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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 i cyberbezpieczenstwo
Zdolnos$¢ bankoéw do finansowania gospodarki

{©) Bankowosé spétdzielcza

(O Rynek nieruchomosci

(") Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

{O) Finansowanie projektéw innowacyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pab.wib.org.pl
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W pazdzierniku 2008 roku ukazat sie w Internecie
artykut autorstwa tajemniczego Satoshi Nakamo-
to, ktéry pozostaje nieznany do dzisiaj, pt. ,Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System”. Pozostat-
by on pewnie niezauwazony, gdyby kilka miesiecy
pozniej, w styczniu 2009 roku, Satoshi Nakamoto
nie udostepnit w internecie perfekcyjnie przemysla-
nego w kazdym szczegole, niezwykle innowacyjne-
go oprogramowania Bitcoinu o otwartym kodzie,
ktorego kazdy moégt uzywaé, a takze sprawdzic,
skopiowa¢ i wykorzysta¢ do swoich celéw. Tak na-
rodzity sie kryptowaluty — nowa, nieznana przed-
tem forma elektronicznego instrumentu ptatnicze-
go, z czasem aspirujgcego od bycia nowg forma
pienigdza.

Przekaz Satoshi Nakamoto byt zuchwaty: nie po-
trzebujemy bankow, w szczegdlnosci centralnych,
aby mieé¢ pienigdze, w dodatku zabezpieczone
przed inflacjg, dostepne dla wszystkich na catym
Swiecie, ktérzy majg dostep do Internetu. Tymi pie-
niedzmi, czyli bitcoinami, mozemy ptaci¢ w sposdb
pseudonimowy chronigc swojg prywatnos¢. Nie je-
steSmy skazani na zaufanie do bankéw central-
nych, ktére czesto nas zawodzg drukujgc ,pusty”
pienigdz i prowadzac nieodpowiedzialng polityke
pieniezng, bo mozemy zaufaé algorytmom, ktére
sg bezstronne.

Poczatkowo ten przekaz nie miat zadnego istotne-
go znaczenia. Jednak powoli, ku zdumieniu bankow
centralnych, Bitcoin znalazt ludzi zainteresowanych,
ktérzy zaczeli kupowac te kryptowalute. A Bitcoin
z kolei zaczat rosngé w site. W szczytowym momen-
cie, w listopadzie 2021 roku jeden bitcoin kosztowat
okoto 63 000 USD, co przy liczbie okoto 18 milionéw
wykopanych bitcoinéw oznaczato kwote 1,134 bi-
liona USD (1,134*10'2). Jest to kwota niebagatelna,
cho¢ nie az tak znaczgca w gospodarce $wiatowe;.
Rosto tez zainteresowanie innymi kryptowalutami
powstatymi na bazie Bitcoina, np. etherem z plat-
formy Ethereum, ktéry w szczytowym momencie byt
wyceniany na 4 600 USD co oznaczato kwote okoto
0,5 biliona USD. Aktualnie cena bitcoina wynosi oko-

to 27 800 USD (44% ceny szczytowej), a cena ethera
1 740 USD (38% ceny szczytowej).

W sytuacji sukceséw kryptowalut banki centralne
poczuty sie niejako zagrozone i postanowity od-
powiedzie¢ na to zagrozenie podejmujgc prace
- gtéwnie analityczne — nad cyfrowa walutg bankéw
centralnych — CBDC (Central Bank Digital Currency).
Wobec gwattownie postepujacej cyfryzacji gospo-
darek i spoteczenstw niewatpliwie zasadne jest roz-
wazenie odejscia od papierowej gotéwki na rzecz
rozwigzan cyfrowych. Pojawia sie jednak pytanie,
w jaki sposob to zrobi¢?

Banki centralne byty w ewidentny sposéb zafascyno-
wane rozwigzaniem zaproponowanym przez Satoshi
Nakamoto w Bitcoinie, w szczegolnosci taricuchem
blokéw (rozproszonym rejestrem). Dlatego posta-
nowity wykorzysta¢ te same technologie do imple-
mentacji CBDC. Niestety — jak pokazujemy w tym
raporcie — takie podejscie nie prowadzi do sukcesu,
dlatego ze zatozenia, przy jakich opracowano Bitco-
in i inne kryptowaluty sg sprzeczne z celami, jakie
stawiajg sobie banki centralne przy tworzeniu CBDC.

W tym raporcie przedstawiamy najpierw geneze,
uwarunkowania wprowadzenia i charakterystyke cy-
frowych walut bankéw centralnych. Pokrétce oma-
wiamy stan prac badawczo-wdrozeniowych w zakre-
sie CBDC na swiecie oraz przeglad dotychczasowych
stanowisk i dyskusje zalet i wad CBDC. Stosunkowo
duzo miejsca poswiecamy kwestiom technologicz-
nym, ktore najczesciej w opracowaniach bankéw
centralnych sg albo pomijane, albo traktowane tak
zdawkowo, ze czytelnik nie jest w stanie wyrobic¢ so-
bie wtasnej opinii na temat ich mozliwosci i ograni-
czen. Po wykazaniu sprzecznosci tych technologii
z celami CBDC, proponujemy alternatywne rozwiga-
zanie polegajace na utworzeniu przez bank central-
ny wydzielonego i catkowici podporzadkowanego
mu Banku Gotdwki Cyfrowej — BCG.

Raport koricza wnioski i odwotania do licznych pozy-
cji literaturowych.
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2.1. Trendy w rozwoju
form pieniadza

Catg historie pienigdza i systeméw pienieznych
mozna rozwaza¢ w kategoriach rozwoju i zmian
w zakresie najwazniejszych elementéw sfery mone-
tarnej: samej jednostki pienieznej, wtadzy monetar-
nej (od pewnego momentu utozsamianej z bankami
centralnymi) i instytucji bankowych uczestniczacych
w procesie kreacji pienigdza. Zmiany nastepowaty
na przestrzeni wiekéw nieréwnomiernie, z réznym
natezeniem i czestotliwoscig. Okresy swoistego
zastoju czy nawet regresu w organizacji stosunkéow
pienieznych przeplataty sie z dekadami bardzo szyb-
kich i gtebokich zmian. Zmieniaty sig przy tym formy
i cechy samego pienigdza, sposoby jego pozyski-
wania i tworzenia, regulacje sfery monetarnej i nad-
z6r nad nig, sposOb organizowania ptatnosci deta-
licznych i hurtowych oraz kompetencje i mandat,
w tym zakres niezaleznosci, wtadz monetarnych.
(zob. np. [43], [64], [85], [113].)

Zmiany w sferze monetarnej — w tym zmiany tech-
nologiczne - byly i sg nieuniknione. Mozna uznac¢
za Goetzmannem [56], Ze pienigdz i sfera finansowa
ewoluowaty wraz z historig ludzkosci. W szerokim
ujeciu, przemiany pienigdza i instytucji go tworza-
cych byty napedzane przez ogélne przemiany spo-
teczno-kulturowe, w tym rosngce zapotrzebowanie
na ptynnos$¢ wraz z rozwojem gospodarczym, oraz
zmieniajgce sie potrzeby podmiotéw gospodaruja-
cych i zwigzane z nimi poszukiwania instrumentéw
mozliwie najlepiej wypetniajgcych tradycyjne funk-
cje pienigdza ($Srodek wymiany, srodek ptatniczy,
miernik wartosci, $rodek skarbienia). W tym kon-
tekscie, przemiany sfery monetarnej wynikaja nie-
jako z przemian samej gospodarki i zachowan jej
uczestnikow.

Niewatpliwie, bardzo istotnym katalizatorem zmian
monetarnych byty coraz wieksze mozliwosci tech-
nologiczne pozwalajgce na standaryzacje jednost-
ki pienieznej i operacji z jej udziatem, wzrost skali
transakgji, ich szybkosci i efektywnosci, a takze za-
siegu geograficznego. Z czasem technologia umoz-
liwita fundamentalne wrecz zmiany w charakterze
pienigdza i sposobach postugiwania sie nim. Co
ciekawe, pod obecng cyfrowg ,rewolucje” w tym za-
kresie grunt przygotowaly, jak podkresla Bordo [18]
shistoryczne transformacje”.

Pierwsza z nich miata miejsce w XVIII i XIX wieku,
kiedy to koniecznos$¢ rosngcych kosztéw finanso-
wania wojen we wczesnej epoce nowozytnej do-
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prowadzita do emisji przez rzady poszczegdlnych
panstw niewymienialnego pienigdza fiducjarne-
go'. Ta nowa technologia finansowa doprowadzita
przy tym do pojawienia sie wymienialnych bankno-
tow, co znacznie obnizyto koszt produkcji monet
i bilonu.

Druga fundamentalng zmiang byta rzgdowa regula-
cja bankowosci komercyjnej i wprowadzenie rzado-
wego monopolu na emisje banknotéw. Zakonczyto
to okres tzw. wolnej bankowosci (free banking),
postrzegany jako wysoce niestabilny [81]. Rzady,
zawsze odgrywajgce kluczowa role w dostarcza-
niu waluty (zewnetrznego pienigdza), bedacej do-
brem publicznym, z czasem uregulowaty réwniez
w poszczegdlnych krajach pieniagdz wewnetrzny
dostarczany (kreowany) przez banki komercyjne?.
Te ostatnie utracity wowczas przywilej emisji bank-
notéw, ktéra stata sie monopolem bankéw central-
nych. Oprocz zwiekszenia stabilnosci, pozwolito
to réwniez ograniczy¢ bardzo duzg asymetrie in-
formacyjng miedzy uczestnikami rynkéw finanso-
wych, przyczyniajaca sie do niskiej efektywnosci
systemow ptatniczych.

Trzecim wreszcie doniostym przeksztatceniem
w obrebie systeméw pienieznych byta ewolucja
bankéw centralnych, od instytucji wytacznie emi-
syjnych w wyspecjalizowane podmioty, realizuja-
ce kluczowe cele makroekonomiczne: utrzymanie
stabilnego poziomu cen, utrzymanie stabilnosci
finansowej i dbatos¢ o efektywny system ptatno-
Sci. W wyniku systematycznego procesu uczenia
sie i adaptacji, banki centralne zaczety prowadzic¢
polityke pieniezng i makroostroznosciowa, budu-
jac jednoczesnie swojg wiarygodnosc¢ i doskonalgc
strategie oraz instrumentarium.

Do tych trzech ,transformaciji” nalezy jeszcze dodaé
przejscie od pienigdza towarowego do pienigdza
w petni fiducjarnego. Nastgpito to w sposoéb formal-
ny poczawszy od 1 kwietnia 1978 roku, cho¢ prak-
tycznie pienigdz stracit powigzanie z towarem juz
w roku 1971, wraz z zawieszeniem wymienialnosci
dolara amerykanskiego na ztoto [68]. Stanowito to
przetom nie tylko techniczny, ale takze koncepcyjny
i symboliczny — po raz pierwszy w historii pienigdz
nie miat juz postaci fizycznej i powigzania z jakim-

1  Mowa tu o zachodnim obszarze kulturowym. Duzo wczesniej takie
rozwigzania byty znane w Azji.

2 Proces ten przebiegat r6znie w poszczegdlnych krajach. Zasadniczo,
zakornczyt sie on na poczatku XX wieku.

O
O
o
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kolwiek towarem, stajac sie czystg abstrakcjg i pew-
na konwencja spoteczna?®.

Wszystkie te procesy doprowadzity do wyksztatce-
nia sie wspotczesnych systemoéw pienieznych oraz
uksztattowania sie ich charakterystycznych cech.
Nalezy podkresli¢, ze — zasadniczo — taki kierunek
ewolucji oceniano raczej pozytywnie, podkreslajac,
ze sprzyjat on ogdlnemu dobrobytowi i procesom
wzrostu gospodarczego.

Patrzac na te ewolucje w sposoéb ciagtly, od sa-
mych (niejasnych) poczatkdw pienigdza oraz jego
pierwotnych form i zastosowan, przez historycznie
pierwsze rodzaje systemdw pienieznych opartych
na pienigdzu kruszcowym, a nastepnie systemy
pienigdza kierowanego (managed money), az po
upowszechnienie sie pienigdza w petni fiducjarne-
go, w konstrukgji i funkcjonowaniu systeméw pie-
nieznych mozna wyrézni¢ pewne swoiste trendy.
Najwazniejszymi sposréd nich byty postepujaca
dematerializacja pienigdza i umacnianie panstwo-
wego (rzadowego) monopolu monetarnego. Obie
tendencje staly sie jeszcze wyrazniejsze w ostat-
nich trzech dekadach, wraz z wptywem na syste-
my pieniezne takich zjawisk, jak globalizacja, fi-
nansyzacja i postep technologiczny. Dodatkowo,
w ostatnich latach pojawity sie kolejne (a takze
nasility dotychczasowe) czynniki wptywajace na
jednostki pieniezne i wtadze monetarne, stanowigc
katalizator dalszych zmian w tych obszarach [14],
[19], [21], [124], [125]. Rozwdj pienigdza cyfrowego
- najpierw prywatnego, a nastepnie panstwowego
- mozna postrzegac jako swoistg kontynuacje tych
witasnie trenddw.

Kwestie cyfrowego pienigdza byly przedmiotem
badan juz w koncu XX wieku. Dopiero jednak splot
wielu czynnikdw (praktycznych i teoretycznych)
sprawit, ze przestaty one by¢ przedmiotem zain-
teresowania tylko zwolennikow nowoczesnych
technologii i ekonomistow specjalizujgcych sie
w badaniach sfery pienieznej, ale stanety w cen-
trum publicznej debaty nad organizacja i funkcjo-
nowaniem gospodarki w warunkach proceséw
nazywanych niekiedy czwartg rewolucjg przemy-
stowa [112]. Bitcoin - pierwsza kryptowaluta, ktéra
przebita sie do Swiadomosci spotecznej — powstat
w 2008 roku, a upowszechnit sie i stat przedmiotem
wielu debat i nasladownictwa w nastepnych latach.

3 Dopiero wtedy znalazty w petni zastosowanie tzw. nominalistyczne
teorie pienigdza ([64], [73], [144].

e

5

Zawtadnat on wyobraznig akademikdw, politykow,
inwestoréw i przedstawicieli praktyki do tego stop-
nia, ze w $wiadomosci opinii publicznej pienigdz
cyfrowy wigzano gtéwnie z kryptowalutami. Zain-
teresowanie nimi stanowito wyraz postepujacej
dematerializacji i cyfryzacji pienigdza, co postrze-
gano — oprécz przypisywanej im funkcji aktywéw
inwestycyjnych — jako sposéb na reforme i wspét-
czesnych systeméw pienieznych [83], [84].

Dopiero od kilku lat za pienigdz cyfrowy uwaza sie
takze waluty cyfrowe bankéw centralnych (Central
Bank Digital Currency — CBDC). Postrzega sie je
jako jedna z najbardziej spektakularnych reprezen-
tacji postepu technologicznego w sferze finanso-
wej i element przysztego — potencjalnego - tadu
monetarnego. CBDC rozpatruje sie w przy tym
w rozmaitych kontekstach i aspektach - jako nowa
forme pienigdza, instrument wzmacniana pozyciji
geopolitycznej, srodek zwiekszenia efektywnosci
ptatnosci oraz metode na zachowanie skutecz-
nosci polityki pienieznej i, szerzej, pozycji bankéw
centralnych w warunkach gospodarki 4.0 (Econo-
my 4.0), cechujacej sie odmiennymi od dotychczas
identyfikowanych mechanizmami transmisji im-
pulsow monetarnych i strukturalnymi cechami po-
szczegoblnych rynkéw. Warto jednak zwrécié uwage,
ze tak duza popularnos¢, czy wrecz swoista moda
(hype) na CBDC jest nastepstwem pewnych specy-
ficznych uwarunkowan, ktére wystagpity w ostatnich
dwdch dekadach, kumulujgcych sie niejako w okre-
sie pandemii COVID-19.

2.2. Uwarunkowania i przestanki
wprowadzenia CBDC

Badania oraz dyskusje nad koncepcjami i roz-
maitymi aspektami emisji pienigdza banku cen-
tralnego w formie cyfrowej trwajg od 2014 roku,
kiedy dziatania w tym zakresie rozpoczat Ludowy
Bank Chin [129]. Natomiast od roku 2020 jest juz
widoczny bardzo wyrazny wzrost zaangazowania
poszczegolnych bankéw centralnych w badania
nad mozliwoscig emisji CBDC. Intensyfikacja prac
analityczno-badawczych i pilotazowych (a w kilku
przypadkach rowniez wdrozeniowych) dotyczgcych
CBDC postrzeganych jako instrument rozwigzania
konkretnych problemoéw spoteczno-gospodarczych
poszczegolnych panstw, sprawia, ze zaintereso-
wanie tym instrumentem rosnie nie tylko wsrod
specjalistéw, lecz zaczyna takze dociera¢ do coraz
szerszego kregu podmiotéw.
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Mozna wskazac¢ kilka gtdéwnych przestanek intensy-
fikacji prac nad CBDC*:

1. pojawienie sie i wzrost popularnosci kryptowalut;

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

3. ewolucja i swoista emancypacja instytucji finan-
sowych oraz rozwéj podmiotéw z obszaru tzw.
fintech, BigTech i niefinansowych instytucji ptatni-
czych;

4. dostrzezenie problemu wykluczenia finansowego;
5. spadek popytu na papierowa gotowke;

6. dyskusje dotyczace suwerennosci monetarnej
poszczegdlnych panstw.

2.3. Kryptowaluty

Juz od kilkunastu lat kryptowaluty — gtéwnie bitco-
in — stanowig wazny element rynkéw finansowych,
bedac instrumentem szeroko wykorzystywanym
przez doswiadczonych, jak i przez mniej zaawanso-
wanych inwestoréw. Kryptowaluty cechuje przy tym
zadziwiajgca na pierwszy rzut oka dychotomia — sg
popularne zaréwno wsréd najbogatszych uczestni-
koéw rynkéw i proceséw finansowych, szukajgcych
coraz to nowszych i bardziej wyrafinowanych kierun-
kow lokowania srodkow, jak i wsrod mieszkancéw
krajow mniej rozwinietych lub borykajacych sie z po-
waznymi kryzysami gospodarczymi, w szczegdlno-
$ci inflacja.

Mimo, ze wbrew obiegowej opinii wielko$¢ ryn-
koéw kryptowalut i ich wykorzystanie w poréwnaniu
z innymi instrumentami finansowymi nie sg duze,
to kryptowaluty w zasadzie od samego powstania
znajduja sie w centrum dyskusji dotyczacej wpty-
wu nowoczesnych technologii na gospodarke.
Postrzega sie je jako rozwigzanie komplementar-
ne wobec innych czynnikow, zjawisk i procesow,
sktadajacych sie na gospodarke 4.0, dopetniajac je
w sferze monetarnej. W tym kontekscie, kryptowa-
luty stanowig nie tyle forme inwestycji czy spekula-
cji, ale pewne systemowe rozwigzanie, utatwiajgce

4 Por. tez przestanki wprowadzenia CBDC wskazane w raporcie NBP
[94].
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przejécie do gospodarki bezgotéwkowej (cashless
economy), a takze sprzyjajgce takim procesom,
jak rozwdj gospodarki wspotpracy (collaborative
economy), tzw. postkapitalizm i dezintermediacja
w sektorze finansowym.

W kontekscie pienigdza i systeméw pienieznych
kryptowaluty mieszczg sie w nurcie badain nad
tzw. najlepszym, ,idealnym” pienigdzem. Proble-
matyka ta, podnoszona chociazby przez stynnego
Johna Nasha [93], od dawna stanowi przedmiot
ozywionych dyskusji, zwtaszcza w kontekscie (rze-
komych) niedostatkéw wspotczesnych systeméow
pienieznych’. Kryptowaluty — czy szerzej dazenie
do postepujgcej dematerializacji i cyfryzacji pie-
nigdza — postrzega sie tu jako krok ku niezbednej
reformie wspodtczesnych systemoéw pienieznych.
Rozpatruje sie je przy tym w kontekscie nowych,
prywatnych jednostek pienieznych, potencjalnie
emitowanych przez globalne korporacje, grupy in-
tereséw lub nawet spotecznosci lokalne.

Warto zaznaczy¢, ze wbrew obiegowej, potocznej
opinii, takie makroekonomiczne ujecie kryptowa-
lut jako pienigdza przysztosci nie pojawito sie od
razu. W swoistym manifescie Nakomoto [92], od
ktoérego datuje sie narodziny bitcoina i pochod-
nych kryptowalut, jest w zasadzie mowa tylko
o problemie zaufania wobec rozliczen i ptatnosci
elektronicznych oraz bankéw jako podmiotéw
organizujacych i nadzorujgcych rozliczenia. Brak
natomiast konkretnych nawigzan i rozwazan od-
noszacych sie do bardziej ogdlnych kwestii pienia-
dza, bankdéw centralnych i catego kontekstu insty-
tucjonalnego.

Ponadto, jak wskazuje Popper [103], przez pierw-
sze dwa lata od wprowadzenia bitcoina w zasadzie
nikt go nie uzywat. Zwolennicy bitcoina i szerzej,
catej ideologii stojgcej za kryptowalutami, prébo-
wali wrecz — o czym $wiadczy analiza foréw in-
ternetowych z tamtych czaséw - zainteresowac
bitcoinem szarg strefe i Swiat przestepczy, w tych
kregach upatrujgc podatnego gruntu do jego popu-
laryzacji. Szersze zainteresowanie kryptowalutami
przyszto dopiero p6zniej, wraz z kolejnymi rekorda-
mi ich notowan, postepem ,czwartej rewolucji prze-
mystowej” [77]) i swoistg modg (cho¢ czesto raczej

5 W dyskusjach tych prébuje sie zidentyfikowaé mozliwie
najbardziej efektywna, dostosowang do wspétczesnych warunkéw
instytucjonalnych forme pieniagdza, a takze wypracowac takie zasady
jego emis;ji i regulaciji, ktére pozwalatyby na mozliwie najwiekszy
stopien zaréwno stabilnosci monetarnej, jak i finansowe;j.
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w obrebie pewnych ,baniek” spotecznosciowych).
Trudno przy tym uchwyci¢ moment, w ktérym za-
czeto upatrywaé¢ w tych jednostkach (lub samej
technologii taficucha blokoéw, ktérg wykorzystuja)
remedium na skuteczng przebudowe systemoéw
pienieznychs.

Niemniej, w kolejnych latach kryptowaluty postrze-
gano czesto wrecz jako ,pienigdz przysztosci”
z uwagi na takie ich zalety, jak (rzekomy) brak pre-
sji inflacyjnej typowej dla fiducjarnych jednostek
pienieznych emitowanych przez wspdétczesne ban-
ki centralne, lub przejrzystos¢ i bezpieczenstwo
transakcji tymi jednostkami (zob. np. [61], [102],
[147]). Z drugiej strony, kryptowaluty wywotujg tez
liczne kontrowersje, dotyczgce przede wszystkim
ich prawnego statusu, trudnego do zrozumienia dla
przecietnego odbiorcy procesu ich emisji i transferu
(bazujacych na zastosowaniu kryptografii) i bardzo
czestych i znaczacych fluktuacji ich wartosci [20],
[115],[116], [130].

Z jednej strony kontrowersje i watpliwosci dotyczace
réznych aspektéw funkcjonowania zréznicowanych
form kryptowalut (w tym m.in. zmiennos$¢, problem
zaufania, wysoka emisyjno$¢ gazéw cieplarnianych
i koszty energetyczne), a z drugiej fakt, ze postrze-
ga sie je jako zagrozenie dla panstwowego mono-
polu pienieznego (w kontekscie potencjalnej emisji
wiasnych kryptowalut przez globalne korporacje’ lub
grupy intereséw), sprawity, ze kwestig tg zaintereso-
waly sie banki centralne. Instytucje te, dostrzegajac
zalety, jakie wigza sie z kryptowalutami i technolo-
gig, na ktérej sg one oparte, obserwujgc dynamiczny
rozwéj tych instrumentdéw i coraz wiekszg ich popu-
larnos¢, a takze prébujac adaptowac sie do warun-
kéw nowej gospodarki, podjety prace nad wprowa-
dzeniem wtasnych walut cyfrowych. Wprowadzenie
CBDC miatoby w tym konteks$cie stanowi¢ swoisty
skontratak” bankéw centralnych.

2.4 Utrudnione prowadzenie
polityki pienieznej

Juz w zasadzie od upowszechnienia doktryny
monetarystycznej, przez nowa szkote klasyczna,
az po nowa synteze neoklasyczng i zwigzang z nig

6  Poglady takie formutowali i szeroko propagowali np. przedstawiciele
austriackiej szkoty ekonomii Milne [90], Peneder [100].

7  Vide np. program Libra/Diem przygotowywany przez Facebook,
ostatecznie (?) zakoriczony.

tzw. polityke pieniezng Nowego Konsensusu (New
Consensus Monetary Policy), banki centralne sg
jednymi z najwazniejszych podmiotéw funkcjonu-
jacych we wspétczesnej gospodarce [119], [143].
Realizowana przez nie polityka pieniezna wysune-
ta sie na pierwsze miejsce w hierarchii dziedzin
polityki gospodarczej. Decyzje z jej zakresu stano-
wig gtowny parametr, uwzgledniany w decyzjach
podmiotow rynkowych, a prezesi bankéw cen-
tralnych sg jednymi z najpilniej stuchanych osob
w $wiecie finansowym.

Srodowisko, w ktérym funkcjonujg banki centralne
ulega jednak szybkim zmianom. Zaréwno w go-
spodarce Swiatowej, jak i w poszczegdlnych
panstwach, uwidaczniaty sie i nadal uwidacznia-
ja procesy oraz zjawiska wptywajgce na sposob
i mozliwosci realizacji skutecznej polityki pie-
nieznej. Wsrod najwazniejszych z nich wymienia
sie [21], [27], [39], [42], [82]:

1. globalizacje i zjawiska z nig zwigzane (m.in. dere-
gulacja, internacjonalizacja, wzrost skali przepty-
woéw kapitatowych);

2. sytuacje tzw. nowej gospodarki (new economy);
3. finansyzacje;

4. zmiany w podejsciu oraz sposobie realizacji po-
lityki fiskalnej i kursowej w poszczegodlnych kra-
jach;

5. zmiany w cechach i charakterze wspoétczesnego
pienigdza oraz wigzace sie z tym zmiany w popy-
cie na pienigdz i podazy pienigdza;

6. kwestie klimatyczne.

Charakterystyczne jest przy tym, ze czynniki te byty
i sg ze sobg Scisle powigzane, wchodzgc w liczne
i gtebokie interakcje. O ile przy tym niektére z wy-
mienionych zjawisk sprzyjaty osigganiu celéw przez
banki centralne (gtéwnie globalizacja i uptynnienie
kurséw walutowych), to inne oddziatywaty raczej ne-
gatywnie (zwtlaszcza rosngce obcigzenie finansow
publicznych).

Ostatnie dwie dekady stanowity wyjatkowo trud-
ny czas dla bankéw centralnych. Ztozyta sie
na to zaréwno cata seria niekorzystnych szokéw
(wstrzgséw) zewnetrznych, kontynuacja pewnych
trendéw komplikujgcych funkcjonowanie bankéw
centralnych, jak i — z drugiej strony — ostabienie
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lub wrecz wygaszenie pewnych tendencji, ktore
utatwiaty realizacje polityki pienieznej (np. globa-
lizacji). W zasadzie, poczawszy od kryzysu dot-
comoéw na poczatku tego stulecia, przez globalny
kryzys finansowy lat 2007-2009 (rozpoczety kryzy-
sem na amerykanskim rynku kredytéw subprime),
bedace jego nastepstwem, kryzys zadtuzeniowy
(szczegdlnie dotkliwy w panstwach europejskich)
i Wielkg Recesje, tendencje deflacyjne w wielu
krajach, pandemie COVID-19 i wreszcie wybuch
wojny w Ukrainie i jej nastepstwa, banki centralne
nieustannie zmagaty sie z r6znego rodzaju proble-
mami.

Nie bez znaczenia byt rowniez pewien kryzys teo-
retyczny i koncepcyjny, przed jakim staneli bankie-
rzy centralni, w obliczu niespotykanych dotychczas
wyzwan i zagrozen, takich jak sytuacja zero bound
(zerowych nominalnych stép procentowych), za-
ktocenia w funkcjonowaniu kanatéw transmisji,
nieskutecznos$¢ tradycyjnych instrumentéw polityki
pienieznej, presja ze strony rzgdéw poszczegdlnych
panstw stawiajgca pod znakiem zapytania faktycz-
na niezaleznos¢ bankéw centralnych, lub wreszcie
koniecznos¢ wyboru miedzy realizacjg sprzecznych
w danym momencie celdw, jakie postawiono przed
tymi instytucjami. Ponadto, nowe instrumenty uzyte
w celu przezwyciezenia tych negatywnych okolicz-
nosci, okazaty sie same w sobie Zrédtem problemow,
czego najlepszym przyktadem sg programy QE (Qu-
antitative Easing).

W rezultacie tych zjawisk, banki centralne zostaty
niejako ,odczarowane”. Mervyn King, byty guber-
nator Banku Anglii pisat w tym kontekscie wrecz
o ,koncu alchemii” [71]. W tej sytuacji pojawity sie
préby szukania nowych - teoretycznych i praktycz-
nych — sposobdéw na zwiekszenie kontroli wtadz
monetarnych nad sferg pieniezng i na wzrost moz-
liwosci osiggania poszczegdlnych celow polityki
pienieznej. Jako jeden z nich traktuje sie wtasnie
CBDC, upatrujac w nich nowego, efektywnego in-
strumentu polityki pienieznej, co przedstawiono
w podrozdziale 4.5.

2.5. Ewolucja instytucji finansowych

Zjawiska wymienione w podrozdziale 2.4 wywiera-
ty takze wptyw na funkcjonowanie instytucji ban-
kowych i — szerzej — catego systemu finansowe-
go. Szczegdlnie zmienity sie warunki prowadzenia
dziatalnosci bankowej. Swoboda przeptywoéw ka-
pitatowych, wzmozony popyt na instrumenty z za-

kresu rozliczen miedzynarodowych i zarzadzania
ryzykiem, mozliwosci ekspansji na nowe rynKi
i wzrost konkurencji sprawity, ze odmiennie za-
czety ksztattowac sie warunki dziatania pojedyn-
czych instytucji bankowych, jak i catych systeméw
bankowych. Co za tym idzie, zmieniaty sie réwniez
warunki dziatania nadzorcéw oraz decydentéw
w poszczegdélnych krajach. Znamienne byto przy
tym to, ze w wielu przypadkach tracili oni czesc¢
lub nawet catos¢ wptywu na funkcjonowanie naro-
dowego sektora bankowego.

Bilans zmian nie jest przy tym jednoznaczny.
Oprécz wzrostu ryzyka i pojawienia sie nowych
jego rodzajow, a takze zagrozen dla stabilnosci
bankow, pojawity sie bowiem takze szanse, wyni-
kajgce z mozliwosci swiadczenia nowych ustug lub
ekspansji na nowe rynki i tym samym rozwiniecia
skali swojej dziatalnosci. Zmiany otoczenia spo-
wodowaty koniecznos¢ dostosowan ze strony ban-
kéw, wzmacniajgc przy tym pewne tendencje juz
wczesniej wystepujgce w systemach bankowych
poszczegolnych krajow.

Jako najwazniejsze z tych tendencji uznaje sie czte-
ry procesy:

1. internacjonalizacje bankow;

2. deregulacje dziatalnosci bankowej (i szerzej, fi-
nansowej);

3. zjawisko dezintermediaciji oraz
4. postep technologiczny.

Charakterystyczne, ze ich wptyw nie byt identyczny
- czes$¢ z nich wigzata sie z szansami bankow, two-
rzgc srodowisko korzystne dla ich dalszego rozwo-
ju. Inne natomiast jeszcze bardziej utrudniaty spro-
stanie presji konkurencyjnej. Wptyw poszczegdlnych
procesoéw byt tez odmienny, jezeli wzigé pod uwage
potencjat danego banku — zazwyczaj beneficjentami
zmian byty duze instytucje, dysponujgce odpowied-
nim kapitatem ludzkim i finansowym.

Postep technologiczny, oprécz wielu innych elemen-
téw, zmienit takze natezenie i formy walki konkuren-
cyjnej w systemie finansowym [70], [76]. W szcze-
golnosci, pojawity sie nowe struktury rynkowe oraz
nowe podmioty stanowigce konkurencje dla ban-
kow. W tym kontek$cie mozna wskazaé dwie grupy.
Pierwsza z nich obejmuje struktury wyrazajgce sie
w odmiennej, komplementarnej wobec tradycyjne-
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go mechanizmu rynkowego, organizacji gospodarki
i spoteczenstwa (m.in. gospodarke wspétdzielenia
i tzw. wspotfinansowanie - collaborative finance),
druga natomiast — nowych konkurentéw, mieszcza-
cych sie jednak w obrebie dotychczas obowigzujgce-
go modelu stosunkéw rynkowych.

Konkurenci bankéw ujeci w drugiej grupie stanowig
bardzo zr6znicowang kategorie. Zalicza sie do niej
nowego rodzaju instytucje finansowe — neobanki
- ktére dziatajg w innowacyjnych modelach bizneso-
wych, czesto wytacznie w formie cyfrowej. Neobanki
(challenger banks, banki pretendujace, banki wirtual-
ne) starajg sie wypetnic luke spadku zaufania do tra-
dycyjnych bankoéw oraz wykorzystujg nowoczesne
rozwigzania finansowe (technologie i narzedzia) do
ekspansiji rynkowej, cechujgc sie w wielu przypad-
kach bardzo konkurencyjnymi wobec “tradycyjnych”
bankéw cenami. Przyjete normy prawne w zakresie
wspotpracy bankéw z podmiotami trzecimi (m.in.
Dyrektywa PSD2) dajg szanse neobankom na uzu-
petnienie bankowosci klasycznej. W sytuacjach kry-
tycznych podmioty te mogg nawet stanowic jej sub-
stytut [117].

Neobanki zalicza sie do sektora FinTech. Sg one,
podobnie jak firmy tzw. BigTech, instytucjami
szczegdblnie waznymi z punktu widzenia funkcjo-
nowania i osiggania przychodéw przez ,tradycyj-
ne” (cho¢ tez w coraz wiekszym stopniu zdigitali-
zowane) banki. Warto doda¢, ze neobanki w coraz
wiekszym stopniu wchodzg do segmentéw ustug
finansowych (gtéwnie ptatnosci) tradycyjnie obstu-
giwanych przez banki. Funkcjonalnos¢ oraz modele
biznesowe neobankdéw zmieniajg sie wraz ze zmia-
nami oczekiwan konsumentéw. Co istotne, neo-
banki mogag przybieraé forme inicjatyw istniejgcych
bankéw, w celu modyfikacji juz funkcjonujacych
modeli biznesowych.

Kolejng grupe konkurencyjnych wzgledem bankéw
podmiotéw stanowig instytucje zaliczane do tzw.
sektora bankowosci cienia (shadow banking). Doko-
nujg one operacji podobnych do realizowanych przez
,Klasyczne” banki, ale nie podlegajg takim jak one re-
gulacjom. Nie moga réwniez korzysta¢ z refinanso-
wania w banku centralnym ani, zasadniczo, nie po-
zyskuja funduszy z depozytéw. Dziatajg wiec niejako
,W cieniu” tradycyjnych instytucji bankowych, cho¢
realizujg te same zadania [2], [91]. Z punktu widzenia
ptatnosci szczegolne znaczenie majg podmioty zali-
czane do tzw. drugiej generacji bankowosci cienia.
Obejmuje ona podmioty (réwniez nie podlegajace
,klasycznym” regulacjom) stawiajgce w przewazaja-

cym stopniu na dziatalno$¢ w sferze cyfrowej. Spro-
wadza sie ona do formuty P2P, B2B, C2C lub B2C.
Z reguty sa to réznorakie tzw. platformy finansowa-
nia spotecznosciowego (crowdfunding).

Osobnym rodzajem graczy sa wspominane firmy
z sektora BigTech®. Zasadniczo, ich podstawowa
dziatalno$¢ dotyczy innych segmentéw gospodar-
ki, ale ze wzgledu na jej masowos¢, bardzo szero-
ka baze klientéw tych firm oraz liczne powigzania,
jakie tacza firmy BigTech z innymi obszarami go-
spodarki, coraz czestsze sg przymiarki BigTech
zwigzane z ekspansjg takze na rynki finansowe,
uruchomieniem wtfasnych systeméw ptatnosci,
czy nawet z planami emisji wtasnych srodkoéw ptat-
niczych.

Konkurencja ze strony opisanych podmiotéw wy-
stepuje z réznym nasileniem w odniesieniu do po-
szczegdlnych sfer dziatalnosci bankowej [66], [72].
Wspdlnym rysem jest to, ze zwieksza ona wymogi
stawiane ,tradycyjnym” bankom przez ich klientéw,
zmuszajgc do poprawy jakosci $wiadczonych ustug
i koniecznosci szybszego przetwarzania i zamyka-
nia zlecen klientéw [60].

2.6. Spadek popytu na gotowke
i warunki gospodarki
.bezgotéwkowej”

Jedna z najczesciej wymienianych przestanek wpro-
wadzenia CBDC sg kwestie zwigzane ze spadkiem
znaczenia papierowej gotowki i jej udziatu w struktu-
rze ptatnosci, jak i agregatéw pienieznych. Tenden-
cja ta jest manifestacjg sygnalizowanej w podroz-
dziale 2.1 dematerializacji pienigdza, widocznej na
przestrzeni catej historii monetarne;.

Najbardziej bezposrednim symptomem spad-
ku znaczenia papierowej gotéwki jest widoczne
w wielu krajach® (gtéwnie skandynawskich) zna-
czace ograniczenie jej wykorzystania w trans-
akcjach detalicznych. Jak ujeto to w raporcie
NBP [94], implikuje to ograniczong dostepnos$c¢
srodka ptatniczego, do tej pory powszechnie wyko-

8  Zazwyczaj w tym kontekscie wymienia sie tzw. GAFAM - Google,
Apple, Facebook, Amazon i Microsoft [55]. Oczywiscie nie sg to
jedyne firmy, ktére mozna okresli¢ mianem BigTech.

9  Nalezy tu jednak podkresli¢, ze proces zmniejszania sig roli gotéwki
przebiega w poszczegoélnych krajach z réznym natezeniem. Oprécz
czynnikéw technologicznych i ekonomicznych, bardzo wazne s3 tu
kwestie kulturowe i historyczne.
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rzystywanego w dokonywaniu ptatnosci i zwalnia-
niu ze zobowigzan, ktory byt przy tym pozbawiony
ryzyka kredytowego i miat charakter autonomicz-
ny w stosunku do istniejgcych systeméw ptatno-
$ci. Ponadto, co chyba najczesciej wskazuje sie
w dyskusjach na temat potencjalnych zagrozen
ptynacych z marginalizacji banknotow i bilonu, tra-
ci sie anonimowy srodek ptatniczy.

Spadku znaczenia papierowej gotéwki nie powinno
sie jednak utozsamia¢ tylko z jej rzadszym uzywa-
niem w transakcjach i ewentualnymi problemami
z tego wynikajgcymi. Kwestia ma charakter bardziej
fundamentalny. Mianowicie, w kontekscie poten-
cjalnej reformy systemow pienigznych rozwaza sie
- jako jeden ze scenariuszy - sytuacje tzw. bezgo-
téwkowej gospodarki (cashless economy). Petne
przejscie na gospodarke bezgotowkowa niewatpli-
wie bedzie miato okreslone — gospodarcze i spo-
teczne — konsekwencje dla decydentow, systemoéw
finansowych i catego spoteczenistwa. Warto podkre-
sli¢, ze taka sytuacja ma juz niemal miejsce w nie-
ktorych gospodarkach (np. Szwecja, Wielka Brytania,
Chiny), gdzie udziat gotéwki w obiegu pienieznym
jest znikomy, a granica miedzy papierowag gotéwka
a aktywami ,quasi” pienieznymi (tzw. near money)
ulegta zatarciu.

Gospodarka bezgotéwkowa, postrzegana jako pro-
blem nieodtagcznie zwigzany z obserwowanga rewo-
lucjag technologiczng, nie jest zagadnieniem nowym.
Dos¢ paradoksalnie, dyskutowano to zagadnienie
jeszcze przed powstaniem kryptowalut, rozmnoze-
niem wyrafinowanych produktéw inzynierii finanso-
wej czy postepem bezgotéwkowych form ptatnosci.
Mimo to, termin ten nie jest jasno zdefiniowany ani
rozumiany.

Po pierwsze, nalezy wyraznie podkresli¢, ze gospo-
darka bezgotéwkowa to nie to samo co gospodarka
barterowa, cho¢ ta druga jest oczywiscie réwniez
Jbezgotdwkowa”. Gospodarki bezgotéwkowej nie
nalezy — czesto btednie — utozsamiaé z sytuacja
gospodarki bez pienigdza. Pienigdz nadal istnie-
je w tego typu gospodarce; lecz po prostu nie ma
fizycznej formy. Innymi stowy, mozna powiedzieg,
ze gospodarka bezgotowkowa jest réwnoznaczna
z sytuacja, w ktorej nie ma fizycznych $rodkéw ptat-
niczych, a waluta panstwowa jest tylko jednostka
rozliczeniowa (money of account), a w gospodarce
funkcjonujg inne srodki ptatnicze.

W pracach dotyczacych gospodarki bezgotéwko-
wej problematyke te definiowano i wyjasniano na
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rozne sposoby. Wedtug Mauryi [86] gospodarka
bezgotdwkowa charakteryzuje sie wymiang srod-
kéow za pomoca czekow', kart debetowych lub
kredytowych lub metodami elektronicznymi, a nie
przy uzyciu papierowej gotéwki. Podobng definicje
prezentujg Ejiofor i Rasaki [44], ktérzy argumentu-
ja, ze gospodarka bezgotéwkowa to taka, w ktorej
zakupy i transakcje sg dokonywane gtéwnie droga
elektroniczng, rzadziej gotéwka.

Co ciekawe, zaden z tych autoréw nie zaktada cat-
kowitego znikniecia papierowej gotowki. Jest to
zgodne z definicjami Achora i Roberta [1] oraz
Yaquba i in. [146], rowniez utrzymujgcych, ze go-
spodarka bezgotéwkowa nie polega na catkowi-
tej eliminacji z systemu gospodarczego operacji
papierowg gotéwka, ale jest raczej rownoznaczna
z sytuacjg, w ktorej operacje takie sg ograniczone
do minimum.

Ta grupa definicji ma wyrazny wydZzwiek mikroeko-
nomiczny. Sg jednak i inne, ktére zajmuja sie tymi
zagadnieniami z perspektywy makroekonomiczne;j.
Jak sie wydaje, w kontekscie CBDC wtasnie taka
optyka jest szczegdlnie uzyteczna. | tak, przyktado-
wo, wedtug Cochrane’a [31] gospodarke bezgotdw-
kowag mozna zdefiniowaé jako sytuacje, w ktorej
w danej gospodarce nie ma gotéwki, a tradycyjne
kategorie popytu na pienigdz i podazy pienigdza
nie majg juz zastosowania. Popyt na rzgdowy pie-
nigdz fiducjarny zanikt, a co za tym idzie — zanikta
réwniez jego podaz. Cochrane argumentowat, ze
sytuacja ta, z pewnym przyblizeniem, wystepu-
je w niektdrych rozwinietych gospodarkach od
poczatku XXI wieku. Modelujagc te zagadnienia,
Cochrane przedstawia gospodarke, w ktérej trans-
akcje sg finansowane przez wymiane zobowigzan,
polegajacag na dostarczeniu okreslonej ilosci akty-
wow prywatnych'. Jednoczesnie nie ma miejsca
na polityke pieniezng, poniewaz nie ma prawie zad-
nych mechanizméw, za pomoca ktérych mogtaby
ona oddziatywa¢ na gospodarke. Bank centralny
w zasadzie stracit wptyw na stan réwnowagi ryn-
ku pienieznego i finansowego, poniewaz w takich
nowych uwarunkowaniach, jest on zbyt matym gra-
czem na rynku finansowym. Jego zobowigzania fi-
nansowe nie majg juz zadnych szczegoélnych cech,

10 Nie zawsze zatem bezgotéwkowa gospodarka musi wigza¢ sie z
postepem technologicznym i cyfryzacja.

11 Podkresla, ze takie transakcje moga by¢ denominowane np. w
,dolarach”, mimo ze ,dolary” dostarczane przez rzad jako nie istnieja
juz w formie fizycznej, ale caty czas wystepuja jako miernik wartosci
(jednostka obrachunkowa).

O
O
)



O

O
O
0

Rozdziat Il

ktore sktaniatyby agentow do ich nabywania i utrzy-
mywania [30]. Ma to wptyw nie tylko na przebieg
transakcji dokonywanych i rozliczanych w danej
gospodarce, ale takze na funkcjonowanie bankow
jako kreatorow pienigdza bezgotéwkowego oraz
innych instytucji odpowiedzialnych za ptatnosci
i tworzenie instrumentéw ptatniczych [87]. Zmie-
niatoby to tez aktualng role bankéw centralnych
jako emitentéw banknotow, bilonu i monet, niejako
uniewazniajgc ich monopol na dostarczanie okre-
$lonej kwoty prawnego srodka ptatniczego. Jednak
pienigdz panstwowy moze nadal istnie¢ jako jed-
nostka rozliczeniowa, a nawet — w bardzo niewiel-
kim stopniu — jako srodek wymiany.

Oczywiscie scenariusz Cochrane’a nie potwierdzit
sie do konca w praktyce, niemniej, pozwolit zrozu-
mie¢ pewne wyzwania, przed jakim staty i stojg
banki centralne w obliczu spadku znaczenia pa-
pierowej gotéwki. Bez watpienia problem nie jest
tylko teoretyczng ciekawostkg, gdyz pandemia
COVID-19 wzmocnita popularnos¢ rozliczen bez-
gotowkowych. Dodatkowo wydaje sie, ze niektore
trendy, takie jak masowy wzrost handlu elektro-
nicznego, popularnos¢ sklepéw internetowych,
korzystanie przez Internet z wielu ustug, ktore tra-
dycyjnie byty $wiadczone wytgcznie w formie sta-
cjonarnej (jak np. pomoc medyczna), czy poste-
pujaca cyfryzacja ustug administracji panstwowej
i samorzadowej, sg juz nieodwracalne, otwierajgc
kolejne pole do upowszechnienia ptatnosci bezgo-
towkowych.

Ponadto, jak to opisano w podrozdziale 2.5, nalezy
spodziewac sie dalszej ewolucji bankéw, niebanko-
wych posrednikow finansowych, jak i podmiotéw
niefinansowych (w tym firm BigTech), coraz mocniej
wchodzacych na rynek ptatnosci. Wszystkie te pod-
mioty oferujg spoteczenstwu catg game bezgotéw-
kowych instrumentéw ptatniczych i form rozliczen,
a to wymaga reakcji bankow centralnych, probuja-
cych utrzymaé swdj monopol emisyjny w zakresie
prawnego $rodka ptatniczego.

Trudno obecnie wyobrazi¢ sobie catkowity zanik
papierowej gotéwki. Nadal ma ona wiele do zaofe-
rowania gospodarstwom domowym i matym przed-
sigbiorstwom. Podobnie jak ci, ktérzy przepowiadali
»Smier¢” tradycyjnych bankéw wraz z pojawieniem
sie bankowosci elektronicznej, tak i prognozy smier-
ci banknotéw wydajg sie, parafrazujgc stynny cytat,
mocno przesadzone. Gotéwka prawdopodobnie
przetrwa, dopdki jej zalety nie zostang ograniczone
lub dopdki tryby zycia spoteczno-gospodarczego,
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a takze cechy kulturowe spoteczenstw nie ulegng
drastycznym zmianom pod wptywem cyfryzacji lub
innych procesow réznej natury. Jednoczesnie niekté-
rych problemoéw gospodarki bezgotéwkowej nie da
sie tatwo rozwigzaé. Chodzi tu zwtaszcza o kwestie
zwigzane z wolnoscig osobistg i prywatnoscig oby-
wateli oraz pewne kwestie psychologiczne zwigzane
z postrzeganiem pienigdza.

Jeszcze inng kwestig jest to, ze w wielu krajach na-
dal systemy ptatnosci bezgotéwkowych sa stabo
rozwinigte i nieefektywne (albo wrecz stabo dostep-
ne dla potencjalnych uzytkownikéw), nie pozwalajac
na szybki i bezpieczny transfer srodkéow. W takiej
sytuacji, gotowka jest czesto jedynym dostepnym
instrumentem.

Biorgc to wszystko pod uwage, gospodarka bez-
gotéwkowa z pewnoscig nie jest nieuniknionym
scenariuszem, nawet jesli w wielu krajach jest
juz mocno zaawansowana'?. Mozna sobie jednak
wyobrazi¢, ze w obliczu kolejnych kryzysow, po-
dobnych do tego wywotanego pandemig, rosngca
rola rzadow i konkretne przyzwolenie na okreslone
dziatania i decyzje moga doprowadzi¢ do wprowa-
dzenia dalszych ograniczen w postugiwaniu sie
papierowg gotowka, a nawet wycofania sie z niej.
Wydaje sie to racjonalnym zatozeniem, poniewaz
kryzysy sg zwykle wyzwalaczem (trigger) gtebokich
zmian, ktérych nie da sie wprowadzi¢ w ,zwyktych”
czasach.

To rodzi pytania o sprawne funkcjonowanie gospo-
darki i zaufanie do istniejagcego systemu mone-
tarnego, utrzymanie dostepu do pienigdza banku
centralnego, mozliwo$¢ zachowania anonimowo-
$ci w zwigzku z realizowang transakcjg, mozliwos¢
uniknigcia posrednictwa w dokonywaniu ptatnosci,
mozliwos$¢ ograniczenia dostepu do danych osobo-
wych oraz ryzyko wykluczenia finansowego oséb
nieznajgcych sie na nowoczesnych rozwigzaniach
technologicznych. Jednoczesnie zanik papierowej
gotowki moze powodowac ryzyka zwigzane z for-
mowaniem sie prywatnych monopoli w systemie
ptatniczym.

W tej sytuacji, wiele zalezy od mozliwosci reakciji
bankéw centralnych. Krokiem niejako wyprzeda-

12 Generalnie bardzo duze zréznicowanie geograficzne jest
tutaj waznym aspektem, poniewaz niektére kraje sg wyraznie
,zakorzenione” w gotéwce, podczas gdy inne raczej daza do jej
wyeliminowania.
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jacym ze strony tych podmiotéw, podobnie jak
w przypadku reakcji na kryptowaluty (podrozdziat
2.2), bytoby wprowadzenie CBDC, postrzegane tutaj
jako sposéb na zachowania instrumentu oddziaty-
wania na system finansowy i ptatniczy (oraz utrzy-
manie dochoddéw z renty menniczej — szerzej pod-
rozdziat 4.8). Z punktu widzenia obywateli CBDC
bytyby cyfrowym srodkiem ptatniczym oferowanym
nie przez prywatne podmioty, ale agencje panstwo-
wg 0 duzym co do zasady autorytecie i poziomie
zaufania, a wiec — w teorii — bezpieczniejszym. Po-
nadto, zastgpienie papierowej gotéwki przez CBDC
mogtoby przynies¢ réwniez dodatkowe korzysci
wtadzom panstwowych, stanowigc element szer-
szych pakietu dziatan na rzecz ograniczania takich
probleméw jak pranie pieniedzy i finansowanie ter-
roryzmu, funkcjonowanie szarej strefy czy korup-
cja. Innymi stowy, wprowadzanie CBDC mogtoby
pomoc niwelowaé te niekorzystne (szkodliwe lub
wrecz przestepcze) praktyki, dla ktorych przebiegu
czy samego zaistnienia kluczowe znaczenie ma
funkcjonowanie w obiegu papierowej gotéwki —
anonimowego srodka ptatniczego.

2.7. Wykluczenie finansowe

Jednag z wad gospodarki bezgotéwkowej jest pro-
blem tzw. wykluczenia (wytaczenia) finansowego
i wynikajacych z niego nieréwnosci. Jak informuje
Warchlewska [137] problem wykluczenia finanso-
wego pojawit sie w analizach szerszego problemu,
jakim jest wykluczenie spoteczne (social exclusion)
na poczatku XXI wieku. Mianowicie, wzmianki na ten
temat mozna odszukaé w Strategii Lizbonskiej UE
oraz Raporcie Milenijnym ONZ.

Zjawisko wykluczenia finansowego, rozumiane jako
wykluczenie jednostek lub gospodarstw domo-
wych z korzystania z ustug finansowych w sferze
konsumpcji, produkcji i spojnosci spotecznej [79],
okresla sie mianem jednego z najwazniejszych pro-
bleméw ekonomicznych i spotecznych obecnego
Swiata. Nieco paradoksalnie®, problem nasilit sie
wraz z procesami finansjalizacji i szybkim rozwojem
sektoréw finansowych na catym $wiecie. Znaczgco
wzrést wtedy stopienn komplikacji rynkéw i transak-
cji finansowych, lub, inaczej moéwiac, zwiekszyt sie

13 Paradoks jest tym wiekszy, ze jeszcze stosunkowo niedawno,
w okresie przed globalnym kryzysem finansowym formutowano
poglady, zgodnie z ktérymi przeobrazenia rynkéw finansowych
oraz postep techniczny zblizyty rynki finansowe do stanu bliskiego
doskonatej konkurencji [128].
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.prog wejscia” w sfere finansowa. Wykluczenie fi-
nansowe nabrato réwniez nowego wymiaru w zwigz-
ku ze zwiekszonym wykorzystaniem przez sektor
bankowy nowych technologii finansowych oraz
wprowadzaniem przez banki nowych ustug, produk-
téw i kanatow dystrybucji [136]. Rosngca ztozonos$é
ustug finansowych przektada sie na zwiekszone za-
potrzebowanie na sprzet technologiczny oraz kwali-
fikacje niezbedne do jego obstugi. W takich okolicz-
nosciach osoby odseparowane fizycznie i mentalnie
od nowoczesnych technologii napotykaja na bariere
uniemozliwiajgca dostep do tych nowych rozwigzan
i urzadzen technologicznych.

Dotyczy to réwniez bezgotowkowych form ptatno-
Sci, ktdre wymagaja specjalistycznego sprzetu, wie-
dzy i znacznego poziomu zaufania. Jednak dla os6b
narazonych na wykluczenie finansowe spetnienie
tych wymagan jest trudne. Jednoczesnie podsta-
wowym warunkiem wspierania rozwoju gospodarki
bezgotéwkowej jest zapewnienie wystarczajgcej
i dostepnej infrastruktury ptatniczej, co oczywiscie
wymaga zaangazowania bankow i dostepu do nich
zwyktych ludzi.

Wykluczenie finansowe mozna zatem sprowadzi¢
do jeszcze bardziej pierwotnych czynnikéw, a mia-
nowicie do poziomu rozwoju danego kraju, wiedzy
i zamoznosci jego obywateli, oraz poziomu zaawan-
sowania i dostepnosci systemu bankowego - i to
nie tylko w zakresie ztozonych produktéw inwesty-
cyjnych, rozliczeniowych i depozytowych, ale ustug
zupetnie podstawowych. Warunek ten nie jest jed-
nak spetniony w wielu krajach, gdyz typowy jest
znaczny odsetek osob, ktdre sktadajg sie na grupe
tzw. ,nieubankowionych”. Tych ostatnich mozna
okresli¢ jako osoby doroste lub rodziny, ktére w za-
den sposo6b nie korzystajg z bankéw lub instytuciji
bankowych lub — biorgc pod uwage fakt, ze taka sy-
tuacja moze nie by¢ dobrowolna — jako osoby lub
podmioty niemajgce dostepu do ustug bankéw lub
podobnych instytucji finansowych [99].

Liczba oséb, ktére kwalifikujg sie jako nieposiada-
jace rachunku bankowego, jest wysoka. Wedtug
Demirguc-Kunt i in. [33] w 2017 roku na catym
Swiecie okoto 1,7 miliarda dorostych nie posiada-
to konta w jakiejkolwiek instytucji finansowej ani
u posrednikdw niebankowych. Zjawisko to nie wy-
stepuje rownomiernie'®, a problem jest najpowaz-

14 Wsrdd oséb nieposiadajgcych rachunku bankowego w wigkszosci
gospodarek nadreprezentowane sg kobiety.
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niejszy w Azji i Afryce. Jak jednak wynika z raportu
Federalnej Korporacji Ubezpieczen Depozytdw na-
wet w Stanach Zjednoczonych 6,5% gospodarstw
domowych nie miato w 2017 roku konta bankowe-
go [53].

Jednoczesnie zdanych wynika, ze najbardziej nara-
zone na brak konta bankowego sg osoby o niskich
dochodachize 70% tej grupy uzywa gotéwki do co-
dziennych zakupow. W Swiecie bezgotdwkowym
miliony obywateli nieposiadajgcych rachunku
bankowego miatyby trudnosci z zakupem tego,
czego potrzebujg do codziennego zycia. Osoby
bez wiedzy, kont bankowych i nowoczesnych
urzadzen technologicznych (takich jak smartfony)
beda miaty trudnosci z nadazaniem za szybko
rozwijajgca sie technologig bezgotéwkowg. Tym
samym, jesli ptatnosci cyfrowe stang sie po-
wszechng lub wrecz jedyng opcjg, osobom, ktére
nie moga lub nie chca (np. ze wzgledu na prywat-
nos¢) korzystac z takich ustug, grozi wykluczenie
z gospodarki.

Z drugiej strony gotdwka jest ,wigczajgca”. Ko-
nieczne jest zapewnienie wigczenia obywateli znaj-
dujacych sie w trudnej sytuacji spotecznej, ktérzy
moga nie mie¢ rachunkéw bankowych lub ktérym
brakuje niezbednych umiejetnosci cyfrowych.
Z tych powodoéw z gotoéwki regularnie korzysta-
ja obywatele w kazdym wieku, na wszystkich po-
ziomach wyksztatcenia i we wszystkich grupach
dochodowych, uwzgledniajagc wszelkie rdznice
kulturowe i zwyczaje ptatnicze w poszczegdlnych
krajach. Utrzymanie sprawnego funkcjonowania
obiegu papierowej gotowki, w tym tatwego do niej
dostepu i szerokiej akceptacji tego instrumentu
ptatniczego w punktach sprzedazy, mozna w tym
kontekscie postrzegac jako cos, co mogtoby zapo-
biega¢ wykluczeniu finansowemu.

Inny sposdb rozwigzania tego problemu wigze sie
z technologig. Nawet w panstwach rozwijajgcych
sie, z ograniczong siecig dostepnosci oddziatow
instytucji i niskim ubankowieniem spoteczenstwa,
jesli tylko odpowiednio szeroka jest skala postugi-
wania sie smartfonami’>. Nawet jezeli podmioty
prywatne nie bytyby, z réznych wzgledéw, w stanie
(lub nie bytyby zainteresowane) oferowa¢ mobilnych
ustug finansowych, wéwczas luke te moégtby wypet-

15 W styczniu 2023 roku smartfony posiadato 5,44 mid ludzi [62].
Wedtug danych IDC w samym 2022 roku, przy negatywnych trendach
na rynku, sprzedano na $wiecie 1,21 mld nowych smartfonéw.

ni¢ bank centralny danego panstwa, proponujagc wta-
sng cyfrowa gotowke.

2.8. Suwerennos$¢ monetarna
panstw

Konstatacja, ze narodowa waluta jest waznym na-
rzedziem budowania pozycji miedzynarodowej da-
nego panstwa (oraz oczywiscie instrumentem wpty-
wania na koniunkture krajow3), jest w zasadzie tak
stara jak sam pienigdz’®. Ingerencje w dany narodo-
wy system monetarny i ptatniczy (np. fatszowanie
pieniedzy i préby obnizania jego wartosci) zawsze
postrzegano jako probe zdobycia kontroli lub co
najmniej destabilizacji danego panstwa'’. Z drugiej
strony, wzmacnianie pozycji wtasnej waluty, roz-
szerzanie przestrzeni monetarnej, na jakiej sie nig
postugiwano oraz zachecanie do postugiwania sie
w rozmaitych transakcjach rzeczowych i finanso-
wych byty naturalnym i logicznym sposobem budo-
wania wtasnej przewagi'®.

Dobitnie uwypuklito sie to w okresie funkcjonowania
w latach 1944-1971 systemu dewizowo-ziotego,
zwanego potocznie systemem z Bretton Woods.
System ten, majgcy charakter asymetryczny, byt
jednym z instrumentéw budowania gospodarczej
przewagi USA, ktérych waluta byta w tym systemie
uprzywilejowang, jako jedyny narodowy pienigdz wy-
mienialny na ztoto [68].

W kolejnych dekadach typowym zjawiskiem staty
sie wojny walutowe [110]. Problem suwerennosci
waluty stoi rowniez w centrum wszelkich dyskusji
dotyczacych (potencjalnego) cztonkostwa danego
kraju w unii monetarnej, wyboru systemu kursowe-
go, budowania pozycji konkurencyjnej danego kraju
na arenie miedzynarodowej oraz wyboru formy i wa-
luty rozliczen w transakcjach z innymi krajami.

W tym kontekscie, skuteczne wprowadzenie przez
dane panstwo waluty cyfrowej mogtoby by¢ instru-

16 Obecnie zyskujg na popularnosci poglady, ze pienigdz nie wytonit sie
w nastepstwie spontanicznych proceséw rynkowych z barteru, ale ze
jego geneza nieodtgcznie wigze sie kwestig stosunku wtadzy [63].

17 Jak przypomina Wilson [140], fatszerstwo monety w $redniowieczu
byto wystarczajgcym casus belli.

18 W tym kontekscie ukuto koncepcje tzw. ,pienieznego Machiavellego”
(The monetary Machiavelli), zgodnie z ktérg wojna walutowa
i szukanie przewagi pienigznej jest jednym z elementéw gry
gospodarczej i szukania zdobycia przewagi konkurencyjnej na arenie
miedzynarodowe;j.
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mentem wzmacniajgcym — w obliczu dyskutowa-
nych w poprzednich podrozdziatach zjawisk i ten-
dencji — pozycje danego banku centralnego, a tym
samym catego panstwa i jego waluty. Szczegélne
znaczenie miatoby to dla parfistwa o otwartej gospo-
darce, aktywnie uczestniczgcego w procesach wy-
miany towarowej i finansowe;.

Jak podkreslono w opracowaniu NBP [94], gdyby
CBDC emitowat bank centralny z kraju zajmujgcego
poczesne miejsce w handlu miedzynarodowym i kté-
rego pienigdz jest przy tym wazng walutg transak-
cyjng lub rezerwowa, to z czasem ta waluta cyfrowa
mogtaby znalez¢ zastosowanie takze w krajowych
transakcjach ptatniczych, zwtaszcza tam, gdzie wa-
luta lokalna ma niskg wiarygodnosc¢. Bytaby to za-
tem niejako cyfrowa ,dolaryzacja”, stanowigca za-
grozenie dla stabilnosci i bezpieczenstwa krajowych
systemow ptatnosci oraz dla efektywnosci krajowej
polityki pienieznej, nie wspominajac juz o wzgledach
prestizowych i wizerunkowych.

Jeszcze inng mozliwg do wyobrazenia sytuacjg jest
wywotany czynnikami zewnetrznymi paraliz syste-
mu ptatnosci, skutkujgcy brakiem dostepu do pie-
nigdza i mozliwosci dokonywania transakcji. Jak
podkresla Wilson [140], by unikng¢ paralizu catej
gospodarki, wtadze nie moga w tej sytuacji polegac
tylko na prywatnych bankach komercyjnych, lecz
muszg same zapewni¢ ptynnos¢ i sprawny prze-
bieg rozliczen. Wyjsciem z sytuacji bytaby wtasnie
cyfrowa gotéwka, ktérg mozna by dostarczy¢ szyb-
ko i tanio na rynki.

Rozumienie tych zaleznosci i mechanizméw moze
zatem wywota¢ swoisty wyscig do CBDC poszcze-
golnych panstw, dgzacych, jesli nie do narzucenia
swojej waluty innym, to przynajmniej do zachowania
wlasnej suwerennosci monetarnej. Innymi stowy,
oferujac efektywne CBDC, dany bank centralny moze
zmniejszy¢ ryzyko, ze znajdzie sie w danej wojnie
walutowej po stronie przegranych.

2.9. Definicje CBDC

W literaturze zagadnienia wystepuje dos¢ duzy za-
met definicyjny, wynikajacy z istnienia wielu blisko-
znacznych, ale nie bedagcych synonimami termindw,
takich jak waluta cyfrowa, waluta wirtualna czy kryp-
towaluta. Zaleznosci miedzy nimi przedstawiono na
schemacie 1.
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Schemat 1. Zalezno$ci miedzy kategoriami definicyjnymi

Waluty cyfrowe

Waluty wirtualne

KRYPTOWALUTY

Pieniadz elektroniczny

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najbardziej ogélny charakter ma pojecie waluty
cyfrowej. Najogdlniej mianem takim okresla sie
dowolng walute, pienigdze lub aktywa podobne
do pieniedzy (quasi money), ktére sg zarzadzane,
przechowywane i wymieniane za pomoca cyfro-
wych systeméw, zwtaszcza przez Internet. Waluta
cyfrowa moze by¢ zapisana w rozproszonym reje-
strze (distributed ledger) dostepnym przez Internet,
w scentralizowanej komputerowej bazie danych
bedacej wtasnoscig firmy lub w banku, w plikach
cyfrowych lub na karcie ze zmagazynowang warto-
$cig (przedptaconej) [10].

Jezeli dana waluta cyfrowa jest denominowana
w jakiej$ narodowej jednostce pienieznej i emituje
ja podmiot (wtadza monetarna) odpowiedzialny za
wymiane pienigdza cyfrowego na gotéwke, mozna
uznag¢, ze w takim przypadku waluta cyfrowa repre-
zentuje pienigdz elektroniczny (e-money). Pienigdz
elektroniczny, zgodnie z Dyrektywg 2009/110/WE
oznacza wartosc¢ pieniezng przechowywang elektro-
nicznie, w tym magnetycznie, stanowigca prawo do
roszczenia wobec emitenta, ktéra jest emitowana
w zamian za srodki pieniezne w celu dokonywania
transakcji ptatniczych okreslonych w art. 4 pkt 5
dyrektywy 2007/64/WE i akceptowana przez osoby
fizyczne lub prawne inne niz emitent pienigdza elek-
tronicznego

W kategorii pienigdza elektronicznego mieszcza
sie wtasnie waluty cyfrowe bankéw centralnych.
Natomiast waluta cyfrowa denominowana we wta-
snych jednostkach wartosci, cechujaca sie przy
tym zdecentralizowang lub automatyczng emisja
traktuje sie jako walute wirtualng [10]. Swoistg
odmiang walut wirtualnych sg kryptowaluty [127].
Charakterystyczng ich cecha jest sposob tworze-
nia scisle zwigzany z kwestiami technologiczny-
mi [37].
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Chen i Wu [28], sledzac ewolucje pienigdza od pie-
nigdza towarowego az po waluty wirtualne uznali, ze
te ostatnie rozwijaja sie dzieki nowym technologiom
cyfrowym, handlowi elektronicznemu oraz powsta-
wania $wiatéw i spotecznosci wirtualnych. Waluty te
nie stuzg zakupowi débr materialnych, a jedynie zaku-
powi débr i ustug cyfrowych, w ramach ograniczone-
go wirtualnego $wiata (na przyktad zwigzanego z gra
sieciowq). Nie majg one zatem atrybutu powszechne-
go srodka ptatniczego. Stanowig natomiast swoisty
$rodek wymiany wartosci pomiedzy ich emitentem
a danym uzytkownikiem lub ich grupa.

Europejski Bank Centralny (EBC) przyjat w 2012
roku, ze wirtualna waluta jest pewnym rodzajem
nieuregulowanego, cyfrowego pienigdza emito-
wanego przez jego tworcéw, a wykorzystywanym
i akceptowanym przez uczestnikéw danej spotecz-
nosci lub wirtualnego $wiata [40]. Z kolei Financial
Action Task Force (FATF) oraz Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego przyjety w 2014 roku, ze wa-
luta wirtualna jest cyfrowg reprezentacjg wartosci,
ktéra moze by¢ przekazywana za pomoca techno-
logii informatycznych i stosowana jako $rodek wy-
miany, jednostka rozrachunkowa lub srodek prze-
chowywania wartosci, jednakze nie ma statusu
oficjalnego $rodka ptatniczego (legal tender) [51],
[52]. Innymi stowy, jej warto$¢ nie jest gwarantowa-
na przez zaden rzad lub bank centralny, co nie wy-
klucza, ze moze ona podlegaé regulacjom panstwa.

FATF w [52] prezentuje rézne podziaty walut wir-
tualnych. Podkreslajgc odmiennos¢ spetnianych
przez nie funkcji, zgodnie z zapotrzebowaniem uzyt-
kownikow dokonuje w pierwszej kolejnosci rozréz-
nienia na wirtualne waluty wymienialne (otwarte),
do ktérych zalicza sie kryptowaluty, oraz waluty nie-
wymienialne (zamkniete), np. Project Entropia Dol-
lars, Q Coins, World of Warcraft Gold. Drugg z klasy-
fikacji FATF jest podziat na waluty scentralizowane
(tj. kontrolowane przez administratora) i zdecentrali-
zowane (tj. pozbawione takiej kontroli)'.

W 2015 roku EBC zredefiniowat walute wirtualng,
traktujgc jg jako cyfrowg reprezentacje wartosci
niewyemitowanej przez bank centralny, instytucje
kredytowa lub instytucje pienigdza elektronicznego,
ktéra w pewnych okolicznosciach moze by¢ uzyta
jako alternatywa dla pieniedzy [41].

19 Do tych ostatnich Clayes et al. [29], opierajac sie na klasyfikacji
typow pienigdza zaproponowanej przez Becha i Garrata [9] zaliczajg
kryptowaluty.

—iip

Parlament Europejski w rezolucji z 26 maja 2016
roku w sprawie walut wirtualnych uznat za wirtual-
ng walute cyfrowag gotdéwke, cyfrowe wyznaczniki
wartosci, ktére nie sg emitowane przez bank cen-
tralny ani organ publiczny, nie sg powigzane z wa-
lutg fiducjarng, a przy tym sa przyjmowane przez
osoby fizyczne lub prawne jako Srodek ptatniczy.
Jako taka, wirtualna waluta moze by¢ przekazywa-
na, przechowywana lub sprzedawana i kupowana
droga elektroniczna.

Natomiast zgodnie z polska ustawg o przeciwdzia-
taniu brudnych pieniedzy, walutg wirtualng jest cyfro-
we odwzorowanie wartosci, ktére nie jest (Ustawa
z 1 marca 2018 roku):

1. Prawnym $rodkiem ptatniczym emitowanym
przez NBP, zagraniczne banki centralne lub inne
organy administracji publiczne;j;

2. Miedzynarodowag jednostkg rozrachunkowg usta-
nawiang przez organizacje miedzynarodowa i ak-
ceptowang przez poszczegolne kraje nalezace do
tej organizacji lub wspotpracujace z nig;

3. Pienigdzem elektronicznym w rozumieniu ustawy
z dnia 19 sierpnia 2011 roku o ustugach ptatniczych;

4. Instrumentem finansowym w rozumieniu ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi oraz

5. Wekslem lub czekiem.

Waluty wirtualne emituje sie poza panstwowym mo-
nopolem pienigdza, co oznacza, ze mozna je trak-
towa¢ jako forme pienigdza prywatnego (private
money). Przez pienigdz taki rozumie sie jednostke,
ktéra nie zostata wyemitowana ani nie jest gwa-
rantowana przez jakikolwiek podmiot rzgdowy lub
ptynne zobowigzanie, utworzone $wiadomie przez
zrédta niepanstwowe (czesto lokalne), w celu wypet-
niania przezen wypetnia¢ standardowej funkcji pie-
nigdza [32], [38], [57].

Wraz z rozwojem CBDC i wzrostem zainteresowania
ich problematyka réznice miedzy nimi a walutami
wirtualnymi (w tym kryptowalutami) zaczety by¢ co-
raz powszechniej dostrzegane i rozumiane. Jedno-
czesnie, zaczety pojawiac sie coraz bardziej specja-
listyczne definicje.

| tak, w [75] zdefiniowano CBDC jako cyfrowy pie-
nigdz emitowany przez bank centralny, denomino-
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wany w narodowej jednostce obrachunkowej i sta-
nowigcy zobowigzanie banku centralnego.

Z kolei BIS oraz inne banki centralne [13] okreslity
CBDC jako cyfrowy instrument ptatniczy, denominowa-
ny w narodowej jednostce obrachunkowej, stanowigcy
bezposrednie zobowigzanie banku centralnego.

Inne ujecie zastosowano w opracowaniu MFW [80].
Uznano tam, ze CBDC stanowi nowa forme pienia-
dza, wydawana w formie cyfrowej przez bank cen-
tralny, ktéra ma stuzy¢ jako prawny srodek ptatniczy.

W zasadzie zatem jedyne, co rézni CBDC od ,trady-
cyjnego” pienigdza, jest jego forma. W przeciwien-
stwie bowiem do np. kryptowalut zachowujg one
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.

Ich Scisty zwigzek z bankiem centralnym podkresla
tez w swojej definicji Bjerg [16]. Okresla on mianowi-
cie CBDC jako zobowigzanie z tytutu powszechnie
dostepnych depozytow, ktore jest rejestrowane elek-
tronicznie w bilansie banku centralnego.

Na potrzeby tego raportu przyjeto definicje MFW.
W opinii jego autoréw, oddaje ona najlepiej istote
i wtasciwosci CBDC

2.10.Warianty i cechy CBDC

Iwanczuk-Kaliska [65] wyrdznia wiele opcji wprowa-
dzenia CBDC uwzgledniajacych rozmaite aspekty
technologiczne, organizacyjne i regulacyjne. | tak,
mozna rozwazac tu nastepujgce kwestie dotyczace
zaprojektowania okreslonej CBDC jak: dostep (bezpo-
$redni lub posredni), wykorzystywanie (lub nie) tech-
nologii taricucha blokéw, zaangazowanie (lub nie) za-
ufanych stron trzecich, oprocentowanie (lub nie) oraz
stopien anonimowosci posiadaczy i stron dokonuja-
cych transakcji z wykorzystaniem CBDC.

Opcje te stanowig jednoczesnie (nieroztgczne)
kryteria podziatu walut cyfrowych bankéw central-
nych. W szczegdlnosci, mozna wyrdzni¢ nastepuja-
ce antynomie w odniesieniu do CDBC [12], [25], [94],
[105], [129]:

» bezposredni — bank centralny dostarcza walute
do uzytkownika vs posredni — bank centralny ko-
rzysta z posrednictwa bankow;

» oparty na tokenach (cyfrowych odpowiednikach
gotéwki) vs oparty na kontach (dzi$ dziata tak
np. system Target 2; rozliczenia sg w czasie rze-
czywistym, jednak system bazuje na kontach,
a nie na tokenach - zob. [66]);

» bazujacy na taicuchu blokéw vs niebazujgcy na
taricuchu blokéw (zob. podrozdziat 6.4);

» oprocentowany vs nieoprocentowany (jak w go-
téwce papierowej);

» hurtowy (dla duzych odbiorcéw) vs detaliczny (dla
pojedynczych podmiotéw).

Wybdr danej opcji wigze sie zawsze z okreslonym
wptywem zarébwno na rozwigzania w skali mikro,
jak i na kwestie makroekonomiczne. Innymi stowy,
wybor (zaprojektowanie) danego rozwigzania za-
lezy od wyboru celu, jakim przede wszystkim ma
stuzy¢ wprowadzenie CBDC. Ponadto podkresla
sie, ze CBDC - niezaleznie od wybranej opcji — by
moc efektywnie i sprawnie funkcjonowa¢ — powin-
ny spetnia¢ pewne okreslone cechy, odnoszace sie
nie tylko do samej jednostki lub systemu, lecz takze
do kwestii instytucjonalnych. W raporcie BIS [12] wy-
mieniono 14 takich cech, ujetych w trzech grupach.
Pierwsza z nich odnosi sie do samego instrumentu,
ktéry powinien cechowaé sie:

» wymienialnos$cig (CBDC powinno by¢ wymienial-
ne bez zadnych ktopotow na gotéwke papierowg
i depozyty na zadanie);

» wygoda uzytkowania (co najmniej takg samg jak
gotéwka papierowa lub instrumenty bezgotéw-
kowe);

» akceptowalnoscig i dostepnoscig;
» niskimi kosztami.

Druga grupa cech dotyczy catego systemu. Powinien
on cechowac sie bezpieczenstwem, ciggtosciag, od-
pornoscig na btedy i zaktécenia w funkcjonowaniu,
dostepnoscig (tylko online lub online i offline; przez
24 godziny na dobe 7 dni w tygodniu lub w okre-
dlonym czasie), przepustowoscig, skalowalnoscig,
interoperacyjnoscig (mozliwo$¢ interakcji systemu
CBDC z prywatnymi systemami ptatnosci i tatwego
przeptywu srodkéw miedzy systemami) oraz ptynno-
$cig i adaptowalnoscia.
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Dwie ostatnie cechy dotyczg uwarunkowan instytu-
cjonalnych. Pierwszg stanowig solidne ramy praw-
ne, jasno przyznajace bankowi centralnemu prawo
emisji CBDC. Drugg natomiast — ogdlne standardy
i normy regulacyjne i ostroznosciowe.

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 wiasciwos¢, jaka mogty-

by by¢ obdarzone CBDC. Jest nig tzw. data wazno-
$ci (expiration date) implikujaca, ze jednostki danej
CBDC zgromadzonej na koncie klienta tracityby
z czasem (linearnie lub skokowo) pewng czes¢
swojej wartosci. Niewatpliwie, cecha ta jest bardzo
kontrowersyjna — pomingwszy juz nawet kwestie
praw obywatelskich, ,czasowos$¢” gotowki jest czyn-
nikiem wykluczajacym jakiekolwiek zaufanie do niej
i postugiwanie sie takim instrumentem?.

20 Dyskusje tego zagadnienia zawarto w [69].
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Jak wspominano, pionierem w zakresie CBDC byt
Bank Ludowy Chin, ktéry rozpoczat prace nad cyfro-
wa gotéwka juz w 2014 roku. Niewiele p6zniej proble-
mem zainteresowaty sie takze Bank Anglii (w 2015
roku), banki centralne Kanady i Singapuru (w 2016
roku) oraz Bank Szwecji (w 2017 roku). W kolejnych
latach ruszyta wrecz lawina prac (o réznym stopniu
zaawansowania) nad CBDC podejmowanych przez
banki centralne catego swiata.

Na poczatku 2023 roku juz ponad 100 bankéw cen-
tralnych na Swiecie pracowato nad emisjg wtasnego
cyfrowego pienigdza cyfrowego (gtéwnie w wersji
detalicznej). Rowniez na 2023 rok Europejski Bank
Centralny (EBC) zapowiedzial rozpoczecie testow
nad wprowadzeniem cyfrowego euro, ktére miato-
by funkcjonowac¢ juz od roku 2026. Natomiast NBP
opublikowat swdj raport w kwestii walut cyfrowych
bankoéw centralnych w maju 2021 roku?'.

Charakterystyczne jest, ze liderami prac nad wpro-
wadzeniem CBDC nie sg bynajmniej banki central-
ne krajow o rozwinietym systemie finansowym?2,
Nie powinno to jednak dziwi¢, jezeli przywota sie
scharakteryzowane w rozdziale 2 przestanki prac
nad CBDC - na najbardziej podstawowym poziomie,
zainteresowane tym narzedziem powinny by¢ wta-
$nie kraje rozwijajgce sie, z relatywnie stabiej roz-
winietym systemem ptatniczym i finansowym oraz
niskim ubankowieniem.

Wtasnie takg strukture prac nad CBC potwierdza-
ja dane zgromadzone przez CBDC Tracker —pro-
jekt o otwartym dostepie (open source), utworzony
w celu zapewnienia kompleksowego zrédta informa-
cji o $wiatowych inicjatywach CBDC. Prace nad wa-
lutami cyfrowymi sg tu klasyfikowane wedtug kilku
mozliwych statuséw [24]:

1. Anulowane: kraje, ktére anulowaty lub zlikwidowa-
ty CBDCZ=.

2. Badania: kraje, ktére przeprowadzity analize impli-
kacji (prawnych, ekonomicznych) emisji CBDC.

21 Zgodnie z konkluzja tego raportu, w Polsce nie wystepowata potrzeba
wprowadzania CBDC. Kwestie te zostang rozwiniete w rozdziale 4.

22 Bank centralny USA opublikowat pierwszy dokument odnosnie
do potencjalnego cyfrowego dolara dopiero w styczniu 2022 roku.

23 Taki status miaty CBDC Ekwadoru, Singapuru, Danii, Finlandii, Haiti
i Filipin.
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3. Prace koncepcyjne: kraje, ktére zbadaty poten-
cjalne mozliwosci technologiczne, opublikowaty
raporty badawcze w tym zakresie i zaczety ekspe-
rymenty z CBDC.

4. Pilotaz: kraje, ktore prowadzg pilotazowy program
CBDC, np. dla krajowych transakcji miedzyban-
kowych lub miedzynarodowych, w rzeczywistym
srodowisku z ograniczong liczbg uczestnikow.

5. Wdrozenie: kraje, ktore oficjalnie uruchomity
CBDC.

W marcu 2023 roku jako kraje, ktére uruchomity
CBDC (status 5), funkcjonowaty tylko dwa: Wyspy
Bahama (Sand Dollar) i Jamajka (waluta JAM-DEX).
Pierwsze rozwigzanie jest oparte na tokenach i tech-
nologii rozproszonego rejestru DLT (zob. szerzej pod-
rozdziat 6.4), a wprowadzono je w celu sprawnego
zarzadzania optatami handlowymi. Natomiast CBDC
Jamajki wykorzystuje konta, nie korzysta z techno-
logii DLT, a gtdwnym motywem jego wprowadzenia
byty kwestie wigczenia finansowego, usprawnienia
procesow i kosztow zarzadzania oraz wspieranie
dziatan na rzecz przeksztatcenia Jamajki w gospo-
darke cyfrowa.

Wsréd bankéw centralnych ze statusem 4. — ,Pilo-
taz” znajduje sie tgcznie 15 CBDC. Sg wsrdd nich in-
stytucje i CBDC z krajéw o duzo wiekszym znaczeniu
dla swiatowej gospodarki: chinski e-yuan?*, hurtowe
i detaliczne CBDC Francji, e-Naira z Nigerii, kanadyj-
ski Jasper, urugwajskie e-peso oraz Aber — wspdlna
inicjatywa Arabii Saudyjskiej i ZEA.

Duzo liczniejsze byty grupy krajow, ktore podjety
prace koncepcyjne i badania. W tej ostatniej grupa
znajduje sie Polska. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze od
badan CBDC do ich wprowadzenia droga jest bardzo
dtuga, a przed podjeciem tak waznych decyzji warto
doktadnie rozwazy¢ zalety i wady, z jakimi wigze sie
cyfrowa gotdwka.

24 Przyktad Chin — ze wzgledu na rosnaca pozycje gospodarcza
i polityczna tego kraju, jego dynamiczny rozwdj (a takze ekspansje
chinskich technologii) ogromna liczbe potencjalnych uzytkownikow
e-yuana i szeroka sale programoéw pilotazowych - jest szczegdlnie
czesto przywotywany w literaturze. Zob. np. [105], [145].
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4.1. Ogodlna charakterystyka zalet i wad
CBDC - ujecie literaturowe

Przed przedstawieniem technologicznych aspek-
tow CBDC i ich potencjalnego wprowadzenia, nalezy
przyblizy¢ formutowane w literaturze naukowej, pu-
blicystyce i toczacych sie dyskusjach odnosnie do
CBDC argumenty na rzecz takiego rozwigzania, jak
i wskazywane jego potencjalne wady. W tym celu,
w tym i nastepnym rozdziale najpierw przedstawio-
no, a nastepnie poddano krytycznej analizie, najcze-
$ciej wymieniane zalety i wady cyfrowych walut ban-
kéw centralnych.

Jest to tym bardziej zasadne, ze na wiele z nich
wskazuje sie dos¢ automatycznie, bez gtebszej
refleksji lub préby zrozumienia faktycznych me-
chanizmow i zaleznosci, jakie wigzatyby sie z po-
szczegolnymi atrybutami CBDC, w tym zwtaszcza
faktycznych, mozliwych do uzyskania korzysci.
Czesto tez - traktujgc CBDC jako instrument
wysoce uniwersalny — abstrahuje sie od kontek-
stu technicznego, gospodarczego i spotecznego
w roznych krajach. Kontekst ten jest tymczasem
mocno zréznicowany. Ponadto, w poszczegdl-
nych krajach w réoznym stopniu i zakresie wysta-
pity scharakteryzowane w rozdziale 2 przestanki
wprowadzenia CBDC. Obie kwestie w oczywisty
sposéb bedg wptywaty na ostateczny bilans (po-
tencjalnego) wprowadzenia przez bank centralny
danego kraju waluty cyfrowe;j.
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Rozwazajac te kwestie, zestawiono tabele 1, w kto-
rej ujeto syntetycznie zalety i wady CBDC przed-
stawiane w literaturze zagadnienia i dokumentach,
przygotowywanych przez instytucje zaangazowane
w prace nad CBDC. Przed doktadniejszym scha-
rakteryzowaniem pluséw i minusow cyfrowych
walut bankéw centralnych warto podkresli¢ pew-
ng prawidtowos¢ odnosnie do zrodet. Mianowicie,
prezentacja poszczegélnych zalet i wad w rapor-
tach opracowaniach poszczegolnych narodowych
bankéw centralnych jest duzo bardziej wywazona,
niz poglady formutowane przez ekonomistéw czy
finansistow. Jak sie wydaje, ci ostatni prezentujg
podescie bardziej optymistyczne.

4.2. Usprawnienie funkcjonowania
systemu ptatniczego

Zaleta ta wydaje sie by¢ jedna z najbardziej podsta-
wowych. To witasnie bowiem problemy z nieefek-
tywnym, przestarzatym i niewydolnym systemem
ptatniczym (zaréwno w zakresie systemow ptatno-
$ci wysokokwotowych, jak i detalicznych) sg tym,
co uwypukla potrzebe wprowadzenie nowych cyfro-
wych instrumentéw ptatniczych. Zwieksza sie przy
tym rozdzwiek miedzy tradycyjnymi formami ptat-
nosci i ich rozliczen, a mozliwosciami oferowanymi
przez postepujgcy cyfryzacje gospodarki. Innym
jeszcze problemem jest sygnalizowany spadek zna-
czenia papierowej gotowki, co znacznej czesci spo-

Tabela. 1. Zalety i wady CBDC identyfikowane w dotychczasowych pracach na temat CBDC

Zalety CBDC Wady CBDC

¢ Usprawnienie systemu ptatniczego.

e Poprawa $ciggalnosci podatkéw i zmniejszanie
szarej strefy.

¢ Wigczenie finansowe.

¢ Mozliwos¢ prowadzenia skuteczniejszej i bardziej
elastycznej polityki pieniezne;.

e Mozliwos¢ prowadzenia skuteczniejszej polityki
fiskalne i spoteczne;.

e Wiegksza kontrola emisji pienigdza i zarzagdzania
gotowka.

¢ Kwestie renty mennicze;j.

¢ Suwerenno$¢ monetarna.

e Zaktécenie modeli biznesowych bankow.

e Ryzyko spadku reputacji i utraty wiarygodnosci.

¢ Ryzyko btyskawicznego odptywu pienigdza,
mogacego oddziatywac kryzysogennie.

e Problem z zapewnieniem stabilnosci (i w tym

kontekscie wptywem CBDC na ptynnos$é
miedzynarodowa i dynamike kursu walutowego).

e Kwestia anonimowosci, braku prywatnosci
i szerokich mozliwosci kontroli ze strony panstwa,
jakie daje stosowanie CBDC.

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie: [3], [7], [8], [11], [22], [65], [94], [104], [105], [113], [129].
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teczenstwa moze utrudni¢ dokonywania transakcji
i ptatnosci, gdy, z jakichs wzgledéw nie moga oni
korzysta¢ z prywatnych instrumentéw ptatniczych.
Kwestia ta Scisle wigze sie z problemem wyklucze-
nia finansowego i cyfrowego.

Wprowadzenie CBDC miatoby przynies¢ w tym za-
kresie znaczace korzysci, zaréwno dla oséb fizycz-
nych, jak i podmiotéw gospodarczych i instytuciji.
Korzysci te wigzatyby sie przede wszystkim z obniz-
ka kosztow transakcyjnych oraz skréceniem czasu
realizacji transakciji ptatniczych, a w odniesieniu do
ptatnosci miedzynarodowych — takze z przyspiesze-
niem rozrachunku i zwiekszeniem jego dostepnosci
czasowej (przy ptatnosciach realizowanych pomie-
dzy podmiotami z réznych stref czasowych). Jak
to ujeto w opracowaniu FED [54], ,CBDC mogtyby
potencjalnie stuzy¢ jako nowa podstawa systemu
ptatniczego i most miedzy tradycyjnymi i nowymi
ustugami ptatniczymi”. Bytby to réwniez sposéb
na ,skokowe” przeprowadzenie danego kraju do ery
ptatnosci cyfrowych, jak uczynity to Chiny.

W tym kontekscie rozwaza sig takie rozwigzania,
jak [94]:

» zmiany w istniejgcych systemach ptatnosci RTGS
(Real-Time Gross Settlement), ktére umozliwig
wspoétdziatanie réznego typu prywatnych i pu-
blicznych systemoéw ptatniczych (w tym opartych
na tancuchu blokéw),

» zastosowanie CBDC w systemach ptatnosci
(oraz w systemach rozrachunku papieréw warto-
$ciowych),

» wykorzystania CBDC do ptfatnosci detalicznych
w stacjonarnych punktach handlowo-ustugowych,
w handlu elektronicznym i w ptatnosciach doko-
nywanych bezposrednio (peer-to-peer) pomiedzy
ptatnikiem i odbiorca ptatnosci.

Pojawia sie tu jednak kilka kwestii. Po pierwsze, nasu-
wa sie pytanie, czy zamiast wprowadza¢ CBDC, a za-
tem nowe i niesprawdzone rozwigzanie, nie lepiej po
prostu zmodernizowac¢ i dostosowac istniejgce sys-
temy ptatnosci elektronicznych. Nawet jezeli koniecz-
na bytaby nie tyle modernizacja, co wrecz budowa
i wprowadzenie danego systemu od podstaw, to na-
dal wydaje sie to posunieciem bezpieczniejszym, niz
zmiana o charakterze wrecz rewolucyjnym.

Po drugie, nie ma w zasadzie przeszkdd technicz-
nych, by jeszcze bardziej usprawnic¢ istniejgce roz-

wigzania w zakresie ptatnosci i rozliczen, czesto
bardzo innowacyjne w chwili ich wprowadzania, ale
nie spetniajgce juz obecnych wymogoéw cyfrowej
gospodarki. Bez watpienia przetozytoby sie to na
skrécenie czasu ptatnosci i rozliczen oraz obnizke
zwigzanych z tym kosztéw. Niekoniecznie musiaty-
by z tym wigzac sie duze wydatki. Przeszkodami sg
tu raczej inercja i kwestie osiggniecia kompromisu
w tej sprawie przez zainteresowane podmioty, ktére
musiatyby dostrzec w tym korzysci dla siebie, uza-
sadniajgce wysitek modernizacyjny.

Po trzecie, ta zaleta CBDC nie ma charakteru uni-
wersalnego. W krajach z efektywnym i bezpiecznym
systemem ptatniczym, charakteryzujgcym sig niski-
mi kosztami funkcjonowania trudno dostrzec korzy-
$ci z wprowadzenia CBDC. Jak sie wydaje, jest to
wiasnie casus Polski (zob. np. [67], [95]). Jak zresztg
wynika z rozdziatu 3., pierwsze wdrozenia i pilotazo-
we realizacje CBDC przebiegaty wtasnie w krajach
o niskim poziomie rozwoju systemu ptatniczego i fi-
nansowego.

4.3. Poprawa sciggalnosci podatkow
i zmniejszanie szarej strefy

Zaleta ta wigzataby sie gtownie z wyeliminowaniem
papierowej gotowki, wykorzystywanej powszech-
nie w transakcjach szarej strefy. Cyfrowa gotéwka
bytaby natomiast tatwa w monitorowaniu, uniemoz-
liwiajgc dziatania naruszajgce prawo — w zasadzie
kazda transakcja mogtaby by¢ tatwo przesledzona.
Innymi stowy, nie bytoby mozliwe wykorzystanie
CBDC do prowadzenia dziatalnosci przestepczej
ani do przeprowadzania transakcji poza oficjalnym
obiegiem. W tej sytuacji, nastgpitaby poprawa $cig-
galnosci podatkow, gdyz nie zachodzitaby erozja
bazy podatkowej, a sama szara strefa w zasadzie
bytaby wyeliminowana (albo ograniczona do wy-
miany barterowej lub — ewentualnie — kryptowa-
lut). Kwestie lepszej $ciggalnosci podatkéw mozna
dodatkowo rozpatrywac¢ w kontekscie przechowy-
wania przez obywateli swojej cyfrowej gotowki na
koncie w banku centralnym (bezposredni wariant
CBDC), skad podatki mogtyby by¢ $cigane niejako
automatycznie.

Jak sie wydaje, osiggniecie tych korzysci nie wyma-
ga wprowadzenia CBDC. Prostym sposobem byto-
by ograniczenie (lub wyeliminowanie) papierowe;j
gotowki. Proces ten zresztag juz zachodzi — coraz
nizsza jest kwota, od ktérej transakcje muszg by¢
przeprowadzane za posrednictwem kont banko-
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wych. Sprzyjaja temu liczne regulacje AML (Anti
Money Laundering)?. Ponadto, che¢ osiaggniecia
faktycznych korzys$ci w zakresie redukcji szarej stre-
fy wymagatoby przyjecia wariantu, w ktérym CBDC
catkowicie zastepuje papierowg gotéwke, a nie jest
wobec niej komplementarna.

4.4. Wiaczenie finansowe

CBDC niewatpliwie moga by¢ czynnikiem ,wtacza-
jacym”, utatwiajgc dostep do podstawowych ustug
finansowych osobom, ktére — jak to opisano w pod-
rozdziale 2.7 — sg ich z rozmaitych wzgledéw pozba-
wione. Dotyczy to przede wszystkim parnstw o stabo
rozwinietym systemie finansowym, z ograniczong
siecig oddziatéw bankowych i niewielkiej liczbie in-
nych posrednikéw finansowych. Jezeli jednoczesnie
w takich krajach — co na ogét rzeczywiscie ma miej-
sce — jest powszechny dostep do smartfonéw, udo-
stepnienie przez bank centralny cyfrowej gotowki
staje sie czynnikiem, ktéry moze znaczgco popra-
wi¢ sytuacje spoteczenstwa w zakresie dostepu do
podstawowych ustug finansowych?. Tym samym,
zmniejszeniu moze ulec poziom wykluczenia finan-
sowego w tym kraju.

Druga zaletg, jaka nalezy wskaza¢ w kontekscie
wptywu CBDC na ograniczanie wykluczenia finan-
sowego, jest to, ze stanowitaby ona panistwowy, po-
wszechnie akceptowany prawny s$rodek ptatniczy,
ktéry bytby w dyspozycji obywateli. Nalezy bowiem
zwroci¢ uwage na fakt, ze spadek powszechnosci
wykorzystania gotéwki?” moze sie wigza¢ z ograni-
czonym dostepem znacznej czesci spoteczenstwa
do pienigdza emitowanego przez bank centralny.
Innymi stowy, cze$é obywateli jest woéwczas nieja-
ko ,skazana” na prywatne instrumenty ptatnicze,
ktérych uzywanie moze by¢ z réznych powodéw
utrudnione lub odbywa¢ sie na niekorzystnych wa-
runkach, lub ktérych po prostu nie darzy sie zaufa-
niem. CBDC mogtyby (i powinny) niejako w naturalny
sposoOb zastgpi¢ papierowa gotowke.

25 Warto zaznaczyé, ze wszelkie dziatania w tym zakresie budza
kontrowersje, niezaleznie od zaangazowania CBDC - chodzi tu
o zakres prywatnosci transakcji i anonimowosci uczestnikéw
(zob. szerzej podrozdziat 5.4).

26 Ustugi te sg oczywiscie oferowane juz przez firmy prywatne. Dostep
do nich moze jednak by¢ z jakich$ wzgledéw ograniczony. Mozna
réwniez popatrze¢ na CBDC jako prébe utrzymania przez parnstwo
kontroli nad systemem ptatnosci.

27 To, na ile faktycznie spada wykorzystanie gotéwki jest oczywiscie
rzeczg dyskusyjna i zalezy takze, jak to sygnalizowano
w podrozdziale 2.6, od konkretnego panstwa.
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Nieco podobng kwestig bytaby mozliwos¢ swobodne-
go dostepu obywateli do CBDC i mozliwosci wykorzy-
stania tej formy prawnego srodka ptatniczego w trans-
akcjach z wykorzystaniem nowoczesnych kanatow
handlu elektronicznego. Kwestie te rozwaza sie mie-
dzy innymi w kontekscie rozwoju tzw. Internetu Rzeczy.
Jezeli bowiem upowszechnitby sie model, w ktérym
towary lub ustugi i wigzace sig z tym ptatnosci bytyby
dokonywane bezposrednio przez urzadzenia domowe
(np. lodéwke czy drukarke) z wykorzystaniem $rod-
kow udostepnionych przez ich wtasciciela, to mogto-
by jednoczesnie wystapi¢ ryzyko wprowadzania przez
producentow tego typu urzadzen (we wspotpracy z do-
stawcami ustug ptatniczych) specyficznych rozwigzan
ptatniczych, do ktérych dostep bytby limitowany. Dos¢
tatwo mozna wyobrazi¢ sobie takze zmonopolizowa-
nie tego typu dziatalnosci przez jednego dostawce
konkretnych ustug i instrumentéw ptatniczych. W ta-
kiej sytuacji — ponownie — CBDC bytoby instrumentem
niwelujace takie dyskryminujace praktyki.

Nie negujac zalet CBDC zwigzanych z ogranicza-
niem wykluczenia finansowego, nalezy jednak
wskazac na kilka kwestii. Po pierwsze, by te zalety
mogty sie ujawnic¢, konieczny jest brak wykluczenia
cyfrowego, co samo w sobie moze stanowi¢ pewien
problem. Po drugie, wykluczenie finansowe moze
mie¢ rézne przyczyny i nie wszystkie z nich wigza
sie tylko z rozwojem systemu finansowego czy (wy-
sokimi) kosztami ustug finansowych — wazne jest tu
rowniez zaufanie do instytucji bankowych (réwniez
do banku centralnego), zas6b wiedzy finansowej czy
che¢ zachowania prywatnosci. Stad, zmniejszanie
skali ,nieubankowienia®, oprocz samego wprowa-
dzenia CBDC wymaga dodatkowo szeroko zakro-
jonej dziatalnosci informacyjnej i edukacyjnej. Po
trzecie, rozwazajgc kompensacyjny charakter CBDC
w kontekscie spadku roli gotédwki, nalezy zaznaczyc¢,
ze trend taki nie jest bynajmniej oczywisty. Pomimo
dynamicznego rozwoju ptatnosci bezgotéwkowych
na swiecie, wartos¢ gotowki w obiegu w relacji do
PKB w wiekszosci krajow zardwno rozwinietych,
jak i wschodzacych nie obniza sig, a nawet rosnie?,

W przypadku gospodarki polskiej poziom wtgczenia
finansowego jest relatywnie wysoki. réwniez gotow-
ka pozostaje ciggle waznym elementem w polskiej

28 Oczywiscie, ostatnie lata z uwagi na nieprzewidziane i niekorzystne
wydarzen (pandemia, wojna w Ukrainie, drastycznie zwiekszajacych
stopien niepewnosci, nie sg reprezentatywne w ocenie popularnosci
gotéwki. Z drugiej strony, natezenie wstrzasoéw jest tak duze i trwa
juz tak dtugo, ze mozna oswajac sie z myslg, iz stanowig one nowa
,hormalnosé”.
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gospodarce®. W tej sytuacji, motywy wprowadzenia
CBDC rowniez w tym aspekcie nie sg przekonujgce.

4.5. Mozliwos¢ prowadzenia
skuteczniejszej i bardziej
elastycznej polityki pienieznej

W literaturze podkresla sie, ze jedng z wiekszych
zalet prowadzenia CBDC bytyby wieksze mozliwo-
$ci realizacji polityki pienieznej przez banki central-
ne [17]. Wigzatoby sie to z kilkkoma kwestiami; wigk-
szo$¢ z nich dotyczy sytuacji, w ktérej CBDC jest
oprocentowane.

Po pierwsze, bank centralny mogtby — zmieniajac
oprocentowanie CBDC — bezposrednio i natychmiast
wptywaé na oprocentowanie srodkéw podmiotow
posiadajgcych CBDC, a tym samym na ich sktonnos¢
do oszczedzania i/lub inwestycji. Ponadto, zmiany
oprocentowania CBDC wptywatyby oczywiscie na
oprocentowanie depozytéw bankowych, dla ktérych
CBDC bytby bezposrednig konkurencjg. Tym samym,
wzrostaby efektywno$é mechanizmu transmisji stop
procentowych banku centralnego do gospodarki.

Po drugie, wprowadzenie CBDC pozwolitoby ban-
kom centralnym ograniczy¢ lub nawet wyelimino-
wac problem wynikajacy z (efektywnego) dolnego
ograniczenia dla nominalnych stop procentowych
(effective lower bound). Mianowicie, banki centralne
nie sg w stanie obnizy¢ stop procentowych wyraz-
nie ponizej zera. Deponenci zawsze mogag bowiem
zamieni¢ depozyty na (papierowg) gotowke, ktorej
oprocentowanie wynosi zero — a zatem korzystniej,
niz depozytéw.

Po trzecie, mozliwa bytaby potencjalna realizacja
programéw QE (Quantitative Easing) w sposéb bez-
posredni, przez nabywanie za jednostki cyfrowej go-
towki papierow wartosciowych bez udziatu bankow.
Oprécz wyeliminowania posrednikéw, zwiekszyto-
by to réwniez znaczaco liczbe podmiotéw, ktére mo-
gtyby tatwo by¢ stronami tego typu transakc;ji.

Po czwarte, sygnalizowana potencjalna data waz-
nosci CBDC mogtaby stanowi¢ dodatkowy in-

29 Rok 2022, a zwtaszcza jego koricéwka, przyniést pewien odwrét od
gotéwki. Po pierwsze, trudno jednak oceni¢, czy jest to tendencja
trwata (cho¢ ptynnosci bezgotéwkowe rosng bardzo dynamicznie).
Po drugie, niewatpliwy wptyw na to ma wysoka inflacja. Po trzecie,
znaczenie miat tez wzrost stép procentowych, zmieniajacy strukture
oszczednosci Polakéw.
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strument stymulowania zagregowanego popytu
w sytuacji zagrozenia recesjg. Skrécenie ,terminu
przydatnosci” CBDC zwiekszatoby zapewne skton-
nos¢ do wydatkéw, dajac gospodarce impuls wzro-
stowy®. Tego typu rozwigzanie jest jednak bardzo
kontrowersyjne.

Zalety te jednak nie sg oczywiste. Przede wszystkim,
oprocentowanie CBDC budzi wiele watpliwosci jako
czynnik naruszajgcy warunki rynkowej konkurenc;ji®'.
To samo dotyczy daty waznosci CBDC jako czynnika
podwazajgcego zaufanie do cyfrowej gotowki i po-
zbawiajgcego jej nieodzownej cechy, jakg powinien
mie¢ kazdy pienigdz — pewnosci przysztej wartosci.
Oczywiscie, inflacja moze pozbawic tej cechy kazdy
pieniadz, tu jednak chodzi o dziatanie wtadz mone-
tarnych z premedytacjg. Szukajagc analogii historycz-
nych, mozna wskaza¢ na wszelkie sytuacje nieekwi-
walentnej reformy monetarnej, w wyniku ktérej
obywatele tracili swoje oszczednosci (jak np. w roku
1950 w Polsce).

Z kolei wyeliminowanie problemu dolnego ogra-
niczenia dla nominalnych stép procentowych wy-
magatoby catkowitego zaniku gotowki papierowej,
co w praktyce wymagatoby zapewne prawnego
zakazu jej uzywania. Bez takiego posuniecia ciggle
bytaby bowiem mozliwa zamiana ujemnie oprocen-
towanych depozytéw lub CBDC na gotéwke papie-
rowg. Dyskusyjne jest réwniez, na ile wprowadze-
nie CBDC stanowitoby warto$¢ dodang w stosunku
do obecnych rozwigzan. Podkresla sie bowiem
- réwniez w odniesieniu do warunkéw polskich -
ze obecny mechanizm transmisji polityki pienieznej
jest efektywny, a zmiany stép procentowych ban-
kow centralnych sg dos¢ szybko przenoszone na
oprocentowanie depozytoéw i kredytéw w sektorze
bankowym.

4.6. Mozliwos¢ prowadzenia
skuteczniejszej polityki fiskalnej
i spotecznej

Posiadanie przez obywateli danego panstwa kont,
przez ktére mieliby oni dostep do CBDC, dawatoby
wtadzom danego kraju bardzo wygodng opcje pro-

30 Lub tez mogtoby sktoni¢ deponentéw do zmiany struktury
oszczednosci w strone odejscia od cyfrowej gotdwki banku
centralnego.

31 Warto tu przypomnie¢ doswiadczenia Polski z lat 90. ubiegtego wieku
i reakcje na program przyjmowania lokat od ludno$ci przez NBP.
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wadzenia polityki fiskalnej (ale i spotecznej). Mia-
nowicie, mozliwe bytyby szybkie transfery srodkéw
budzetowych do okreslonych grup spotecznych
(lub nawet indywidualnych jednostek), zgodnie
z przyjetym ksztattem polityki fiskalnej. Wprawdzie
wiekszym problemem dla polityki fiskalnej sg jej
opOznienia (time lags) wewnetrzne, a nie zewnetrz-
ne [77], niemniej tego typu sposobno$¢ ,dedyko-
wanego”’, punktowego zasilania w fundusze okre-
Slonych grup obywateli, lub catego spoteczenstwa
niewatpliwie podniostaby skutecznos¢ instrumen-
tow fiskalnych — zwtaszcza tych o charakterze eks-
pansywnym.

Inng kwestig bytaby mozliwosé realizacji polityki
spotecznej panistwa przez kierowanie jej bezposred-
nio do potrzebujacych. Ponadto, CBDC, potgczone
z systemem potwierdzania tozsamosci cyfrowej
klientéw, mogtaby zapewni¢ sprawng dystrybucje
srodkéw z pomocy publicznej w sytuacjach wyzszej
koniecznosci (pandemia, kleski zywiotowe). Proble-
my w te dziedzinie wyraznie uwidocznity sie pod-
czas pandemii COVID-19.

Powyzsze potencjalne zalety cyfrowej gotéwki ban-
ku centralnego wymagajg jednak zatozenia, ze kaz-
dy obywatel bedzie miat konto CBDC. Polityka fi-
skalna nie powinna bowiem dziata¢ selektywnie
tylko na tych, ktérzy sg czescig CBDC, ale powinna
obejmowac¢ swoim zakresem wszystkich upraw-
nionych do danego $wiadczenia/pomocy. Nalezy
réwniez pamietaé, ze osoby korzystajgce z trans-
feréow socjalnych relatywnie czesto sg wykluczone
cyfrowo.

4.7. Suwerenno$¢ monetarna

Zaletg, ktora nie ma wymiaru wytgcznie ekonomicz-
nego, jest wprowadzenie CBDC jako instrumentu
utrzymywania suwerennosci monetarnej w sytu-
acji, gdy cyfrowe waluty innych krajéw zaczng by¢
z jakich$ wzgledoéw postrzegane jako atrakcyjne.
Dotyczytoby to zwtaszcza sytuacji, gdyby CBDC
wprowadzit jako forme swojego pienigdza kraj
o silnej, szeroko stosowanej w wymianie miedzyna-
rodowej walucie®?,

32 Takie zastosowanie — jako instrumentu wspierania miedzynarodowej
pozycji — przewiduje sie np. dla dolara amerykariskiego w pierwszym
opracowaniu Systemu Rezerwy Federalnej, dotyczgcym walut
cyfrowych [54].

Jak wspomniano w podrozdziale 2.8, takie CBDC
mogtoby stanowi¢ powazng konkurencje dla wa-
lut innych krajow, zwtaszcza o stabszym systemie
monetarnym i niskiej wiarygodnosci. Z czasem taki
Ssrodek ptatniczy mégtby by¢ wykorzystany takze
w krajowych transakcjach ptatniczych, co bytoby
ryzykowne dla stabilnosci i bezpieczenstwa funk-
cjonowania krajowych systeméw ptatnosci. Innymi
stowy, CBDC silnego kraju przyspieszytoby proces
tzw. ,dolaryzacji” kraju o stabszej walucie.

Na wzgledy gospodarcze naktadajg sie zatem
(a czasem wrecz dominujg) réwniez kwestie ge-
opolityczne, zwigzane z grg o dominacje i wojnami
walutowymi (por. podrozdziat 2.8). Jak to przyktado-
wo, ujeto w raporcie EBC [40], ,cyfrowe euro wspar-
toby proinnowacyjne dazenia Europy. Pomogtoby
tez chroni¢ jej suwerennosc¢ finansowg i wzmochnito
miedzynarodowa role euro”. Przyjecie (lub nie) CBDC
bytoby postrzegane jako pewien krok wizerunkowy,
wyraz aspiracji danego panstwa.

Zblizong kwestig jest zachowanie kontroli nad kra-
jowym pienigdzem i jego stosowaniem w obliczu
potencjalnego wzrostu znaczenia prywatnych walut
cyfrowych i tzw. stabilnych kryptowalut (stableco-
in)®, w tym ewentualnosci rozpoczecia ich emisji
przez korporacje (w tym z obszaru BigTech).

Uznajgc zasadnos¢ tych argumentow, nalezy jednak
zaznaczy¢, ze wystepuje tu ryzyko swoistego instynk-
tu stadnego, skutkujgce przyjmowaniem CBDC nawet
przez kraje, w odniesieniu do ktérych nie bytoby one zna-
czacym skokiem jakosciowym. Podobnie jak w przy-
padku innych przedstawianych tu zalet CBDC, tutaj réw-
niez nie ma zatem mowy o uniwersalnosci. Historia jest
petna przyktadéw reform i posunie¢ monetarnych, ma-
jacych przyczynia¢ sie do wzrostu potegi danego pan-
stwa, ktorych efekt byt doktadnie odwrotny, jak chocby
kurczowe trzymanie sie reliktdw systemu waluty ziotej
w dwudziestoleciu miedzywojennym.

4.8. Wieksza kontrola emisji pienigdza
i kwestie renty menniczej

Za zaopatrzeniem w papierowg gotowke wigza sie
rozliczne trudnosci kosztowo-logistyczne. Dotyczy

33 Warto tu doda¢, ze deklarowana stabilnos¢ ,stabilnych kryptowalut”
okazata sig do$¢ watpliwa, czego dowodem moga by¢ cho¢by
spektakularna utrata wartosci kryptowaluty Luna w maju 2022 roku
i USDC w marcu 2023 roku (w powigzaniu z upadkiem Sillicon Valley
Bank).
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to zarowno, krajow rozwijajgcych sie, ktére borykaja
sie z brakiem gotowki papierowej w obliczu takich
czynnikdw, jak szybki wzrost gospodarczy, czesto
duzy geograficznie obszar do zaopatrzenia w bank-
noty i bilon oraz staba sie¢ instytucji finansowych?,
jak i rozwinietych, gdzie masa papierowej gotowki
w obiegu jest znaczgco wieksza. W obu przypad-
kach czas i koszty produkcji, dystrybucji, weryfika-
cji autentycznosci znakéw pienieznych i sprawna
wymiana zuzytych banknotéw stanowi bardzo duze
wyzwanie dla wtadz monetarnych®. CBDC, po po-
czatkowych naktadach nie generujacych zasadniczo
kosztow, jest tu naturalnym usprawnieniem. Jak wy-
nika z raportu MFW [89], przej$cie na waluty cyfrowe
mogtoby zmniejszy¢ koszty emisji i obstugi papiero-
wej gotowki nawet o0 0,5% do 1,0% PKB.

Ponadto, gdyby udato sie wykreowaé¢ popyt na cy-
frowg gotéwke mogtby on zréwnowazy¢ spadek
popytu na gotéwke papierowa, a tym samym zrow-
nowazy¢, lub nawet odbudowaé przychody bankéw
centralnych z renty menniczej (senioratu).

Podsumowujgc rozwazania w tym rozdziale, nale-
zy uznac, ze zalety CBDC sg dos¢ niejednoznacz-
ne. Przede wszystkim warto zwroci¢ uwage, ze ze
wzgledu na heterogenicznos$¢ warunkéw w poszcze-

34 Co ciekawe, sytuacje np. w panistwach afrykanskich ratuje
swoisty ,import” banknotéw drobnych nominatéw euro i dolaréw,
wykorzystywanych nastepnie w krajowych transakcjach.

35 Osobna kwestig sg problemy fatszerstw papierowej gotéwki lub
nawet kwestie zdrowia i higieny, co dobitnie uwidoczniata pandemia
COVID-19.

goélnych krajach, jak i mnogos$¢ wariantéw CBDC (za-
leznych od doboru i zaprojektowania konkretnych
cech), rozwigzanie to zdecydowanie nie jest uniwer-
salne. Nalezy takze podkresli¢ dos¢ fundamentalny
problem. Mianowicie, miedzy poszczegdlnymi zale-
tami i sposobami wykorzystania CBDC pojawiajg sie
sprzecznosci. Przyktadowo, nie mozna mie¢ jedno-
czesnie CBDC jako efektywnego srodka ptatniczego,
podnoszgcego sprawnosc¢ rozliczen oraz stuzgcego
ptynnemu obrotowi gospodarczemu, i jako instru-
mentu polityki pienieznej. Podobnie, nie da sie mie¢
instrumentu do walki z wykluczeniem finansowymi,
ktéremu obywatele ufajg, bedacego jednoczesnie
CBDC z datg waznosci, stuzgcego do stymulaciji
gospodarki lub realizacji innych celow panstwa.
Ponadto, wielu zalet CBDC nie da sie osiggna¢ bez
odgornego zakazu stosowania papierowej gotowki,
a to nie jest ani celowe, ani zasadne ze spotecznego
punktu widzenia.

Niemniej, wprowadzenie CBDC moze jednak na-
stgpi¢ z powodow wizerunkowych (che¢ tworzenia
wizerunku danego panistwa jako nowoczesnego
i aktywnego w sferze finansowej) lub politycz-
nych, a nie czysto gospodarczych. Takie dziatanie
i motywacje bytyby jednak obarczone dos¢ duzym
ryzykiem.
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5.1. Zaklocenie modeli biznesowych
bankoéw i tendencje
dezintermediacyjne

Wsréd  potencjalnych  probleméw  zwigzanych
z wprowadzeniem CBDC warto w pierwszej kolej-
nosci zwréci¢ uwage na konsekwencje, jakie ro-
dzitoby to dla pozostatych bankéw. Niewatpliwie
wptyw ten bedzie réznit sie w zaleznosci od przyje-
tego modelu CBDC. Najwieksze watpliwosci budzi-
taby opcja CBDC eliminujgca instytucje bankowe,
a takze kwestia oprocentowania cyfrowej waluty
banku centralnego.

Rozwazajac to pierwsze zagadnienie, warto zauwa-
zy¢, ze gdyby wprowadzony system CBDC oferowat
obywatelom pienigdz cyfrowy, mozliwosci wygod-
nego i bezkosztowego postugiwania sie nim oraz
przechowywania dowolnej kwoty na catkowicie
bezpiecznym rachunku w banku centralnym?, to sy-
tuacja taka stanowitaby trudng do sprostania kon-
kurencje dla pozostatych bankéw. Mozna by wtedy
oczekiwaé odptywu depozytéw bankowych na rzecz
rachunkow CBDC, gdyz te pierwsze stang sie rela-
tywnie mniej atrakcyjne.

W takiej sytuacji banki stojg przed dwoma wybo-
rami. Muszg albo poszuka¢ nowych (drozszych i/
lub bardziej ryzykownych) form operacji pasywnych,
by zrekompensowaé odptyw $rodkéw z rachunkéw
klientow, albo podwyzszy¢ oprocentowanie, by skto-
ni¢ w ten sposab klientéw do pozostawienia depozy-
tow w danym banku. Obie opcje pogarszajg sytuacje
tych instytucji. Mozna nawet zatozy¢, ze zwiekszy-
toby sie wowczas ryzyko wzrostu oprocentowania
kredytéw bankowych. Przy wyzszych stopach pro-
centowych od wktadéw zmniejszytaby sie bowiem
marza odsetkowa. By utrzymac jg na niezmienio-
nym poziomie, kredyty musiatyby stac sie dla klien-
tow bankowych drozsze.

Mechanizm ten moze wystgpi¢ nawet wtedy, gdy
CBDC w banku centralnym nie beda oprocentowane.
Ciaggle bowiem cyfrowa gotéwka przechowywana
w ten sposoéb dysponuje walorem w postaci wiek-
szego bezpieczenstwa® oraz — potencjalnie — sze-

36 Innymi stowy, cyfrowa gotéwka petnitaby zaréwno funkcje
$rodka ptatniczego, jak i $Srodka skarbienia. Jednoczesnie, bedac
denominowana w walucie krajowej, caty czas pozostawataby przy
tym jednostka obrachunkowa.

37 Jest to argument niebagatelny w sytuacji rysujacych sie napie¢
w systemach bankowych poszczegdlnych krajéw w koricu
pierwszego kwartatu 2023 roku
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rokiego wykorzystania w ptatnosciach. Jezeli jednak
CBDC bytoby oprocentowane, opisane zaleznosci
wystapig na znacznie wiekszg skale, stawiajac banki
W jeszcze gorszym potozeniu.

Rozumowanie to mozna rozszerzy¢. Mianowicie,
przy bezposrednim, oprocentowanym modelu CBDC,
caty system finansowy mogtby zmierza¢ w stro-
ne tzw. monobanku. Jesli bowiem banki nie bytyby
w stanie uzupetni¢ depozytéw, ktére odptynety do
kont CBDC w drodze rynkowych operacji pasywnych
(pozyczki miedzybankowe, emisja papieréw warto-
$ciowych itp.), musiatyby ostatecznie refinansowac
sie w banku centralnym. Zabezpieczeniem kredytu
refinansowego bytyby aktywa posiadane przez ban-
ki — gtéwnie kredyty dla prywatnego sektora niefi-
nansowego. W rezultacie, nastgpitoby przeniesienie
na bank centralny ryzyka kredytowego, a tym samym
ten ostatni mogtby by¢ zmuszony do interwencji
w proces kredytowania. Zaczatby wiec wkracza¢ na
kolejny obszar niejako zarezerwowany dla bankdw.
Ponadto, bank centralny caty czas moégtby umacniaé
sSwo0jg pozycje i role w obszarze ptatnosci i rozliczen.
Coraz mniej bytoby zatem obszaréw, w ktorych ban-
ki nie napotykatyby na konkurencje (nierynkowg) ze
strony banku centralnego.

Pojawitoby sie zatem zjawisko tzw. dezinteremedia-
cji, czyli zmniejszania udziatu bankéw w aktywach
systemu finansowego®. Znaczenie tych tradycyj-
nych posrednikéw finansowych, i tak juz nadwatlone
opisanymi w podrozdziale 2.5. procesami i konku-
rencjg podmiotéw niefinansowych, jeszcze bardziej
by zmalato.

Trudno sobie wyobrazi¢, zeby struktura monobanku
byta skuteczna w warunkach gospodarki rynkowe;.
Oczywisty bytby tu konflikt réznych rol i celéw ban-
koéw centralnych, prowadzacy — miedzy innymi — do
zanikania potencjalnych korzysci z wprowadzenia
CBDC. Niewatpliwie, prowadzitoby to réwniez do
przecigzenia bankow centralnych, juz obecnie bory-
kajacych sie z rozmaitymi zadaniami. CBDC, nowy
instrument w gestii wtadz monetarnych, przyniostby
zatem, nieco paradoksalnie, nowe obowigzki i zagro-
zenia dla bankéw centralnych.

Jednoczesnie mogtaby rosngé rola podmiotow
z sektora tzw. bankowosci réwnolegtej (shadow

38 Jak sie wydaje, proces ten bytby bardziej wyrazny, a jednoczesnie
bardziej dotkliwy, w systemach finansowych typu uniwersalnego
(europejskiego), opartych gtéwnie na bankach.
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banking, paralel banking) [104]. To jednak zwigkszy-
toby, jak sie wydaje, poziom ryzyka i niepewnosci
w systemie finansowym i catej gospodarce, z uwagi
na nie do konca jasny status prawny takich instytucji
oraz niewystarczajgce regulacje ich funkcjonowa-
nia. ,Tradycyjne” banki, mimo catej krytyki, z jaka
spotykajg sie od kryzysu lat 2007-2009, sg jednak
dalece bardziej przewidywalne, a realizowany przez
nie zdecentralizowany proces kredytowy jest zasad-
niczo efektywny.

Rozumiejagc te problemy, banki centralne w swoich
opracowaniach na temat CBDC deklarujg raczej po-
$redni model cyfrowej gotéwki i dos¢ ostroznie wy-
powiadajg sie w kwestii jej potencjalnego oprocen-
towania. Jak sie jednak wydaje, sama mozliwos¢
wykorzystania tego narzedzia sprawiataby, ze, pre-
dzej czy podzniej, siegnieto by po nie, z wszystkimi
opisanymi tutaj konsekwencjami.

5.2. Problemy z zapewnieniem
stabilnosci finansowej

Z problemem opisanym w podrozdziale 5.1. bezpo-
Srednio wigze sie kwestia potencjalnych trudnosci
z zapewnieniem stabilnosci finansowej, a tym sa-
mym - tworzeniem warunkéw, minimalizujgcych
ryzyko wystgpienia kryzysu finansowego (banko-
wego lub walutowego). Mianowicie, bank centralny
mogtby, wskutek opisanego mechanizmu zamiany
depozytéw bankowych na CBDC, doprowadzi¢ do
destabilizacji systemu finansowego.

Zwazywszy, ze pienigdz banku centralnego jest naj-
bezpieczniejszg dostepng formg pienigdza, CBDC by-
tyby szczegdlnie atrakcyjne dla uzytkownikéw unika-
jacych ryzyka i szukajgcych pewnych, bezpiecznych
inwestycji. W sytuacji napie¢ na rynkach finansowych
mogliby oni tatwo zamieni¢ swoje oszczednosci
w bankach na CBDC w banku centralnym®. Te ostat-
nie stanowityby swoistg ,bezpieczng przystan” (safe
haven), utatwiajac klientom bankowym zagwaranto-
wanie bezpieczenstwa swoim $rodkom - zwtaszcza
tym przewyzszajgcym kwote wyptaty gwarantowanej
przez instytucje sieci bezpieczenstwa.

Zrozumiate jest, ze tego typu dziatania bytyby naj-
bardziej zintensyfikowane w okresach zagrozen

39 Oczywiscie mégtby tez wystapic¢ tu mechanizm blokowania wyptat
przez banki. Zwazywszy jednak na charakter i cechy CBDC oraz ich
powigzania z bankiem centralnym, raczej nie bytby on skuteczny.

—iip

(rzeczywistych lub antycypowanych) dla sektora
bankowego, a wiec wtedy, gdy stabilnos¢ i brak nie-
oczekiwanych wyptat z bankéw bytyby najbardziej
pozadane. CBDC moze zatem zwiekszyé prawdo-
podobienstwo (a takze skale) runu na banki. Tra-
dycyjne $rodki, takie jak nadzér ostroznosciowy,
ubezpieczenie depozytdw rzadowych i dostep
do ptynnosci banku centralnego moga w takiej sy-
tuacji nie wystarczy¢, aby powstrzyma¢ masowy
odptyw depozytéw bankowych do CBDC*°. W prze-
konaniu klientow bankowych, CBDC beda po prostu
zawsze lepszg opcja w sytuacji zagrozen dla stabil-
nosci finansowej.

Co przy tym paradoksalne, im wiekszy bytby sukces
i popularnosé CBDC, tym silniejszy bytby mechanizm
potencjalnego poszukiwania ,bezpiecznej przysta-
ni” CBDC, a co za tym idzie — wieksza destabilizacja.

5.3. Ryzyko spadku reputacji
i utraty wiarygodnosci

Tak powazna reforma i zmiana systemu monetarne-
go, jakag bytoby wprowadzenie CBDC wymaga wia-
rygodnosci instytucji panstwowych (gtéwnie banku
centralnego), odpowiedniej przejrzystosci catego
procesu, wyboru rozwigzan technicznych i organi-
zacyjnych najbardziej adekwatnych dla danego pan-
stwa, i wreszcie odpowiedniej polityki informacyjnej
ze strony wtadz panstwowych. Konieczne jest row-
niez przemyslenie catej gamy rozwigzan ogdlnych,
jak i bardzo wielu szczegétéw operacyjnych, z kté-
rych kazdy moze decydowac o powodzeniu catego
przedsiewziecia.

Kazda zmiana ustroju pienieznego zawsze budzita
kontrowersje, niepewnosc¢ czy wrecz obawy ze stro-
ny tych, ktérzy w takiej sytuacji mieli najwiecej do
stracenia, a wiec posiadaczy srodkéw pienigznych.
llekro¢ reforma byta Zle zaprojektowana, wprowa-
dzona zbyt nagle i bez odpowiedniego przygotowa-
nia, pociggato to za sobg znaczace napiecia spo-
teczne i perturbacje gospodarcze*'.

40 Niekontrolowanemu przeptywowi $rodkéw do banku centralnego
mozna by przeciwdziata¢ ustanawiajac limity kwotowe odnosnie
do realizowanych transakcji lub wysokosci salda rachunkéw CBDC
odpowiednio dla oséb fizycznych i podmiotéw gospodarczych. Inng
opcja bytoby ograniczenie mozliwosci zamiany wktadéw bankowych
na CBDC lub naktadanie optat z tego tytutu. To jednak w oczywisty
sposo6b zniechecatoby do CBDC, czego jego emitenci chcieliby
zapewne unikng¢.

41 Jako jeden z najnowszych przyktadéw mozna poda¢ denominacje
przeprowadzong w Indiach w 2016 roku.
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Jak sie wydaje, przejscie z gotdwki papierowej na
cyfrowg, w dodatku opartg na - jak sie na ogét po-
stuluje — technologiach dos$¢ trudnych do zrozumie-
nia dla przecietnego odbiorcy (czesto kojarzonych
z niestabilnymi kryptowalutami), bytoby operacjg
szczegolnie wrazliwg. Co za tym idzie, potencjalne
niepowodzenie (czy nawet przejsciowe problemy)
we wprowadzeniu CBDC moze catkowicie zdestabi-
lizowac sfere monetarng danego kraju. Nie chodzi tu
nawet o niepowodzenie samej cyfrowej gotowki, ale
0 0golng utrate wiarygodnosci przez wtadze mone-
tarna co za tym idzie — odwrét od danej waluty.

5.4. Kwestia anonimowosci,
braku prywatnosci i mozliwosci
kontroli ze strony panstwa

Jak to ujeto w raporcie Systemu Rezerwy Federal-
nej [54], kazda CBDC musiataby zachowa¢ odpo-
wiednig rdwnowage miedzy ochrong prywatnosci
obywateli, przy jednoczesnym zapewnieniu przej-
rzystosci niezbednej do powstrzymania dziatalnosci
przestepczej. Jak sie wydaje, wtasnie kwestia praw
obywatelskich, prywatnosci i anonimowosci jest naj-
czesciej postrzegana jako wada CBDC.

W powszechnej dyskusji, zwtaszcza miedzy laikami,
CBDC postrzega sie jako instrument niejako ,domy-
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kajgcy” system nadzoru nad obywatelami*?. Pozwa-
la on bowiem, w przekonaniu przeciwnikéw CBDC,
na monitorowanie kazdej transakcji oraz zmuszanie
(przez ewentualng date waznosci CBDC) do wydat-
kowania srodkéw pienieznych®. Rzeczywiscie, przy-
ktadowo, w opracowaniach Riskbanku [120], [121]
przyznaje sig, ze wszystkie transakcje e-krong byty-
by mozliwe do wysledzenia.

Niewatpliwie, stopienn anonimowosci i prywatnosci
CBDC bytby zaden. Z drugiej jednak strony, réowniez
istniejgce obecnie rozwigzania w zakresie ptatno-
$ci bezgotéwkowych nie pozwalajg na ukrywanie
transakcji. Ponadto, wazne sg tu kwestie ustrojo-
we — mozna by optymistycznie zatozy¢, ze w pan-
stwie demokratycznym agendy rzgdowe nie beda
naduzywaty mozliwosci inwigilacji obywateli. Stad,
zarzuty pod adresem CBDC mozna uzna¢, za Prasa-
dem [105], za nieco przesadzone*.

Inaczej oczywiscie mogg miec¢ sie sprawy w kra-
jach autorytarnych. Tutaj mozna wskazac przede
wszystkim na przypadek Chin i fatwe do wyobraze-
nia wykorzystywanie cyfrowego yuana nie tylko do
celéow gospodarczych, ale i do skuteczniejszej kon-
troli obywateli. W szczegdlnosci, bardzo groznym
rozwigzaniem bytoby potgcznie chinskiego CBDC
z funkcjonujgcym w tym kraju systemem ,zaufania
spotecznego” (social credit)*S.

42 Prasad [105] zauwaza, ze problem ma tu w duzej mierze charakter
generacyjny — najwieksze obawy wzgledem CBDC wyrazaja
tzw. millenialsi oraz reprezentanci pokolenia ,Z”".

43 Oczywiscie, na najbardziej podstawowym poziomie CBDC jest
krytykowane jako wrecz ,grabarz” papierowej gotéwki, z ktérg
tradycyjnie utozsamiajg sie osoby o wolnosciowych pogladach.

44  Z drugiej strony, autor ten zauwaza trzezwo, ze w zasadzie nie
ma powoddw, dla ktérych banki centralne miatyby sie troszczy¢
o prywatnos$¢ i anonimowos$¢ swoich instrumentéw. Nigdzie nie jest
to bowiem ich celem ani czescig ich mandatu [105].

45 Zwrot ten czgsto ttumaczy sie na jezyk polski jako ,kredyt
spoteczny”.
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<:> Podstawowe rozwigzania techniczne kryptowalut

6.1. Wstep

CBDC sg inspirowane kryptowalutami [58], ktére
byty przetomowg innowacja, cho¢ nie odgrywaja
tak wielkiej roli gospodarczej jak to sie marzyto ich
twoércom. Dlatego dla dyskusji o CBDC tak wazne
jest zrozumienie podstawowych rozwigzan tech-
nicznych, ktore lezg u podstaw kryptowalut. W tym
rozdziale przedstawiono najpierw dwie podstawo-
we techniki, ktdre sg szeroko stosowane w krypto-
walutach, ale ktére powstaty znacznie wczesniej
i majag uniwersalny charakter — funkcje skroétu i cy-
frowy podpis.

Nastepnie przedstawiono techniki stosowane w Bit-
coinie*s: konstrukcje tancucha blokdéw, kopanie
umozliwiajgce przestawienie dowodu pracy, role
transakcji i portfeli, zasady emisji bitcoindéw, kon-
strukcje rozproszonego rejestru i sposéb osiggania
globalnego konsensusu bez centralnego serwera.
Szczegdblng uwage poswiecono problemowi po-
dwojnego wydatkowania pieniedzy, poniewaz od
niego zalezy, co mozna, a czego nie mozna osiggnaé¢
implementujgc dowolny cyfrowy pienigdz.

W dalszej czesci tego rozdziatu przedstawiono
rozwigzania zastosowane w Ethereum, rozpoczy-
najac od jego koncepcji jako rozproszonego $wia-
towego komputera, inteligentnych kontraktéw, kont
i transakcji. Omowiono tokeny w Ethereum, ktérych
koncepcja moze by¢ przydatna do implementacji
CBDC, oraz przedstawiono dowdd stawki stoso-
wany od niedawna w Ethereum Merge, jako mniej
energochtonny i szybszy sposob osiggania global-
nego konsensusu bez centralnego serwera niz do-
waod pracy.

W koncowej czesci tego rozdziatu przedstawiono
poréwnawcze dane dotyczgce przepustowosci kryp-
towalut oraz przeanalizowano problem prywatnosci.

6.2. Funkcja skrétu

Funkcja skrotu SHA3 (hash function) [97] za-
mienia dokument cyfrowy o dowolnej dtugosci
na 256-bitowa liczbe binarng zwang ,skrotem”,
,2odciskiem” lub ,haszem” (hash). Dla funkcji skrétu
nie istnieje funkcja odwrotna, zatem z dokumen-
tu mozna utworzy¢ skrot, ale ze skrétu nie mozna

46 Bitcoin pisany z wielkiej litery oznacza system, a z matej
- kryptowalute.
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odtworzy¢ dokumentu. Funkcja skrotu taka wia-
Sciwos¢, ze zmiana chocby jednego bitu w do-
kumencie wptywa na kazdy bit skrétu — z okoto
50-procentowym prawdopodobienstwem kazdy bit
skrétu ulegnie zmianie. Zatem po zmianie chocby
jednego bitu w dokumencie statystycznie potowa
jedynek w skrécie zmieni sie na zera, a potowa
pozostanie jedynkami; analogicznie potowa zer
zmieni sie na jedynki, a potowa pozostanie zerami.
Te zmienione zera i jedynki bedg rozrzucone po
catym skrécie. Dlatego caty skrét bedzie z bardzo
duzym prawdopodobieristwem inng liczbg binarna.
Z praktycznego punktu widzenia mozna przyjac,
ze funkcja skrétu zastosowana do dwdch réznych
dokumentéw wygeneruje dwa rézne skréty. Funk-
cja skrotu jest funkcjg deterministyczng, co ozna-
cza, ze zastosowana wielokrotnie do tego samego
dokumentu zawsze wygeneruje taki sam skrot.

Dla petnosci obrazu nalezy wyjasni¢, ze z matema-
tycznego punktu widzenia z faktu, ze na wejscie
funkcji skrétu mozna podac nieskonczong liczbe
dokumentow, a skrotéw jest 22%, to na kazdy skrot
przypada nieskonczenie wiele dokumentéw. Jednak
prawdopodobienstwo, ze dwa bliskoznaczne, sen-
sowne dokumenty wygenerujg ten sam skrét jest
bliskie zeru. Dlatego funkcja skrétu moze by¢ zasto-
sowana do wykrywania fatszerstw, co zostanie opi-
sane w podrozdziale 6.3.

6.3. Cyfrowy podpis

U podstaw cyfrowego podpisu lezy kryptografia
z parg kluczy: prywatnym i publicznym. Jej twércami
sg trzej amerykanscy naukowcy Ronald Rivest, Adi
Shamir i Leonard Adleman, ktérzy opracowali sys-
tem RSA [111].

Jak sama nazwa wskazuje, klucz prywatny jest ob-
jety tajemnicag - jego wtasciciel (cztowiek lub kom-
puter) nie moze go nikomu udostepni¢. Musi on
pozostawacé tylko do jego wiadomosci pod grozba
ztamania szyfrowania lub podszycia sie pod niego.
Natomiast klucz publiczny moze by¢ przekazany do-
wolnej osobie lub dowolnemu komputerowi.

Cecha charakterystyczng tej kryptografii jest to,
ze plik z tekstem zaszyfrowany za pomoca klucza
prywatnego nie moze by¢ odszyfrowany tym sa-
mym kluczem. Do jego odszyfrowania trzeba uzy¢
klucza publicznego od pary. Podobnie plik z tek-
stem zaszyfrowany za pomocg klucza publiczne-
go nie moze by¢ odszyfrowany tym samym klu-
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czem. Do jego odszyfrowania trzeba uzy¢ klucza
prywatnego od pary.

Kryptografii z parg kluczy: prywatnym i publicznym
uzywa sie w dwodch celach: utajnienia informacji
i autentykacji, czyli podpisu cyfrowego.

Jesli mamy dwie komunikujgce sie strony: nadaw-
ce Ai odbiorce B, to jesli A chce wysta¢ tajng wiado-
mos¢ do B, szyfruje plik ze swoim tekstem za pomo-
ca klucza publicznego odbiorcy B. Wéwczas tylko B,
jako posiadacz klucza prywatnego od pary, bedzie
w stanie go odszyfrowac.

Autentykacja wymaga potwierdzenia dwéch rze-
czy: po pierwsze, ze wiadomos¢ pochodzi od da-
nego nadawcy oraz po drugie, ze wiadomos¢
nie zostata zmieniona w trakcie transmisji.
W tym celu nadawca A tworzy skrét swojej wia-
domosci za pomoca funkcji skrotu i szyfruje go
za pomocg swojego klucza prywatnego. Odbior-
ca B po otrzymaniu niezaszyfrowanej wiadomosci
i zaszyfrowanego skrétu, najpierw tworzy wtasny
skrét z tej wiadomosci za pomoca tej samej funk-
cji skrotu, potem odszyfrowuje przestany mu skrot
za pomocg publicznego klucza nadawcy A i po-
réwnuje oba skréty. Jesli sg identyczne, to wiado-
mos¢ jest autentyczna, a poniewaz do odszyfro-
wania uzyt publicznego klucza nadawcy A, to wie,
ze do zaszyfrowania musiat by¢ uzyty klucz pry-
watny nadawcy A, ktéry zna tylko on.

Zatem cyfrowym podpisem pod dokumentem jest
skrot z niego zaszyfrowany za pomoca klucza pry-
watnego osoby podpisujace;.

Oczywiscie utajnianie i autentykacje wiadomosci
mozna taczyé. Warto natomiast zauwazyé¢, ze au-
tentykacja nie musi oznacza identyfikacji osoby
podpisujacej, cho¢ w sytuacji podpisu fizycznego
na papierze tak jest, bo osoba podpisuje sie swo-
im imieniem i nazwiskiem. W [27] zaproponowa-
no Slepy podpis cyfrowy, ktéry zastosowany do
cyfrowych ptatnosci [35] uniemozliwia bankom
wykrycie zwigzku miedzy ptatnikiem a odbiorcg
ptatnosci.

Dla dopetnienia obrazu przedstawimy jeszcze role
certyfikatu cyfrowego, ktérego zadaniem jest unie-
mozliwienie ataku polegajgcego na podszyciu sie
pod inng osobe. Cyfrowe certyfikaty sg wydawane
przez tzw. Zaufane Strony Trzecie (Trusted Third
Parties), ktére muszag spetnia¢ szereg kryteriow
okreslonych w ustawie o ustugach zaufania oraz

identyfikacji elektronicznej [134]. Cyfrowy certyfi-
kat potwierdza zwigzek miedzy dang osobg fizycz-
na lub prawng a jej kluczem publicznym. Jest on
podpisany cyfrowo przez Zaufang Strone Trzecia.
W celu uniemozliwienia podszycia sie pod nadaw-
ce A przez inng osobe, dotgcza on cyfrowy certyfikat
do przesytanej wiadomosci i skrétu zaszyfrowanego
swoim kluczem prywatnym. Odbiorca B do odszyfro-
wania przestanego skrotu uzywa klucza publicznego
nadawcy A pobranego z certyfikatu, ktéry stanowi
dowdd, ze ten klucz nalezy do A.

6.4. tancuch blokow

tancuch blokéw byt wymyslony i po raz pierwszy uzyty
przez dwoch kryptologow: Stuarta Habera i Scotta
Stornetta'e [59], ktdrzy zastosowali go w dzienniku
New York Times do artykutdéw [98] w celu bezspornego
okreslania kolejnosci ich pojawiania sig, co miato zna-
czenie dla ustalenia praw autorskich. Ten taricuch blo-
kow stat sie inspiracjg dla Satoshi Nakamoto — tworcy
Bitcoina [92]. Z kolei taricuch blokéw Bitcoina stat sie
inspiracja dla jego licznych modyfikacji dla r6znych za-
stosowan. Takie adaptacje utatwia fakt, ze oprogramo-
wanie Bitcoina ma otwarty kod, ktéry mozna bezptat-
nie pobra¢ i dostosowaé do dowolnych celéw.

Na gruncie teorii baz danych tafncuch blokéw jest
ztozeniem dwoch koncepcji:

» rozproszonej, w petni replikowanej bazy danych
oraz

» historycznej bazy danych.

Przyktad rozproszonej, w petni replikowanej bazy
danych jest przestawiony na Rysunku 1. Warto za-
uwazyc¢, ze baza danych jest rozproszona, ale infor-
macja zawarta w niej jest scentralizowana. W sta-
nie ustalonym kazda lokalna baza danych zawiera
doktadnie takg sama, petng informacje. W trakcie
dziatania rozproszonej bazy danych lokalne bazy
kontaktujg sie ze sobg w celu spdjnego uaktual-
nienia. Trudno$¢ w zarzadzeniu takg bazag danych
polega na koniecznosci rozwigzywaniu konfliktow,
jakie moga wynikng¢ z faktu, ze w prawie takim
samym czasie zostang wykonane dwie transakcje
zaadresowane do réznych lokalnych baz danych.
Pomimo nieuniknionych opo6znien w uaktualnia-
niu kolejnych lokalnych baz danych, wynikajacych
z czaséw propagacji, wszystkie one musza docelo-
wo wykonac transakcje w tej samej kolejnosci, aby
zachowac spojnosc rozproszonej bazy danych. Ten
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Rysunek 1. Rozproszona, w petni replikowana baza danych

Replika BD

Replika BD

Replika BD
Replika BD

Transakcja 1
Replika BD

Replika BD

Replika BD

Replika BD

Replika BD

Transakcja 2

problem pod nazwg ,zarzadzenie wspétbieznoscia
w rozproszonych bazach danych” byt przedmiotem
badan od konca lat osiemdziesigtych dwudzieste-
go wieku [26]. Sposdb rozwigzania tego problemu
w Bitcoinie przedstawiono w podrozdziale 6.9.

W historycznych bazach danych zadna dana nie jest
nigdy uaktualniana (zmieniana) ani usuwana. Je-
sli jakas transakcja chce zmieni¢ wartos¢ danej, to
nowa wartos¢ jest zapisywana obok starej jako jej
nowa wersja. W historycznej bazie danych jest prze-
chowywana petna historia zmian kazdej danej.

Rysunek 2. Struktura bloku w Bitcoinie

Rozmiar Pole

4 bajty

80 bajtow

1-9 bajtow

Rozmiar bloku

Nagtéwek bloku

Licznik transakcji

Transakcje

Replika BD

Replika BD

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dysponujagc tymi dwoma pojeciami mozna zdefinio-
wac tancuch blokéw jako rozproszong, w petni repli-
kowanag, historyczng bazg danych.

Blok, o ktérym mowa w tym raporcie, zawiera zbiér
cyfrowych dokumentéw. W przypadku Bitcoina tymi
dokumentami sg transakcje finansowe bitcoinami;
w innych przypadkach moga to by¢ ré6zne dokumen-
ty w zaleznosci od konkretnego zastosowania.

Ponizej przestawiono organizacje taficucha blokéw
w Bitcoinie traktujac je jako wzorcowe.

Opis
Rozmiar bloku w bajtach nastepujacych po

tym polu

Pola sktadajace sie na nagtéwek bloku

Liczba transakcji w tym bloku

Transakcje zapisane w tym bloku
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Rysunek 3. Struktura nagtéwka bloku w Bitcoinie

Rozmiar Pole Opis

Numer wersji oprogramowania/

4 bajty Wersja

32 bajty

32 bajty

4 bajty

4 bajty

4 bajty

Strukture bloku w Bitcoinie przedstawiono na Rysun-
ku 2 [4].

Warto zwréci¢é uwage na fakt, ze zaréwno liczba
transakcji w blokuy, jak i rozmiar transakcji, sg zmien-
ne. Kazdy blok ma nagtowek, ktérego strukture
w Bitcoinie przedstawiono na Rysunku 3 [4].

tancuch blokéw (blockchain) jest listg blokéw po-
wigzanych wstecznie — por. Rysunek 4.

tancuch blokéw jest czesto obrazowany jako
pionowy stos z blokami lezgcymi jeden na drugim,
gdzie pierwszy blok nazywany ,blokiem genezy”
(Genesis) jest podstawa catego stosu, a ostatni jest
nazywany ,koniuszkiem” (tip).

Kazdy blok jest identyfikowany w taficuchu blokéw
nie przez sekwencyjng liczbe, tylko przez skrot wy-
generowany za pomocg algorytmu SHA-3 zastoso-
wanego do nagtéwka bloku.

Kazdy blok odwotuje sie do poprzedniego blokuy,
nazywanego ,rodzicem”, w polu swojego nagtéwka
o nazwie ,skrot nagtéwka poprzedniego bloku” -
por. Rysunek 4.

Sekwencja skrotéow tgczacych kazdy blok ze swoim
rodzicem tworzy tafcuch az do bloku genezy.

Skrot nagtéwka poprzedniego bloku

Korzen drzewa Merkle'a

Znacznik czasowy

Stopien trudnosci

Niuans (nonce)

protokotu

Odwotanie do identyfikatora
(skrotu nagtéwka) rodzica
w tancuchu blokéw

Skrét korzenia drzewa
Merkle'a transakcji w tym bloku

Przyblizony czas utworzenia tego
bloku (sekundy z Unix Epoch)

Stopien trudnos$ci algorytmu
,Dowdd Pracy” dla tego bloku

Liczba uzywana w algorytmie
,Dowadd pracy”

Pole ,Skrét nagtdwka poprzedniego bloku” znajduje
sie wewnatrz nagtéwka bloku, a zatem wptywa na
skrot nagtowka biezgcego bloku. Jak wynika z wta-
$ciwosci funkcji skrotu (por. podrozdziat 6.2) skroét
nagtéwka dziecka musiatby sie zmieni¢, gdyby zmie-
nit sie skrdt nagtowka rodzica, a to miatoby miejsce
w przypadku jakiejkolwiek zmiany w bloku rodzica,
gdyz spowodowataby ona zmiane jego nagtowka.
Z kolei zmiana nagtowka dziecka wymagataby zmia-
ny nagtéwka wnuka itd. Ten efekt kaskadowy spra-
wia, ze gdy blok ma wielu nastepcéw, to nie mozna
go zmieni¢ bez koniecznosci ponownego obliczenia
skrétéw nagtéwkéw wszystkich nastepnych blo-
koéw. W Bitcoinie i innych zastosowaniach taricucha
blokéw opartych na dowodzie pracy (por. podroz-
dziat 6.5) takie ponowne obliczenie wymagataby
ogromnej mocy obliczeniowej (a zatem zuzycia
bardzo duzej energii), zatem istnienie dtugiego tan-
cucha blokéw po danym bloku zapewnia jego nie-
zmiennosgé.

Wymienione na Rysunku 3 drzewo Merkle'a [88] jest
binarnym drzewem* skrétéw z transakcji zawar-
tych w bloku. Zapewnia ono niezmiennos¢ transak-
cji, poniewaz korzen drzewa Merkle'a znajduje sie

47 Drzewo binarne jest acyklicznym, spéjnym grafem, w ktérym kazdy
wierzchotek ma co najwyzej dwa nastepniki [142].
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Rysunek 4. tancuch blokéw w Bitcoinie

WESIE
Skrét nagtéwka poprzedniego bloku (rodzica)
Korzen drzewa Merkle'a
Znacznik czasowy
Stopien trudnosci
Niuans

Transakcje

WESIE
Skrét nagtéwka poprzedniego bloku (rodzica)
Korzen drzewa Merkle'a
Znacznik czasowy
Stopien trudnosci
Niuans

Transakcje

WESIE
Skrét nagtéwka poprzedniego bloku (rodzica)
Korzen drzewa Merkle'a
Znacznik czasowy
Stopien trudnosci
Niuans

Transakcje

Blok genezy

w jednym z pol nagtéwka bloku. Zatem jakakolwiek
zmiana transakcji spowodowataby zmiane jej skrotu,
aw konsekwencji zmiane drzewa Merkle'a, w tym jego
korzenia. Zmiana korzenia drzewa Merkle’a wptyneta-
by na zmiane nagtéwka bloku i jego skrétu z konse-
kwencjami opisanymi powyzej. Ponadto drzewa Mer-
kle'a umozliwiajg efektywne sprawdzanie, czy dana
transakcja jest zawarta w bloku.

6.5. Dowdd pracy — kopanie

Do zabezpieczenia taficucha blokéw przed zmia-
nami stuzy proces nazywany ,kopaniem” (mining)
wykonywany przez osoby zwane ,kopaczami” (mi-
ners). Ich celem jest znalezienie takiego niuansu
bedacego polem w nagtéwku bloku (por. Rysu-
nek 3), aby skrét z nagtéwka byt mniejszy od stopnia
trudnosci. Stopien trudnosci jest 256-bitowa liczba
binarng, czyli ma takg sama dtugosé jak skréty ge-
nerowane przez funkcje SHA-3. Stopien trudnosci
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Skrot z nagtéwka bloku =
= identyfikator bloku

Zrédto: opracowanie wiasne.

ma okreslong liczbe zerowych bitéw na poczatku
- na przyktad 60. Zatem celem kopaczy jest znale-
zienie takiego niuansu, aby skrét z nagtowka bloku
miat wiecej zer na poczatku niz stopien trudnosci.
Jedyng znang metodg znalezienia takiego niuansu
jest przyjecie pewnej wartosci niuansu, obliczenie
skrétu z nagtéwka bloku z tym niuansem i spraw-
dzenie, czy ma wymagang liczbe zer na poczatku.
Jesli nie, to przyjecie innej wartosci niuansu i po-
wtdrzenie obliczenia.

Znalezienie wtasciwego niuansu, ktére jest nazy-
wane dowodem pracy (Proof of Work), wymaga
ogromnej mocy obliczeniowej, a zatem tez kosztow-
nej energii elektrycznej*®. Przy poziomie trudnosci

48 Przyktadowo, z raportu Polskiego Instytutu Ekonomicznego
[101] wynika, ze w 2021 roku roczne zuzycie energii przez dwie
najpopularniejsze kryptowaluty, czyli bitcoin i ether, wyniosto tagcznie
ponad 175 TWh, przekraczajgc tagczne zapotrzebowanie energetyczne
Polski (ok. 165 TWh).
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60 zerowych bitdw, pojedynczy kopacz wykonujacy
1 bilion haszy (10'?) na sekunde za pomoca kompu-
tera wyspecjalizowanego tylko do liczenia skrotow,
tzw. koparki” (bitcoin rig), jest w stanie znalez¢ roz-
wigzanie $rednio co 59 dni. Srednio potrzeba wiecej
niz 1,8 petahaszy (10'°) na sekunde, aby sie¢ Bitco-
in wykopata nastepny blok. To wydaje sie graniczy¢
z niemozliwoscig, ale na szczescie sie¢ bitcoin dys-
ponuje mocg obliczeniowa 3 exahaszy (10'¢) na se-
kunde, dzieki czemu mozna wykopa¢ blok srednio
w okoto 10 minut.

Te 10 minut jest parametrem w systemie Bitcoin.
Oznacza to, ze jesli bloki sg $rednio kopane szybciej
niz co 10 minut, to poziom trudnosci automatycznie
wzrasta, a jesli wolniej — to sie obniza.

6.6. Transakcje i portfele

Kazdy bitcoin lub jego czes¢ (bitcoin dzieli sie na 100
miliondéw satoshi, ktére sg najmniejszg podjednost-
ka bitcoina) ma swojego witasciciela. Wtasciciel jest
identyflkowany za pomoca pseudonimu zawieraja-
cego jego klucz publiczny. Para kluczy prywatny—pu-
bliczny jest samodzielnie generowana przez wtasci-
ciela, wiec nie korzysta on z Zaufanej Strony Trzeciej
(por. podrozdziat 6.3) i nie wymaga certyfikatu.

Transakcja jest zapisem o charakterze ksiegowym
z kogo na kogo przeszta wtasnos¢ bitcoina lub jego
czesci. Kazda transakcja jest podpisana cyfrowym
podpisem ptatnika, ktory potwierdza nim przekaza-
nie wtasnosci odbiorcy ptatnosci.

Kazda transakcja jest identyfikowana skrétem z niej.
Transakcja zawiera liste wejsé i wyjs¢. Wejscia sg
skrétami transakcji, w ktorych ptatnik nabyt bitco-
iny. Wyjscia sg pseudonimami odbiorcéw ptatnosci.
Wsrdd odbiorcow ptatnosci moze tez by¢ sam ptat-
nik w celu wyptacenia sobie reszty, jesli z transakcji
podanych na wejsciu wynika, ze jest wtascicielem
wiekszej liczby bitcoinéw niz chce przekazaé odbior-
com ptatnosci. Konieczno$¢ wydawania reszty wyni-
ka z braku kont w Bitcoinie — model UTXO (Unspent
Transaction Output) [135].

Transakcja zawiera tez optate transakcyjng w bitco-
inach, ktéra trafi do tego kopacza, ktéry wykopie blok
zawierajacy te transakcje, i dotgczy go do tancucha
blokdw.

Transakcje sg formowane w ,portfelach”, ktére sa
oprogramowaniem przeznaczonym do przechowy-

wania kluczy i operowania na bitcoinach [4]. Jednym
z gtéwnych zadan portfela danego wiasciciela jest
poszukanie w taricuchu blokéw transakcji, w ktérych
przekazano temu wtascicielowi bitcoiny wigcznie
z UTXO w liczbie co najmniej réwnej zaplanowanej
ptatnosci wraz z optatg transakcyjna.

6.7. Emisja bitcoinow

Nowe bitcoiny sg emitowane w kazdym nowo wyko-
panym bloku dotgczonym do tafcucha blokéw. Ich
wiascicielem staje sie kopacz, ktéry tego dokonat.
Otrzymuje on tez optaty transakcyjne ze wszystkich
transakcji zawartych w bloku.

Poczatkowo liczba nowych bitcoinébw w bloku wy-
nosita 50. Co 210 tysiecy wykopanych blokdw, czy-
li co okoto cztery lata, liczba ta jest zmniejszana o po-
towe. Obecnie wynosi 6,25 bitcoina. Maksymalna
liczba bitcoinéw wynosi 21 milionéw i bedzie wyko-
pana okoto roku 2140. Po tej dacie nagrodg za kopa-
nie bitcoindw beda tylko optaty transakcyjne. Aktual-
nie wykopano juz 19 miliondw bitcoindw [126].

6.8. Problem podwajnego wydatkowania
pieniedzy

Jednym z fundamentalnych problemoéw, ktéry musi by¢
rozwigzany w kazdym przypadku ptatnosci pieniedzmi,
jest problem podwdjnego wydatkowania pieniedzy.
Chodzi o to, aby kto$ nieuczciwy nie mogt skopio-
wac banknotu i zaptaci¢ nim dwa razy — raz orygina-
tem, a drugi raz kopig. W $wiecie fizycznym banknoty,
szczegolnie wyzszych nominatéw, sg zabezpieczone
skomplikowanym wzorem, znakami wodnymi, zna-
kami widocznymi w $wietle ultrafioletowym, paskiem
metalowym itp. Dlatego podrobienie banknotu jest
trudne. Natomiast w swiecie cyfrowym kopia pliku jest
w 100% zgodna z oryginatem, dlatego ze w procesie
kopiowania kazda jedynka pozostanie jedynka, a kaz-
de zero zerem. Stanowi to problem w przypadku préby
zastosowania plikow cyfrowych jako pieniedzy i wy-
maga innych podejsc.

Ponizej pokazemy, w jaki sposéb rozwigzano ten
problem w przypadku, gdy cyfrowymi pieniedzmi sg
odpowiednio zaszyfrowane pliki, a jak — w bardzo in-
nowacyjny sposob —rozwigzano ten problem w Bit-
coinie.

Jedng z wczesnych prob wprowadzenia pieniedzy
cyfrowych byt system DigiCash utworzony w 1989
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roku [35], ktéry nie przetrwat préby czasu i zostat za-
mkniety w 1998 roku. Zaproponowane rozwigzanie
zapewniato anonimowos¢ w tym sensie, ze banki
uczestniczace w procesie ptatnosci nie mogty po-
wigzac ptatnika z odbiorcg ptatnosci [27].

W systemie DigiCash odpowiednikiem papierowego
banknotu byt banknot cyfrowy, czyli plik zawierajgcy
odpowiednio zaszyfrowany tekst obejmujgcy uni-
kalny identyfikator banknotu. Ptatnik zwracat sie do
banku o wyemitowanie takiego cyfrowego banknotu
ptacac za niego tradycyjnym przelewem ze swojego
konta. Banknot ten mégt byé nastepnie wydatkowa-
ny, czyli przekazany od ptatnika do odbiorcy ptat-
nosci. Odbiorca ptatnosci nie mégt jednak zaptacié¢
nim komus innemu; mégt tylko przekaza¢ go do
swojego banku w celu otrzymania przelewu na swo-
je konto. Bank odbiorcy ptatnosci przed dokonaniem
przelewu sprawdzat, czy identyfikator banknotu nie
znajduje sie na liscie skasowanych banknotéw pro-
wadzonej przez bank, ktéry ten banknot wydat ptat-
nikowi. Jesli tak, to traktowat przedtozony cyfrowy
banknot jako sfatszowany (skopiowany) i odmawiat
dokonania przelewu. Jesli nie, dokonywat przelewu
i dopisywat identyfikator tego cyfrowego banknotu
do listy. Zatem jesli nieuczciwy ptatnik skopiowat cy-
frowy banknot i zaptacit dwém odbiorcom ptatnosci,
to przelew na konto dostat ten, ktéry przedtozyt ten
banknot bankowi jako pierwszy. Decydujacy byt za-
tem chronologiczny porzadek przekazania cyfrowe-
go banknotu do banku w celu dokonania przelewu
i dopisania identyfikatora tego banknotu do listy ska-
sowanych banknotéw. Warto zauwazy¢, ze nie jest
to sprawiedliwe w powszechnym rozumieniu tego
stowa — przelewu nie dostanie ten, ktéremu pierw-
szemu zaptacono cyfrowym banknotem, tylko ten,
ktéry pierwszy przedtozy go bankowi.

Rozwigzanie z centralng listg skasowanych cyfro-
wych banknotéw byto o tyle niebezpieczne, ze sys-
tem byt bardzo wrazliwy na mozliwy atak na te liste.
Usuniecie wpiséw z tej listy pozwalatoby na powtor-
ne wydawanie wydanych wczesniej pieniedzy. Nato-
miast zablokowanie dostepu do tej listy unierucha-
miatoby caty system ptatnosci.

W Bitcoinie podejscie do problemu podwdjne-
go wydatkowania pieniedzy jest zupetnie inne.
Nie ma w nim bowiem cyfrowego odpowiednika pa-
pierowego banknotu, ktéry bytby przekazywany mie-
dzy ptatnikiem a odbiorcg ptatnosci. Jest tylko re-
jestr — implementowany w formie taricucha blokéw
- w ktoérym sg zapisane transakcje przekazania wta-
snosci bitcoinéw z ptatnika na odbiorce (odbiorcéw)

ptatnosci (por. podrozdziat 6.6). Ten rejestr zawiera
scentralizowang informacje o wszystkich transak-
cjach wykonanych w systemie Bitcoin, cho¢ sam
rejestr jest rozproszony (Distributed Ledger Techno-
logy — DLT), a doktadnie rzecz biorgc zreplikowany
w wielu weztach. Aktualnie sie¢ Bitcoin liczy po-
nad 13 tysiecy petnych weztéw [15], co oznacza, ze
tancuch blokéw jest tyle razy powielony. Warto tez
zauwazy¢, ze tancuch blokéw nieustannie rozrasta
sie w miare wykonywania kolejnych transakcji i reje-
strowania kolejnych blokéw, a caty musi pozostawac¢
dostepny online.

Rozwigzanie problemu podwodjnego wydatkowa-
nia pienigdzy oparte na taficuchu blokéw wyklucza
mozliwo$¢ ptacenia offline. Kazda transakcja musi
by¢ bowiem najpierw sprawdzona, a potem zareje-
strowana w tancuchu blokéw, a w tym celu jest ko-
nieczny zdalny dostep do weztéw, w ktérych jest on
przechowywany.

6.9. Rozproszony rejestr i globalny
konsensus

Replikacja tarcucha blokéw w wielu weztach ma na
celu podniesienie niezawodnosci systemu i jego od-
pornosci na ataki. Rozproszenie rejestru powoduje
jednak problem, w jaki sposéb zapewnié spdjnosé
catego systemu, czyli spowodowaé, aby w stanie
ustalonym tancuchy blokéw we wszystkich weztach
byty identyczne. W Bitcoinie wprowadzono rozwia-
zanie tego problemu niewymagajgce centralnego
serwera, ktory bytby bardzo wrazliwym punktem
systemu, narazonym na ataki. Rozwigzanie to tgczy
sie z kopaniem blokéw (por. podrozdziat 6.5) row-
noczesnie przez wielu kopaczy, ktérzy konkurujg
ze sobg o to, kto pierwszy wykopie nowy blok (czy-
li znajdzie odpowiedni niuans). Zwyciezca dotgcza
nowy blok do tancucha blokéw, ktéry staje sie jego
koniuszkiem (por. podrozdziat 6.4) i informuje o tym
przez sie¢ wszystkich kopaczy, ktdry niezaleznie od
siebie sprawdzajg, czy blok zostat poprawnie wy-
kopany. Zwyciestwo oznacza, ze kopacz otrzymuje
w nagrode nowo wyemitowane w tym bloku bitcoiny
i wszystkie optaty transakcyjne. Gdyby okazato sie,
ze blok nie zostat poprawnie wykopany, to kopacz,
ktéry go sprawdza, nie dotgczy tego bloku do swojej
kopii tancucha blokow i bedzie kopat dalej w nadziei
na otrzymanie nagrody. Podobnie postgpig wszyscy
inni kopacze pracujacy niezaleznie od siebie, zatem
tylko poprawnie wykopane bloki majg szanse na do-
taczenie do tancucha blokéw zaakceptowanego
przez wszystkich kopaczy.
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W trakcie kopania bloku kazdy kopacz zbiera nowo
zawarte transakcje przesytane przez sie¢. Jesli do-
wie sie, ze przegrat rywalizacje o biezacy blok, to
z zebranych transakcji tworzy nastepny blok wska-
zujgc aktualny koniuszek jako jego rodzica i rozpo-
czyna kopanie go. W ten sposob krok po kroku jest
tworzony przez niezaleznych kopaczy jeden taficuch
blokéw powielony w wielu weztach.

Problem ze spdjnoscig tancucha blokéw pojawia
sie wowczas, gdy dwdch kopaczy wykopie ten sam
blok w prawie tym samym czasie i rozpocznie roz-
sytanie go przez sie¢ z dwéch réznych weztéw po-
tozonych w réznych czesciach swiata, co oznacza,
ze ze wzgledu na opd6znienia transmisji bloki te beda
dociera¢ do roznych weztéw w réznej kolejnosci.

Oznaczmy aktualny koniuszek tancucha blokéw
przez B,, a dwa bloki nowo wykopane w réznych we-
ztach przez B, i B,. Zaréwno B, jak i B,, wskazujg B,
jako swojego rodzica. Chociaz oba bloki B, i B, sg
poprawnie wykopane, to tylko jeden z nich moze by¢
docelowo dzieckiem B,. Chwilowo mamy do czy-
nienia z rozgatezieniem tancucha i koniecznoscia
zlikwidowania go przez wszystkich kopaczy w taki
sam sposob bez centralnego serwera.

Jesli do danego kopacza pierwszy dotrze blok B, to,
tak jak to opisano powyzej, dotgczy on B, do B, i roz-
pocznie kopanie B, wskazujgc B, jako jego rodzica.
Tworzy sig zatem fancuch B,, B, B..

Jesli nastepnie dotrze do niego B, rowniez wskazu-
jacy na B, jako jego rodzica, czyli rozpoczynajacy ga-
taz boczna tancucha, to zachowa go, ale bedzie dalej
kopat B, wskazujgcy B, jako jego rodzica.

W innym wezle sieci sytuacja moze by¢ odwrot-
na — najpierw do kopacza w tym wezle dotrze
blok B,, wiec w nowym bloku kopanym przez nie-
go wskaze on B, jako rodzica. Rozpoczyna sig wy-
$cig dwdch gatezi sieci. Po pewnym czasie okaze
sie, czy wiecej nowych blokéw jest dotgczonych
do gatezi B,, B, czy do gatezi B,, B,. Dtuzszy tan-
cuch wygrywa, poniewaz skumulowat wiecej pracy.
Kazdy kopacz, ktory stwierdzi, ze jedna gataz jest
dtuzsza, do niej bedzie dotgczat nowe bloki kopane
przez siebie. Natomiast gatgz boczng zlikwiduje,
to znaczy sprawdzi, ktore transakcje z gatezi bocz-
nej nie sg zawarte w blokach gatezi gtéwnej (wiek-
szo$¢ bedzie w obu) i doda je do nowo kopanego
bloku. Jedynag konsekwencjg dla tych transakciji
bedzie pdzniejsze umieszczenie ich w tancuchu
blokéw. Kazdy kopacz wybiera tancuch dtuzszy

we wtasnym interesie — dostanie nagrode tylko je-
Sli nowo wykopany przez niego blok bedzie osta-
tecznie dotgczony do gatezi gtéwne;j.

Dzieki powyzszemu rozwigzaniu 13 tysiecy pet-
nych weztéw Bitcoina osigga globalny konsensus,
czyli spéjnos¢ tancucha blokow, bez centralnego
serwera.

6.10. Koncepcja Ethereum

Platforma Ethereum powstata pie¢ lat po Bitcoinie
i jest jego rozszerzeniem [5]. W przeciwienstwie do
Bitcoina, ktory pretenduje do roli Swiatowego pie-
nigdza, Ethereum jest ,Swiatowym komputerem”,
rozproszonym i dobrze zabezpieczonym, zdolnym
do wykonywania dowolnie ztozonych programéw
nazywanych inteligentnymi kontraktami (smart con-
tracts), w skrécie i-kontraktami.

Ethereum zawsze znajduje sie w pewnym stanie, kt6-
ry jest zapisany w tancuchu blokéw — rozproszonym
i zreplikowanym w rownorzednych weztach, ktérych
aktualnie jest 10 tysiecy [48]. Jednak w przeciwien-
stwie do Bitcoina, w ktérego blokach sg zapisywa-
ne tylko transakcje ptatnosci bitcoinami, w blokach
Ethereum sg zapisywane dowolne dane, o réoznym
przeznaczeniu, a w tafcuchu blokéw — cata historia
ich zmian.

W Ethereum jest uzywana kryptowaluta o nazwie
J€ther”, ktéra stuzy do uiszczania optat za korzy-
stanie z platformy. Podobnie jak bitcoin, ether jest
emitowany w blokach dotgczanych do tancucha.
Rowniez, podobnie jak bitcoin, ether jest notowany
na gietdach i moze byc¢ obiektem spekulaciji.

I-kontrakty sa podobne do kontraktéw prawnych, ale
sg napisane w jezyku programowania i dlatego moga
by¢ wykonane przez komputer. Sg one zapisane
w taincuchu blokéw Ethereum, wiec nie mozna ich
modyfikowac¢; mozna co najwyzej tworzy¢ ich nowe
wersje i zapisywac w tancuchu blokdw.

Kontrakty prawne stosowane w Swiecie fizycznym
moga by¢ niejednoznaczne w zaleznosci od uzytych
wyrazen, natomiast i-kontrakty sg zawsze jedno-
znacznie interpretowane, co jednak nie oznacza, ze
zawsze w petni oddajg intencje kontraktora. I-kon-
trakty moga obejs$¢ sie bez prawnikdw, sadéw i ko-
mornikéw — jesli warunki i-kontraktu sg spetnione,
to na pewno bedzie on zrealizowany, a jesli nie - to
automatycznie bedg zrealizowane zapisane w nim
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konsekwencje ich niespetnienia, ktére moga obej-
mowac wyptate odszkodowania.

Wyobrazmy sobie i-kontrakt miedzy dtuznikiem
a wierzycielem. Zabezpieczeniem dtugu w etherach
moze by¢ np. wtasno$é samochodu dtuznika. Jezeli
przed wyznaczonym terminem nie wptynie do i-kon-
traktu kwota dtugu (warto zauwazy¢ — do i-kontrak-
tu, a nie bezposrednio do wierzyciela), to przeniesie
on wiasnos¢ samochodu na wierzyciela. Jesli kwota
dtugu wptynie do i-kontraktu, to przekaze on ethery
wierzycielowi, a dtuznik pozostanie wtascicielem sa-
mochodu. Jesli w terminie wptynie czes¢ dtugu, to
mozna w i-kontrakcie zapisa¢ dowolne warunki, jak
wowczas postgpi¢ — np. przedtuzy¢ termin sptaty,
ale naliczy¢ kary umowne.

I-kontrakty sg pisane w specjalistycznych jezykach
programowania, takich jak Solidity [118], a nastep-
nie ttumaczone na tak zwany kod bajtowy (byteco-
de), ktéry jest wykonywany przez wirtualng maszyne
Ethereum [5]. Jest to oprogramowanie, ktére dosto-
sowuje dowolny komputer do platformy Ethereum.

6.11. Konta i transakcje w Ethereum

W Bitcoinie uzytkownicy nie majg kont. Na podsta-
wie transakcji zapisanych w tancuchu blokéw moz-
na jedynie obliczy¢, ile bitcoindw jest przypisanych
do kazdego pseudonimu. W Ethereum sg dwa rodza-
je kont:

» konta zewnetrzne przypisane do uzytkownikow
i kontrolowane za pomocag ich kluczy prywatnych
oraz

» konta i-kontraktowe kontrolowane przez oprogra-
mowanie i-kontraktow.

Konto zewnetrzne nie zawiera zadnego programu.
Na tym koncie sg natomiast przechowywane ethery
jego wtasciciela, ktére moga byc¢ przelewane na inne
konta. Ethery mozna kupi¢ na gietdach kryptowalut.

Wtasciciel konta zewnetrznego moze wysytaé z nie-
go wiadomosci tworzac transakcje i podpisujac je
swoim kluczem prywatnym. Transakcje moga za-
wiera¢ ether oraz dane wskazujgce, ktérg specyficz-
na funkcje w i-kontrakcie wykonaé, oraz jakie para-
metry przekazac tej funkcji.

Za kazdym razem, gdy konto i-kontraktowe dostanie
wiadomos¢, uaktywnia swdéj program, co umozliwia
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pobranie danych z taincucha blokéw, przetworzenie
danych przy wykorzystaniu pamieci chwilowej i we-
wnetrznego stosu, zapisanie ich w tancuchu blokéw,
wysytanie innych wiadomosci, a nawet tworzenie in-
nych i-kontraktow.

Platforma Ethereum nie dziata w tle, to znaczy nicze-
go nie robi z wiasnej inicjatywy, a jedynie pod wpty-
wem transakcji — tylko one mogg zmienic¢ stan plat-
formy i spowodowa¢ wykonanie i-kontraktu przez
wirtualng maszyne Ethereum przekazujgc mu ethery
i/lub niezbedne parametry. Jesli jednak transakcja
zostanie zaadresowana do nieistniejgcego konta,
to ,spali” przekazywane ethery, ktére bedg nie do od-
zyskania.

Podobnie jak w Bitcoinie transakcje w Ethereum sa
formowane w portfelach (por. podrozdziat 6.6).

6.12.Tokeny w Ethereum

Token jest cyfrowym odpowiednikiem zetonu. Zeton
jest prywatnie wyemitowanym przedmiotem przy-
pominajgcym monete, ktory ma niewielkg wartos¢,
do wykorzystania w okreslonych dziatach: myjniach,
pralniach, kasynach itp.

W Ethereum tokeny sg abstrakcjami (a nie plikami)
bazujagcymi na tancuchu blokéw, majacymi witasci-
cieli, ktore reprezentujg [5]:

» Jednostke pieniezng — token moze stuzy¢ jako
forma pienigdza.

P Zasob - token moze reprezentowaé zasob uzy-
skany lub wytworzony w gospodarce wspotdziele-
nia, np. pamiec¢ lub procesor, ktére mozna wspot-
dzieli¢ w sieci.

» Aktywa - token moze reprezentowac prawo wia-
snosci materialnej lub niematerialnej, np. ztoto, nie-
ruchomosci, samochdd, rope naftowa, energie itp.

» Prawo dostepu — token moze umozliwiaé¢ dostep
do cyfrowej lub fizycznej wtasnosci, takiej jak fo-
rum dyskusyjne, ekskluzywna strona internetowa,
pokdj hotelowy, wynajety samochdd itp.

» Udziat — token moze reprezentowac kapitat udzia-
towy w organizacji cyfrowej lub prawnej.

» Prawo gtosowania — token moze reprezentowaé

prawo gtosu w systemie cyfrowym lub prawnym. <:><:>

BC
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» Obiekt kolekcjonerski — token niezamienny (Non-
-Fungible Token — NFT) moze reprezentowac cy-
frowy obiekt kolekcjonerski.

» Tozsamos$¢ — token moze reprezentowaé tozsa-
mos¢ cyfrowa (np. awatar) lub prawng (np. PE-
SEL).

» Zaswiadczenie — token moze reprezentowaé za-
$wiadczenie wydane przez formalny organ lub
zdecentralizowany system reputacji (np. akt uro-
dzenia, akt matzenstwa, dyplom ukoriczenia stu-
diow itp.).

Nalezy rozrézni¢ tokeny zamienne i niezamienne.
Zamienne sg tokeny, ktérych jednostki sg nieroz-
réznialne — w $wiecie fizycznym analogicznymi
przyktadami sg waluty — kazdy banknot o warto-
$ci jednego dolara (euro, ztotego) jest taki sam
i moze by¢ zamieniony na inny banknot jedno-
dolarowy. Natomiast token niezamienny jest uni-
kalny. Jesli token reprezentuje czyjas tozsamos¢
(PESEL), to nie moze by¢ zamieniony na inny re-
prezentujacy inng tozsamos¢. Tokeny niezamien-
ne upowszechnity sie w odniesieniu do obiektdow
kolekcjonerskich [141].

6.13. Implementacja tokenow w Ethereum

Tokeny sg w Ethereum implementowane za pomo-
cg i-kontraktéw. Kazdy token danego rodzaju jest
implementowany za pomocg osobnego i-kontraktu,
w ktorym sg zapisane jego specyficzne cechy. Taki
i-kontrakt przechowuje stan wtasnosci tokenéw tego
rodzaju i prawa dostepu oraz realizuje ich transfer.

Poniewaz i-kontrakty moga by¢ dowolnie ztozonymi
programami, to rowniez i-kontrakty implementuja-
ce tokeny moga by¢ napisane w dowolny sposob.
Jednak najczesciej stosuje sie do ich implementacji
standard ERC20 [45] opracowany w 2015 roku dla
tokendéw wymiennych lub jego pdzniejsze rozszerze-
nia ERC223 [34], ERC777 [46].

Zgodnie ze standardem ERC20 i-kontrakt implemen-
tujgcy zamienny token co najmniej:

» Informuje o tacznej liczbie tokendw. Tokeny
ERC20 mogg mie¢ statg lub zmienng liczbe wy-
emitowanych jednostek.

» Informuje o liczbie tokendéw przypisanych do da-
nego adresu.

» Transferuje podang liczbe tokendéw z biezgcego
adresu na adres docelowy.

» Udziela zgody na dokonanie kilku transferéw do
podanej liczby tokendéw z biezgcego adresu na
adres docelowy.

» Wykonuje transfer po podaniu adresu nadawcy,
odbiorcy i liczby tokendw.

» Informuje o dostepnej liczbie tokendéw do wyda-
nia z podanego adresu.

» Informuje o dokonanym transferze.
» Informuje o udzieleniu zgody na transfery.

Warto zauwazy¢, ze adresy witascicieli tokendw oraz
liczby przypisanych do nich tokenéw zamiennych sa
implementowane wewnatrz i-kontraktu w jego dtu-
goterminowej pamieci, ktéra jest zapisywana w tan-
cuchu blokéw w celu zapewnienia jej trwatosci. To-
keny moga by¢ transferowane z jednego adresu do
drugiego, co oznacza umniejszenie liczby tokenow
przypisanych do adresu nadawcy (np. ptatnika, jesli
token reprezentuje walute), a zwiekszenie — odbior-
cy (odbiorcy ptatnosci). Transfer odbywa sie przez
wykonanie transakcji w Ethereum skierowanej na
adres i-kontraktu implementujgcego tokeny, w ktorej
sg podane odpowiednie parametry: wywotanie funk-
cji transferu tokendw, adresy witascicieli tokenow
i liczba przesytanych tokenéw. Tokeny moga by¢ tez
kupowane za ethery.

Warto podkresli¢, ze tokeny nie sg plikami tylko abs-
trakcjami, ktorych liczba jest przypisana do adreséw
ich wtascicieli zaimplementowanych w i-kontrakcie.

Warto tez zauwazy¢, ze do i-kontraktu implementu-
jacego tokeny mozna teoretycznie wpisa¢ dowolne
warunki ich wydawania. Zatem osoba kontrolujgca
i-kontrakt moze uniemozliwi¢ ich wydawanie z wy-
branych adreséw. Potencjalnie stanowi to istotne
zagrozenie dla wolnos$ci obracania wtasnymi pie-
niedzmi reprezentowanymi przez tokeny.

6.14. Dowod stawki jako alternatywa
dla dowodu pracy

We wrzesniu 2022 roku w Ethereum zaczeto stoso-
wac dowod stawki (Proof of Stake) [106] o nazwie
Casper [23] zamiast dowodu pracy (por. podroz-
dziat 6.5) co do zasady takiego, jak w Bitcoinie, cho¢



/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

<:> Podstawowe rozwigzania techniczne kryptowalut

z pewnymi modyfikacjami (algorytm osiggania kon-
sensusu EThash [47]).

W przypadku dowodu stawki bloki do tancucha do-
taczajg nie kopacze tylko walidatorzy, ktérzy oddali
w zastaw kazdy 32 ethery (przy kursie 1600 ETH/
USD réwne okoto 51 tysiecy USD, czyli przy kursie
4,3 PLN/USD - okoto 220 tysiecy zt.).

Walidatorzy dziatajg w 12-sekundowych szczeli-
nach czasowych; 32 szczeliny tworza epoke. W kaz-
dej szczelinie sposrod aktualnie okoto p6t miliona
walidatoréw jest wybierany losowo jeden atesta-
tor, ktéry tworzy nowy blok i rozsyta go do weztéw
w sieci. Rébwniez w kazdej szczelinie jest losowo wy-
bierany komitet co najmniej 128 walidatorow, ktorzy
gtosujg za lub przeciw atestowaniu proponowanego
bloku. Co najmniej dwie trzecie walidatorow musi
zagtosowac za atestacja bloku, aby byt on dotgczo-
ny do tancucha. Zaréwno atestator, jak i walidatorzy,
otrzymujg wynagrodzenie w etherach za dotgczenie
bloku do tancucha.

Walidator, ktéry nie jest obecny w sieci w czasie, gdy
zostat wybrany do atestacji blokéw, traci mozliwosc¢
otrzymania wynagrodzenia w etherach za atestacje.
Jesli jest obecny w sieci, ale nie wziat udziatu w ate-
stacji, to ponosi matg kare pobierang z jego zasta-
wu. Jednak, gdy zachowuje sie nieuczciwie, to traci
czes$¢ lub nawet catosé etherow oddanych w zastaw
i moze stracic status walidatora. Za nieuczciwe za-
chowanie uznaje sie zaproponowanie wielu blokéw
w jednej szczelinie i sktadanie sprzecznych atesta-
cji.

Przejscie w Ethereum z dowodu pracy na dowdd
stawki spowodowato obnizenie konsumpcji energii
elektrycznej o 99,99% [50], co byto gtéwnym argu-
mentem przeciwko zabezpieczaniu tarnicucha blokéw
dowodem pracy. Dowod stawki promuje decentrali-
zacje, poniewaz walidacja moze by¢ prowadzona na
zwyktych laptopach, a posiadanie drogich specjali-
zowanych koparek zbudowanych z uktadéw scalo-
nych ASIC (Application-Specific Integrated Circuit
- ASIC) [6] nie daje korzysci, bo walidatorzy sg lo-
sowani i nie konkurujg ze sobg moca obliczeniowa.

6.15. Przepustowos¢é

Aktualna przepustowos$¢ Bitcoina, Ethereum i kart
kredytowych wynosi:

» Bitcoin — 0,3 miliony transakcji dziennie [14];

» Ethereum - 1 milion transakcji dziennie [49];

» Karty ptatnicze tacznie — 1.000,0 milionéw trans-
akcji dziennie [123], w tym:

» Visa — 500,00 milionéw transakcji dziennie [123].

Jak wida¢ przepustowos¢ Bitcoina i Ethereum, ktére
sg oparte na tancuchu blokdw, jest o trzy rzedy niz-
sza niz przepustowos¢ kart ptatniczych.

6.16. Prywatnos¢

Prywatnos¢ obywateli jest chroniona konstytucyjnie.
Artykut 76 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej [74]
stanowi:

Wtadze publiczne chronig konsumentow, uzytkowni-
kéw i najemcdw przed dziataniami zagrazajacymi ich
zdrowiu, prywatnosci i bezpieczeristwu oraz przed
nieuczciwymi praktykami rynkowymi. Zakres tej
ochrony okresla ustawa.

Z artykutu tego wynika koniecznos¢ ochrony prywat-
nosci przez Narodowy Bank Polski, ktéry zalicza sie
do wtadz publicznych. Ustawa o Narodowym Ban-
ku Polskim [131] nie odwotuje sie bezposrednio do
ochrony prywatnosci. Jest natomiast takie odwota-
nie nie wprost w Prawie Bankowym [133], ktérego
artykut 104 ustanawia tajemnice bankowa:

Bank, osoby w nim zatrudnione oraz osoby, za ktorych
posrednictwem bank wykonuje czynnosci bankowe,
sg obowigzane zachowac tajemnice bankowa, ktora
obejmuje wszystkie informacje dotyczgce czynnosci
bankowej, uzyskane w czasie negocjacji, w trakcie za-
wierania i realizacji umowy, na podstawie ktdrej bank
te czynnosc¢ wykonuje.

W tym prawie jest jednak dtuga lista innych wtadz
publicznych, ktére w okreslonych okolicznosciach
majg prawo dostepu do tajemnicy bankowej doty-
czacej obywateli, czyli naruszenia ich prywatnosci:
» Agencja Bezpieczenstwa Wewnetrznego,

» Agencja Wywiaduy,

» Centralne Biuro Antykorupcyjne,

» Stuzba Ochrony Panistwa,

> Sady,
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» Minister Sprawiedliwosci,
» Prokuratura,
» Policja,

» Inspektor Nadzoru Wewnetrznego ministra wta-
Sciwego do spraw wewnetrznych,

» Inspektorat Wewnetrzny Stuzby Wieziennej,
» Stuzba Wiezienna,

» Stuzba Wywiadu Wojskowego,

» Stuzba Kontrwywiadu Wojskowego,

» Zandarmeria Wojskowa,

» Straz Graniczna,

» Urzad Ochrony Danych Osobowych,

» Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow,
» Zaktad Ubezpieczen Spotecznych,

» Komisja Nadzoru Finansowego,

» Najwyzsza Izba Kontroli,

» Rzecznik Finansowy,

» Krajowa Administracja Skarbowa.

Nalezy podkresli¢, ze bank, w ktérym dany obywatel
ma konto, na ktére wptywajg jego naleznosci i z kt6-
rego dokonuje ptatnosci, ma petng wiedze o jego
przeptywach finansowych realizowanych w nim. Na
potrzeby wtasne, np. marketingu wtasnych produk-
tow i ustug bankowych, moze tez je dowolnie prze-
twarzac. Jesli obywatel ptaci kartg ptatniczg, to in-
formacje o jego ptatnosciach ma réwniez operator
kart ptatniczych. Jesli karte ptatniczag obywatel ma
zapisang w swoim telefonie komérkowym na pew-
nej platformie cyfrowej, np. w Google Pay, to infor-
macje te otrzymuje takze operator tej platformy.

Popularnym i do pewnego stopnia efektywnym
zabezpieczeniem prywatnosci jest posiadanie ra-
chunkéw w kilku bankach i korzystanie z kart ptatni-
czych réznych operatoréw. Wowczas, co do zasady,
jeden bank nie wie o ptatnosciach dokonywanych
do/z rachunkdéw w innych bankach, ani jeden opera-

tor o transakcjach dokonywanych nie jego kartami.
Jesli jednak kilka kart od réznych operatoréw z kil-
ku bankoéw jest zapisanych na jednej platformie cy-
frowej, to operator tej platformy moze zintegrowac
informacje o ptatnosciach (cho¢ nie o wptywach).
Natomiast ptatnos¢ kartg w terminalu ptatniczym
(Point of Sale — POS) daje dostep do danych karty
wiascicielowi terminalu, a ptatnosc¢ kartg przez inter-
net w sklepie internetowym bezposrednio lub przez
posrednika ptatnosci — dane karty wraz z kodem za-
bezpieczajgcym CVV/CVC (Card Verification Value/
Code) podmiotowi realizujgcemu ptatnos¢.

W celu zwiekszenia konkurencji na rynku ptatnosci
cyfrowych, a w konsekwencji poprawienia wygody
i obnizenia kosztéw, dyrektywa unijna PSD2 [36]
umozliwita udzielanie przez witasciciela konta
w banku zgody na dostep innych podmiotéw do na-
stepujgcych informacji i czynnosci:

» Potwierdzenia dostepnosci pieniedzy na koncie
— CAF (Confirmation of the Availability of Funds).

» Informaciji o koncie, w tym saldzie i historii trans-
akcji — AIS (Account Information Service).

» Inicjowania ptatnosci z konta - PIS (Payment
Initiation Service).

Z tej mozliwosci korzystaja nie tylko niezalezni do-
stawcy ustug ptatniczych, ale tez banki, aby dla wy-
gody swoich klientéw i za ich zgoda pokazywac¢ sal-
da i historie transakciji z ich kont w innych bankach
i umozliwia¢ inicjowanie z nich ptatnosci. Oczywi-
$cie odbywa sie to kosztem obnizenia ochrony pry-
watnosci klientow.

Warto tez zauwazy¢, ze jesli ptatnik (osoba fizyczna
lub prawna) — klient banku — dokonuje przelewu na
konto odbiorcy ptatnosci, to poznaje on dane ptat-
nika, w szczegdélnosci numer konta i nazwe banku
oraz w przypadku osoby fizycznej — jej imie i nazwi-
sko — lub w przypadku osoby prawnej — jej nazwe.

Jak wida¢ z powyzszego, ochrona prywatnosci
w obecnym systemie ptatnosci za posrednictwem
bankow jest dos¢ iluzoryczna.

W przypadku papierowej gotéwki ujawnienie swojej
tozsamosci nie jest warunkiem dokonania ptatnosci
- ptatnik papierowa gotéwka moze pozosta¢ ano-
nimowy. Jednak Ustawa o przeciwdziataniu praniu
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu [132] w ar-
tykule 35.1 punkt 3 stanowi:



<:> Podstawowe rozwigzania techniczne kryptowalut

Art. 35. 1. Instytucje obowigzane stosujg srodki bez-
pieczenistwa finansowego w przypadku:

3) przeprowadzania gotéwkowej transakcji okazjo-
nalnej o réwnowartosci 10 000 euro lub wiekszej, bez
wzgledu na to, czy transakcja jest przeprowadzana
jako pojedyncza operacja, czy kilka operacji, ktére
wydajg sie ze sobg powigzane — w przypadku insty-
tucji obowigzanych, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1
pkt 21-23.

Ustawa ta istotnie ogranicza anonimowos$¢ w obro-
cie gotowkowym, a tym samym dopuszcza narusza-
nie prywatnosci stron transakcji, poniewaz srodki
bezpieczenstwa finansowego obejmuja odkrycie ich
tozsamosci.

Ograniczenie prywatnosci w przypadku ptatnosci
zaréwno bankowych, jak i gotéwkowych, jest uza-
sadnione koniecznoscig ochrony obywateli przez
panstwo przed zagrozeniami, takimi jak ataki terro-
rystyczne i kryminalne oraz malwersacje finansowe.
Pozostaje jednak kwestia zaufania do panstwa, czyli
obaw obywateli przed naruszeniem ich prywatno-
$ci przez funkcjonariuszy panstwowych w celach
innych niz ich ochrona. Czesto podnoszony przez
politykéw argument, ze uczciwy obywatel nie ma nic
do ukrycia, jest demagogiczny. Uczciwos$¢ obywate-
la nie chroni go bowiem przed wytypowaniem go do
ataku kryminalnego, politycznego lub osobistego na
podstawie ujawnionych informacji prywatnych.

Systemy Bitcoin i Ethereum stosujg pseudonimy
oparte na kluczach publicznych do identyfikacji swo-
ich uzytkownikow. Pary kluczy prywatny—publiczny
sg samodzielnie generowane przez uzytkownikéw,
wiec nie ma potrzeby korzystania z Zaufanych Stron
Trzecich oferujgcych certyfikaty kluczy i potwierdza-
jacych tozsamosc¢ uzytkownikow.
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W tancuchu blokéw Bitcoina nie sg przechowywa-
ne zadne dane identyfikujgce uzytkownikéw poza
ich kluczami publicznymi. Jednak tancuch blokéw
jest publicznie dostepny, zatem kazdy zainteresowa-
ny moze pozna¢ wszystkie transakcje zachodzace
pomiedzy konkretnymi pseudonimami.

Jak wspomniano w podrozdziale 6.6, pary kluczy sa
przechowywane w portfelach uzytkownikow [4], za-
tem jesli ktos uzyska dostep do portfela, np. na sku-
tek wtamania, i powigze klucze z tozsamoscia
uzytkownika, to bedzie mégt w tancuchu blokéw
przesledzi¢ wszystkie jego transakcje, podszy¢ sie
pod niego i wykonac¢ nieuprawnione transakcje, kt6-
re beda nieodwracalne. Dlatego uzytkownicy czesto
uzywaja réznych par kluczy i przechowuja je dla bez-
pieczenstwa w réznych portfelach.

Warto zauwazyé, ze réwniez strony transakcji w bit-
coinach pozostajg dla siebie pseudonimowe. To
znaczy, ze osoba, ktdra otrzymata bitcoiny w pewnej
transakciji, wie jedynie, ze otrzymata je od danego
pseudonimu, ale na jego podstawie nie moze odkry¢
kto sie pod nim kryje.

Podobnie kwestia pseudonimowosci wyglada
w Ethereum, z tym, ze w Ethereum uzytkownicy
maja konta zewnetrzne (por. podrozdziat 6.11) iden-
tyfikowane — podobnie jak w Bitcoinie — pseudoni-
mami opartymi na kluczach publicznych. I-kontrakty
w Ethereum moga by¢ i najczesciej sg wykonywane
pseudonimowo. Jednak, poniewaz moga by¢ napi-
sane w dowolny sposéb zaleznie od woli programi-
sty, to mozna sobie wyobrazi¢, ze i-kontrakty szcze-
golnego rodzaju zawierajg informacje o prawdziwe;j
tozsamosci uzytkownikow.
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7.1. Wstep

Dwie podstawowe cechy papierowej gotowki réznia-
ce je od ptatnosci przelewami bankowymi i kartami
ptatniczymi to:

» anonimowosg¢,
» niezaleznos$¢ od dostepu do internetu.

W tym raporcie przez ,internet” rozumiemy wszelkie
sieci telekomunikacyjne do przesytania danych cy-
frowych. Obecnie prywatne sieci telekomunikacyjne
dla pojedynczych celéw sg bardzo rzadkie ze wzgle-
du na koszty inwestycji i utrzymania, dlatego najcze-
Sciej stosuje sie sieci VPN (Virtual Private Network)
[138], czyli szyfrowane kanaty w ogdlnodostepnym
internecie.

Ponizej, w podrozdziatach 7.2 i 7.3 wyjasniamy, dla-
czego obie wyzej wymienione cechy nie mogg by¢
w petni osiggniete w przypadku CBDC.

W kolejnych podrozdziatach analizujemy problemy
zwigzane z cyfrowymi portfelami, wyborem kont lub
tokendw, implementacjg CBDC z lub bez tancucha
blokéw, w banku centralnym lub w bankach komer-
cyjnych oraz z oprocentowaniem.

7.2. Anonimowos¢é

Ze wzgledu na bezpieczenstwo panstw (por. pod-
rozdziat 6.16), banki centralne na pewno nie zde-
cydujg sie na wprowadzenie anonimowej cyfrowej
gotéwki. Z tego samego wzgledu réwniez rozwigza-
nia pseudoanonimowe (por. podrozdziaty 6.6 i 6.16)
nie beda zastosowane. Anonimowosc¢ jako cecha
papierowej gotéwki nie zostanie zatem odwzorowa-
na w cyfrowej gotéwce, bo panstwa nie bedg chciaty
pozbawi¢ sie kontroli nad przeptywami pienieznymi.

Jedyne co mozna zaakceptowaé, to jawne odkry-
wanie lub zastanianie swojej tozsamosci przez
ptatnikéw przed odbiorcami ptatnosci, ale nie
przed bankiem. Oznacza to, ze ptatnik bedzie
mogt dokonac¢ ptatnosci anonimowo lub nie. Je-
$li bedzie kupowa¢ produkt w fizycznym sklepie
bez faktury, to bedzie moégt zastoni¢ swojg toz-
samos¢. Jednak, gdy bedzie kupowac fizyczny
produkt w sklepie internetowym, to i tak musi po-
da¢ swoje dane, w szczegdlnosci imie, nazwisko
i adres, w celu dostawy, wiec zastanianie swojej
tozsamosci w tym przypadku bytoby bez sensu.

Ujawnienie tozsamosci jest konieczne w przypad-
ku, gdy na nazwisko kupujgcego trzeba wystawic
fakture, licencje, gwarancje itp.

7.3. Niezaleznos¢ od dostepu
do internetu

Réwniez niezaleznosé od dostepu do internetu
nie moze by¢ zagwarantowana w przypadku cyfro-
wej gotowki ze wzgledu na problem podwdéjnego
wydatkowania pieniedzy. Jak wspomniano w pod-
rozdziale 6.8, mozna skopiowaé papierowg go-
towke, ale kopia bedzie rézni¢ sie od oryginatu ze
wzgledu na fizyczne zabezpieczenia, wigc mozna
wykry¢ oszustwo polegajgce na wydatkowaniu ory-
ginatu i kopii tego samego banknotu. Po wykryciu
oszustwa honorowany bedzie jedynie oryginat.

W przypadku cyfrowego banknotu w formie pliku,
nie ma mozliwosci odréznienia oryginatu od jego
kopii, poniewaz sa identyczne. Dlatego do roz-
wigzania problemu podwodjnego wydatkowania
pieniedzy jest konieczna baza danych, w ktorej
sg rejestrowane wszystkie transakcje. Takg bazg
danych jest na przyktad tancuch blokéw (por. pod-
rozdziat 6.4), ale moze ona by¢ implementowana
réwniez w inny, tradycyjny sposob. W celu zareje-
strowania transakcji jest konieczny dostep portfeli,
w ktérych sg formowane transakcje (por. podroz-
dziaty 6.6 i 6.11), do tej bazy danych przez internet.
Zatem réwniez druga cecha wyrdzniajgca papiero-
wa gotowke, a mianowicie niezaleznos¢ od doste-
pu do internetu, nie moze by¢ spetniona w przypad-
ku gotéwki cyfrowej.

Jedyne co mozna zaakceptowaé, to czasowe opéz-
nienie zarejestrowania transakcji przez portfel
w bazie danych. Jesli portfele miatyby takg moz-
liwosé, to mogtyby wykonywac transakcje bezpo-
Srednio miedzy sobg bez dostepu do Internetu ko-
munikujgc sie np. przez NFC [96]. Portfel musiatby
mie¢ kopie informacji z bazy danych o tym, ile cy-
frowej gotéwki posiada jego wtasciciel i dopusz-
czac transakcje tylko do jej wysokosci. Wszystkie
wykonane transakcje portfel musiatby lokalnie za-
pamietywaé. Po odzyskaniu dostepu do internetu
musiatyby zarejestrowa¢ wykonane transakcje
w bazie danych. Poprawnos¢ transakcji musiatby
by¢ ponownie zweryfikowana przed zapisem w ba-
zie danych.

Niestety mozliwos¢ wykonywania transakcji bez
dostepu do bazy danych przez internet umozliwia-
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taby podwdjne wydatkowanie pieniedzy. Miatoby
to miejsce wéwczas, gdyby portfel lub caty telefon
komorkowy, na ktérym byt zainstalowany, zostat
sklonowany. Wéwczas bytaby mozliwos¢ réwno-
legtego wydawania pieniedzy z oryginatu i z klonu,
co wysztoby na jaw dopiero po podtgczeniu do in-
ternetu i probie zarejestrowania transakcji w bazie
danych. Jak wspomniano w podrozdziale 6.8, za-
rejestrowane bytyby te transakcje, ktére zostatyby
zgtoszone jako pierwsze, niezaleznie czy bytyby
to transakcje wykonane oryginalnym portfelem, czy
jego klonem, co ktéci sie z pojeciem sprawiedliwo-
$ci i ochrong ptatnikéw przed naduzyciami.

7.4. Cyfrowe portfele z e-ztotym

Operowanie e-ztotym bedzie wymagac¢ posiadania
cyfrowego portfela stuzacego do dokonywania ptat-
nosci, ktéry moze by¢ zaimplementowany:

» w telefonie komoérkowym wraz z jego odmianami
takimi jak inteligentne zegarki, opaski itp.;

» na komputerze stacjonarnym, przenosnym, table-
cie, komputerze poktadowym w samochodzie itp.;

» na karcie mikroprocesorowej podobnej do karty
ptatnicze;.

Portfel na telefonie komdérkowym bedzie najczest-
szym przypadkiem, poniewaz ptatnicy majg go naj-
czesciej przy sobie w trakcie zakupdw i ptatnosci
za nie. Portfel na komputerach bedzie miat uzupetnia-
jace znaczenie — w przypadku zakupéw produktow
i ustug dokonywanych z komputera bedzie wygodnie
ptaci¢ za nie bezposrednio z niego. Karty mikroproce-
sorowe z portfelami e-ztotego raczej nie upowszech-
nig sie w Polsce ze wzgledu na prawie petne pokrycie
kraju dostepem do internetu mobilnego [107]. Nie be-
dzie uzasadnienia ekonomicznego do inwestowania
w takie portfele, skoro beda dostepne tansze progra-
mowe portfele na telefonach komérkowych, z kté-
rych bedzie mozna korzystaé na terenie catego kraju.
Ponadto nie ma mozliwosci ptatnosci z karty na kar-
te, bo karty nie majg wtasnego zasilania.

7.5. Konta lub tokeny

W [129] wskazano na mozliwo$é¢ implementowa-
nia CBDC przy uzyciu kont bankowych lub tokenéw
(por. podrozdziat 6.12i 6.13).

W przypadku implementowania CBDC przy uzyciu
kont bankowych, w warunkach dobrze dziatajs-
cego systemu rozliczeniowego, w szczegdlnosci
takiego, jak dziatajagcy w Polsce System Prze-
lewdéw Natychmiastowych Express Eliksir [108]
i korzystajgcy z niego system Blik [109], trudno
dopatrze¢ sie zalet CBDC z punktu widzenia ptat-
nika. Blik umozliwia w szczegdlnosci ptatnosci na
numer telefonu komérkowego odbiorcy ptatnosci
nawet jesli nie ma on konta bankowego w tym sa-
mym banku co ptatnik. Innymi stowy Blik oferuje
funkcje analogiczng do natychmiastowych ptatno-
$ci bezposrednich za pomocg gotéwki.

Rowniez w przypadku implementowania CBDC przy
uzyciu tokendéw trudno dopatrze¢ sie zalet z punk-
tu widzenia ptatnika. Ma on bowiem mozliwos¢é
dokonania ptatnosci cyfrowej ze swojego telefonu
komorkowego lub komputera w sposob nieréznia-
cy sie zasadniczo od ptatnosci Blikiem. Skoro, jak
wspomniano w podrozdziale 2.13, tokeny sg abs-
trakcjami, a nie plikami, to nie ma zasadniczej réz-
nicy miedzy kontami w bankach z uaktualnianymi
na biezgco saldami, a adresami w pamieci i-kon-
traktu z liczbami przypisanych do nich tokendw,
réowniez na biezgco uaktualnianymi. W jednym
i drugim przypadku jest przechowywana historia
zawartych transakcji ptatnosci.

Rdéznica wystepuje, jesli chodzi o ptatnosci miedzy
ptatnikiem a odbiorcg ptatnosci z réznych krajow.
W przypadku implementacji CBDC za pomoca to-
kenow wystarczytoby, aby zaréwno ptatnik, jak i od-
biorca ptatnosci, mieli przypisane sobie adresy
w i-kontrakcie, aby mogli przelewa¢ sobie tokeny
odpowiadajgce CBDC. Zbyteczne bytoby korzysta-
nie ze skomplikowanych, wolnych i kosztownych
systemow ptatnosci i rozliczen miedzynarodowych,
takich jak SWIFT [122] lub SEPA [114].

Warto podkresli¢, ze jest to, jak opisywalismy to
w podrozdziale 4.2, jedna z gtéwnych motywacji
prowadzenia zaawansowanych prac nad cyfrowym
yuanem w Chinach [129]. Chinom zalezy, aby kaz-
dy cztowiek na swiecie, w szczegdlnosci w krajach,
w ktérych nie ma zaawansowanych systeméw ban-
kowych, mégt rozlicza¢ sie w cyfrowych juanach
za chinskie produkty i ustugi bez koniecznosci
posiadania konta w chinskim banku i bez posred-
nictwa miedzynarodowych systemow ptatniczych,
takich jak SWIFT, ktére nie sg przez Chiny kontro-
lowane. Dla Polski ta motywacja nie ma istotnego
znaczenia.
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7.6. Implementacja CBDC
Z lub bez taricucha blokow

CBDC moze by¢ zaimplementowana przy wykorzy-
staniu tancucha blokéw lub nie.

W Bitcoinie i Ethereum przyjeto radykalne zatoze-
nie odejscia od koniecznosci zaufania do jakiejkol-
wiek instytucji — zaufanie wynika tylko z przyjetych
rozwigzan informatycznych, w szczegélnosci kon-
strukcji tancucha blokéw i dochodzenia do global-
nego konsensusu. Ma to jednak swojg cene wy-
nikajgca z rozproszenia systemu na bardzo wielu
weztach rozsianych po catym $wiecie — 13 tysiecy
weztéw Bitcoina (por. podrozdziat 6.8) i 10 tysiecy
weztéw Ethereum (por. podrozdziat 6.10), ktére sg
wtasnoscig niezaleznych podmiotow. Ich liczba
i niezaleznos¢ sg gwarantem bardzo matego praw-
dopodobiefAstwa przeprowadzenia ataku 51% po-
legajgcego na zmowie weztéw dysponujgcych po-
nad 51% mocy obliczeniowej w celu sfatszowania
tancucha blokow.

W przypadku Bitcoina kosztem zastosowane-
go rozwigzania jest ogromna konsumpcja ener-
gii elektrycznej potrzebnej do dowodu pracy
(por. podrozdziat 6.5), a w przypadku Ethereum
(aktualna wersja Merge) utrzymywanie po6t mi-
liona walidatoréw potrzebnych do dowodu staw-
ki (por. podrozdziat 6.14) réwniez niezaleznych
i rozsianych po catym swiecie. W odniesieniu do
CBDC takie zatozenia sg nieuzasadnione. Banki
centralne cieszg sie zaufaniem spotecznym, ktére
nalezy wykorzysta¢ w CBDC i nie ponosi¢ zbytecz-
nych kosztéw.

Dlatego nie jest uzasadnione przyjecie mechanizmu
kopania blokéw, tak jak w Bitcoinie. Konieczna jest
walidacja przesytanych transakcji w szczegolnosci
ze wzgledu na problem podwodjnego wydatkowa-
nia pieniedzy w przypadku dokonywania transakcji
bez dostepu do internetu (por. podrozdziat 7.3), ale
moze jg przeprowadzaé stosunkowo mata liczba za-
ufanych walidatoréw.

Dlatego tancuch blokéw w przypadku CBDC mégtby
pozostac taki, jak w Bitcoinie (por. podrozdziat 6.4),
ale z tak obnizonym poziomem trudnosci, ze kopa-
nie bytoby bardzo tatwe, albo wrecz pozbawione
niuansu. Mozliwe jest tez zastosowanie dowodu
autorytetu — rozwigzania, w ktérym walidacji blokéw
dokonuja zaufani i jawni walidatorzy ryzykujacy swo-
ja reputacje [139].

Nie ma rowniez uzasadnienia zastosowanie
tak skomplikowanego i ogd6lnego rozwigzania,
jak Ethereum do implementacji CBDC. Platforma
Ethereum moze stuzy¢ dowolnym celom — wystar-
czy oprogramowaé odpowiedni i-kontrakt na plat-
formie obok dowolnej liczby innych i-kontraktow.
W przypadku CBDC mamy do czynienia z jednym
celem - cyfrowg walutg — dlatego nie jest potrzeb-
na dwuwarstwowa architektura: pierwsza — obstu-
gujaca konta Ethereum (por. podrozdziat 6.11) -
i druga - obstugujaca i-kontrakt implementujacy
CBDC z adresami, do ktérych sg przypisane tokeny
odpowiadajgce CBDC. Wystarczy ta druga zaim-
plementowana od podstaw.

Otwartym pytaniem jest tez, czy historie wykony-
wania transakcji trzeba trzymac¢ w tak uproszczo-
nym tancuchu blokow, jak to przedstawiono powy-
zej. Oczywiscie gromadzenie transakcji w blokach
i taczenie ich w taincuch za pomocg odwotan
do skrotéw z ich nagtowkédw podnosi bezpie-
czenstwo. Jednak w sytuacji rezygnacji z kopania
do zmiany taficucha blokéw nie jest juz potrzebna
tak duza energia elektryczna, wiec bank central-
ny, w ktérego posiadaniu bytby tancuch blokdw,
mogtby go dosc¢ tatwo zmienié, co oczywiscie
oznaczatoby naduzycie zaufania spotecznego. Je-
$li zaktadamy duze zaufanie spoteczne do banku
centralnego, to zabezpieczanie historii transakcji
przed nim samym staje sie zbyteczne. Historia
transakcji mogtaby zatem by¢ przechowywana
w klasycznej bazie danych ze standardowymi za-
bezpieczeniami.

7.7. Implementacja CBDC w banku
centralnym lub w bankach
komercyjnych

W [129] wskazano na teoretyczng mozliwo$¢ imple-
mentowania CBDC albo bezposrednio w banku cen-
tralnym, albo w bankach komercyjnych.

W tym pierwszym przypadku kazdy obywatel pan-
stwa miatby konto lub adres z tokenami w banku
centralnym. Przelewy bytyby prawie natychmia-
stowe, tak jak obecnie prawie natychmiastowe sg
przelewy w ramach tego samego banku komercyj-
nego. Pozostaje problem efektywnego dostepu
i przetwarzania, ktory przy obecnym stanie rozwoju
informatyki nie bytby az taki trudny do rozwigzania,
oraz problem takiej reorganizacji banku centralnego,
aby byt zdolny do masowej obstugi klientow deta-
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licznych, co niewatpliwie bytoby dla niego duzym
wyzwaniem. Takie rozwigzanie ma jednak gtow-
nie hipotetyczny charakter, poniewaz oznaczatoby
de facto nacjonalizacje i centralizacje znacznej cze-
$ci systemu bankowego, co nie bytoby z korzyscig
dla gospodarki.

Dlatego o wiele bardziej realistyczna jest architek-
tura posrednia — bank centralny zasilatby w CBDC
banki komercyjne, ktére z kolei zasilatyby portfele
ptatnikéw. Takie rozwigzanie wymagatoby istnienia
efektywnej izby rozrachunkowej, aby ptatnicy mogli
dokonywaé w prawie czasie rzeczywistym przele-
wow do innych bankéw. Funkcje takiej izby rozra-
chunkowej mogtby teoretycznie petni¢ bank central-
ny lub wyspecjalizowana instytucja. W Polsce taka
instytucja istnieje — Krajowa Izba Rozrachunko-
wa (KIR) [78]. Dlatego trudno jest podac zalety przej-
$cia na CBDC.

7.8. CBDC z oprocentowaniem

Do i-kontraktu implementujgcego CBDC moz-
na tatwo wbudowaé¢ naliczanie oprocentowania
(por. podrozdziat 2.10), co bytoby istotng réznica
w poréwnaniu z papierowg gotowka. W przypadku
braku anonimowosci CBDC i zgody na dostep ban-
kéw do danych osobowych ich posiadaczy (por. pod-
rozdziat 7.2) to oprocentowanie mogtoby by¢ zrézni-
cowane w zaleznosci od ich kategorii — np. mogtoby
by¢ inne dla studentéw, a inne dla emerytéw, albo
rézne dla przedsiebiorcéw dziatajgcych w réznych
branzach. W pewnych sytuacjach oprocentowa-
nie to (i jego réznicowanie) mogtoby stanowi¢ wrecz
instrument polityki gospodarczej i spotecznej pan-
stwa (zob. podrozdziaty 4.5-4.6).

Warto podkresli¢, ze naliczanie oprocentowania jest
zwigzane z rezygnacja z papierowej gotéwki, a nie for-
my pieniedzy cyfrowych — CBDC lub klasycznych form
bezgotéwkowych pieniedzy na kontach w bankach.
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Jak wynika z analizy przeprowadzonej w rozdzia-
tach 6 i 7 techniki i rozwigzania zastosowane w kryp-
towalutach sg nieprzydane do implementacji CBDC.

Banki centralne sg instytucjami zaufania publiczne-
go, wiec techniki i rozwigzania wypracowane specjal-
nie po to, aby wyeliminowac¢ zaufane strony trzecie,
takie jak tancuch blokéw, kopanie, nagrody kopaczy
i osigganie globalnego konsensusu motywowane
checig zdobycia nagrody przez kopaczy, sa
niepotrzebne w przypadku CBDC.

Banki centralne sg i chcg pozostaé¢ jedynym emiten-
tami swoich walut i chcg mie¢ moznos¢ prowadze-
nia odpowiedniej polityki emisji pienigdza w zalez-
nosci od sytuacji gospodarczej, wiec automatyczne
emitowanie CBDC w blokach w miare ich wykopywa-
nia lub weryfikacji jest nieodpowiednie.

Banki centralne nie chcg anonimowosci ani nawet
pseudonimowosci CBDC ze wzgledu na koniecz-
nos¢ walki z finansowaniem terroryzmu, narkotykéw
i innych dziatan kryminalnych, praniem brudnych
pieniedzy, omijaniem sankcji, unikaniem opodatko-
wania i tym podobnych nielegalnych dziatain. Ano-
nimowos¢ jako jedna z dwoch podstawowych cech
papierowej gotowki nie jest do zaakceptowania
w przypadku CBDC.

Réwniez druga podstawowa cecha papierowej go-
towki — mozliwos¢ bezposredniego zaptacenia nig
odbiorcy ptatnosci przez ptatnika — nie jest mozli-
wa do zapewnienia w przypadku CBDC ze wzgledu
na problem podwodjnego wydatkowania pieniedzy.

CBDC nie daje zadnych widocznych korzysci ani
ptatnikom, ani odbiorcom ptatnosci w poréwnaniu
z ptatnosciami mobilnymi polegajgcymi na szybkich
przelewach.

Jesli intencjg bankéw centralnych jest silne kon-
kurowanie z operatorami kart ptatniczych i korpo-
racjami internetowymi, to rozwigzania typu Blik sa
korzystniejsze niz wprowadzanie CBDC.

Generalny wniosek wynikajacy z analizy technicz-
nej jest taki, ze banki centralne w krajach takich,
jak Polska, w ktérych jest powszechnie dostepny
internet, powinny skupi¢ sie na zapewnieniu ptat-
nos$ci mobilnych i realizowanych za pomocga sta-
cjonarnego internetu, ktére sg szybkie, tanie i nie-
ograniczone co do wysokosci przelewdw, chyba,
ze ptatnik sam sobie natozy ograniczenia. Propo-
zycja opartg na tych zatozeniach jest Bank Cyfro-
wej Gotowki, ktorego koncepcje przedstawiono
ponizej w rozdziale 9.
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9.1. Zalozenia BCG

1.

Narodowy Bank Polski emituje wtasng cyfrowa
gotowke (e-ztoty). E-ztoty bytby komplementar-
ny wobec gotowki papierowej i — poza formag -
posiadat wszystkie inne cechy gotéwki ,trady-
cyjnej”, bedac prawnym srodkiem ptatniczym
(legal tender) i mogac stuzy¢ - potencjalnie -
jako $rodek przechowywania wartosci (store of
value).

E-ztoty, tak jak gotéwka papierowa, nie bytby
oprocentowany.

NBP tworzy specjalny podmiot — Bank Cyfrowej
Gotéwki (BCG). Posiadanie konta w tym banku
bytoby jedyng opcjg dla oséb fizycznych i niefi-
nansowych podmiotéw gospodarczych wejscia
w posiadanie e-ztotego i postugiwania sie ta for-
ma pienigdza.

Konto to bytoby dla klientow tej instytucji bezptat-
ne. Wszelkie koszty funkcjonowania BCG pono-
sitby NBP w ramach wypetniania swojej funkcji
emisyjnej.

BCG dziatatby w oparciu o dobrze rozpoznane,
tradycyjne technologie informatyczne, stosowa-
ne powszechnie w bankach*, a zatem w oparciu
o scentralizowang baze danych z odpowiednimi
zabezpieczeniami.

Bezpieczenstwo informatyczne e-ztotych zgro-
madzanych w BCG bytoby co do zasady takie
samo, jak w innych bankach, przy wykorzystaniu
tych samych metod zabezpieczen.

Struktura agregatu MO zmienitaby sie, obejmu-
jac teraz papierowg gotéwke w obiegu i kasach
bankoéw, cyfrowa gotéwke oraz srodki bankéw na
rachunkach w NBP. Zmienitby sie réwniez agre-
gat M1, obejmujgc papierowg gotowke w obiegu,
cyfrowg gotéwke w BCG oraz depozyty na zada-
nie (a vista).

BCG we wspotpracy z NBP na kazde zadanie
posiadaczy kont w BCG wymieniatby papierowg
gotéwke na e-ztoty i odwrotnie w stosunku 1:1.
Wymienialnos¢ ta bytaby ustawowo zagwaran-
towana. tgczny wolumen gotéwki w obiegu

Przez banki rozumie sig tu zaréwno banki komercyjne, jak i spétdziel-
cze.
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nie zmieniatby sie w przypadku zamiany gotowki
papierowej na cyfrowg i odwrotnie.

8. Mozliwe bytoby dokonanie przelewu z konta
w innym banku na konto w BCG, co bytoby réw-
noznaczne z zamiang bankowego pienigdza
bezgotdwkowego na cyfrowg gotéwke. Zmie-
niataby sie wéwczas struktura agregatu M1, bez
zmiany jego wolumenu. Podobnie, bytoby mozli-
we dokonanie przelewu z konta w BCG na konto
w innym banku, co bytoby réwnoznaczne z za-
miang cyfrowej gotéwki na bankowy pienigdz
bezgotéowkowy.

9. E-ztoty bylby powszechnie akceptowanym instru-

mentem ptatniczym, zwalniajgcym z zobowigzan
w kazdym rodzaju transakcji. Posiadacze kont
w BCG mogliby swobodnie dokonywac ptatnosci
cyfrowg gotéowka (takze regulujgc zobowigzania
publiczno-prawne); mogliby réwniez utrzymac go
jako swoje ptynne rezerwy. W sytuacji braku opro-
centowania mogtoby by¢ to watpliwe w warunkach
wysokiej inflacji, ale zasadne przy inflacji umiar-
kowanej, a bardzo zasadne w sytuacjach kryzyso-
wych — czynnikiem przemawiajgcym za tym bytoby
catkowite bezpieczenstwo e-ztotego przechowy-
wanego w BCG w poréwnaniu ze $rodkami w ban-
kach (nawet wzigwszy pod uwage gwarancje BFG).

10.Ptatnosci i rozliczenia wynikajgce z postugiwa-
nia sie e-ztotym przebiegatyby za posrednic-
twem KIR.

11.Skala emisji e-ztotego bytaby wyznaczana przez
zgtaszany nan popyt i zaséb papierowej gotowki
oraz stanéw depozytéw bankowych na zadanie
w posiadaniu oséb fizycznych i niefinansowych
podmiotéw gospodarczych. Nie bytoby mozli-
wosci samodzielnej (,pustej”) kreacji e-ztotego
przez BCG. Bytoby to wykluczone na mocy odpo-
wiednich przepiséw prawnych.

12.Korzysci dla posiadaczy e-ztotego:

» dodatkowy instrument ptatniczy, umozliwiajgcy
natychmiastowe ptatnosci miedzy posiadaczami
kont w BCG;

» mozliwos¢ bezpiecznego przechowywania srod-
kow;

» dostep do podstawowych ptatniczych i depo-
zytowych ustug finansowych nawet przy braku
mozliwosci/checi skorzystania z ustug bankow
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- wazne w przypadku braku/utraty zaufania
do bankéw na przyktad w przypadku kryzysow
w sektorze bankowym;

» tanszy dostep - brak kosztéw transakcyjnych
wystepujacych w bankach.

13.Korzysci dla banku centralnego:

» mniejsza emisja papierowej gotéwki, a zatem
nizsze koszty;

» instrument zwiekszajgcy sprawnos¢ systemu
ptatniczego;

» mozliwos¢ kreacji popytu na e-ztoty;
» wzgledy prestizowe i wizerunkowe.
14.Korzysci dla bankéw:

» mimo funkcjonowania cyfrowej gotéwki banki
nie sg eliminowane z rynku finansowego;

» zachowujg mozliwos¢ realizacji wszystkich ope-
racji bankowych;

» niezmienione pozostajg procesy kredytowania.

9.2. Analiza wad CBDC
w przypadku e-ziotego z BCG

Zagrozenie 1: Zaktocenie modeli biznesowych ban-
kow, wynikajace z ich malejgcego znaczenia w wa-
runkach funkcjonowania CBDC.

Nie znajduje zastosowania (por. punkt 13), gdyz ban-
ki pozostaja znaczacym aktorem w systemie finan-
sowym, oferujgc wszystkie tradycyjne ustugi; moga
ewentualnie odnotowa¢ zmniejszenie depozytow na
zadanie i wzrost kosztow operacji pasywnych.

Zagrozenie 2: Ryzyko spadku reputacji i utraty wiary-
godnosci (gdy emisja CBDC bedzie zawierata btedy,
bank centralny moze nie mie¢ drugiej szansy po po-
razce wizerunkowej).

BCG bedzie implementowany przy wykorzystaniu
tradycyjnych technologii informatycznych dobrze
rozpoznanych i szeroko stosowanych w bankach.
Nie wystepuje zatem ryzyko zwigzane z ekspery-
mentowaniem z nowymi, skomplikowanymi, a mato
sprawdzonymi technologiami cyfrowymi.
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Zagrozenie 3: Ryzyko btyskawicznego odptywu pienia-
dza z bankéw, ktére moze oddziatywac kryzysogennie.

Zaleznie od regulacji bankéw w tym zakresie, odptyw
pienigdza z nich moze by¢ ograniczany lub nawet po-
wstrzymany; co wiecej e-ztoty i BCG moga oddziaty-
wac stabilizujaco.

Zagrozenie 4: Problem z zapewnieniem stabilnosci
i w tym kontekscie wptywem CBDC na ptynnos$¢ mie-
dzynarodowa i dynamike kursu walutowego.

Rozwigzanie raczej stabilizujgce; kwestie miedzy-
narodowe wymagajg gtebszej analizy, gdyz wyma-
ganie bytyby odpowiednie umowy miedzynarodowe
miedzy bankami centralnymi, ale raczej mozna sig tu
doszukiwaé pozytywow.

Zagrozenie 5: Kwestia naruszania prywatnosci (bra-
ku anonimowosci) i szerokich mozliwosci kontroli
ze strony panstwa, jakie daje stosowanie CBDC.

Bezposrednia kontrola NBP nad przelewami z/do
kont w BCG. Informacja o tych przelewach moze by¢
udostepniana innym organom paristwa tylko na pod-
stawie odpowiednich przepiséw prawa. Kontrola ta
jest wieksza niz w przypadku papierowej gotowki;
jednak ta ostatnia pozostaje w obiegu — posiadane
e-ztotego jest dobrowolne i komplementarne wobec
gotowki papierowej.

9.3. Analiza sygnalizowanych
w literaturze zalet CBDC
w przypadku e-ziotego z BCG

Zaleta 1: Poprawa $ciggalnosci podatkéw i zmniej-
szenie szarej strefy.

Brak wiekszego wptywu, nadal mozliwe transakcje
papierowa gotowka.

Zaleta 2: Wtaczenie finansowe.

Mozliwe, e-ztoty moze przekona¢ do utrzymywania
srodkéw w BCG i postugiwania sie nimi osoby nie ko-
rzystajace z ustug bankowych z powodu niskiego za-
ufania do bankéw lub ewentualnych kosztéw korzy-
stania ich ustug.

Zaleta 3: Dezintermediacja.

Podobnie jak ,klasyczne” CBDC w modelu posrednim
- rola bankdéw ulega tylko nieznacznemu umniejsze-
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niu wynikajgcemu z mozliwosci trzymania zasobow
finansowych w formie e-ztotego.

Zaleta 4: Wieksze bezpieczenstwo systemowe.

Tak, dzieki podwyzszonemu poziomowi zaufania do
e-ztotego i BCG.

Zaleta 5: Mozliwos¢ prowadzenia skuteczniejszej
i bardziej elastycznej polityki pieniezne;j.

Mozliwe w przypadku ,awaryjnego” wprowadzenia
oprocentowania e-ztotego i wykorzystania BCG jako
instrumentu Scigajacego nadmierng ptynnosé.

Zaleta 6: Mozliwos¢ prowadzenia skuteczniejszej
polityki fiskalnej.

Nie, zwazywszy na dobrowolnos¢ posiadania konta
w BCG réwnolegle z kontami w bankach.

Zaleta 7: Wieksza kontrola emisji pienigdza.

Bez zmian - emisja e-ztotego bytaby endogeniczna,
odbywajagc sie w takim zakresie, w jakim chciatby
tego rynek.

Zaleta 8: Kwestie renty mennicze;.

Wraz ze wzrostem popularnosci e-ztotego wzrost
renty menniczej (wyzsza réznica miedzy wartosciag
e-ztotych a (zerowym) kosztem ich wytworzenia)

Zaleta 9: Suwerennos$¢ monetarna.

Bez zmian, e-ztoty jest nowa forma gotowki, ale caty
czas w ramach standardu (jednostki obrachunkowej),
jaka jest polski ztoty; ewentualne korzysci wizerunko-
we, przy rozszerzeniu opcji ptatnosci na sfere miedzy-
narodowg mozliwos¢ wiekszej popularnosci waluty
polskiej w ogdle.
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9.4. Kwestia oprocentowania e-ztotego

Mozna rozwazy¢ sytuacje, gdy zasoby e-ztotego zgro-
madzone na kontach w BCG sg oprocentowane - po-
dobnie jak w pewnych scenariuszach dotyczacych
CBDC (por. podrozdziat 2.10i 7.8). Oprocentowanie to
wyptacatby posiadaczom e-ztotego NBP za posred-
nictwem BCG. W naszym przekonaniu, rozwigzanie
to, z wielu wzgleddw, nie powinno by¢é wprowadzone.

1. Najgorszym scenariuszem bytoby przyjecie rozwig-
zania, ze odsetki wyptacane od e-ztotego sg rozwia-
zaniem trwatym. Tworzytoby to trwatg alternatywe
dla depozytéw w bankach, stanowigc instrument
nierynkowej, trudnej do sprostania konkurenciji dla
bankéw. Ponadto, e-ztoty zamiast by¢ instrumentem
zwiekszajgcym efektywnos¢ ptatnosci i rozliczen,
statby sie wéwczas jeszcze jednym instrumentem
polityki pienieznej, a jego oprocentowanie — kolejna
z oficjalnych stép procentowych NBP. Taka sytuacja
stataby w sprzecznosci z sama koncepcjg i celem
wprowadzenia cyfrowej gotdwki.

2. Mniej watpliwosci budzi przej$ciowe (czasowe)
wprowadzenie oprocentowania kont w BCG w nad-
zwyczajnych sytuacjach (np. nadmiernej ptynno-
$ci). Oznaczatoby to bowiem pewng dorazng inter-
wencje NBP, w sytuacji uzasadnionej wzgledami
stabilnosci systemu finansowego lub stabilnosci
monetarnej. Niemniej, takie rozwigzanie réwniez
bytoby naruszeniem konkurencji rynkowej. Po-
nadto, istnieje niewatpliwe ryzyko utrwalenia sie
takiego przejsciowego oprocentowania e-ztotego,
gdyz NBP, zachecony skutecznoscig takiego dzia-
tania, mégtby odczuwaé pokuse jego stosowania
nawet bez wyraznej potrzeby (cho¢ oczywiscie
oznaczatoby ono dla niego takze koszty). Z drugiej
strony, posiadacze e-ztotego mogliby niejako przy-
zwyczaic¢ sie do tego, ze ich srodki w BCG sg opro-
centowane i wycofanie sie z takiego rozwigzania
mogtoby nastreczac¢ problemy.
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Banki centralne powinny dgzy¢ do wprowadzenia
swojej cyfrowej gotdwki, oferujgc obywatelom nowa,
dostosowang do biezgcych uwarunkowan technolo-
gicznych, ekonomicznych i kulturowych forme pie-
nigdza. Moze to wigzaé sie z licznymi korzy$ciami,
natury nie tylko czysto gospodarczej, ale i politycz-
nej oraz spotecznej. Zawsze powinno to odbywac
sie jednak z uwzglednieniem warunkow i sytuacji
danego kraju. Wtadze gospodarcze powinny takze
odpowiedzie¢ sobie na pytanie, jakim celom miata-
by stuzy¢ cyfrowa gotéwka i jaka bedzie hierarchia
tych celéw. Jak bowiem wskazano w raporcie, moze
wystgpi¢ miedzy nimi konflikt.

Jak wynika z tego raportu banki centralne, wdraza-
jac cyfrowa walute ani nie musza, ani nie powinny
stosowacé w tym celu technologii opracowanych dla
kryptowalut. Gtownym zatozeniem tych technologii,
w szczegdlnosci taricucha blokéw, jest brak zaufa-
nia do wszelkich instytucji, na rzecz algorytmow, roz-
wigzan rozproszonych i obdarzenia mocga decyzyjng
spotecznosci niezaleznych uzytkownikéw, a banki
centralne chcag pozostac instytucjami zaufania pu-
blicznego i zachowa¢ swojg wtadze w systemach
finansowych panstw.

Banki centralne muszg odpowiedzie¢ sobie na py-
tanie czy ich celem jest zastosowanie technologii
kryptowalut w swoim obszarze dziatalnosci, czy
tez ich celem jest wprowadzenie cyfrowej waluty
na swoich zasadach. Te dwa cele nie sg tozsame,
co wykazujemy w tym raporcie.

Zastosowanie technologii kryptowalut do implemen-
tacji cyfrowych walut bankéw centralnych wymaga
tak gtebokich ich modyfikacji, ze tracg one swoje
unikalne wtasciwosci.

Dlatego w tym raporcie proponujemy eleganckie
rozwigzanie polegajgce na utworzeniu Banku Cyfro-
wej Gotowki. Pozwala ono zachowaé zalety ptyngce
z cyfrowej gotowki, eliminujgc jednoczesnie wady
bedace konsekwencjg traktowania CBDC jako ,kryp-
towalut bankow centralnych”. Propozycja utworze-
niu Banku Cyfrowej Gotowki jest dobrze dostosowa-
na do poziomu rozwoju ptatnosci cyfrowych, w tym
mobilnych, w Polsce, wiec mogtaby by¢ podstawag
do wprowadzenia e-ztotego.
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