnymi przestankami. Najczesciej, w tym kontek-
$cie wymienia sie nastepujgce zalety CBDC:

»  usprawnienie systemu ptatniczego;

»  poprawa sciggalnosci podatkéw i zmniejszanie
szarej strefy;

>  wigczenie finansowe;

» mozliwos¢ prowadzenia skuteczniejszej i bar-
dziej elastycznej polityki pienieznej;

» mozliwos¢ prowadzenia skuteczniejszej polity-
ki fiskalnej i spotecznej;

»  wieksza kontrola emisji pienigdza i zarzagdzania
gotéwka;

»  kwestie renty menniczej (senioratu);
»  suwerenno$¢ monetarna.

3 Przez takie okreslenie rozumie sig¢ w tym raporcie zaréwno banknoty,
jak i monety oraz bilon.
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<:> Rozdziat |

Jak wskazano w Cellary & Marszatek (2023) zalety
te bynajmniej nie sg — wbrew formutowanym czesto
(i niekiedy do$¢ mechanicznie, bezrefleksyjnie) po-
gladom - oczywiste. Ponadto, z CBDC wigzg sie tez
okreslone problemy. Wsréd nich mozna wymienic
miedzy innymi:

»  ryzyko spadku reputacji i utraty wiarygodnosci
przez wtadze monetarne;

»  zaktécenie modeli biznesowych bankdw;

» ryzyko btyskawicznego odptywu pienigdza
z bankoéw komercyjnych, mogacego oddziaty-
wac kryzysogennie;

»  problem z zapewnieniem stabilnosci (i w tym
kontekscie wptywem CBDC na ptynnos$¢ mie-
dzynarodowg i dynamike kursu walutowego);

» kwestia anonimowosci, braku prywatnosci
i bardzo szerokich mozliwosci kontroli ze strony
panstwa, jakie daje stosowanie CBDC;

»  mozliwos¢ kradziezy CBDC.

Bilans zalet i wad jest zatem niejednoznaczny. Po-
nadto nalezy podkresli¢, ze zalezy on w duzym
stopniu od konkretnych rozwigzan organizacyj-
nych i technicznych, zaréwno na etapie wdrozenia,
jak i funkcjonowania CBDC. Sprawa jest ztozona,
istnieje bowiem wiele opcji wprowadzenia CBDC
uwzgledniajgcych rozmaite aspekty technolo-
giczne, organizacyjne i regulacyjne. | tak, mozna
rozwaza¢ tu nastepujgce kwestie dotyczace za-
projektowania okreslonej CBDC jak (zob. np. Cara-
pella & Flemming, 2020; Iwanczuk-Kaliska, 2018):
dostep (bezposredni lub posredni), wykorzystywanie
(lub nie) technologii taricucha blokéw (blockchain),
zaangazowanie (lub nie) zaufanych stron trzecich,
oprocentowanie (lub nie) oraz stopier anonimowo-
$ci posiadaczy i stron dokonujgcych transakcji z wy-
korzystaniem CBDC.

Opcje te stanowig jednoczesnie (nieroztaczne) kry-
teria podziatu walut cyfrowych bankéw centralnych.
Kierujac sie tymi kryteriami mozna wyr6zni¢ naste-
pujace antynomie w odniesieniu do modelu danej
waluty cyfrowej banku centralnego:

»  bezposredni — bank centralny dostarcza wa-
lute do uzytkownika vs posredni — bank cen-
tralny korzysta z posrednictwa bankéw komer-
cyjnych;

»  oparty natokenach (cyfrowych odpowiednikach
gotéwki) vs oparty na kontach;

»  bazujacy natancuchu blokéw vs niebazujgcy na
tafcuchu blokow;

»  oprocentowany vs nieoprocentowany (jak w pa-
pierowej gotowce);

»  hurtowy (dla duzych odbiorcéw) vs detaliczny
(dla pojedynczych podmiotow);

»  programowalny vs nieprogramowalny.

Wybor danej opcji wigze sie zawsze z okreslonym
wptywem zaréwno na rozwigzania w skali mikro,
jak i na kwestie makroekonomiczne. Innymi sto-
wy, wybor (zaprojektowanie) danego rozwigzania
zalezy od wyboru celu, jakiemu przede wszystkim
ma stuzyé wprowadzenie CBDC. Cel ten zalezy
z kolei scisle od potrzeb danego panstwa (unii
monetarnej), dojrzatosci jego systemu finanso-
wego, sprawnosci systemu ptatniczego i zaawan-
sowania technologicznego. Co przy tym ciekawe,
pionierami i liderami prac nad wprowadzeniem
CBDC nie byly bynajmniej banki centralne krajow
o rozwinietym systemie finansowym. Najbardziej
zainteresowane tym narzedziem byty raczej kraje
rozwijajgce sie, z relatywnie stabiej rozwinietym
systemem ptatniczym i finansowym oraz niskim
ubankowieniem (przede wszystkim Chiny, kraje
afrykanskie i karaibskie).

Przyjmuje sie, ze CBDC - niezaleznie od wybra-
nej opcji — by méc efektywnie i sprawnie funkcjo-
nowa¢ — powinny mie¢ pewne okreslone cechy,
odnoszace sie nie tylko do samej jednostki lub
systemu, lecz takze do kwestii instytucjonalnych.
W raporcie BIS (2020) wymieniono 14 takich
cech, ujetych w trzy grupy. Pierwsza z nich od-
nosi sie do samego instrumentu, ktéry powinien
cechowac sie:

»  wymienialnoscig (CBDC powinno by¢é wymie-
nialne bez zadnych trudnosci na papierowg go-
téwke i depozyty na zadanie);

» wygoda uzytkowania (co najmniej takg sama
jak papierowa gotéwka lub instrumenty bezgo-
téwkowe);

»  akceptowalnosciag i dostepnoscig;

» niskimi kosztami.
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Druga grupa cech dotyczy catego systemu. Powi-
nien on cechowac sie bezpieczenstwem, ciggtoscia,
odpornoscig na btedy i zaktécenia w funkcjono-
waniu, dostepnoscia (tylko online lub online i offli-
ne; przez 24 godziny na dobe 7 dni w tygodniu lub
w okreslonym czasie), przepustowoscig, skalowal-
noscig, interoperacyjnoscig (mozliwos$¢ interakcji
systemu CBDC z prywatnymi systemami ptatnosci
i tatwego przeptywu srodkéw miedzy systemami)
oraz ptynnoscia i adaptowalnoscia.

Trzecia grupa cech dotyczy uwarunkowan instytu-
cjonalnych. Po pierwsze, wymaga sie solidnych ram
prawnych, jasno przyznajgcych bankowi centralne-
mu prawo emisji CBDC. Po drugie, konieczne jest
opracowanie ogolnych standardéw i norm regulacyj-
nych oraz ostroznosciowych.
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Opisane cechy pozwalajg na wyrazne rozréznienie
CBDC i kryptowalut, mimo ze obie kategorie sg od-
mianami walut cyfrowych.

Niezaleznie od tych cech warto zwréci¢ uwage na
jeszcze jedng, potencjalng wtasciwos¢, jakg mogty-
by by¢ obdarzone CBDC. Jest nig tzw. data wazno-
$ci (expiration date) implikujaca, ze jednostki danej
CBDC zgromadzonej na koncie klienta tracityby
z czasem (linearnie lub skokowo) pewng czesé
swojej wartosci. Niewatpliwie, cecha ta jest bar-
dzo kontrowersyjna — pomingwszy juz nawet kwe-
stie praw obywatelskich, ,czasowos$¢” gotéwki jest
czynnikiem wykluczajgcym zaufanie do niej i postu-
giwanie sie takim instrumentem.
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<:> Geneza i przestanki wprowadzenia cyfrowego euro

Badania oraz dyskusje nad koncepcjami i rozmaity-
mi aspektami emisji pienigdza banku centralnego
w formie cyfrowej trwajg od 2014 r., kiedy dziatania
w tym zakresie rozpoczat Ludowy Bank Chin (Tur-
rin, 2022). Niewiele pozniej problemem zaintereso-
waly sie takze: Bank Anglii (w 2015 r.), banki central-
ne Kanady i Singapuru (w 2016 r.) oraz Bank Szwegc;ji
(w 2017 r.). Natomiast od 2020 r. ruszyta wrecz la-
wina prac (o réznym stopniu zaawansowania) nad
CBDC podejmowanych przez banki centralne catego
$wiata. Intensyfikacja prac analityczno-badawczych
i pilotazowych (a w kilku przypadkach réwniez wdro-
zeniowych) dotyczacych CBDC postrzeganych jako
instrument rozwigzania konkretnych probleméw
spoteczno-gospodarczych poszczegdlnych parnstw
sprawia, ze zainteresowanie tym instrumentem ro-
$nie nie tylko wsrdd specjalistéw, lecz zaczyna takze
dociera¢ do coraz szerszego kregu podmiotow.

Jako gtéwna przestanke prac na cyfrowym euro
wskazywano coraz powszechniejszg cyfryzacje
i przejscie do warunkéw Gospodarki 4.0. Wskazy-
wano, ze w sytuacji upowszechnienia sie nowych
technik teleinformatycznych ptatnosci detaliczne
przechodzg gwattowng transformacje. W sytuacji,
w ktoérej osoby fizyczne w coraz wiekszym stopniu
przechodzg na urzadzenia mobilne i ptatnosci cy-
frowe, konieczne jest zapewnienie im swobodnego
dostepu do pienigdza banku centralnego. Wszy-
scy w strefie euro mogliby dokonywaé ptatnosci
cyfrowym euro, majgcym status prawnego srodka
ptatniczego (legal tender) bez dodatkowych kosz-
tow, tak samo jak w przypadku papierowej gotow-
ki (EBC, 2020; Panetta, 2022, 2023).

Ponadto, cyfrowe euro mogtoby wypetni¢ luke po-
wstatg wskutek spadku popytu na papierowg gotow-
ke ijejuzycie* (Marszatek & Szarzec, 2022). Bytoby to
mozliwe m.in. dzieki dostarczaniu rozwigzan i funk-
cji ptatnosci cyfrowych, ale jednoczesnie wspierato-
by dalsza cyfryzacje sektora finansowego. Cyfrowe
euro utatwitoby zycie codzienne, dajagc mozliwosc
korzystania z bezpiecznego s$rodka ptatniczego
powszechnie akceptowanego w catej strefie euro.
Wprowadzenie cyfrowego euro mogtoby przy tym
obnizy¢ koszty dostawcéw ustug ptatniczych.

Aspektem o charakterze makroekonomicznym
(a takze geopolitycznym) jest deklarowane zwiek-

4 Jak dotad deklaruje sie jednak kategorycznie, ze cyfrowe euro bedzie
komplementarne wobec papierowej gotéwki i nie ma planéw, by ja
zastapito.
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szenie strategicznej autonomii strefy euro (Wniosek
o rozporzadzenie, 2023) i wigczenie sie do rywali-
zacji walutowej miedzy najwiekszymi swiatowymi
graczami, tj. USA i Chinami. Jak sie wydaje, EBC,
dostrzegajac potencjalne korzysci z cyfrowej walu-
ty nie chce zostaé w tyle w toczonym obecnie swo-
istym technologicznym wysScigu o prymat w sferze
finansowej. Cyfrowe euro w zatozeniach wzmocni-
toby strefe euro. Mogtoby ono stanowié dodatkowy
argument na rzecz przystapienia do tego obszaru
walutowego oraz utatwi¢/przyspieszy¢ ukonczenie
unii bankowej°. Wspieratoby autonomie strategicz-
ng i niezalezno$¢ monetarng Europy, podnoszac
(obecnie nie najmocniejszg) konkurencyjnosé
i pozycje euro jako $wiatowej waluty transakcyjnej
i rezerwowej. Ponadto, europejski rynek ptatnosci
wskutek wprowadzenia cyfrowej waluty statby sie
bardziej konkurencyjny i niezalezny od zewnetrz-
nych (spoza Unii Europejskiej) dostawcoéw ustug
ptatniczych. Chodzitoby tu przede wszystkim
o mozliwo$é sprostania atrakcyjniejszej konku-
rencji oferentdw ustug ptatniczych z innych krajow
oraz wchodzacych coraz silniej na obszar ptatno-
$ci podmiotéw FinTech i BigTech. Cyfrowe euro
bytoby tez fundamentem pod dalsze innowacje
wprowadzane przez dostawcow ustug ptatniczych
z sektora prywatnego, zwiekszajac innowacyjnos¢
obszaru euro.

Nie bez znaczenia sg takze inne aspekty wymienia-
ne w dokumentach Komisji Europejskiej i EBC jako
motywy wprowadzenia cyfrowej waluty. Wsréd nich
mozna wymieni¢ przede wszystkim walke z wyklu-
czeniem finansowym, a takze - implicite — wptyw
na polityke monetarng®.

Niezaleznie zatem od spodziewanych wymiernych
korzysci, cyfrowe euro miatoby w duzym stopniu
charakter ambicjonalny, by nie rzec prestizowy.
Rozwazajac jego potencjalne wprowadzenie nalezy
zatem mie¢ na uwadze, oprocz kwestii technicz-
nych czy gospodarczych takze wzgledy ekonomii
polityczne;j.

5 Mozliwe bytoby przy tym wystapienie swoistych efektéw synergii
miedzy tymi trzema rozwigzaniami instytucjonalnymi.

6 Jak to ujeto w EBC (2022a), ,wprowadzenie CBDC moze wzmocnié¢
transmisje  polityki pienieznej przez umozliwienie bankowi
centralnemu ustalania stopy procentowej w cyfrowym euro w celu
bezposredniego wptywania na wybory konsumpcyjne i inwestycyjne
sektora niefinansowego”.
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<:> Podstawy prawne i harmonogram prac nad cyfrowym euro

Europejski Bank Centralny kwestig walut cyfrowych
zajgt sie relatywnie pdézno’. Pierwszg wzmianka
w tym zakresie byto przemoéwienie Benoit Cceuré,
cztonka Zarzadu EBC podczas IX Konferencji Econo-
mics of Payments IX, ktéra odbyta sie 15 listopada
2018 r. w Bazylei. Poczatkéw prac na cyfrowg walu-
tg obszaru euro mozna natomiast upatrywacé¢ w wy-
wiadzie, jakiego udzielita Przewodniczaca EBC, Chri-
stine Lagarde, magazynowi ,Challenges” 8 stycznia
2020 r. W kolejnych miesigcach temat ten coraz cze-
$ciej byt przedmiotem wypowiedzi wtadz EBC, czy to
podczas konferencji naukowych, czy wypowiedzi dla
mediow, a takze tekstdw zamieszczanych na oficjal-
nym blogu tego banku.

W $lad za tym bardzo szybko pojawiaty sie oficjalne
dokumenty, a prace nad cyfrowa walutg europejskiej
unii monetarnej nabraty dynamiki. W pazdzierniku
2020 r. ogtoszono oficjalnie pierwszy raport o cy-
frowym euro (EBC, 2020), a w kwietniu nastepne-
go roku - raport dotyczacy publicznych konsulta-
cji w kwestii wprowadzenia wspdlnej waluty takze
w formie CBDC (EBC, 2021). Kalendarium przedsta-
wiajgce najwazniejsze daty (i dokumenty) w pracach
nad tym projektem przedstawiano w tabeli 1. Nato-
miast na rysunku 1 przedstawiono ogdlne etapy
wdrozenia cyfrowej waluty przez kraje obszaru euro.

7 Cho¢ warto doda¢, ze jeszcze poézniej, bo dopiero w 2022 r. do
problemu CBDC odnidst sie explicite amerykanski System Rezerwy
Federalnej (FED).

Rysunek 1. Fazy prac nad cyfrowym euro

Faza przygotowan

Faza badawcza

11.2023-10.2025

10.2021-10.2023

opracowywanie
projektu; poszukiwanie
potencjalnych
dostawcow,
eksperymenty;
proces legislacyjny

prace koncepcyjne,
badania techniczne
i propozycja projektu

Jak wynika z tabeli 1, poczawszy od pierwszego
opracowania EBC dotyczacego cyfrowego euro,
sprawy nabraty w kolejnych latach wyraznego przy-
spieszenia. Co wiecej, udato sie jak dotychczas do-
trzymaé zatozonego harmonogramu poszczegdl-
nych etapow.

14 lipca 2021 r. Rada Prezeséw EBC ogtosita ofi-
cjalnie decyzje o rozpoczeciu, poczawszy od paz-
dziernika 2021 r.,, ,fazy badawczej” (investigation
phase) projektu cyfrowego euro. W etapie tym sku-
piono sie na konsultacjach spotecznych i pracach
koncepcyjnych.

Celem trwajacej obecnie (od listopada 2023 r.) fazy
przygotowawcze] (preparation phase) jest ustano-
wienie fundamentéw pod przysztg (potencjalng)
emisje cyfrowego euro. Obejmuje to ukonczenie
prac nad zbiorem zasad dotyczacych cyfrowego
euro i wybor dostawcow, ktérzy mogliby potencjal-
nie utworzy¢ platforme i infrastrukture na potrzeby
cyfrowego euro. W ramach tego etapu bedg takze
prowadzone testy i prace eksperymentalne, ktére
majg zapewni¢, by cyfrowe euro spetniato zaréwno
wymogi Eurosystemu, jak i potrzeby poszczegol-
nych uzytkownikéw cyfrowej waluty.

Uznano, ze decyzja, czy ostatecznie przystgpic¢
do emisji cyfrowego euro, bedzie podjeta dopiero
na pozniejszym etapie, po przyjeciu na szczeblu
europejskim ram prawnych dotyczacych cyfrowe-
go euro. Do europejskich wspétustawodawcéw

Faza wdrozeniowa

od 11.2025

(pod warunkiem
zatwierdzenia
przez Rade
Prezesow)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 1. Kalendarium prac nad cyfrowym euro

Data Wydarzenie

Pazdziernik 2020

3 listopada 2020

14 kwietnia 2021

14 lipca 2021

25 pazdziernika 2021

30 marca 2022

13 lipca 2022

29 wrzesnia 2022

21 grudnia 2022

24 kwietnia 2023

8 maja 2023

28 czerwca 2023

13 lipca 2023

18 pazdziernika 2023

31 pazdziernika 2023

1 listopada 2023

3 stycznia 2024

Pierwsze opracowanie EBC dotyczace cyfrowego euro

Dyskusja strategiczna Eurogrupy o korzysciach i wyzwaniach wynikajacych
z ewentualnego przysztego wprowadzenia cyfrowego euro

Publikacja przez EBC wynikéw konsultacji spotecznych w sprawie cyfrowego
euro

Decyzja Rady Prezeséw EBC o rozpoczeciu fazy badawczej od 01.10.2021

Powotanie Rynkowej Grupy Doradczej (Market Advisory Group) dla cyfrowego
euro

Publikacja przez EBC raportu na temat preferencji ptatniczych i stosunku
do ptatnosci cyfrowych

Publikacja przez EBC raportu ,The case for a digital euro: key objectives and de-
sign considerations”

Publikacja przez EBC pierwszego raportu o postepach w pracach nad cyfrowym
euro

Publikacja przez EBC drugiego raportu o postepach w fazie badawczej nad cy-
frowym euro

Publikacja przez EBC trzeciego raportu na temat cyfrowego euro oraz opraco-
wania dotyczgcego mozliwych cech portfela cyfrowego

Zaproszenie kandydatéw do udziatu w pracach nad wymogami dotyczacymi in-
frastruktury cyfrowego programu euro oraz w pracach nad cyfrowga identyfikacja
i uwierzytelnianiem euro

Komisja Europejska przedstawia tzw. pakiet jednowalutowy (projekty dotyczace:

ram prawnych ewentualnego wprowadzenia cyfrowego euro oraz statusu bank-
notéw i monet euro jako prawnego $srodka ptatniczego)

Publikacja przez EBC czwartego raportu na temat cyfrowego euro

Oswiadczenie Eurogrupy o decyzji Rady Prezeséw EBC w sprawie rozpoczecia
kolejnej fazy projektu cyfrowego euro

Opublikowanie opinii EBC w sprawie cyfrowego euro (CON/2023/34)

Rozpoczecie tzw. fazy przygotowan

Zaproszenie do sktadania wnioskéw dla dostawcéw komponentéw cyfrowego
euro

Zrédto: opracowanie wiasne.
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(co-legislators) bedzie nalezato zagwarantowanie
,odtworzenia kluczowych cech papierowej gotéw-
ki w sferze cyfrowej”®. Ewentualna decyzja Rady
Prezesow EBC o emisji cyfrowego euro zostanie
podjeta dopiero po przyjeciu tych przepiséw. EBC
rozwazy przy tym wszelkie zmiany w projekcie cy-
frowego euro, ktére pojawia sie w procesie legisla-
cji (EBC 2023d).

Cyfrowe euro wymaga bez watpienia specjalnych
ram prawnych. Komisja Europejska zainicjowata
proces legislacyjny dotyczacy cyfrowego euro publi-
kujac w czerwcu 2023 r. wniosek ustawodawczy do
przyjecia przez Parlament Europejski i Rade. Jest to
tzw. wniosek jednowalutowy (zob. tabela 1), obej-
mujacy dwa wnioski ustawodawcze.

8  Zatozenie takie, o czym bedzie jeszcze mowa, jest raczej watpliwe,
by nie rzec - nie do uzyskania.

Pierwszy z nich dotyczy papierowej gotowki euro
jako prawnego s$rodka ptatniczego. Celem tego do-
kumentu jest zachowanie roli gotéwki, zapewnienie
jej powszechnej akceptaciji jako srodka ptatniczego,
a takze tatwego dostepu do tej formy pienigdza dla
obywateli i przedsiebiorstw w catej strefie euro.

Drugi wniosek ustanawia natomiast ramy prawne
(potencjalnego) cyfrowego euro jako instrumentu
komplementarnego wobec papierowej gotowki. Dat-
by on osobom fizycznym i przedsiebiorstwom do-
datkowy wybor — oprécz obecnych opcji prywatnych
ptatnosci cyfrowych — dzieki czemu mogliby doko-
nywac ptatnosci cyfrowych w strefie euro za pomo-
cg powszechnie akceptowanego, taniego, bezpiecz-
nego cyfrowego prawnego $rodka ptatniczego (legal
tender). Proponowane regulacje — po przyjeciu przez
Parlament Europejski i Rade — utworzg ramy prawne
dla cyfrowego euro. Ostateczna decyzja co do tego,
czy i kiedy emitowaé cyfrowe euro, naleze¢ bedzie
jednak do Europejskiego Banku Centralnego



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

y —i

4. Zatozenia i wiasciwosci
cyfrowego euro

\

oI &= BRI




<:> Zalozenia i wtasciwosci cyfrowego euro

Podejmujac prace nad cyfrowym euro uznano, ze
w sytuacji, w ktorej Europa wkracza w ere cyfrowa,
wprowadzenie takiej formy wspdlnego pienigdza
stanowi naturalny, kolejny krok w jego ewolucji.
Przede wszystkim wskazano, ze cho¢ nie miatby on
formy fizycznego banknotu czy monety, to jednak
miatby atrybuty identyczne jak papierowa gotéwka,
réwniez bedac dobrem publicznym. W szczegdlno-
$ci, cyfrowe euro miatoby by¢ (EBC, 2023c):

»  powszechnie akceptowane i tatwe w uzyciu;
»  bezptatne w podstawowych zastosowaniach;

»  nadajace sig do wszelkich ptatnosci cyfrowych
w strefie euro;

»  niewymagajgce potgczenia online (mozna z nie-
go korzystac¢ takze offline);

»  oferujgce najwyzszg mozliwg ochrone prywat-
nosci;

»  wiaczajace;
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» umozliwiajgce btyskawiczne rozliczanie ptat-
nosci;

»  bezpieczne;

»  pozbawione ryzyka (jako pienigdz emitowany
przez bank centralny);

»  nieprogramowalne;

»  nadajace sie do ptatnosci w punktach sprzeda-
zy i miedzy osobami fizycznymi.

Lista tych cech wskazuje, ze cele, jakim miatoby
stuzy¢ wprowadzenie cyfrowego euro sg ambitne,
a potencjalne oczekiwane korzysci — znaczace. Wia-
$ciwosci cyfrowego euro miatyby bowiem zapewnié¢
wtasciwie doskonatg substytucyjnos¢ wzgledem pa-
pierowej gotowki. Ponadto, przewiduje sie osigganie
korzysci zaréwno na szczeblu mikro, jak i makroeko-
nomicznym. Kwestie te zostang przeanalizowane
w nastepnych rozdziatach.
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5.1. Uzytkownicy cyfrowego euro

Zgodnie z zatozeniami, przechowywa¢ cyfrowe
euro i uzywac je do ptatnosci bedg mogty osoby
fizyczne, firmy i organy publiczne, ktére majg —
na state lub tymczasowo — miejsce zamieszkania
lub siedzibe w panstwie cztonkowskim nalezgcym
do strefy euro. Dostep do cyfrowego euro mogtyby
mie¢ takze osoby, ktére podrézujg do strefy euro
w celach prywatnych lub zawodowych lub miaty
w przesztosci miejsce zamieszkania lub siedzibe
w kraju strefy euro.

Ponadto osoby fizyczne, firmy i organy publiczne
majgce miejsce zamieszkania lub siedzibe poza
strefg euro mogtyby uzyska¢ dostep do cyfrowego
euro, otwierajgc konto w cyfrowym euro u wybra-
nego dostawcy ustug ptatniczych (Payment Servi-
ces Provider, PSP), ktéry ma siedzibe lub prowadzi
dziatalno$¢ w kraju nalezacym do Europejskiego
Obszaru Gospodarczego lub w panstwie trzecim?.
Ten ostatni przypadek wymagatby jednak umowy
zawartej uprzednio miedzy Unig a takimi pafistwami
trzecimi lub porozumienia migedzy Europejskim Ban-
kiem Centralnym a krajowymi bankami centralnymi
panstw cztonkowskich spoza strefy euro i panstw
trzecich. Wszelkie rozszerzenie dostepu do cyfro-
wego euro na osoby zamieszkujgce w krajach spoza
strefy euro lub jego szersze udostepnienie postrze-
ga sie jednak na razie jako potencjalny dalszy krok
po wprowadzeniu cyfrowego euro.

Przedsiebiorstwa majgce siedzibe w strefie euro
bedg mogty przyjmowac ptatnosci w cyfrowym
euro. Kategoria uzytkownikéw biznesowych jest tu
szeroka i obejmuje takie grupy jak: specjalisci, han-
dlowcy, mate i Srednie przedsiebiorstwa oraz oso-
by samozatrudnione. Przewiduje sie, ze podmioty
akceptujgce ptatnosci cyfrowe bedg musiaty takze

9  Ten rozdziat przygotowano na podstawie dokumentéw Europejskiego
Banku Centralnego: (EBC, 2020, 2021, 2022a, 2022b, 202343, 2023b).

10 Dostawca ustug ptatniczych jest podmiotem zewnetrznym,
umozliwiajgcym firmom akceptowanie ptatnosci cyfrowych. Dostawcy
ustug ptatniczych petnig role posrednikéw miedzy podmiotami
dokonujacymi ptatnosci, czyli konsumentami, a podmiotami, ktére
je akceptuja, czyli sprzedawcami detalicznymi. Mogg réwniez
oferowaé ustugi zarzadzania ryzykiem w zakresie ptatnosci
kartowych i bankowych, dopasowywania ptatnosci transakcyjnych,
portfeli cyfrowych, raportowania, przekazéw $rodkéw, wymiany
walut i ochrony przed oszustwami (zob. szerzej lwanczuk-Kaliska,
2022). Ponadto, podmioty PSP oferujg na ogdt oprogramowanie
umozliwiajgce integracje z witrynami handlu elektronicznego lub
systemami punktéw sprzedazy. Podmioty mogace petni¢ funkcje
dostawcy ustug ptatniczych w Polsce okresla art. 4 Ustawy z dnia
19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (tekst jednolity Dz.U.
22024 r. poz. 30).
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akceptowac cyfrowe euro. Natomiast inne przedsie-
biorstwa z Europejskiego Obszaru Gospodarczego
lub z krajéw trzecich $wiadczace ustugi na rzecz
mieszkancow strefy euro w euro bedg mogty akcep-
towa¢ cyfrowe ptatnosci w euro za posrednictwem
dostawcy ustug ptatniczych w strefie euro.

5.2. Sposoby rozpowszechniania
cyfrowego euro

Kluczowg role w procesie rozpowszechniania cy-
frowego euro odgrywaliby dostawcy ustug ptat-
niczych (PSP). Zawieraliby oni umowy zaréwno
z klientami indywidualnymi, jak i przedsiebiorstwa-
mi. Zaktada sig, ze wdrozenie powinno by¢ zorgani-
zowane tak, aby byto jak najtatwiejsze i najwygod-
niejsze dlazaangazowanych stron. W szczegolnosci:

» w przypadku dotychczasowych klientéw do-
stawca ustug ptatniczych powinien wykorzy-
staé dostepne juz dane i nie powinien ponownie
zadac¢ tych samych danych;

»  w przypadku nowych klientéw uzytkownicy kon-
cowi (end users) musieliby najpierw skorzystaé¢
z ustug dostawcy ustug ptatniczych, ktérego
wybrali w celu $wiadczenia im cyfrowych ustug
zwigzanych z euro. Dostawca ten przeprowadzi
proces wdrozenia i procedure ,Znaj Swojego
Klienta” (Know Your Customer), zgodnie z obo-
wigzujgcymi przepisami;

» zgodnie z zatozeniami projektu od uzytkow-
nikéw cyfrowych ustug ptatniczych w euro
nie nalezy wymagac posiadania ani otwierania
niecyfrowych rachunkéw ptatniczych w euro
u dostawcy cyfrowych ustug ptatniczych w euro
ani akceptowania innych niecyfrowych produk-
téw w euro. Innymi stowy, oferowanie cyfrowe-
go euro nie powinno by¢ podstawg ,wymusza-
nia” innych ustug i nie moze by¢ przedmiotem
obowigzkowej ,pakietyzac;ji”;

» nalezy umozliwi¢ wejscie w posiadanie cyfro-
wego euro takze osobom wykluczonym finan-
sowo i cyfrowo.

5.3. Limity utrzymywania cyfrowego euro
Cyfrowe euro ma w zatozeniu by¢ zaprojektowane

tak, aby nie wptywaé na stabilno$¢ finansowa ani
na mechanizm transmisji polityki pienieznej. Dla-
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tego przeprowadzajgc wstepne badania zwrdcono
uwage na narzedzia umozliwiajgce kontrole ilosci
cyfrowego euro w obiegu. Za skuteczne narzedzie
uznano limity posiadania cyfrowego euro i dlatego
uwzgledniono je w projekcie tego instrumentu.

Aktywa oséb fizycznych podlegatyby limitowi
zapobiegajacemu nadmiernym odptywom z de-
pozytow bankdw komercyjnych do rachunkéw
w cyfrowym euro (gospodarstwa domowe majac
do wyboru nieoprocentowane wktady na zadanie
w bankach i cyfrowy odpowiednik papierowej go-
téwki, zapewne wybratyby te druga opcje). Kwote
limitu ustalono by blizej mozliwej daty uruchomie-
nia, aby dostosowa¢ jg do panujacych wéwczas
warunkéw gospodarczych. Co istotne, zdecydo-
wanie wykluczono opcje wyptaty odsetek od sal-
da cyfrowego euro.

Uzytkownicy biznesowi nie mogliby gromadzi¢ za-
sobéw cyfrowego euro (ich limit wynositby zero).
Niemniej, jak wspominano, mogliby dokonywa¢
okreslonych rodzajow ptatnosci. Takie zatozenie
przyjeto rowniez dla wszelkich wtadz i organdéw
publicznych.

Zaréwno uzytkownicy biznesowi, jak i organy pu-
bliczne automatycznie przelewaliby wszelkie otrzy-
mane ptatnosci cyfrowym euro na swoje rachun-
ki w bankach komercyjnych, tak aby nie miato to
wptywu na zarzadzanie ptynnoscia, a wszelki wptyw
na system finansowy zostatby jeszcze bardziej ogra-
niczony. Wszelkie dokonane przez nich ptatnosci cy-
frowym euro bytyby natychmiast sfinansowane z ich
(komercyjnego) konta bankowego (mechanizm ten
zostanie wyjasniony w kolejnych rozdziatach).

5.4. Dokonywanie ptatnosci za pomoca
cyfrowego euro

Cyfrowe euro bytoby udostepniane w trybie online
i offline:

» tryb ,online” umozliwiajgcy wykorzystanie pie-
niedzy banku centralnego:

I.  w celu zapewnienia uwzglednienia wszyst-
kich przypadkéw uzycia w wiekszosci sytu-
acji ptatniczych;

Il. w przypadku ptatnosci dokonywanych na
odlegtos¢, ktérych liczba ro$nie wraz z cy-
fryzacjg gospodarki; oraz

[ll. aby modc przechowywac pienigdze banku
centralnego, uzytkownicy nie musieliby po-
legac¢ wytgcznie na instrumencie na okazi-
ciela, ktéry mogtby by¢ zgubiony lub skra-
dziony;

» tryb ,offline” majacy na celu maksymalne
upodobnienie cech cyfrowego euro do wtasci-
wosci papierowej gotoéwki, w szczegolnosci pry-
watnosci, jakg daje ta ostatnia. W takim trybie
cyfrowe euro dziatatoby zatem jako instrument
ptatniczy na okaziciela, ktory w chwili ptatnosci
nie jest zalezny od potgczenia internetowego,
ale ogranicza sie do ptatnosci zblizeniowych,
wymagajac przy tym przedptaty.

Uzytkownicy beda mogli korzystaé z funkcji cyfro-
wego euro zaréwno onling, jak i offline, aby osiggnagé
rézne cele. Bedac online, beda oni mogli ptaci¢ zdal-
nie, np. w trakcie zakupéw online lub moga korzy-
sta¢ z aplikacji budzetowych do analizy swoich wy-
datkow. W celu przeprowadzenia transakcji w tym
trybie oraz dla zapewnienia zgodnosci z przepisami
dotyczacymi ptatnosci, bytoby tu wymagane zatwier-
dzenie transakcji przez dostawce ustug ptatniczych
jako strone trzecia.

Rozwigzanie offline opieratoby sie na modelu ,réw-
ny z rownym” (peer-to-peer, P2P) w ramach ktérego
uzytkownicy mogliby dokonywac i przyjmowac ptat-
nosci w bezposrednim kontakcie, bez koniecznosci
angazowania dostawcy ustug ptatniczych do reali-
zacji transakcji. Dana ptatnos¢ zostataby rozliczona
lokalnie (miedzy dwoma urzgdzeniami) bez pota-
czenia z jakakolwiek strong trzecig w celu sprawdze-
nia lub zarejestrowania transakcji. Kwota ptatnosci
bytaby wymieniana pomiedzy bezpiecznymi elemen-
tami (odporny na manipulacje czip z preinstalowa-
nym oprogramowaniem, ktéry moze przechowywac
poufne i kryptograficzne dane oraz uruchamia¢ bez-
pieczne aplikacje) urzadzen dwdéch uzytkownikow
zgodnie z zasadami okreslonymi w ramach praw-
nych i technicznym wykonaniu przez Eurosystem.
Kazda ptatnos¢ offline wymagataby bezpiecznego
przechowywania okreslonej kwoty cyfrowego euro
na takim bezpiecznym elemencie. Zasoby offline
podlegatyby limitowi posiadania, bedgcemu czescig
(podzbiorem) catkowitego indywidualnego limitu
posiadania cyfrowego euro i miat zastosowanie do
kazdego urzadzenia.

Funkcja offline wymagataby przedptaty (prepaid),
co implikuje konieczno$¢ wczesniejszego potgcze-
nia online. Zatem pod warunkiem, ze uzytkownicy
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wczesniej dokonali prefinansowania swojego port-
fela offline, cyfrowe euro offline mogtoby oferowacé
opcje awaryjng, gdy nie jest dostepne potaczenie in-
ternetowe!. Jednakze urzadzenie uzywane do cyfro-
wych transakcji w euro w trybie offline nadal musia-
toby by¢ od czasu do czasu potgczone z internetem
w celu regularnej weryfikacji zabezpieczen.

Intencja jest, aby cyfrowe ptatnosci w euro w try-
bie offline zapewniatyby poziom prywatnosci zbli-
zony do papierowej gotowki, ale podobnie jak pa-
pierowa gotéwka w zgubionym lub skradzionym
fizycznym portfelu, cyfrowego euro przechowywa-
nego na zgubionym lub skradzionym urzadzeniu
nie mozna bytoby odzyskac¢ ani od Eurosystemu,
ani od dostawcy ustug ptatniczych. Osobng kwe-
stig, o ktdrej bedzie jeszcze mowa w rozdziale 8.,
jest to, na ile takie rozwigzanie jest odporne na po-
tencjalne oszustwa.

5.5. Sposoby nabywania cyfrowego euro

W dokumentach dotyczacych cyfrowego euro prze-
widuje sie rozmaite opcje wchodzenia w posiadanie/
nabywania cyfrowego euro. Kluczowym terminem
sg tu tzw. ,sposoby/tryby finansowania” (funding
modalities). Ten ogdlny termin obejmuje zaréwno
kwestie wchodzenia w posiadanie (finansowania),
jak i wycofywania zasobdéw cyfrowego euro.

Zrédtem finansowania moga by¢ srodki na rachunku
w banku komercyjnym lub papierowa gotéwka. Cho-
ciaz nie wymaga sie tu posiadania rachunku w ban-
ku komercyjnym, ani jego powigzania z portfelami
cyfrowego euro, to jednak zaznacza sig, ze wygod-
ne bytoby ,powigzanie” rachunku, na ktérym bedzie
przechowywane cyfrowe euro z rachunkiem w ban-
ku komercyjnym. Zmaksymalizowatoby to bowiem
wygode ptatnosci i odbierania ptatnosci.

Jako dodatkowe Zrédto finansowania akceptanci
moga oferowac tzw. ustuge ,gotéwka w sklepie” (ca-
sh-in-shop), czyli wymiane cyfrowego euro na papie-
rowg gotéwke. Taka wymiana bytaby uzalezniona od
posiadania przez sprzedawce odpowiedniej iloSci
papierowej gotowki.

11 Warto =zaznaczyé, ze rozwigzaniem o zblizonych cechach,
funkcjonujgcym przy tym juz od dawna sg tzw. karty przedptacone
(prepaid, tzw. elektroniczne portmonetki). Sa one powszechne
w ofercie instytucji bankowych, ale mozna znalez¢ je takze w ofercie
sklepéw stacjonarnych i internetowych.

Otrzymanie ptatnosci bytoby mozliwe, nawet jesli
otrzymana kwota cyfrowego euro spowodowataby
wzrost jego stanu na danym rachunku powyzej okre-
$lonego limitu posiadania. Nadwyzka zostanie wte-
dy automatycznie przelana na wskazane, powigzane
konto w banku komercyjnym (funkcja tzw. wodo-
spadu — waterfall). Uzytkownicy beda réwniez mogli
ustawi¢ prég dla tego automatycznego przelewu,
ktoéry bedzie nizszy niz przyjety limit posiadania.

Z drugiej strony, uzytkownicy nie bedg musieli do-
konywa¢ wstepnego wptacania srodkéw na konto
cyfrowego euro przed dokonaniem ptatnosci. Jezeli
na rachunku tym nie ma wystarczajgcych srodkéw,
niedobor mozna natychmiast, automatycznie uzupet-
ni¢ z powigzanego rachunku w banku komercyjnym -
funkcja odwréconego wodospadu (reverse waterfall).

Osoba fizyczna bedzie mogta wybraé, czy chce
skorzystac z funkcji wodospadu, odwréconego wo-
dospadu, czy obu. Wodospady taczg nabywanie/
wycofywanie zasobdw cyfrowego euro i przetwa-
rzanie ptatnosci w jednej operacji, bez wptywu lub
z bardzo ograniczonym wptywem na czas prze-
twarzania dla uzytkownika. Jesli dany uzytkownik
nie ma powigzanego z rachunkiem cyfrowego euro
komercyjnego konta bankowego lub funkcje wodo-
spadu/odwroconego wodospadu nie sg wigczone,
to bedzie on odpowiedzialny za przestrzeganie li-
mitu stanu cyfrowego euro na swoim rachunku
przez indywidualne, ,reczne” dostosowania, biorgc
jednoczesnie na siebie ryzyko, ze dana transakcja
nie dojdzie do skutku.

Uzytkownik posiadajgcy wiele rachunkéw w ban-
kach komercyjnych bedzie mogt wykorzysta¢ do-
wolne z nich do zasilenia cyfrowego konta w euro.
Jednakze dla funkcji wodospadu i odwréconego
wodospadu bedzie mozna wyznaczy¢ tylko jedno
konto w banku komercyjnym. Dostawca ustug ptat-
niczych zarzadzajgcy rachunkiem cyfrowego euro
nie musi by¢ tym samym dostawcag, ktéry prowadzi
powigzany rachunek bankowy, a zasoby cyfrowego
euro moga by¢ finansowane recznie lub w sposob
zautomatyzowany.

Zasoby offline cyfrowego euro bedg mogty by¢
zwiekszane i wycofywane wytgcznie recznie i tylko
wowczas, gdy urzadzenie bedzie miato potgczenie
z internetem, bezposrednio lub za posrednictwem
terminala bankowego. Ptatnosci offline nie bedg mo-
gty przekroczyé kwoty przedptaconej. Innymi stowy,
w wersji offline wodospady i wodospady odwrécone
nie bytyby mozliwe.
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Dostepnych bytoby wiele sposobéw finansowania
dostosowanych do réznych preferencji i potrzeb
uzytkownikéw. Metody te zostaty ponizej zilustrowa-
ne wraz z praktycznymi przyktadami, ktére zostaty
przetestowane w grupach fokusowych:

»  uzywanie cyfrowego euro jako narzedzia do za-
rzadzania budzetem: uzytkownik moze chcie¢
kontrolowa¢ swoje wydatki w ramach miesiecz-
nego budzetu. Przyktadowo, co miesigc auto-
matycznie dotadowuje swoje konto cyfrowego
euro do zadanej kwoty (automatyczne finanso-
wanie);

» finansowanie okazjonalne: uzytkownik moze
chcie¢ zasilaé swoje konto cyfrowego euro
ad hoc — wtedy, gdy jest to potrzebne, bez okre-
$lonej statej czestotliwosci (finansowanie recz-
ne);

» brak prefinansowania ptatnosci: uzytkow-
nik moze chcie¢ zaptaci¢ cyfrowym euro
bez wstepnego zasilania swojego rachunku cy-
frowego euro, czerpigc ptynnos$é ze swojego ra-
chunku w banku komercyjnym w razie potrzeby
(tzw. ciggty odwrécony wodospad).

Dostawcy ustug ptfatniczych musieliby udostepnié
uzytkownikom korcowym funkcje nabywania i zby-
wania (wydawania) cyfrowego euro przez catg dobe,
7 dni w tygodniu, 365 dni w roku, a takze do poten-
cjalnej wyptaty papierowej gotowki. W przypadku za-
sobow cyfrowego euro dziatajgcych w trybie offline
miatoby zastosowanie wytgcznie reczne finansowa-
nie i wycofywanie srodkdw.

Uzytkownicy biznesowi mieliby zerowy limit posia-
dania zasobdéw cyfrowego euro. Bytoby to egze-
kwowane przez automatyczne wycofanie srodkéw
(odwrécony wodospad) w kazdym przypadku otrzy-
mania ptatnosci w cyfrowym euro. W przypadku
sprzedawcow/firm wyptata srodkéw z konta w cy-
frowym euro na komercyjny rachunek bankowy be-
dzie odbywac¢ sie na zasadzie transakcji. Oprocz
standardowych funkcji, dostawcy ustug ptatniczych
moga jednak oferowac¢ uzytkownikom bizneso-
wym inne harmonogramy ptatnosci cyfrowym euro
(np. codzienne) i dokonywac jednej zagregowane;j
wyptaty w cyfrowym euro zamiast wielu wyptat
w pojedynczych transakcjach. Wymagatoby to od
agenta rozliczeniowego zbierania i agregowania
transakcji w imieniu akceptanta oraz dokonywania
tacznych ptatnosci na rachunek w banku komercyj-
nym (codziennie lub w inny sposéb).

Podczas gdy zasoby w cyfrowym euro w trybie
online dla uzytkownikéw biznesowych wynosityby
zero, to mozliwe bytoby utrzymywanie ich w trybie
offline. Ze wzgledu na nieodtgczne cechy konstruk-
cyjne cyfrowego euro w formie offline, uzytkowni-
cy tacy trzymaliby cyfrowe euro offline w swoich
urzgdzeniach akceptacyjnych do czasu uzyskania
przez te urzadzenia tgcznosci umozliwiajacej ich
sptate. Chociaz zgoda na posiadanie przez przed-
siebiorstwa takich udziatow jest konieczna, aby
umozliwi¢ funkcjonowanie cyfrowego euro w try-
bie offline, to nie podjeto jeszcze zadnej decyzji
co do kwoty srodkéw, jakg uzytkownicy bizneso-
wi mogliby utrzymywaé¢ na swoich urzadzeniach
offline lub liczby kolejnych transakcji offline, ktére
mogliby zaakceptowac®. Bedzie to okreslone blizej
daty premiery cyfrowego euro.

5.6. Ptatnosci cyfrowym euro

Cyfrowego euro bedzie mozna uzywaé do dokony-
wania wszelkich ptatnosci cyfrowych w catej strefie
euro, w trybie natychmiastowym i w dowolnym mo-
mencie. Poméc ma w tym status dobra publicznego,
jaki miataby niejako automatycznie ta forma pienia-
dza jako uzupetnienie papierowej gotéwki w warun-
kach Gospodarki 4.0.

W odniesieniu do ptatnosci P2P miedzy osobami
fizycznymi, uzytkownicy oczekiwaliby, ze beda
mogli uzywa¢ cyfrowego euro do dokonywania
wzajemnych ptatnosci, tak samo jak papierowej
gotowki, ktéra obecnie nadal dominuje w transak-
cjach P2P. Dzieki cyfrowemu euro bytoby mozliwe
dokonywanie ptatnosci P2P zaréwno w trybie on-
line, jak i offline. W przypadku ptatnosci P2P cy-
frowym euro rozwaza sie technologie komunikacji
bliskiego zasiegu (NFC), kodéw szybkiego reago-
wania (QR), numer konta cyfrowego euro (DEAN),
alias (np. numer telefonu komérkowego) i zaptaé
przez link (pay-by-link).

Kolejnym, najpopularniejszym rodzajem ptatnosci
dokonywanych przez osoby fizyczne sg ptatnosci
detaliczne, w zamian za towary lub ustugi nabywa-
ne w fizycznych lokalizacjach. W przypadku ptatno-
sci w sklepach ludzie coraz czesciej przechodza
na cyfrowe formy ptatnosci, ale w 2022 r. papierowa

12 Zaktada sie tu mozliwo$¢ funkcjonowania pewnych gwarancji dla
kwot cyfrowego euro w trybie offline, majgcych zapewni¢ wigksza
stabilnos¢ systemu.
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gotéwka nadal byta najczestszg metoda ptatnosci
w punktach sprzedazy w strefie euro®*. W przypad-
ku wyemitowania cyfrowego euro musiatoby ono
znalez¢ sie wsréd opcji ptatnosci w transakcjach
finalizowanych za pomocg punktéw sprzedazy (Po-
int-of-Sale, POS). Ptatnosci POS przy uzyciu cyfro-
wego euro mogg mie¢ charakter transakcji online
lub offline, w zaleznosci od tego, czy terminal POS
jest wyposazony w funkcje rozliczen offline (ij. bez-
pieczny element).

Zgodnie z praktyka rynkowa, w przypadku cyfro-
wego euro rozwaza sie trzy popularne opcje ptat-
nosci POS:

»  pfatnosci oparte na technologii NFC za posred-
nictwem urzadzenia mobilnego, urzadzenia do
noszenia lub karty;

»  ptatnosci czipowe za pomoca karty;

»  pfatnosci przy wykorzystaniu kodu QR za po-
moca urzadzenia mobilnego lub urzadzenia do
noszenia.

Handel elektroniczny to rozwijajacy sie segment ryn-
ku, w ktérym nie ma mozliwosci ptacenia papierowa
gotowka, zatem powinien by¢ — w naturalny sposob
- obstugiwany przez cyfrowe euro. Jako sposoéb do-
konania ptatnosci (finalizowania transakcji) sprze-
dawcy rozwaza sie trzy mozliwosci korzystania z cy-
frowego euro:

»  otrzymanie kodu QR do zeskanowanizg;
» link do ptatnosci;

»  poproszenie o podanie numeru rachunku w cy-
frowym euro (DEAN) lub aliasu (np. numer tele-
fonu komérkowego).

Poniewaz cyfrowe euro bytoby dobrem publicznym,
naturalne bytoby wykorzystywanie go przez organy
publiczne do dokonywania i otrzymywania ptatno-
$ci. Implementacja techniczna jest bardzo podobna
do innych przypadkéw uzycia opisanych powyzej,
przy czym tryb G2X (Government-to-Person or busi-
ness) jest podobny do przypadku uzycia P2P, a X2G
(Person or business-to-Government) funkcjonuje po-
dobnie jak ptatnosci typu POS.

13 Uzyto jej w 59% transakcji (spadek z 72% w 2019).

5.7. Rola dostawcéw ustug ptatniczych

W celu unikniecia uzaleznienia od jednego dostawcy
ustug ptatniczych, niezwykle wazne jest, aby moz-
liwe byto szybkie i bezproblemowe zmienianie jed-
nego dostawcy ustug ptatniczych na innego. Uzyt-
kownik koncowy musiatby jedynie zwrécié¢ sie do
nowego dostawcy ustug ptatniczych z wnioskiem
o przeniesienie konta. Nowy dostawca ustug ptatni-
czych bedzie mdgt uzyska¢ dane bezposrednio od
poprzedniego dostawcy ustug ptatniczych. Podob-
nie jak w przypadku zwyktej procedury zaktadania
rachunku w cyfrowym euro, dodatkowe informacje
z zakresu procedur ,Znaj Swojego Klienta” (Know
Your Customer, KYC) beda potrzebne tylko wtedy,
gdy uzytkownik koricowy nie jest w relacjach bizne-
sowych z nowym dostawcg ustug ptatniczych.

Zwiekszytoby to zaufanie i odpornosé, a takze swo-
bode wyboru. Mozna to utatwi¢ dzieki unikalnemu
identyfikatorowi konta, ktéry pozostatby taki sam
nawet w przypadku przeniesienia konta do nowego
dostawcy ustug ptatniczych.

Udostepnienie cyfrowego euro i czerpanie z tego
mozliwie petnych korzysci wymagatoby wspdtpracy
miedzy sektorem publicznym i prywatnym. Uzytkow-
nicy otwieraliby rachunki cyfrowego euro u dostaw-
cow ustug ptatniczych i zarzadzali nimi (jak w przy-
padku innych ptatnosci cyfrowych lub rachunkow,
z ktérych mozna wyptacac papierowg gotowke), ale
posiadane przez nich cyfrowe euro stanowitoby zo-
bowigzanie banku centralnego (podobnie jak papie-
rowa gotéwka).

Dostawcy ustug ptatniczych beda rozpowszechniaé
cyfrowe euro i bedg odpowiedzialni za relacje z uzyt-
kownikami koncowymi. Beda oni oferowaé dostep
do wszelkich ustug w zakresie cyfrowego euro oraz
bedg inicjowac i zatwierdza¢ ptatnosci. To wiasnie
ci dostawcy, a nie bezposrednio Eurosystem, za-
wieraliby z koncowymi uzytkownikami umowy do-
tyczace zarzadzania kontem, na ktérym przechowy-
wane bytoby cyfrowe euro. Wykonujac te zadania,
podmioty PSP bedg zatem odpowiadaty réwniez za
przeprowadzanie niezbednych kontroli w zakresie
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu.

0d dostawcow ustug ptatniczych spetniajgcych wy-
mogi okreslone w dyrektywie w sprawie ustug ptatni-
czych (PSD2) w zakresie swiadczenia ustug rachun-
kéw ptatniczych i swiadczacych detaliczne ustugi
ptatnicze oczekuje sie oferowania ustug w cyfro-
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wym euro (Dyrektywa 2015/2366). Beda oni mogli
Swiadczy¢ uzytkownikom koncowym podstawowe
ustugi zwigzane z cyfrowym euro, zgodnie z wymo-
gami wniosku ustawodawczego (zob. rozdziat 4),
a ponadto bedg moga oferowac ustugi opcjonalne
(dodatkowe).

Eurosystem dazytby do tego, aby dostawcy ustug
ptatniczych mogli oferowa¢ spoéjne i bezpieczne
ustugi w catej strefie euro, dostepne dla setek mi-
liondw uzytkownikéw koncowych. Eurosystem
wspieratby to, udostepniajgc dostawcom ustug ptat-
niczych szereg ustug. Architektura techniczna tych
ustug zostataby zaprojektowana zgodnie z wszelki-
mi zasadami bezpieczenstwa. Kluczowe znaczenie
miatyby tu zwtaszcza wymogi w zakresie bezpie-
czenstwa informatycznego i cyberbezpieczenstwa,
jako niezbedne dla zapewnienia poufnosci, integral-
nosci i dostepnosci.

Podstawowg ustugg $wiadczong przez Eurosystem
bytby rozrachunek internetowych transakcji w cy-
frowym euro. Inne ustugi oferowane z poziomu
centralnego miatyby stuzy¢ zmniejszeniu ztozono-
Sci przetwarzania transakcji dla uczestnikdéw rynku
i uproszczenie wdrazania ustug w cyfrowym euro
oferowanych uzytkownikom koncowym.

Poniewaz emisja cyfrowego euro znalaztaby od-
bicie w bilansie Eurosystemu, jakakolwiek poten-
cjalna niedoktadnos$¢ w rozliczeniu transakcji w cy-
frowym euro wigzataby sie z ryzykiem nadmiernej
kreacji pienigdza przez bank centralny. Jako pod-
miot odpowiedzialny za cyfrowe euro, Eurosystem
musiatby zatem wzigé na siebie odpowiedzialnos¢
za rejestrowanie zobowigzan w cyfrowym euro we
wtasnych ksiegach. Eurosystem prowadzitby re-
jestr, ktéry okresla tzw. ,korzen tytutu” (root of title)
wszystkich emitowanych przez niego pieniedzy
i dokonuje natychmiastowego rozliczenia transak-
cji w cyfrowym euro.

Dostawcy ustug ptatniczych nie moga sfatszowacé
zasobdéw cyfrowego euro uzytkownika korncowego
zarejestrowanych w infrastrukturze Eurosystemu,
w zwigzku z czym dane o tych zasobach bedg za-
wsze doktadne. Dane dostepne dla Eurosystemu
ograniczatyby sie do tego, co jest niezbedne do wy-
konywania kluczowych zadan zwigzanych z cyfro-
wym euro w ramach regulacyjnych i bytyby rowniez
pseudonimizowane.

Aplikacja cyfrowego euro bytaby aplikacjg mobil-
ng udostepniang przez Eurosystem uzytkownikom

w celu wchodzenia w interakcje z ich dostawcami
ustug ptatniczych za posrednictwem smartfonu
(np. przyktad w celu wyswietlania informacji lub
inicjowania ptatnosci). Jest to tzw. rozwigzanie
front-end dla wszystkich priorytetowych zastoso-
wan cyfrowego euro. Udostepnienie tej aplikaciji
zapewni dostepnos¢ podstawowej funkcjonalno-
Sci okreslonej przez stowarzyszenia konsumen-
téw i badania rynku, a takze funkcji wspierajgcych
wigczenie cyfrowe oraz spetnienie potrzeb osoéb
niepetnosprawnych oraz tych o niskich umiejetno-
sciach cyfrowych. Aplikacja taka obnizytaby réw-
niez bariery wejscia na rynek dla tych PSP, ktérzy
nie majg zasoboéw pozwalajgcych na opracowanie
wtasnej aplikacji cyfrowego euro.

5.8. Model kompensacyjny cyfrowego
euro

Jak podkreslano we wczesniejszych rozdziatach
tego raportu, cyfrowe euro bytoby dobrem publicz-
nym, stanowigc naturalny etap w ewolucji form pie-
nigdza (gdzie widoczny jest trend ku postepujgcej
dematerializacji jednostki pienieznej — od towarow
wymiennych, przez kruszec, pienigdz papierowy wy-
mienialny na kruszec i wreszcie gotéwkowy i bez-
gotowkowy pienigdz fiducjarny). W tzw. modelu
kompensacyjnym cyfrowego euro (digital euro com-
pensation model) dazy sie do réwnowagi miedzy
odpowiednimi zachetami dla dostawcow ustug ptat-
niczych do rozpowszechniania cyfrowego euro a od-
powiednimi zabezpieczeniami dla uzytkownikéw
koncowych. Réwnowage te, wedtug EBC, mozna
osiggna¢ zwiekszajgc mozliwosci dostawcdw ustug
ptatniczych w zakresie osiggniecia europejskiej ska-
li dziatania. Przy ustanawianiu cyfrowego modelu
kompensacyjnego w euro uwzgledniono cztery pod-
stawowe zasady:

1. Bezptatne podstawowe korzystanie przez oso-
by fizyczne: wszystkie podstawowe ustugi nie-
zbedne, aby umozliwi¢ ludziom ptacenie i otrzy-
mywanie ptatnosci w cyfrowym euro w wygodny
sposob; ponadto, otwarcie i prowadzenie ra-
chunku, finansowanie i wyptata srodkoéw za po-
moca urzadzen elektronicznych, wodospad i od-
wrocony wodospad, dostep do podstawowych
instrumentow ptatniczych oraz dokonywanie
i otrzymywanie ptatnosci (w tym ptatnosci cy-
klicznych) powinny byé nieodptatne.

2. Efekty sieciowe generujgce zachety ekonomicz-
ne do pozyskiwania dostawcéw ustug ptatni-
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czych i sprzedawcow: dostawcy ustug ptatni-
czych beda mogli pobiera¢ od akceptantow
optaty za swoje ustugi na réwni z papierowa go-
towka i innymi metodami ptatnosci, w przypad-
ku ktorych akceptanci rowniez ponoszg koszty.
Wspotustawodawcy mogliby podjaé decyzje
o wdrozeniu zabezpieczen zapobiegajgcych po-
tencjalnym naduzyciom i zapewniajgcych racjo-
nalnosc¢ optat za ustugi ptatnicze.

3. Poréwnywalne zachety ekonomiczne dla do-
stawcow ustug ptatniczych PSP: zachety eko-
nomiczne dla PSP do rozpowszechniania cyfro-
wego euro wsréd osob fizycznych powinny byé
podobne do zachet w przypadku innych rozwia-
zan w zakresie ptatnosci cyfrowych. Aby to osig-
gna¢, dostawcy ustug ptatniczych oferujacy cy-
frowe euro powinni otrzymywac rekompensate
od dostawcow ustug ptatniczych nabywajacych
cyfrowe euro w formie okreslonej optaty. Powin-
no to zacheca¢ dostawcow ustug ptatniczych
do promowania jak najlepszej uzytecznoscii do-
Swiadczenia uzytkownika korcowego.

4. Eurosystem ponosi wtasne koszty, podobnie
jak w przypadku produkcji i emisji banknotow:
natomiast dostawcy ustug ptatniczych ponosza
wiasne koszty zwigzane ze swiadczonymi ustu-
gami w zakresie cyfrowego euro, ale nie bedg
obcigzani przez Eurosystem kosztami zwigza-
nymi z zarzadzaniem i przetwarzaniem rozliczen
w cyfrowym euro, tak jak obecnie nie ponoszg
kosztow rozpowszechniania papierowej go-
towki euro. Wszelkie potencjalne oszczednosci
z tego wynikajace powinny przynies¢ korzysci
uzytkownikom koricowym w postaci obnizenia
ich kosztéw.

Projekt przepisow dotyczacych cyfrowego euro
wspiera te zasady przez:

I.  okreslenie podstawowych ustug, za ktére do-
stawcy ustug ptatniczych nie beda pobieraé¢
optat od os6b fizycznych;

Il.  ustanowienie statusu prawnego srodka ptat-
niczego dla cyfrowego euro i umozliwienie do-
stawcom ustug ptatniczych stosowania optat
transakcyjnych, ktére nie moga przekraczaé
optat stosowanych w przypadku poréwnywal-
nych cyfrowych srodkéw ptatniczych;

[ll. ustanowienie maksymalnych optat miedzy do-
stawcami ustug ptatniczych w celu zapewnie-
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nia podobnych zachet do prowadzenia operaciji
w cyfrowym euro, jak tych, ktére majg zastoso-
wanie do poréwnywalnych cyfrowych srodkow
ptatniczych;

IV. podkreslenie gotowosci Eurosystemu do po-
noszenia wifasnych kosztéw, analogicznie
jak ma to miejsce w przypadku produkcji i emi-
sji banknotow.

Status cyfrowego euro jako prawnego srodka ptat-
niczego mogtby posrednio umozliwi¢ rozwigzaniom
ptatniczym oferowanym przez europejskie prywatne
podmioty osiaggniecie skali europejskiej. Po ustano-
wieniu cyfrowego euro rozwigzania te bedg mogty
dziata¢ na, jak to ujeto, ,cyfrowych szynach euro” bez
koniecznosci odwotywania sie do umoéw z firmami
spoza Unii Europejskiej, jak ma to miejsce obecnie.
Uzytkownicy koncowi powinni zawsze mie¢ swobo-
de decydowania o sposobie ptatnosci, przy czym
jedng z udostepnionych opcji powinno byé zawsze
cyfrowe euro.

5.9. Kwestie prywatnosci

Wdrozenie

Uzytkownicy wszelkich ustug ptatnosci cyfrowych
majg obowigzek zidentyfikowaé sie u swojego do-
stawcy ustug ptatniczych, zanim beda mogli zaczac¢
korzysta¢ z takich ustug. Zgodnie z obecnymi pro-
jektami rozwigzan prawnych, rozpoczecie korzysta-
nia z ustug cyfrowego euro bytoby traktowane w po-
dobny sposéb jak inne cyfrowe ustugi ptatnicze.
Bytoby to rowniez warunkiem wstepnym ogranicze-
nia wykorzystania cyfrowego euro jako formy inwe-
stycji — ograniczenia istotnego z punktu widzenia
stabilnosci finansowej.

Konsekwencje dla prywatnosci, jak bedzie to poni-
zej opisane, roznityby sie dla cyfrowego euro online
i offline. Uzytkownicy mogliby decydowa¢, czy w da-
nym przypadku korzystaé z cyfrowego euro w try-
bie online czy offline, rozwazajgc rézne zalety obu
rozwigzan i dostosowujgc wykorzystanie ktéregos
z nich do swoich potrzeb.

Model prywatnosci dla cyfrowego euro offline

Cyfrowe euro offline zapewnitoby wyzszy poziom
prywatnosci w przypadku ptatnosci zblizeniowych

O
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o niskiej wartosci, zgodnie z ich nizszym profilem
ryzyka. Ptatnosci offline nie wigza sie z udostepnia-
niem danych transakcyjnych dostawcom ustug ptat-
niczych, Eurosystemowi ani jakimkolwiek potencjal-
nym dostawcom ustug pomocniczych, z wyjgtkiem
sytuacji, ktére moga by¢ wymagane w celu uniknie-
cia sfatszowania cyfrowego euro. Projekt przepisow
zaktada wysoki poziom prywatnosci w przypadku
ptatnosci offline o niskiej wartosci, ktére sg trakto-
wane jak ptatnosci zblizeniowe o charakterze go-
towkowym.

Ptatnosci cyfrowym euro w trybie offline bytyby za-
tem bardziej zblizone do ptatnosci papierowg go-
towka. Uzytkownik bedzie ,tadowat” cyfrowe euro
na swoje urzadzenie, podobnie jak pobiera papie-
rowg gotéwke z bankomatu. Koniecznos¢ fizycznej
bliskosci oraz ograniczenia w zakresie posiadania
i transakcji cyfrowym euro w trybie offline moga
obnizy¢ ryzyko naduzy¢ karnych. Wytgczenie ptat-
nosci cyfrowym euro w trybie offline z niektérych
obowigzkéw w zakresie przeciwdziatania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT) by-
toby mozliwe jedynie wéwczas, gdyby wspoétusta-

wodawcy uznali to za spdjne ze ,zwyktym” podej-
Sciem opartym na ryzyku dotyczacym stosowania
takich zwolnien.

Model prywatnosci dla cyfrowego euro online

Zgodnie z projektem przepiséw, ptatnosci cyfrowym
euro online traktowano by zgodnie z przepisami do-
tyczacymi ochrony danych, prywatnosci, przeciw-
dziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu,
tak jak w przypadku prywatnych cyfrowych srodkéw
ptatniczych, oraz zgodnie z innymi odpowiednimi
przepisami majgcymi juz zastosowanie do ptatnosci
cyfrowych. llos¢ danych zwigzanych z ptatnosciami
cyfrowym euro online dostepna dla poszczegéinych
dostawcow ustug ptatniczych bytaby ograniczona
do tego, co jest niezbedne do swiadczenia ustug pod-
stawowych i zgodna z tym, czego wymagaja przepi-
sy, zgodnie z RODO. Ptatnosci internetowe ponizej
pewnego progu mogtyby zapewnia¢ wyzszy poziom
prywatnosci, gdyby wspdétustawodawcy zdecydowa-
li sie na zezwolenie na to w przypadku ptatnosci cy-
frowych, ktére mogg odbywacé sie na odlegtosc.
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Jakakolwiek préba wskazania (nie moéwigc juz
o0 ocenie) pozytywnych i negatywnych efektéw wpro-
wadzenia cyfrowego euro z natury rzeczy musi mie¢
charakter spekulatywny. W zasadzie nic bowiem
nie jest przesadzone, a wskazywane dotychczas
w publikacjach EBC oraz organdéw UE cechy i me-
chanizmy funkcjonowania cyfrowego euro czesto
opisywane sg na dos¢ wysokim poziomie ogdélnosci.
Dotyczy to przede wszystkim kluczowych dla zain-
teresowania tg forma wspdlnego pienigdza kwestii
limitéw jego stosowania i przechowywania.

Niemniej, mozna wskaza¢ gtéwne korzysci dla po-
szczegolnych grup interesariuszy cyfrowego euro,
jak réwniez wskaza¢ na potencjalne problemy
i koszty zwigzane z wprowadzeniem w strefie euro
cyfrowej gotéwki. | tak, w odniesieniu do korzysci,
oczekuje sig, ze miatyby one wymiar makro i mikro-
ekonomiczny.

Ten pierwszy wigze sie przede wszystkim ze
wzmocnieniem pozycji EBC oraz euro jako walu-
ty (por. rozdziat 3). Mianowicie, dzieki posiadaniu
wtasnego CBDC EBC miatby umocni¢ swojg pozy-
cje (jako podmiot polityki pienieznej, bank bankéw
oraz wtadza monetarna strefy euro) wzgledem ban-
kow centralnych innych krajéw, bankéw komercyj-
nych i sektora FinTech oraz globalnych instytuciji
ptatniczych.

Ponadto cyfrowe euro bytoby, jak wspominano, in-
strumentem konkurencyjnym wzgledem (potencjal-
nych) CBDC innych panstw oraz cyfrowych srodkéw
ptatniczych podmiotéw prywatnych. Cyfrowe euro
miatoby ponadto by¢ alternatywa dla nowych, rela-
tywnie stabo (lub wcale) uregulowanych instrumen-
tow, takich jak kryptowaluty, stablecoiny, NFT.

Niezaleznie od zalet zwigzanych z geopolityka i od-
powiedzig na takie zjawiska jak internacjonalizacja
juana czy proby tworzenia nowego miedzynarodo-
wego tadu monetarnego, cyfrowe euro miatoby tak-
ze dac¢ swoisty impuls modernizacyjny i innowacyjny
gospodarce europejskiej, przyspieszajac jej wzrost
i utatwiajgc adaptacje do warunkéw Gospodarki 4.0
(czy, wedtug niektdrych, juz 5.0).

14 Jak sie wydaje, jest to problem wszystkich CBDC. Tak radykalnej
zmiany, jak wprowadzenie zupetnie nowej formy pienigdza, nie da sie
bowiem oceni¢ ex ante. Zbyt wiele zmiennych ma charakter
niewiadomych, a efektywnos¢ przyjetych rozwigzarn i reakcja na nie
ze strony osob fizycznych i podmiotéw gospodarczych jest zawsze
obarczona duzym stopniem niepewnosci.
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Z kolei wsrdd korzysci na szczeblu mikro wymie-
nia sie przede wszystkim to, ze cyfrowe euro by-
toby alternatywa dla innych, oferowanych przez
podmioty prywatne srodkow ptatniczych, takich jak
karty czy aplikacje ptatnicze. Zatozeniem implicite
jest tu, ze cyfrowe euro, jako cyfrowy $rodek ptat-
niczy bedacy pienigdzem banku centralnego bytby
rozwigzaniem bezpieczniejszym i bardziej stabil-
nym dla uzytkownikéw?®. Ponadto, uzytkownicy zy-
skaliby mozliwos¢ bezptatnego korzystania z pod-
stawowych operacji ptatniczych i rozliczeniowych.
Wedle deklaracji, redukcji ulegtoby takze wyklucze-
nie finansowe.

Wsrdd korzysci dla instytucji finansowych bytoby to,
ze bytyby czynnie zaangazowane w proces rozpo-
wszechniania i obstugi operacji dokonywanych cy-
frowym euro. Warto tu podkresli¢, ze model CBDC
przyjety w strefie euro bytby zatem modelem po-
srednim, nie zaktadajagcym ograniczenia czy wrecz
eliminacji instytucji bankowych z sytemu pieniez-
nego i finansowego. Co wiecej, prywatne instytucje
(w roli PSP) bytyby tu swoistymi posrednikami, reali-
zujgc zadania zlecone przez Eurosystem?®.

Warto jeszcze raz podkresli¢, ze wymienione korzy-
$ci majg charakter deklaratywny i nie musza sie zre-
alizowacé. Zalezg bowiem nie tylko od cech samego
cyfrowego euro, jego atrakcyjnosci, bezpieczenstwa,
dobrego zaprojektowania mechanizmu dziatania
czy skutecznego i sprawnego wdrozenia. Znaczenie
ma takze przyjecie i postrzeganie tej formy wspol-
nego pienigdza przez rynek, jak rowniez ogolna kon-
kurencyjno$¢ gospodarek strefy euro czy wreszcie
rozwigzania przyjete przez konkurencyjne panstwa
lub globalne podmioty BigTech. Moze sie bowiem
okazac, ze rozwigzania europejskie nie sg bynaj-
mniej konkurencyjne — z uwagi chociazby na ich
przeregulowanie.

Co ciekawe, potencjalne koszty cyfrowego euro
sg opisywane bardziej konkretnie (zob. np. Mon-
net, 2023, Niepelt, 2023). | tak, w opracowaniu Bofin-
gera i Haasa (2023) wymienia sie nastepujgce kate-
gorie kosztéw wprowadzenia cyfrowego euro:

15 To oczywiscie rodzi pytania o réwnos$¢ prywatnych i publicznych
instrumentéw ptatniczych i mozliwo$¢é zapewnienia w strefie euro
konkurencji rynkowej w obszarze pienigdza i ptatnosci. Kwestie te
beda przedmiotem rozwazan w rozdziale 8.

16 To oczywiscie ponownie rodzi pewne pytania dotyczace konkurenciji
i relacji migdzy poszczegdlnymi sferami systemu bankowego (zob.
Angeloni, 2023).
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1. koszty dla EBC i podatnikow;

2. koszty dla bankéw komercyjnych;

3. koszty dla sektora detalicznego; oraz
4. koszty sSrodowiskowe.

Sposrod nich, najwieksze znaczenie maja trzy pierw-
sze kategorie — wielkos¢ kosztow srodowiskowych
(typowych dla wszystkich walut cyfrowych oraz
kryptowalut) jest niemozliwa do ustalenia bez znajo-
mosci konkretnych rozwigzan technicznych.

Koszty dla EBC wigzatyby sie z koniecznoscig utwo-
rzenia i obstugi nowego, rownolegtego wzgledem
istniejgcych rozwigzan systemu rozliczeniowego.

Banki z kolei musiatyby liczy¢ sie z kosztami wy-
nikajagcymi z tego, ze otwieranie i prowadzenie
rachunkéw w cyfrowym euro nie wigzatoby sie
z optatami dla ich posiadaczy (zob. rozdziat 5).
Innym, jeszcze powazniejszym problemem bytaby
(nieuchronna) kwestia redukcji depozytéw banko-
wych w sytuacji otwierania przez osoby fizyczne
rachunkéw w cyfrowym euro. Pogarsza to sytu-
acje ptynnosciowg bankoéw (konieczne moze byé
zmniejszenie sald na rachunku w banku central-
nym) i ich sytuacje dochodowa, a co za tym idzie
— mozliwosci kredytowania.

W odniesieniu do takiej sytuacji mozna napotkac
konkretne szacunki kosztéw cyfrowego euro. Przy-
ktadowo, wedtug opublikowanego w grudniu 2023 r.
raportu firmy Copenhagen Economics (2023)Y, wpro-
wadzenie cyfrowego euro moze mie¢ negatywny
wptyw na aktywnos$é gospodarczg w UE, zmniejsza-
jac trwale PKB 0 0,12%—0,34%. Petne przyjecie i wpro-
wadzenie cyfrowego euro moze spowodowac odptyw
depozytow z bankéw o wartosci do 739 miliardow
euro. To oznaczatoby dla bankow roczny koszt rzedu

17 Badanie Copenhagen Economics zostato zlecone przez Europejska
Federacje Bankowa, w celu analizy wptywu cyfrowego euro na stabil-
no$¢ finansowa i dobro konsumentéw.

20,4 miliarda euro (wyzsze koszty operacji pasyw-
nych), ktére musiatyby pokry¢ dodatkowe koszty po-
zyskiwania srodkéw, co przetozytoby sie na wyzsze
oprocentowanie pozyczek. Co znamienne, koszt ten
bytby wiekszy dla mniejszych bankoéw, dla ktérych de-
pozyty sg wazniejszym zrédtem finasowania (Copen-
hagen Economics, 2023). Podobne wnioski wynikaja
z opracowania Belli i Calésa (2023).

Wzrost kosztéw finansowania dla bankoéw to tylko je-
den z wielu finansowych skutkéw wprowadzenia cy-
frowego euro. Banki stracg czes¢ dochodéw z tytutu
ustug ptatniczych. Ponadto bedg musiaty ponies¢
dodatkowe koszty obstugi klienta. Natomiast wszy-
scy dostawcy ustug ptatniczych (w tym banki), beda
musieli ponie$¢ catkowity koszt wdrozenia cyfrowe-
go euro w wysokosci od 3,6 do 6,8 miliarda EUR.

Jak podkreslajg Bofinger i Haas (2023), wyzszych
kosztow dla konsumentéw i sprzedawcéw detalicz-
nych mozna by unikng¢ jedynie wéwczas, gdyby
koszty te przejety na siebie (zamiast przerzucac je
na swoich klientéw) zaangazowane w projekt cyfro-
wego euro banki (i szerzej, wszystkie PSP). Jednakze
podmioty te nie miatyby wéwczas zadnej motywac;ji
do zachecania klientow do otwierania rachunkéw
w cyfrowym euro. Poniewaz banki sg, zgodnie z pro-
ponowanymi rozwigzaniami, ostatecznym kontak-
tem dla uzytkownikéw zainteresowanych cyfrowym
euro, EBC ryzykowatby, ze rozpowszechnianie cyfro-
wego euro bedzie przez te podmioty w takiej sytuaciji
torpedowane.

Odrebnym problem jest, na ile istnieje w ogole popyt
na cyfrowe euro i czy taki instrument spotkatby sie
z zyczliwym przyjeciem potencjalnych uzytkowni-
kéw. Niewatpliwie, wymagatoby to przekonania ich,
ze z uzyciem tego instrumentu rzeczywiscie wia-
73 sie wyrazne korzysci, przewazajgce nad istnieja-
cymi rozwigzaniami ptatniczymi. Kwestie te zostang
rozpatrzone w rozdziale 8.
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Mozliwos¢ korzystania z cyfrowego euro w krajach
cztonkowskich UE niebedacych w strefie euro be-
dzie uregulowane przez Parlament Europejski i Rade
w formie rozporzadzenia. Wniosek o rozporzgdzenie
(2023) w sprawie ustanowienia cyfrowego euro jest
juz dostepny.

Jak wynika z tego dokumentu, w pierwszej fazie
wdrazania cyfrowego euro mozliwo$¢ posiadania
i ptacenia cyfrowym euro beda mie¢ rezydenci kra-
jow strefy euro oraz obywatele krajéw strefy euro,
ktdrzy nie sg rezydentami tej strefy, ale majg prawo
do otwarcia rachunku ptatniczego w kraju strefy
euro. Jak wynika z powyzszego:

W pierwszej fazie wdrazania cyfrowego euro
Polacy mieszkajacy w Polsce nie beda mie¢
mozliwosci posiadania i ptacenia cyfrowym
euro.

Whniosek w sprawie ustanowienia cyfrowego euro
przewiduje (art. 13.), ze ustugi ptatnicze zwigzane
z cyfrowym euro beda mogty by¢ réwniez Swiadczo-
ne na rzecz:

» o0so6b fizycznych i prawnych, ktére otworzyty
rachunek w cyfrowym euro w czasie, gdy mia-
ty miejsce zamieszkania lub siedzibe w pan-
stwach strefy euro, ale juz nie majg miejsca
zamieszkania ani siedziby w tych panistwach
cztonkowskich;

»  osob odwiedzajacych.

Europejski Bank Centralny moze ograniczy¢ dostep
do cyfrowego euro i mozliwos$¢ korzystania z niego
w okreslonym czasie przez powyzsze osoby. Czas
tego ograniczenia okresla sie w zaleznosci od miej-
sca zamieszkania danego uzytkownika cyfrowego
euro lub posiadania przez niego statusu osoby od-
wiedzajace;j.

Whniosek w sprawie ustanowienia cyfrowego euro
przewiduje (art. 18.) mozliwos$¢ rozpowszechniania
cyfrowego euro wsréd osoéb fizycznych i prawnych
majacych miejsce zamieszkania lub siedzibe w kra-
jach takich jak Polska (panstwo cztonkowskie UE,
ktorego walutg nie jest euro), jednak dokument EBC
nie przewiduje takiej mozliwosci w pierwszej fazie
wdrozenia cyfrowego euro. Rozpowszechnianie
bedzie mozliwe dopiero po podpisaniu odpowied-
niego porozumienia miedzy Europejskim Bankiem
Centralnym i Narodowym Bankiem Polskim. Termin
ewentualnego podpisania takiego porozumienia
jest obecnie nieznany. W porozumieniu tym NBP
bedzie musiat zobowigza¢ sie do przestrzegania
wszelkich przepiséw, wytycznych, instrukcji lub
zadan wydanych przez EBC w odniesieniu do cy-
frowego euro (w tym przyjetych limitow) oraz do-
starczania wszelkich informacji na temat dostepu
do cyfrowego euro i korzystania z niego w Pol-
sce, ktorych moze wymagac¢ EBC. Z tego artykutu
nie wynika jednoznacznie, ze rozpowszechnianie
cyfrowego euro w Polsce bedg mogtly prowadzi¢
polskie banki lub inni krajowi dostawcy ustug ptat-
niczych. Ta kwestia bedzie musiata by¢ uregulowa-
na w porozumieniu miedzy EBC a NBP.
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8.1. Ustosunkowanie sie
do deklarowanych korzysci

W wniosku o rozporzadzenie (2023) Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia cyfro-
wego euro wyraznie wskazano, ze wprowadzenie cy-
frowego euro wymaga pogodzenia szeregu sprzecz-
nych intereséw. Jednak przyjecie kompromiséw
powoduje, ze zaden interes nie jest satysfakcjonu-
jaco reprezentowany. Ponizej ustosunkowujemy sie
do czterech sprzecznosci wymienionych we wska-
zanym wniosku o rozporzadzenie:

1. Umozliwienie szerokiego wykorzystania przy
jednoczesnym zapewnieniu uczciwej konkuren-
cji w stosunku do prywatnych rozwigzan ptatni-
czych.

Kompromis tym zakresie sprowadza sie do tego, ze
ptatnosci cyfrowym euro nie réznig sie zasadniczo
od ptatnosci komercyjnych. Powstaje zatem pyta-
nie, po co korzystaé z cyfrowego euro, jesli nie wno-
si ono wartosci dodanej?

2. Ochrona prywatnosci przy jednoczesnym za-
pewnieniu identyfikowalnosci.

Ta sprzecznosci jest nieusuwalna, gdyz identyfi-
kowalnos¢ jest réwnoznaczna z brakiem ochrony
prywatnosci. Ze wzgledu na walke z terroryzmem,
praniem brudnych pieniedzy, omijaniem sankcji itp.
nie mozna zrezygnowac z identyfikowalnosci.

3. Zapewnienie szerokiego wykorzystania przy
jednoczesnej ochronie stabilnosci finansowej
i udzielania kredytow.

Wykorzystanie cyfrowego euro powoduje propor-
cjonalne zmniejszenie wykorzystania pienigdza
bankéw komercyjnych. Ponadto, cyfrowe euro jako
pienigdz banku centralnego bytoby postrzegane jako
zawsze stabilniejsze i bezpieczniejsze od srodkow
lokowanych w bankach. Z jednej strony bytoby to
naruszenie konkurencji (zob. rozdziat 1), a z drugiej
generowatoby cheé¢ substytucji obu form pienigdza
w sytuacjach napieé. Zatem ochrona stabilnosci fi-
nansowej i udzielania kredytéw musi doprowadzi¢
do ograniczenia uzywania cyfrowego euro, przez
wprowadzenie limitdéw, co stawia pod znakiem zapy-
tania sens jego wprowadzenia.

4. Wspieranie miedzynarodowego wykorzysta-
nia przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka
dla panstw spoza strefy euro.

Jesli cyfrowe euro bytoby dostepne dla obywateli
i przedsiebiorstw z panstw spoza strefy euro i Eu-
rosystemu, to ryzykiem dla nich bytoby wyparcie
ich narodowych walut przez euro. To ryzyko bytoby
szczegdlnie duze dla panstw o niestabilnych naro-
dowych walutach. Ograniczenie tego ryzyka wyma-
gatoby ograniczenia dostepnosci cyfrowego euro,
co znowu stawia pod znakiem zapytania sens jego
wprowadzenia.

W powyzszym wniosku o rozporzgdzenie (2023)
wskazano réwniez, ze ,Spoteczenstwo mogtoby
odniesé korzysci z szerszego wyboru, poniewaz
jego cztonkowie mogliby uzywac pienigdza banku
centralnego, bedgcego prawnym srodkiem ptatni-
czym w catej strefie euro, jako uzupetnienie cyfro-
wych srodkéw ptatniczych opartych na pienigdzu
banku komercyjnego”. Nie wyjasniono jednak,
na czym ta korzy$¢ miataby polega¢, w szcze-
gélnosci w swietle rozporzadzenia (2022/0341)
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do natychmiastowych, komercyjnych przelewow
w euro. Przelewy takie bedg musiaty by¢ realizo-
wane w ciggu maksymalnie 10 sekund w catej
strefie euro, wtgcznie z przelewami transgranicz-
nymi.

Inne wskazywane w rozporzadzeniu korzysci sa
nastepujgce. Po pierwsze, ,zwiekszone zaufanie
do systemu monetarnego, ktére zapewnia cyfrowe
monetarne oparcie”. Nie wiadomo jednak, dlacze-
go wprowadzenie cyfrowego euro, z ktérego bedzie
mozna korzysta¢ w ograniczonej wysokosci, miato-
by zwiekszy¢ zaufanie do euro jako takiego.

Po drugie, ,tatwe w uzyciu i szeroko dostepne cyfro-
we euro sprzyjatoby réwniez dalszemu witgczeniu
finansowemu w cyfrowym spoteczenstwie”. Osoby
wytgczone finansowo sg bardzo czesto réwniez wy-
taczone cyfrowo. Jest zatem mato prawdopodobne,
aby zaczety korzystac z cyfrowego euro, co wymaga
pewnych umiejetnosci informatycznych do obstugi
urzadzen elektronicznych.

Po trzecie, ,Akceptanci mieliby rdwniez wiekszy
wybor w zakresie otrzymywania ptatnosci i korzy-
staliby z wiekszej konkurencji na ogdélnoeuropej-
skim rynku ptatnosci, co z kolei zwiekszytoby efek-
tywnosc”. Wiele wskazuje na to, ze ta konkurencja
bedzie jednak staba. Nalezy spodziewac sie, ze
optaty z tytutu postugiwania sie cyfrowym euro
beda wzorowane na ptatnosciach komercyjnych,
wiec dla przedsiebiorstw (akceptantow) korzysci
nie bedzie.
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8.2. Wartos¢ dodana ptatnosci cyfrowym
euro

Jak przedstawiono w rozdziale 5, rekomenduje sie
powigzanie konta cyfrowego euro z komercyjnym
rachunkiem bankowym i korzystanie z funkcji wo-
dospadu i odwréconego wodospadu. Funkcja wo-
dospadu umozliwi osobie fizycznej bedacej wtasci-
cielem konta w cyfrowym euro otrzymanie ptatnosci
nawet jesli otrzymana kwota spowoduje przekrocze-
nie limitu posiadania. W takim przypadku nadwyz-
ka zostanie automatycznie przelana na powigzany
komercyjny rachunek bankowy. Osoby fizyczne mo-
glyby ustawic¢ nizszy prog dla tego automatycznego
przelewu niz limit posiadania.

Osoby fizyczne nie musiatyby wstepnie zasila¢
konta cyfrowego euro przed dokonaniem ptatno-
$ci. Funkcja odwréconego wodospadu spowoduje
bowiem, ze jesli na koncie cyfrowego euro nie ma
wystarczajgcych srodkéw, niedobér moze byé na-
tychmiast przelany z powigzanego komercyjnego
rachunku bankowego.

Jak przedstawiono w rozdziale 5, dla przedsie-
biorstw i instytucji publicznych limit posiadania
cyfrowego euro bedzie wynosit zero. Oznacza to,
ze kazda wptata cyfrowych euro przez klientow
(osoby fizyczne) bedzie natychmiast automatycz-
nie przelana na powigzany komercyjny rachunek
bankowy tego przedsiebiorstwa lub instytucji pu-
blicznej.

Taka konstrukcja cyfrowego euro powoduje, ze jest
ono tylko posrednikiem miedzy przelewami z/do ko-
mercyjnych rachunkéw bankowych. Osoba fizyczna
moze nie mie¢ zadnych $srodkéw na swoim koncie
cyfrowego euro, ale zaptaci¢ cyfrowym euro, bo z jej
rachunku w banku komercyjnym zostanie przelana
odpowiednia kwota na jej konto cyfrowego euro,
z ktérego ptatnosé trafi do przedsiebiorstwa, kto-
remu jednak nie wolno tych cyfrowych euro zatrzy-
mac, wiec sg one automatycznie przelewane na jego
konto w banku komercyjnym.

Powstaje zatem pytanie — na czym polega
wartos¢ dodana w stosunku do zaptaty bezpo-
srednio z komercyjnego rachunku bankowego
klienta (osoby fizycznej) na komercyjny rachu-
nek przedsiebiorstwa lub instytucji publicznej?

Oczywiscie utrzymywanie konta cyfrowego euro
pocigga za sobg koszty, co powyzsze pytanie czyni
jeszcze bardziej zasadnym.

8.3. Oszczedzanie w cyfrowym euro

Zaktada sie ograniczenie posiadania cyfrowego
euro przez pojedynczg osobe fizyczng. Wysokos¢
tego limitu nie jest jeszcze znana. Bedzie okre-
Slona dopiero na etapie wdrozenia. Rozwaza sie
ograniczenie w zakresie od 500 do 10 000 euro.
Jednak nawet ograniczenie posiadania cyfrowe-
go euro do 10 000 na osobe fizyczng strefy euro
jest bardzo silne. W 2022 r. $rednio osoba fizycz-
na strefy euro oszczedzita brutto 3500 euro -
por. Euro Area Population (2023), Gross household
adjusted disposable income (2022). To oznacza,
ze w ciggu mniej niz trzech lat srednie oszczed-
nosci osoby fizycznej przekroczg limit posiada-
nia cyfrowego euro. W jednym z najbogatszych
krajow strefy euro — Niemczech — osoba fizycz-
na srednio oszczedzita brutto 5900 euro, a zatem
juz w drugim roku oszczedzania przekroczy limit
posiadania. Ograniczenie posiadania cyfrowego
euro nawet do 10 000 powoduje, ze nie bedzie
ono srodkiem oszczedzania. Jest to intencjonal-
ne, bo Europejski Bank Centralny obawia sie zde-
stabilizowania systemu bankéw komercyjnych
(zob. rozdziat 6). Obniza to jednak atrakcyjnos¢
cyfrowego euro dla oséb fizycznych.

Warto tez zauwazy¢, ze w Unii Europejskiej depozyty
w bankach komercyjnych do 100 000 euro - a za-
tem 10 razy wyzszej niz wysoki limit posiadania
- sg w petni gwarantowane.

8.4. Ptatnosci offline

W dokumentach dotyczacych cyfrowego euro pod-
kresla sie, ze bedg dwa tryby ptatnosci: online i of-
fline (por. podrozdziat 5.4). Ten drugi ma by¢ wpro-
wadzony w celu uzyskania cech podobnych do
papierowej gotowki: cyfrowe euro w wersji offline
jako instrument ptatniczy na okaziciela, ktéry nie
jest zalezny od potaczenia internetowego, ale jest
ograniczony do ptatnosci zblizeniowych i wymaga
wczesniejszego zasilenia, i ktory ma oferowac¢ po-
ziom prywatnosci podobny do papierowej gotowki.

W tych dokumentach nie jest wyjasnione, jak ma by¢
rozwigzany fundamentalny problem podwdjnego
wydatkowania pieniedzy. Problem ten wynika z fak-
tu, ze kopia pliku cyfrowego jest identyczna z orygi-
natem i nie da sie ich rozréznié.

Poréwnajmy ptatnos$¢ papierowym i cyfrowym bank-
notem. Posiadacz papierowego banknotu w celu
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zaptaty przekazuje go odbiorcy ptatnosci. Dlatego
nie ma juz tego papierowego banknotu i nie moze
nim zaptaci¢ powtornie. Natomiast posiadacz cy-
frowego banknotu (niezaleznie od przyjetej formy,
z informatycznego punktu widzenia, zawsze jest to
jaki$ plik cyfrowy) po przekazaniu go odbiorcy ptat-
nosci w celu dokonania zaptaty moze zachowaé
kopie tego banknotu cyfrowego, ktéra bedzie iden-
tyczna z oryginatem, i zaptaci¢ nim powtornie (wiele
razy). Takiego oszustwa mozna hipotetycznie doko-
na¢ albo kopiujac sam cyfrowy banknot (w dowol-
nej formie, wiaczajgc w to cyfrowy zapis transakg;ji),
albo catg aplikacje do ptatnosci cyfrowym euro, albo
klonujgc caty smartfon. Zabezpieczenie przed takim
oszustwem wymaga dostepu online do bazy danych,
w ktorej sg rejestrowane operacje przekazania cyfro-
wego banknotu w celu uniemozliwienia podwdjnej
ptatnosci. Takie rozwigzanie jest jednak sprzeczne
z ideg ptfatnosci offline, ktéra powinna odbywac¢ sie
bez dostepu do internetu.

W dokumencie (EBC, 2023d) wspomina sie, zZe
urzadzenie do ptatnosci offline (w domysle smart-
fon) bedzie musiato by¢ potgczone online w celu
zatadowania na nie cyfrowych banknotéw, potem
bedzie mogto funkcjonowac¢ offline, ale w regu-
larnych odstepach czasu musiatoby przechodzi¢
do trybu online w celu weryfikacji zabezpieczen.
Miedzy kolejnymi weryfikacjami jest mozliwy atak
typu podwdjne wydatkowanie pieniedzy. Nie jest
powiedziane, jak dtugie bedg te odstepy czasu.
Jesli beda krétkie, to mozliwos¢ przeprowadzenia
takich atakéw zmniejszy sie, ale sens ptatnosci
offline — czyli bez dostepu do internetu — ulegnie
erozji. Jesli bedg dtugie, to mozliwos$¢ przeprowa-
dzenia atakéw zwiekszy sie. Przewiduje sie tez
osobny limit posiadania cyfrowego euro do ptat-
nosci offline. Niski limit zmniejszy potencjalne
szkody, ale obnizy tez uzytecznos¢ ptatnosci offli-
ne. Kazdy zrealizowany z powodzeniem atak typu
+-podwodjna ptatnos¢” spowoduje obnizenie zaufa-
nia do cyfrowego euro.

W dokumencie (EBC, 2023d) wspomina sie, ze
urzadzenie do ptatnosci offline (w domysle smart-
fon) bedzie wyposazone w specjalny czip odporny
na manipulacje z preinstalowanym oprogramowa-
niem, ktéry moze przechowywacé poufne i krypto-
graficzne dane oraz uruchamia¢ bezpieczne apli-
kacje. W celu zapewnienia powszechnosci dostepu
do ptatnosci cyfrowym euro w trybie offline takie
rozwigzanie wymagatoby wymiany smartfonéw
w catej Unii Europejskiej, co jest mato prawdopo-
dobne. Jeszcze mniej prawdopodobne jest, aby
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takiej wymiany smartfonéw dokonali ludzie wyklu-
czeni cyfrowo i finansowo.

Reasumujac, ptatnosci offline cyfrowym euro sa
aktualnie opisane tylko intencjonalnie. Bez szcze-
go6téw technicznych nie mozna ocenié, na ile takie
ptatnosci beda bezpieczne, jak bardzo beda za-
lezne od dostepu do internetu, a tym samym jaki
poziom prywatnosci zapewnig. Wiecej informaciji
na temat ptatnosci offline i problemu podwdjnego
wydatkowania pieniedzy mozna znalez¢ w Cellary
& Marszatek (2023).

8.5. Prywatnosé

W przypadku ptatnosci papierowag gotowka pry-
watnos¢ jest mocno chroniona. Dwie osoby
moga dokonaé¢ transakcji papierowg gotéwka
nie znajac sie i nie identyfikujgc, a sama transak-
cja nie pozostawia zadnego $ladu. Taki poziom
ochrony prywatnosci jest nie do uzyskania w przy-
padku ptatnosci cyfrowych. Ponadto nie jest on
akceptowalny ze wzgledu na koniecznos¢ zapo-
biegania praniu pieniedzy i finansowaniu terrory-
zmu - por. Dyrektywa (2015/849), Rozporzadze-
nie (2015/847).

W przypadku ptatnosci cyfrowym euro online muszg
by¢ znane numery kont z ktérego i do ktérego jest
wykonywany przelew. Muszga by¢ réwniez znani wta-
Sciciele tych kont. Dla zastosowania funkcji wodo-
spadu i odwréconego wodospadu muszg by¢ znane
numery kont w bankach komercyjnych osdéb realizu-
jacych ptatnosci cyfrowym euro. Zatem istnieje za-
pis cyfrowy kazdej transakc;ji: kto, komu, kiedy i ile
cyfrowego euro przelat. Prywatnos¢ ogranicza sie
do okreslenia komu te informacje mogag by¢ udo-
stepnione. W tym przypadku ochrona prywatnosci
opiera sie na zaufaniu do podmiotu realizujgcego
ptatno$¢ (i jego pracownikéw), ze zachowajg ta-
jemnice. Hipotetycznie istnieje jednak mozliwos¢
wycieku tych danych i udostepnienia ich osobom
lub instytucjom nieuprawnionym. Takiej technicznej
mozliwosci nie ma w przypadku ptatnosci papiero-
wa gotédwka.

Ptatnosci cyfrowym euro offline maja przypomi-
nac transakcje z uzyciem bankomatow i papiero-
wej gotowki (Wniosek o rozporzadzenie, 2023).
Zatem wptata z konta w cyfrowym euro na lokal-
ne urzagdzenia pamieciowe (najczesciej smartfon)
wymagataby identyfikacji osoby w celu dostepu
do konta i pozostawiataby informacje kiedy i ile
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cyfrowych euro pobrano. Podobnie bytoby w przy-
padku wptaty cyfrowych euro z lokalnego urza-
dzenia pamieciowego na konto w cyfrowym
euro. Natomiast ptatnosci cyfrowym euro offline
nie zawieratyby danych pozwalajgcych zidenty-
fikowaé ptatnika i odbiorce ptatnosci podobnie
jak to ma miejsce w przypadku papierowej gotow-

ki. Nie jest niestety wyjasnione, jak bedzie w takim
przypadku rozwigzany wspomniany powyzej pro-
blem podwdjnego wydatkowania pieniedzy, czyli
jak zabezpieczy¢ sie przed oszustwem polegaja-
cym na zwielokrotnieniu cyfrowych euro posiada-
nych w lokalnym urzadzeniu pamigciowym i wielo-
krotnym ich wydaniu.
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<:> Rozdziat IX

Aktualnie projekt cyfrowego euro jest — jak wspo-
minano w poprzednich rozdziatach — na wstepnym
etapie rozwoju. Jest wprawdzie propozycja ogdélnej
legislacji przez Parlament Europejski, brakuje jednak
decyzji co do konkretnych rozwigzan technicznych,
od ktorych bedzie zaleze¢ zaréwno faktyczna funk-
cjonalnosc¢ cyfrowego euro, jak i rozwigzanie kwestii
organizacyjnych, w szczegolnosci w odniesieniu do
bankéw komercyjnych.

Zgodnie z propozycja legislacji, wigczenie do pro-
jektu cyfrowego euro krajéow cztonkowskich Unii Eu-
ropejskiej niebedgcych w strefie euro, w tym Polski,
bedzie mozliwe dopiero po petnym wdrozeniu tego
projektu w krajach sfery euro (por. rozdziat 7). Wéw-
czas bedzie mogto by¢ podpisane stosowne porozu-
mienie pomiedzy Europejskim Bankiem Centralnym
a Narodowym Bankiem Polskim. W chwili obecnej
nie ma nawet zarysu takiego porozumienia i nie wia-
domo kiedy EBC bedzie gotowy do jego sformuto-
wania. Osobng kwestig jest che¢ i/lub gotowos¢
po stronie NBP.

Bez informacji o przyjetych rozwigzaniach technicz-
nych cyfrowego euro nie mozna zacza¢ wstepnie
przygotowywac sie do jego wdrozenia w Polsce, na-
wet na poziomie prac analitycznych.

Jak wynika z niniejszego raportu i raportu Cellary
& Marszatek (2023), mozna by¢ mocno sceptycznym
co do popytu na cyfrowe euro i jego powszechng ak-
ceptacje spoteczng nawet w strefie euro, ze wzgledu
na nieokreslong warto$¢ dodang w stosunku do juz ist-
niejgcych rozwigzan komercyjnych w sferze ptatnosci
cyfrowych. Tym bardziej taki sceptycyzm mozna wyra-
zi¢ w odniesieniu do Polski, w ktorej euro jest co naj-
wyzej sporadycznie uzywane przez osoby fizyczne
do realizowania ptatnosci. Dlatego uzytecznos¢ cy-
frowego euro dla polskich obywateli przed przystagpie-
niem Polski do strefy euro jest bardzo watpliwa. Z ko-
lei dla biznesu cyfrowe euro nie jest interesujace, bo
zgodnie z zasadg odwréconego wodospadu i limitem
posiadania rownym zeru kazde pozyskane cyfrowe
euro jest natychmiast przelewane na powigzane konto
w jednym z bankoéw komercyjnych. Wobec spodziewa-
nego braku popytu na cyfrowe euro w Polsce zaréwno
wsrod obywateli, jak i przedsiebiorstw, brakuje rowniez
motywac;ji dla polskich bankéw komercyjnych do przy-
gotowywania sie do wprowadzenia cyfrowego euro.

Reasumujac, w obecnej sytuacji jedyng rekomenda-
cjg dla Polski jest monitorowanie rozwoju projektu
cyfrowego euro i poczekanie z wszelkimi decyzjami
do momentu az bedzie mozna oceni¢ nie tylko wpro-
wadzone rozwigzania, ale rowniez ich znaczenie go-
spodarcze i akceptacje spoteczna.
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