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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest charakterystyka cyfrowego pienigdza banku centralnego jako nowego
instrumentu ptatniczego w kontekscie analizy potencjalnych korzysci i zagrozen z tym zwigzanych.
Przedstawiono modele funkcjonowania CBDC wraz ze wskazaniem ich cech oraz aktualny stan prac
w procesie implementacji tego instrumentu w wybranych krajach.

Metodyka: W artykule wykorzystano metody analizy literatury przedmiotu oraz analizy deskryptywne;j
i poréwnawczej. Zaprezentowano modele funkcjonowania CBDC wraz ze wskazaniem ich cech oraz
aktualny stan prac w procesie implementacji tego instrumentu w wybranych krajach. Autorzy
opracowania zwracajg szczegblng uwage na korzysci wynikajgce z wdrozenia CBDC, jak réwniez
zagrozenia zwigzane z jego wprowadzeniem do obiegu.

Wyniki: Cyfrowy pienigdz banku centralnego (CBDC) to nowy rodzaj instrumentu ptatniczego zwigzany
z rozwojem nowych technologii na rynku finansowym. W obliczu dynamicznego rozwoju technologii
finansowych oraz rosngcego zainteresowania cyfrowymi walutami w sektorze prywatnym banki centralne
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na catym swiecie intensyfikujg badania nad potencjatem wtasnych cyfrowych form pienigdza. Dotychczas
prowadzone prace koncepcyjno-analityczne, jak rowniez eksperymenty i pierwsze wdrozenia nie pozwalajg
na jednoznaczng ocene korzysci zwigzanych ze stosowaniem tego instrumentu.

Implikacje i rekomendacje: Prace koncepcyjne w zakresie CBDC rozpoczeto w wielu krajach swiata.
Dla gospodarek cechujgcych sie relatywnie niskim poziomem rozwoju rynku finansowego cyfrowy
pienigdz banku centralnego moze staé sie innowacyjnym rozwigzaniem wptywajacym pozytywnie na
poprawe efektywnosci funkcjonowania systemow ptatniczych, jednak dla wiekszosci panistw stanowic
on bedzie uzupetnienie juz stosowanych instrumentow ptatniczych. Aktualnie najwiekszy stopien
zaawansowania prac w procesie emisji pienigdza cyfrowego cechuje kraje, w ktorych funkcjonujg mato
efektywne systemy ptatnosci, gdzie odnotowuje sie zaburzenia na rynku ustug ptatniczych lub takie,
w ktérych spada wykorzystanie pienigdza gotéwkowego w transakcjach detalicznych. Hipotetyczne
korzysci przemawiajgce za rozpoczeciem bardziej zaawansowanych prac nad emisjg cyfrowej waluty
odnoszg sie do doswiadczen krajéw, w ktdrych prowadzone sg programy pilotazowe lub wdrozenie
tego instrumentu zostato poddane gtebszej analizie. Zrdinicowanie warunkdw towarzyszgcych
wprowadzeniu CBDC oraz wielo$¢ wariantdéw w poszczegdlnych krajach sprawiajg, ze CBDC nie ma
charakteru instrumentu uniwersalnego.

Oryginalnosé¢/wartosé: Wprowadzenie do obiegu CBDC stwarza szereg nowych mozliwosci, ktére
moga istotnie zmodyfikowa¢ sposdb funkcjonowania globalnych systemdéw finansowych. Majac na
uwadze fakt, iz wprowadzenie CBDC oznacza zmiane dotychczasowej architektury krajowych
systemow monetarnych, proces ten wymaga wypracowania nowych, efektywnych oraz bezpiecznych
rozwigzan organizacyjnych, technicznych i operacyjnych, jak réwniez znacznego stopnia wiarygodnosci
w odniesieniu do instytucji panstwowych i adekwatnej polityki informacyjnej.

Stowa kluczowe: cyfrowy pienigdz banku centralnego, system finansowy, bank centralny

1. Wstep

W literaturze przedmiotu za najwazniejsze przestanki uzasadniajace rozpoczecie prac nad stworzeniem
nowych cyfrowych instrumentéw ptatniczych uznaje sie najczesciej problemy z przestarzatym
i niewydolnym systemem ptatniczym (kryzysy finansowe, dezintermediacje, globalizacje, problem
zerowych stép procentowych) oraz intensywny rozwdj nowych technologii. Cho¢ problematyka ta
stanowita przedmiot zainteresowania badaczy juz pod koniec XX wieku, staty sie one przedmiotem
szerszej debaty dotyczacej organizacji i funkcjonowania sfery monetarnej w kontekscie tzw. czwartej
rewolucji przemystowej (Schwab, 2016).

Ostatnia dekada byta okresem intensywnego rozwoju technologii, ktére wptynety na réine sektory
gospodarki oraz systemy finansowe. Jednym z najbardziej rewolucyjnych zjawisk w tym kontekscie jest
wzrost znaczenia cyfrowych aktywéw, w tym kryptowalut oraz technologii blockchain, ktére szybko
zyskaty popularnosé w sektorze prywatnym. Rozprzestrzenianie sie i upowszechnienie tych rozwigzan,
a zwtaszcza wzrost ich znaczenia jako alternatywnych srodkéw przechowywania wartosci i dokonywania
transakcji, wzbudzity powazne zainteresowanie bankdw centralnych na catym swiecie, ktére rozpoczety
intensywne prace zorientowane na zbadanie mozliwosci wyemitowania cyfrowej waluty banku
centralnego (central bank digital currency, CBDC) (Infante i in., 2022). Wptyw na wzrost zainteresowania
wprowadzeniem do przestrzeni publicznej debaty na temat cyfrowej waluty banku centralnego miato
takze pojawienie sie nowych instytucji — tzw. neobankdéw, ktdre wykorzystujac nowoczesne technologie
i narzedzia do ekspansji rynkowej, s3 w stanie skutecznie konkurowaé cenowo z tradycyjnymi
instytucjami bankowymi, a w sytuacjach nadzwyczajnych mogg by¢ rédwniez postrzegane jako
alternatywa klasycznej bankowosci (Harasim, 2021; Schmidt-Jessa, 2023). Znaczgcym konkurentem
tradycyjnej bankowosci sg rowniez obecne na rynkach ustug finansowych firmy z obszaru BigTech,
ktérych rosngce znaczenie wptywa na ograniczenie roli tradycyjnych oferentéw ustug ptatniczych.

W reakcji na zmieniajgce sie warunki rynkowe banki centralne podjety wysitki w celu opracowania
koncepcji cyfrowego pienigdza, ktdéry z okreslonych wzgledédw bytby wspierany przez paristwowe
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instytucje, a nie przez prywatne podmioty. Celem tych dziatan jest nie tylko stworzenie
odpowiadajgcego na wyzwania rynku narzedzia ptatniczego, ale takze zapewnienie stabilnosci systemu
finansowego oraz zwiekszenie kontroli nad przeptywami finansowymi, jak réwniez dostarczenie
narzedzia wspierajgcego realizacje polityki pienieznej. Zrozumienie wptywu CBDC na te obszary
wymaga przeanalizowania zaréwno technicznych, jak i ekonomicznych aspektéw zwigzanych z jego
wprowadzeniem (Iwanczuk-Kaliska, 2018). Cho¢ badania nad cyfrowym pienigdzem banku centralnego
sg wcigz na wczesnym etapie, w wyniku prowadzonych analiz wytonity sie liczne argumenty, ktére
moga stanowié¢ podstawe dla uzasadnienia wprowadzenia CBDC, takie jak poprawa efektywnosci
systemu pfatnosci, obnizenie kosztdw transakcji czy umozliwienie bardziej efektywnego zarzadzania
politykg monetarng (NBP, 2021).

Wzrost popularnosci kryptowalut, takich jak bitcoin czy ethereum, z jednej strony uwidocznit potencjat
technologii blockchain, z drugiej za$ wywotat obawy zwigzane z bezpieczeristwem ich stosowania,
zakresem niezbednych regulacji oraz stabilnoscig tych aktywdéw. W tym kontekscie CBDC stanowi dla
bankdéw centralnych mozliwo$¢ wprowadzenia na poziomie instytucjonalnym stabilnego rozwigzania,
ktére odpowiadatoby na zapotrzebowanie na cyfrowe srodki ptatnicze, ale przy zachowaniu petnej
kontroli nad emisjg i obiegiem pienigdza.

W niniejszym artykule zostang omdwione kluczowe kwestie zwigzane z tematyka cyfrowych walut
bankdéw centralnych. Przedstawione zostang modele funkcjonowania CBDC, ich cechy charakterystyczne,
a takze aktualny stan zaawansowania prac nad tym instrumentem w wybranych krajach. Autorzy
opracowania zwracajg szczegdlng uwage na korzysci, jakie mogg wynikna¢ z implementacji CBDC, jak
rowniez zagrozenia zwigzane z jego wdrozeniem. Artykut ma charakter przegladowy, jego zawartos¢
oparta jest na analizie dostepnych badan i raportéw i stanowi punkt wyjscia do dalszych, bardziej
szczegdtowych badan nad cyfrowymi walutami bankéw centralnych.

2. Charakterystyka cyfrowego pienigdza banku centralnego

2.1. Definicje i modele koncepcyjne CBDC

W odniesieniu do instrumentu ptatniczego, jakim jest pienigdz cyfrowy banku centralnego, nie istnieje
jego jedna uniwersalna definicja. Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego pienigdz cyfrowy
banku centralnego to nowa forma pienigdza przybierajgca postac cyfrowgq, ktéra stuzy jako prawny
Srodek pfatniczy (IMF, 2018). Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International
Settlements, BIS) definiuje CBDC jako zobowigzanie banku centralnego wyrazone w obowigzujgcej
jednostce rozrachunkowej, stuzgce jako sSrodek wymiany oraz srodek tezauryzacji. CBDC jest formg
pienigdza banku centralnego w postaci zapisu elektronicznego, odmienng od pienigdza dostepnego
dla bankéw oraz wybranych innych podmiotéw (instytucji finansowych biorgcych udziat w realizacji
polityki pienieznej) na rachunkach prowadzonych w banku centralnym, na ktérych utrzymywane
sg rezerwy obowigzkowe lub w ramach ktérych dokonywany jest rozrachunek zlecen ptatniczych
(BIS, 2021).

Przedstawione definicje nie tyle obrazujg pienigdz postrzegany przez pryzmat jego dotychczasowo
wystepujacej formuty, ile uzupetniajg sie wzajemnie, akcentujgc istote pienigdza z perspektywy
przypisanych mu funkcji (Zaleska, 2022). Coeuré i Loh zaznaczajg, ze wiekszos¢ definicji okresla CBDC
jako nowg forme pienigdza banku centralnego (zobowigzania banku centralnego), denominowang
w istniejgcej jednostce rozliczeniowej, ktéra stuzy jako srodek wymiany i przechowywania wartosci
(Committee on Payments and Market Infrastructures i Markets Committee, 2018). Ward i Rochemot
zauwazajg, ze tatwiej jest zdefiniowaé CBDC, wskazujgc, czym on nie jest: ,CBDC to cyfrowa forma
pienigdza banku centralnego, ktéra rézni sie od sald na tradycyjnych rachunkach rezerwowych lub
rozliczeniowych” (Ward i Rochemot, 2019).

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie odmienne modele funkcjonowania CBDC. Ich podziat
uwarunkowany jest w gtdwnej mierze tym, do jakiego rodzaju ptatnosci pienigdz ten ma byé
wykorzystywany, tj. detalicznych lub hurtowych.
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Pienigdz cyfrowy banku centralnego przeznaczony do ptatnosci detalicznych moze funkcjonowad
w dwdch formach — opartej na rachunku prowadzonym w banku centralnym lub na bazie cyfrowych
tokendéw. Pierwsza z nich charakteryzuje sie przede wszystkim petng gwarancjg banku centralnego
(a nie systemem gwarantowania depozytow) oraz powszechng dostepnoscig dla podmiotéw spoza
sektora bankowego, co sprawia, ze ptatnosci detaliczne bytyby w petni akceptowalne. W modelu tym
zaktada sie, ze rozrachunek ptatnosci realizowanej pomiedzy posiadaczami CBDC miatby miejsce
w zamknietym systemie, tj. poprzez obcigzenie rachunku ptatnika i uznanie rachunku odbiorcy
ptatnosci prowadzonego przez bank centralny. Dodatkowo mozliwe bytoby realizowanie ptatnosci
offline, co bytoby szczegdlnie istotne w przypadku braku dostepu do Internetu czy wystgpienia
probleméw technicznych w systemach ptatnosci. Co wiecej, model ten zapewnia mozliwosé
wykorzystania CBDC jako instrumentu polityki pienieznej (NBP, 2021). Koncepcja drugiej formy CBDC
wykorzystywanej w ptatnosciach detalicznych, tj. opartej na cyfrowych tokenach, zaktada, ze banki
komercyjne petnityby role dystrybutoréw CBDC emitowanego przez bank centralny, a sama emisja
realizowana bytaby w zamian za srodki zdeponowane na rachunkach bankéw komercyjnych w banku
centralnym. Rozrachunek pfatnosci miatby w tym przypadku charakter zdecentralizowany i dokonywany
bytby w ramach rozproszonego rejestru (technologia distributed ledger technology, DLT). Model ten
zaktada, ze bank centralny petnitby role podmiotu regulujgcego i wprowadzajgcego obowigzujgce
standardy. Zarzgdzanie tokenami bytoby mozliwe przy wykorzystaniu cyfrowych portfeli, a sam system,
podobnie jak w przypadku gotéwki, bytby dedykowany gtéwnie ptatnosciom realizowanym przy
bezposrednim kontakcie posiadacza i odbiorcy CBDC (NBP, 2021).

Oba rodzaje CBDC stuzgce realizowaniu ptatnosci detalicznych powinny charakteryzowac sie przede
wszystkim wszechstronnoscia, tatwoscia adaptacji, elastycznoscig, szybkoscig, wydajnoscig, a takze
bezpieczenstwem. Rozwigzania te bytyby innowacyjne dla oséb fizycznych oraz podmiotdéw, ktére
dotychczas nie posiadajg rachunku w banku centralnym (Zaleska, 2022).

Pienigdz cyfrowy banku centralnego wykorzystywany do ptatnosci hurtowych réwniez mégtby by¢
oparty na cyfrowych tokenach. Model ten zaktada wykorzystanie CBDC do rozliczerh miedzybankowych
i w rozrachunku papieréw wartosciowych w celu skrécenia czasu i kosztdw realizacji rozrachunku;
dodatkowo mozliwe bytoby jego zastosowanie przy ptatnosciach transgranicznych. Jednak jak wynika
z przeprowadzonych w niektérych krajach testéw pilotazowych, wykorzystanie CBDC wytgcznie na
rynku miedzybankowym nie niesie znaczacych korzysci w zestawieniu z obecnie istniejgcymi
systemami natychmiastowego transferu srodkéw pienieznych miedzy rachunkami bankowymi (real-
time gross settlement, RTGS). Pozytywne rezultaty wdrozenia tego instrumentu w zakresie
efektywnosci i kosztéw mogltyby by¢ zauwazalne szczegdlnie w krajach, w ktérych wystepuja
przestarzate i niewydolne systemy RTGS lub w takich, w ktérych nie wystepujg one w ogdle. Z tego
wzgledu ten rodzaj pienigdza cyfrowego powinien by¢ analizowany gtdwnie przez pryzmat jego
wykorzystania do rozrachunku papieréw wartosciowych oraz rozrachunku ptatnosci transgranicznych.
Nalezy zauwazy¢, ze dla oséb fizycznych oraz podmiotéw gospodarczych model ten bytby neutralny
technologicznie — transakcje ptatnicze podobnie jak nabywanie papieréw wartosciowych odbywatyby
sie w taki sam sposdb jak dotychczas — korzysé polega¢ tu moze na skrdceniu czasu realizacji catej
transakcji, a w dtuzszym okresie obnizeniu jej kosztéw (NBP, 2021). Emisja CBDC wykorzystywanego
do ptatnosci wysokokwotowych opierataby sie gtéwnie na wspomnianej wczesniej technologii DLT,
ktéra wyrdzniajg trzy istotne cechy:

e mozliwos¢ zawarcia transakcji bezposrednio przez zainteresowane strony (bez udziatu strony
trzeciej),

e kryptografia klucza publicznego gwarantujgca weryfikacje poufnosci informacji oraz tozsamosci,

e mechanizm konsensusu niezbedny do uwiarygodnienia danych i przeciwdziatajagcy podwdjnemu
wydatkowaniu srodkéw (Zaleska, 2022).

W przypadku potencjalnej implementacji CBDC i wyboru modelu jego emisji nalezy zaznaczyé, ze
poczgtkowy wybdr nie musi okazaé sie tym ostatecznym, a dodatkowo mozliwe jest przejécie z jednej
jego wersji do drugiej, np. z hurtowej, ktéra wydaje sie bardziej zblizona do istniejgcego systemu
ptatnosci, do detalicznej (Antony i Mitchell, 2023).
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Opisane modele pozwalajg przede wszystkim rozrézni¢ rodzaje pienigdza cyfrowego banku
centralnego ze wzgledu na sposdb jego emisji oraz skali dokonywanych przy jego uzyciu ptatnosci.
Nalezy jednak zauwazyé, ze rozwazania nad wprowadzeniem CBDC wymagajg takze uwzglednienia
aspektow organizacyjnych czy regulacyjnych. Rézne rozwigzania odmiennie bedg bowiem wptywac na
realizacje polityki pienieznej, zapewnienie stabilnosci finansowej, a takie bezpieczeristwo
dokonywania transakcji (Iwanczuk-Kaliska, 2018).

2.2. Podstawowe cechy CBDC

CBDC ma stanowi¢ cyfrowe odzwierciedlenie pienigdza banku centralnego, w zwigzku z czym istniejgce
formy pienigdza powinny byé wzajemnie wymienialne. Moze charakteryzowac sie réznymi cechami,
w zaleznosci od celu, ktdremu ma stuzy¢ jego emisja. Podstawowe cechy CBDC to:

e dostepnosé — czynnosci zwigzane z utworzeniem, emisjg czy wykupem CBDC moglyby mieé miejsce
nieprzerwanie lub tylko w okreslonym czasie (np. w godzinach funkcjonowania systeméw ptatnosci
hurtowych),

e anonimowos¢ — CBDC zaprojektowany w formie cyfrowych tokenéw mégtby zapewnia¢ bardzo
wysoki poziom anonimowosci podmiotéw i transakcji z ich wykorzystaniem (podobnie jak w przypadku
prywatnie emitowanych tokendw, np. bitcoin), jednak ustalajgc stopiefi anonimowosci przy
realizowaniu transakcji, nalezy mie¢ na uwadze zagrozenia, takie jak mozliwos¢ prania pieniedzy
czy finansowania terroryzmu,

e mechanizm transferu srodkéw — pienigdz cyfrowy banku centralnego zaleznie od sposobu jego
zaprojektowania moze by¢ transferowany bezposrednio pomiedzy dwoma stronami transakc;ji
(peer-to-peer) lub za posrednictwem trzeciego podmiotu (np. banku centralnego lub banku
komercyjnego),

e oprocentowanie — podobnie jak w przypadku pozostatych form zobowigzan banku centralnego
technicznie mozliwe jest wyptacanie odsetek od obu form CBDC (tokenowej i opartej na
rachunkach w banku centralnym), stopa procentowa moze by¢ ustalana na réznym poziomie
w zaleznosci od tego, czy celem jest zwiekszenie czy zmniejszenie popytu na CBDC,

e |imity i ograniczenia — zastosowane w przypadku zaréwno transakcji z wykorzystaniem CBDC, jak
i jego posiadania mogg postuzy¢ jako sposéb kontrolowania niepozgdanych efektéw emisji
cyfrowego pienigdza banku centralnego dla systemu finansowego lub jako narzedzie zarzadzania
sposobem wykorzystania CBDC (np. zwiekszenie atrakcyjnosci jego zastosowania w ptatnosciach
detalicznych wzgledem ptfatnosci hurtowych) (Committee on Payments and Market Infrastructures
i Markets Committee, 2018).

Cechy nadane CBDC determinowatyby wielkos¢ popytu na te forme pienigdza. Nieprzerwana dostepnosc
pienigdza cyfrowego banku centralnego moze by¢ szczegdlnie atrakcyjna dla uzytkownikdéw
w gospodarkach charakteryzujgcych sie niskg efektywnoscig, niewielkg wiarygodnoscig i drogimi dla
uzytkownika systemami rozrachunku, a takze w takich, ktérych dostep do srodkéw przechowywania
wartosci jest ograniczony lub w ogdle nie wystepuje. W krajach z wysoko rozwinietymi gospodarkami
i efektywnymi systemami ptatniczymi trudno jednak doszukiwad sie w cyfrowej walucie emitowanej
przez bank centralny szczegdlnych przewag w zakresie transferu srodkéw. Wysoki poziom cyfryzacji
tych panstw umozliwia obecnie tanie i natychmiastowe dokonywanie ptatnosci przy uzyciu wygodnych
instrumentow, takich jak karty ptatnicze czy telefony. W celu zwiekszenia popytu na CBDC mozliwe jest
jego oprocentowanie i wyptacanie odsetek. CBDC zaprojektowany w sposéb umozliwiajgcy
zapewnienie jego uzytkownikom anonimowosci dla czesci z nich mogtby stanowi¢ atrakcyjng alternatywe
dla gotéwki. Dziatania te wymagajg jednak zbudowania bezpiecznego systemu zapewniajgcego wybor
pomiedzy cyfrowym pienigdzem banku centralnego a gotéwka. Nalezy zaznaczyé, ze o ile
zaprojektowanie CBDC i wyposazenie go w odpowiedni zbiér cech potencjalnie umozliwia realizacje
zatozonych wczesniej celdw odpowiadajgcych potrzebom danej gospodarki, to w wielu przypadkach
cele te mozliwe sg do osiggniecia bez emisji CBDC, np. poprzez odpowiednie zmiany regulacyjne czy
wprowadzanie systeméw ptatnosci natychmiastowych (NBP, 2021). Rozwazania nad cyfrowym
pienigdzem banku centralnego wymagajg wiec traktowania go nie jako uniwersalnej metody na
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rozwigzanie wszystkich problemdw w zakresie systemoéw ptfatniczych, polityki pienieznej czy stabilnosci
finansowej, a raczej jako jednej z potencjalnych opcji umozliwiajgcych niwelowanie wspomnianych
problemdw, bedacej jednoczesnie tylko dopetnieniem wspdtczesnie istniejgcych rozwigzan, a nie ich
alternatywga. W tym kontekscie catkowite zastgpienie gotowki przez CBDC nie znajduje uzasadnienia.
Zadna zopublikowanych przez banki centralne koncepcji CBDC nie postuluje zastgpienia
funkcjonujacych w obiegu banknotéw i monet przez ich cyfrowy odpowiednik.

2.3. Prace nad emisjg CBDC na swiecie

Pionierami w zakresie prac nad wprowadzeniem CBDC sg banki centralne krajéw o stabiej rozwinietych
systemach pfatniczych i finansowych, w ktérych podkresla sie funkcje CBDC jako srodka ptatniczego.
Prace koncepcyjne dotyczace mozliwosci wyemitowania pienigdza banku centralnego w formie
cyfrowe] zapoczatkowane zostaty w 2014 roku przez Ludowy Bank Chin (Turrin, 2021). Nastepnie
problematyka tg zainteresowaty sie kolejne kraje: w 2015 roku Bank Anglii, w 2016 roku banki
centralne Kanady i Singapuru, a w 2017 roku Bank Szwecji. Od 2020 roku obserwuje sie relatywnie
duzy wzrost zainteresowania mozliwoscig emisji CBDC przez banki centralne innych panstw. W 2021 roku
86% bankdw centralnych zadeklarowato prowadzenie aktywnych badarn nad CBDC, 60% eksperymentuje
z tg technologia, a 14% wdraza projekty pilotazowe (Boar i Wehrli, 2021). W 2024 roku juz ponad
100 bankéw centralnych realizowato prace koncepcyjne w tym zakresie, co uzna¢ mozna za jeden
z istotnych kierunkéw ewolucji wspétczesnych systeméw finansowych.

Od pazdziernika 2021 roku badania nad CBDC prowadzi takze Europejski Bank Centralny. Majg one
na celu analize sposobdw projektowania i dystrybucji cyfrowego euro oraz oszacowanie wptywu,
jaki moze mie¢ ono na rynek w kontekscie decyzji o ewentualnym rozpoczeciu procesu jego
implementacji (European Central Bank, 2023). Pierwszym krajem, ktéry uruchomit program pilotazowy
w tym zakresie, byty wspomniane wczesniej Chiny (tab. 1). Do innych bankéw centralnych, ktére
uruchomity emisje CBDC, nalezg m.in.: Bank Centralny Bahamoéw, Bank Centralny Nigerii czy Bank
Centralny Jamajki (CBDC Tracker, 2023).

Tabela 1. Wyniki prac wdrozeniowych CBDC w wybranych krajach i strefie euro

Data
Kraj rozpoczecia Cel wdrozenia Informacje dodatkowe
projektu
Chiny 2014 rok Modernizacja systemu pfatniczego. Wartos¢ transakcji: 987 mld USD (2023).
Konkurencja z prywatnymi platformami | Pilotaz CBDC od 2020 roku, rozszerzone testy od 2022 roku.
(Alipay, WeChat Pay). Testy w 26 miastach, m.in. Pekinie, Szanghaju, Shenzhen.
Utatwienie ptatnosci transgranicznych. | Mozliwos¢ uzycia offline.
Zwiekszenie nadzoru nad przeptywami | Wysoka adaptacja — 261 min portfeli cyfrowych (2023).
finansowymi.
Bahamy 2020 rok Poprawa dostepu do bankowosci na Pierwszy na swiecie oficjalnie uruchomiony CBDC.
odlegtych wyspach. Wspétpraca z bankami i operatorami mobilnymi.
Utatwienie ptatnosci bezgotéwkowych. | Niska adaptacja —w 2022 roku 85% dorostych obywateli
Wzmocnienie lokalnej gospodarki. miato dostep do cyfrowej waluty, jednak obecnie sand
dollar stanowi mniej niz 0,5% gotéwki w obiegu.
Japonia 2020 rok Zachowanie stabilnosci systemu Bank Japonii rozpoczat badania nad CBDC w 2020 roku,
finansowego w obliczu rozwoju nowych |z faza testéw pilotazowych w 2021 roku.
form cyfrowych walut. W 2023 roku rozpoczeto kolejng faze testéw pilotazowych,
Poprawa monitorowania transakgcji w ktoérych zaangazowano japoriskie banki komercyjne.
i bezpieczenstwa finansowego. Prace koncentrujg sie na ocenie technicznych aspektéw
Zapewnienie ptynnosci w transakcjach | emisji cyfrowej jena oraz zapewnieniu stabilnosci systemu
miedzynarodowych i redukcja kosztéw | finansowego.
przelewéw miedzynarodowych. Japonia skupia sie na ochronie prywatnosci uzytkownikéw,
a testy maja na celu lepsze zrozumienie wptywu CBDC na
tradycyjny system ptatniczy.
Obecnie Japonia nie ma jeszcze plandw petnej emisji
CBDC, a prace sg eksperymentalne i ukierunkowane na
dtugofalowa ocene.
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Data
Kraj rozpoczecia Cel wdrozenia Informacje dodatkowe
projektu
Brazylia 2020 rok Wspieranie wiekszej efektywnosci CBDC bedzie zintegrowany z popularnym systemem
i szybkosci transakcji krajowych oraz ptatnosci Pix, ktory zyskat duza popularnos¢ w Brazylii.
miedzynarodowych. W projekcie planuje sie uzycie technologii blockchain,
Wspieranie transparentnosci jednak z petng kontrolg panstwa nad systemem.
gospodarki i zapobieganie nielegalnym | Badane sa mozliwosci wykorzystania CBDC do
transakcjom finansowym. finansowania rzgdowych programéw spotecznych.
Stymulowanie innowacji w sektorze Waluta cyfrowa ma wykorzystywac inteligentne kontrakty
finansowym oraz poprawa i tokenizacje aktywdw, co moze zrewolucjonizowac lokalny
konkurencyjnosci rynku ptatniczego. rynek.
Petne wdrozenie planowane jest na 2025 rok.
Nigeria Pazdziernik | Ograniczenie korzystania z gotowki. Rzad oferowat zachety dla uzytkownikéw (znizki dla
2021 roku Utatwienie przekazéw pienieznych uzytkownikoéw, dotacje i pomoc socjalna).
(diaspora nigeryjska). Bank centralny ograniczyt wyptaty gotéwki, by zwiekszy¢
Zwiekszenie wtaczenia finansowego. uzycie eNairy.
Powolna adaptacja.
Jamajka Czerwiec Digitalizacja ptatnosci. Rzad oferowat premie 2500 JMD (~16 USD) za rejestracje.
2022 roku | Zapewnienie tanszych i szybszych Portfele cyfrowe integruja sie z systemem bankowym.
transakgji. Niewielkie zainteresowanie bizneséw.
Zwiekszenie udziatu obywateli Powolna adaptacja.
w systemie finansowym.
Szwecja 2021 rok Zwiekszenie dostepnosci ustug Projekt e-krona jest w fazie testow od 2020 roku, ale nadal
finansowych. nie podjeto decyzji o petnym wdrozeniu.
Walka z inflacja. Riksbank testuje m.in. ptatnosci offline i transakcje
Zapewnienie bezpieczenstwa systemu | miedzybankowe.
finansowego w obliczu rosnacej Istniejg obawy, ze CBDC mégtby przyczynic sie do odptywu
dominacji prywatnych kryptowalut. depozytéw z bankéw komercyjnych.
W Szwecji spoteczenstwo jest juz w duzej mierze
bezgotéwkowe, co zmniejsza zapotrzebowanie na CBDC.
Stany 2021 rok Zachowanie pozycji dolara Projekt digital dollar nadal nie zostat zatwierdzony, cho¢ sg
Zjednoczone amerykanskiego w globalnym systemie | prowadzone zaawansowane prace badawcze.
finansowym. W ramach projektu Hamilton testowano mozliwos¢
Ochrona przed ryzykiem zwigzanym przeprowadzania 1,7 miliona transakcji na sekunde.
z dominacjg obcych walut cyfrowych Obawy o prywatnosc oraz wptyw na system bankowy sg
(np. chinski juan cyfrowy). gtéwnymi przeszkodami w petnym wdrozeniu CBDC.
Utatwienie integracji z nowoczesnymi | Istnieje takze pomyst, by digital dollar stuzyt gtéwnie do
technologiami ptatniczymi rozliczerr miedzynarodowych.
i zapewnienie stabilnosci systemu Sektor bankowy jest przeciwny wprowadzeniu CBDC,
ptatnosci. obawiajac sie utraty kontroli nad systemem pfatnosci.
Strefa Euro 2021 rok Utatwienie przechodzenia na ptatnosci | W 2023 roku rozpoczeto faze przygotowawczg projektu

cyfrowe w regionie.

Zachowanie niezaleznosci systemu
finansowego Europy i unikanie
nadmiernej zaleznosci od obcych walut
cyfrowych (np. dolara cyfrowego).
Stworzenie alternatywnej opcji dla
gotdwki przy zapewnieniu
nowoczesnego sposobu
przechowywania wartosci.

digital euro.

Celem wprowadzenia cyfrowego euro jest zapewnienie
alternatywy dla gotéwki, a nie jej catkowite zastgpienie.
Istnieje silny nacisk na ochrone prywatnosci
uzytkownikdéw, choc system bedzie umozliwiat
monitorowanie przeptywow finansowych.

Planowane jest wprowadzenie limitéw na posiadane saldo
cyfrowego euro, aby unikng¢ nadmiernej koncentracji
kapitatu.

Trwajq badania nad interoperacyjnoscia digital euro

z innymi walutami cyfrowymi, co ma zapewni¢ globalng
funkcjonalnosé.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Atlantic Council, 2022; Bank of Japan, 2021; Burton, 2022; Central Bank of Brazil,
2022; European Central Bank, 2021; Federal Reserve, 2022; Ledger Insights, 2023; Olowole, 2021; Peverelli, 2023; Reuters,
2020; Sveriges Riksbank, 2021).

Chiny sg jednym z lideréw w rozwoju CBDC. Pilotazowy projekt cyfrowego juana rozpoczat sie w 2020 roku
i obejmowat wybrane miasta (Pekin, Shenzhen i Szanghaj). Projekt wcigz znajduje sie w fazie testow.
Celem wprowadzenia cyfrowej waluty jest zwiekszenie efektywnosci ptatnosci, kontrola obiegu
gotowki i zmniejszenie kosztéw transakcyjnych. Z czasem e-CNY ma takze umozliwi¢ ptatnosci
miedzynarodowe, zwiekszajgc role Chin w systemie globalnym. Projekt ten jest czescig szerszej strategii
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modernizacji chifnskiego systemu finansowego, co znajduje odzwierciedlenie w szybko rosnacej liczbie
uzytkownikow i obiegu cyfrowego juana (Ledger Insights, 2023; Peverelli, 2023; Turrin, 2021).

Bahamy byly pierwszym krajem, ktéry wprowadzit petng, operacyjng wersje CBDC. Sand dollar,
uruchomiony w 2020 roku, jest cyfrowa walutg, ktéra stanowi petng réwnowartosé tradycyjnej
gotowki. Jego gtéwnym celem byto zwiekszenie dostepnosci ustug finansowych w mniej rozwinietych
obszarach, zwtaszcza na wyspach, ktére majg utrudniony dostep do tradycyjnych bankéw. Sand dollar
jest dostepny w catym kraju i jest uzywany w transakcjach detalicznych, a takze jako alternatywa dla
tradycyjnych srodkéw ptfatniczych. Projekt ten wpisuje sie w szerszg strategie finansowej inkluz;ji
i zwiekszenia efektywnosci ptatnosci (Reuters, 2020).

Nigeria uruchomita swojg cyfrowg walute eNaira w pazdzierniku 2021 roku. Projekt jest dostepny na
urzadzeniach mobilnych, co umozliwia obywatelom realizowanie ptatnosci detalicznych oraz
miedzybankowych. Gtéwnym celem wdrozenia eNaira byto uproszczenie systemu pfatnosci, obnizenie
kosztow obiegu gotdowki, a takze wspieranie innowacji w systemie finansowym. Cho¢ projekt byt
poczatkowo krytykowany, z biegiem czasu zyskat na popularnosci, a jego implementacja stata sie
czescig planu modernizacji systemu finansowego w Nigerii (Olowole, 2021).

Projekt cyfrowej waluty na Jamajce, znanej jako jamaican digital currency (JDC), rozpoczat sie w 2022 roku.
Jest to cyfrowa waluta emitowana przez Bank Jamajki, majaca na celu zwiekszenie efektywnosci
systemu ptatnosci oraz promowanie finansowej inkluzji. Celem jej wprowadzenia jest umozliwienie
obywatelom dostepu do szybszych i tanszych ptatnosci, szczegdlnie w obszarach, gdzie dostep do
tradycyjnych ustug bankowych jest ograniczony. Projekt jest wcigz w fazie pilotazowej, jednak
w przysztosci planuje sie jego rozszerzenie na caty kraj (Atlantic Council, 2022).

W Szwecji projekt e-krony zostat zainicjowany przez Sveriges Riksbank w 2017 roku, kiedy to
rozpoczeto pierwsze analizy dotyczgce mozliwego wptywu cyfrowej waluty na gospodarke. Trzy lata
pdzniej uruchomiono pierwsze testy technologiczne oparte na platformie blockchain Hyperledger
Fabric. W 2021 roku rozpoczeto wspotprace z bankami komercyjnymi i dostawcami ustug ptatniczych,
a kolejne testy objety ptatnosci detaliczne i rozliczenia miedzybankowe. Obecnie trwajg analizy
dotyczace skutkéw regulacyjnych oraz wptywu na stabilnos¢ finansowg, ktére beda kluczowe dla
ewentualnego wdrozenia e-krony w przysztosci (Sveriges Riksbank, 2021).

Japonia réwniez prowadzi zaawansowane prace nad cyfrowym jenem. Bank Japonii rozpoczat badania
nad CBDC w 2020 roku, a rok pdzniej przeprowadzono pierwszg faze testdw koncepcyjnych,
skupiajgcych sie na podstawowych funkcjach systemu. W 2022 roku do testéw dofgczyty instytucje
finansowe, co pozwolito na symulacje operacji rynkowych. Obecnie Japonia kontynuuje analizy
i wspotprace z sektorem prywatnym, cho¢ ostateczna decyzja w sprawie wdrozenia cyfrowego jena
jeszcze nie zapadta (Bank of Japan, 2021; Kuroda, 2020).

Brazylia podjeta konkretne kroki w kierunku wdrozenia cyfrowego reala. Centralny Bank Brazylii juz
w 2020 roku rozpoczat analizy technologiczne i ekonomiczne, ktére doprowadzity do uruchomienia
pilotazu dwa lata pdzniej. Program testowy objagt banki oraz instytucje ptatnicze, a w 2023 roku
rozpoczeto publiczne testy systemu (Central Bank of Brazil, 2022).

W Stanach Zjednoczonych prace nad cyfrowym dolarem zintensyfikowaty sie w 2019 roku, gdy Federal
Reserve nawigzat wspodtprace z Massachusetts Institute of Technology (MIT) w celu przeprowadzenia
badan nad CBDC. W 2021 roku opublikowano raport Money and Payments: The U.S. Dollar in the Age
of Digital Transformation, ktéry szczegdétowo analizowat potencjalne skutki emisji cyfrowego dolara.
W kolejnym roku uruchomiono projekt Hamilton, w ramach ktérego testowano réine modele
techniczne systemu. Mimo postepujgcych badan Stany Zjednoczone nadal pozostajg na etapie analiz
i konsultacji publicznych, a decyzja o ewentualnym wdrozeniu CBDC nie zostata jeszcze podjeta.

W strefie euro Europejski Bank Centralny (EBC) rozpoczat prace nad cyfrowym euro w 2020 roku. Rok
pdiniej opublikowano raport przedstawiajagcy potencjalne =zalety i wyzwania zwigzane
z wprowadzeniem CBDC. W 2022 roku uruchomiono faze badawczg, ktérej celem byto okreslenie
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mozliwego modelu operacyjnego systemu. Obecnie trwajg testy technologiczne i ocena skutkdéw
regulacyjnych (European Central Bank, 2020, 2021, 2023).

Trwajgce od lat prace koncepcyjne i analityczne zwigzane z wprowadzeniem pienigdza cyfrowego
banku centralnego prowadzone sg w wielu krajach. Motywacje stojace za wprowadzeniem do obiegu
tego instrumentu sg zréznicowane i zalezg od uwarunkowan danych gospodarek i ich poziomu rozwoju.
W przypadku Chin najwazniejsze przestanki przemawiajgce za kontynuacjg rozwoju cyfrowej gotowki
to zwiekszenie efektywnosci systemu ptatniczego oraz kontrola nad obiegiem gotowki i ograniczanie
rozmiaru szarej strefy. Z kolei cele, ktdre przyswiecaty wprowadzeniu CBDC na Bahamach, to przede
wszystkim zwiekszenie inkluzji finansowej czy przeciwdziatanie praniu pieniedzy. Banki centralne na
Swiecie wydaja sie wysoce zmotywowane do dalszego badania potencjatu CBDC, jednakze nalezy miec
na uwadze, ze jezeli technologia ta nie zostanie odpowiednio zaprojektowana w sposéb uwzgledniajgcy
uwarunkowania danych gospodarek i wynikajace z nich potrzeby, moze to powodowaé znaczace
zaktécenia w zakresie ustug finansowych i relacji z uzytkownikami cyfrowego pienigdza. Pomysine
uruchomienie CBDC wymaga wspotpracy bankéw centralnych z bankami komercyjnymi w celu
okreslenia uzasadnienia dla jego emisji i uzyskania wewnetrznego poparcia dla tej formy pienigdza
(McKinsey, 2022).

3. Korzysci zwigzane z wprowadzeniem cyfrowego pienigdza banku
centralnego

Wprowadzenie cyfrowych walut bankéw centralnych wigze sie z szeregiem korzysci, ktére maja
potencjat, by zrewolucjonizowac globalny system ptatniczy i wzmocni¢ stabilno$¢ gospodarek. Emisja
cyfrowego pienigdza moze znaczgco przyczynic sie do modernizacji systemu ptatniczego. Wspodtczesne
systemy ptatnosci, szczegélnie te oparte na tradycyjnych posrednikach, takich jak banki i inne
instytucje finansowe, czesto charakteryzujg sie wysokimi kosztami transakcji, diugim czasem
oczekiwania na realizacje oraz ryzykiem btedow systemowych. Dzieki zastosowaniu technologii
blockchain i automatyzacji w procesie emisji CBDC mozliwe staje sie znaczne zmniejszenie kosztéw
transakcyjnych zaréwno dla instytucji finansowych, jak i uzytkownikéw korncowych. Wprowadzenie
cyfrowych walut, ktére eliminujg posrednikow, moze nie tylko zmniejszy¢é koszty operacyjne, ale
rowniez przyspieszyc realizacje przelewédw miedzynarodowych, co jest szczegdlnie wazne w kontekscie
globalnych transakcji finansowych (Bank of England, 2020). Dzieki tym usprawnieniom CBDC moze
wpltyngé¢ na obnizenie kosztéw transferéw transgranicznych i umozliwi¢ bardziej efektywne
zarzadzanie przeptywami finansowymi na poziomie globalnym.

Kolejng istotng korzyscia wynikajagcg z wprowadzenia CBDC jest poprawa dostepu do ustug
finansowych, szczegdlnie w regionach, ktére borykajg sie z problemami dostepu do tradycyjnych
instytucji bankowych. W wielu krajach rozwijajacych sie, a takze na obszarach wiejskich w krajach
rozwinietych dostep do bankdw jest utrudniony, co sprawia, ze duza czes¢ ludnosci nie ma mozliwosci
korzystania z petnej gamy ustug finansowych. Cyfrowe waluty bankdw centralnych mogg by¢ tatwo
implementowane na urzadzeniach mobilnych, ktére sg juz szeroko dostepne, co sprzyja finansowej
inkluzji oséb wczesniej wykluczonych z systemu bankowego. Dzieki temu, przy wsparciu ze strony
kampanii informacyjnej, CBDC moze zrewolucjonizowaé sposéb, w jaki obywatele korzystajg z ustug
finansowych, umozliwiajagc im postugiwanie sie nowoczesnymi narzedziami pfatniczymi w sposéb
szybki, bezpieczny i tani (Stanley, 2022; World Bank, 2020).

CBDC wykazuje rowniez potencjat w obszarze wzmocnienia stabilnos$ci finansowej i zwiekszenia
kontroli nad systemem monetarnym. Dzieki bezposredniej emisji cyfrowego pienigdza przez bank
centralny panstwa zyskujg wiekszg kontrole nad podaza pienigdza oraz przeptywami finansowymi.
Tego rodzaju mechanizm moze okazaé sie kluczowy w kontekscie kryzyséw finansowych lub sytuacji
nadzwyczajnych, takich jak wysoka inflacja czy niestabilnos¢ systemu finansowego. Cyfrowe waluty
moga by¢ uzyteczne w bardziej precyzyjnym zarzadzaniu politykg monetarng, np. w przypadku
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dynamicznego dostosowywania podazy pienigdza w odpowiedzi na zmieniajgce sie warunki rynkowe,
co zwieksza elastyczno$¢ w reakcji na szoki gospodarcze. Ponadto stwarzajg mozliwos¢ lepszego
zarzadzania przeptywami finansowymi w czasie rzeczywistym, co pozwolitoby na bardziej precyzyjne
monitorowanie i reagowanie na zmiany w gospodarce (Asian Development Bank, 2023; BIS, 2021).

Cyfrowe waluty mogg takze stanowic¢ krok w strone wycofania gotéwki z obiegu, co wigze sie
z szeregiem korzysci. Wprowadzenie CBDC moze zmniejszy¢ koszty zwigzane z produkcjg, dystrybucja
i przechowywaniem tradycyjnych banknotéw oraz monet, ktére sg kosztowne w utrzymaniu i narazone
na ryzyko kradziezy czy fatszowania. W przypadku krajéow, w ktérych gotdwka jest nadal dominujgca
formga ptatnosci, CBDC moze stanowié¢ skuteczng alternatywe, umozliwiajgc bezpieczniejsze, bardziej
transparentne i tatwiejsze w uzyciu metody ptatnosci. Dodatkowo cyfrowe waluty moglyby staé sie
odpowiedzig na wyzwania zwigzane z miedzynarodowymi transferami finansowymi, umozliwiajac
szybsze i tansze transakcje w pordwnaniu z tradycyjnymi systemami ptatnosci, takimi jak przelewy
bankowe (European Central Bank, 2020).

Kolejnym aspektem, ktory warto podkresli¢, jest poprawa bezpieczenstwa systemu ptatniczego dzieki
implementacji CBDC. Cyfrowe waluty bankdow centralnych z uwagi na swojg strukture mogg zwiekszy¢
bezpieczenstwo obiegu pienigdza i pomdc w eliminacji ryzyka oszustw, prania pieniedzy, a takze
finansowania terroryzmu. Dzieki zastosowaniu zaawansowanych technologii identyfikacji uzytkownikow
oraz transparentnosci transakcji CBDC moze nie tylko wspiera¢ efektywne monitorowanie przeptywoéw
finansowych, ale tez umozliwia¢ szybkie blokowanie kont w przypadku podejrzenia o nielegalng
dziatalnos¢ (BIS, 2021). Przejrzystosé systemu umozliwia rowniez bardziej efektywne monitorowanie
i egzekwowanie przepiséw prawa, co w rezultacie moze wptyngé na poprawe ogdlnej stabilnosci
systemu finansowego.

Omodwione aspekty zwigzane z wprowadzeniem cyfrowych walut bankdéw centralnych maja potencjat,
by wspiera¢ dtugoterminowy rozwdj gospodarczy, poprawe integracji finansowej i efektywnos¢
systemow ptatniczych zaréwno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym. Dzieki CBDC mozliwa
bedzie nie tylko poprawa dostepnosci ustug finansowych, ale takie zwiekszenie elastycznosci
i stabilnosci systeméw finansowych w skali miedzynarodowe;j.

4. Zagrozenia wynikajace z wdrozenia cyfrowego pienigdza
banku centralnego

Wprowadzenie cyfrowych walut bankéw centralnych wigze sie nie tylko z licznymi korzysciami, ale
rowniez z powaznymi zagrozeniami, ktére nalezy starannie rozwazy¢ przed podjeciem decyzji o ich
implementacji. Cho¢ CBDC moze zrewolucjonizowac systemy ptatnicze, poprawi¢ dostepnosc ustug
finansowych i wspierac¢ stabilno$¢ gospodarek, jego wprowadzenie rodzi szereg wyzwan zwigzanych
z bezpieczenistwem, prywatnoscig uzytkownikéw oraz potencjalnym zaktdceniem tradycyjnych
struktur finansowych. Wiele krajow wyraza ostroznos$¢ wobec wprowadzenia cyfrowych walut bankéw
centralnych, a Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Japonia i Szwecja sg przyktadami panstw, ktore
prowadzg badania nad tymi technologiami, ale jednoczesnie obawiajg sie ich potencjalnych skutkéw.
Chociaz réznice w podejsciu do CBDC miedzy tymi krajami sg zauwazalne, istniejg pewne wspdlne watki
zwigzane z prywatnoscig, bezpieczenstwem finansowym oraz wptywem na tradycyjny system bankowy.

W Stanach Zjednoczonych, choé¢ kwestie zwigzane z CBDC s3g szeroko omawiane, wielu przedstawicieli
rzadu oraz sektora finansowego pozostaje sceptycznych. Z jednej strony Rezerwa Federalna
przeprowadza badania nad cyfrowym dolarem, ale z drugiej strony pojawiajg sie obawy dotyczace
centralizacji systemu finansowego i wptywu CBDC na prywatnosé obywateli. Krytycy wskazujg na
potencjalne zagrozenie dla bankdéw komercyjnych, ktére mogtyby zosta¢ zepchniete na margines
systemu ptatnosci, jesli CBDC statby sie powszechnie stosowang waluta. Istnieje takze ryzyko, ze
cyfrowy dolar mdgtby stworzy¢ narzedzie do nadmiernego nadzoru rzadu nad obywatelami. Zamiast
petnej implementacji CBDC preferowane jest wspieranie innowacji w sektorze prywatnym i rozwdgj
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cyfrowych systemoéw ptatnosci, ktore mogtyby funkcjonowaé obok tradycyjnego systemu bankowego
(Federal Reserve, 2022; Gorton, 2021).

Szwajcaria pozostaje ostrozna wobec wprowadzenia cyfrowych walut bankéw centralnych, choc
przeprowadza badania nad tym rozwigzaniem. Bank Narodowy Szwajcarii (SNB) podkresla, ze CBDC
moze by¢ uzyteczny w kontekscie miedzynarodowych transakcji, ale ostrzega przed potencjalnymi
zagrozeniami dla stabilnosci systemu bankowego oraz rynku finansowego. Jak dotad nie podjeto
decyzji o petnej implementacji CBDC (Swiss National Bank, 2021; Wadsworth, 2020).

Bank Japonii rozpoczat eksperymenty w obszarze implementacji CBDC, jednak dotad nie podjat decyzji
o petnej emisji cyfrowej waluty. Wtadze wskazujg na potrzebe rozwazenia kwestii zwigzanych
zochrong danych oraz stabilnoscig systemu finansowego, szczegdlnie w kontekscie rosngcej
konkurencji ze strony prywatnych kryptowalut (Bank of Japan, 2021; Kuroda, 2020).

Szwecja, ktéra jest jednym z lideréw badan nad CBDC i prowadzi projekt e-krona, nie wprowadzita
jeszcze oficjalnie cyfrowej waluty. Riksbank (Szwedzki Bank Centralny) zwraca uwage na korzysci
wigzace sie z poprawg efektywnosci ptatnosci, ale takze na zagrozenia zwigzane z mozliwg
destabilizacjg rynku finansowego i rosngcg rolg panstwowych instytucji w sektorze ptatniczym
(lwanczuk-Kaliska, 2021; Sveriges Riksbank, 2021).

Emisja przez bank centralny powszechnie dostepnego pienigdza w formie cyfrowej nie pozostataby bez
wptywu na realizacje polityki pienieznej i zapewnienie stabilnosci finansowe]. Wstepnej analizy w tym
zakresie dokonaty niektére banki centralne (Pfister, 2017; Stevens, 2017) oraz dwa komitety
funkcjonujace przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych: Komitet ds. Pfatnosci i Infrastruktury
Rynkowej oraz Komitet ds. Rynkow, ktore opublikowaty raport na ten temat (Committee on Payments
and Market Infrastructures i Markets Committee, 2018). W opinii autoréw raportu wydawanie
cyfrowej waluty przez bank centralny prawdopodobnie nie zmienitoby podstawowego mechanizmu
realizacji polityki pienieznej, w tym wykorzystania przez banki centralne operacji otwartego rynku. Nie
musiatoby tez wptywac na swobode wyboru przez nie technik realizacji polityki pienieznej (np. poprzez
zakup papieréow wartosciowych lub operacje kredytowe), a takze na zapadalnos¢, ptynnosc i ryzyko
kredytowe ich aktywoéw. Jednakze mogtoby sie to zmieni¢ w zaleznosci od modelu CBDC przyjetego
przez dang gospodarke.

Wprowadzenie waluty cyfrowej wigzatoby sie z koniecznoscig poniesienia kosztéw zwigzanych ze
stworzeniem odpowiedniej infrastruktury oraz wymagatoby pozyskania zasobow ludzkich
posiadajgcych kwalifikacje i umiejetnosci niezbedne do obstugi nowych ustug, produktéow i kanatéw ich
dystrybucji. W odniesieniu do oséb niemajacych dostepu do nowych technologii ani odpowiednich
umiejetnosci w tym zakresie oparcie systemu ptatnosci na formach bezgotéwkowych moze stanowic
przejaw dziatan pogtebiajgcych problem wykluczenia cyfrowego, ktéry nasilit sie wskutek rosngcego
wykorzystania przez sektor bankowy nowych technologii (Warchlewska, 2022). CBDC opiera sie na
technologiach cyfrowych, co niesie ze sobg ryzyko atakéw cybernetycznych, oszustw i kradziezy.
Potencjalne zagrozenia mogg by¢ zwigzane z utatwieniem finansowania dziatalnosci podmiotow
funkcjonujgcych w szarej strefie, ryzykiem finansowania terroryzmu, jak réwniez hakowaniem,
phishingiem i innymi formami cyberataku, ktére mogtyby wptyngé na stabilnos¢ systemu finansowego.

W kontekscie potencjalnego upowszechnienia pienigdza cyfrowego banku centralnego istotng kwestig
jest wielko$é popytu na CBDC i jego powigzanie z kompensowaniem spadku zapotrzebowania na
gotowke. W przypadku napieé na rynku finansowym moga pojawic sie wyzwania, takie jak potrzeba
poszerzenia aktywow, ktére bank centralny moze posiadaé lub przyjac jako zabezpieczenie (Committee
on Payments and Market Infrastructures i Markets Committee, 2018). W raporcie wskazywana jest
rowniez opcja wykorzystania oprocentowania CBDC jako narzedzia polityki pienieznej banku
centralnego. W tym zakresie mozliwe jest tez wprowadzenie ujemnych stép procentowych.
Konsekwencje takiego rozwigzania zalezatyby od tego, czy bank centralny kontynuowatby emisje
banknotow.
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Implikacje zwigzane z wprowadzeniem CBDC s3 bardziej widoczne w przypadku transmisji impulséw
polityki pienieznej i funkcjonowania rynkéw finansowych. CBDC jako ptynny skfadnik aktywéw mégtby
konkurowa¢ z oprocentowanymi rezerwami w banku centralnym lub skarbowymi papierami
wartosciowymi oraz oddziatywac na oprocentowanie depozytéw i strukture finansowania bankodw,
a nawet wptynac¢ negatywnie na stabilnos¢ w pozyskiwaniu depozytéw przez banki (Tolle, 2016).
Autorzy raportu wskazujg na to, ze wprowadzenie CBDC moze doprowadzi¢ do zwiekszenia roli bankéw
centralnych w systemach finansowych, a takze w alokowaniu zasobéw gospodarczych, co mogtoby
prowadzi¢ do wiekszej ingerencji politycznej w funkcjonowanie gospodarki.

Funkcjonujace wspétczesnie systemy ptatnicze opierajg sie na modelu, w ktérym ptatnosci detaliczne
sg realizowane za posrednictwem mechanizmdw stworzonych przez rynek, dziatajgcych i nadzorowanych
w skali krajowej lub w ramach danego obszaru walutowego. Emisja CBDC przez bank centralny miataby
wiec daleko idgce konsekwencje dla funkcjonowania mechanizméw i systemdw ptatnosci oraz rynku
ustug ptatniczych (lwanczuk-Kaliska, 2018).

Upowszechnienie sie CBDC, zwtaszcza gdy bytby on emitowany w modelu niezaktadajagcym
zaangazowania tradycyjnych instytucji sektora finansowego, a jego oprocentowanie bytoby atrakcyjne
wzgledem depozytéw bankowych, mogtoby spowodowac strukturalng zmiane modelu posrednictwa
finansowego przez zwiekszenie udziatu banku centralnego i jednoczesne ograniczenie dotychczasowej
roli bankéw komercyjnych. W przypadku gdyby banki nie byty w stanie pozyskac¢ finansowania
rynkowego w miejsce depozytéw, ktére odptynety do CBDC, musiatyby one pozyska¢ finansowanie
z banku centralnego. Zabezpieczeniem dla takiego finansowania bytyby aktywa posiadane przez banki,
a wiec gtdwnie udzielone kredyty dla sektora prywatnego. W konsekwencji nastgpitoby przeniesienie
na bank centralny ryzyka kredytowego, co stwarzatoby potencjalnie ryzyko strat. Tym samym
pojawityby sie bodzce dla banku centralnego do interwencji w proces kredytowy. W przypadku
realizacji takiego scenariusza bank centralny w wiekszym stopniu niz obecnie odpowiadatby za
efektywnga alokacje pienigdza i kredytu w gospodarce. Oznaczatoby to de facto zmiane funkcjonujgcego
dotychczas dwuszczeblowego modelu systemu bankowego, w ktérym bank centralny jest bankiem
bankéw (pozyczkodawcy ostatniej instancji) i nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wzgledem
podmiotéw sektora bankowego. Konkurencja ze strony CBDC dla depozytéw bankowych bytaby
szczegblnie niebezpieczna w okresach kryzysowych, charakteryzujacych sie obnizonym zaufaniem
spoteczenstwa do sektora bankowego. CBDC bytby bowiem pozbawiony ryzyka kredytowego i stanowitby
bezpieczny sposdb przechowywania wartosci (jego oprocentowanie miatoby wtedy drugorzedne
znaczenie). Ponadto ze wzgledu na szybkos¢ realizacji transakcji oraz wygode przechowywania CBDC
bytby znacznie bardziej atrakcyjny od gotéwki. W przypadku spadku zaufania do pojedynczego banku
czynniki te znacznie ograniczatyby organom publicznym czas na podjecie odpowiednich dziatan (np.
udzielenie zagrozonej instytucji kredytowej stosownego wsparcia ptynnosciowego przez bank
centralny). Duza tatwos¢ zamiany depozytédw bankowych na CBDC mogtaby réwniez zwiekszac¢ ryzyko
wystgpienia zjawiska powszechnego spadku zaufania do bankdw (systemic bank run). W takiej sytuacji
masowa zamiana depozytdw bankowych na pienigdz cyfrowy banku centralnego stanowitaby istotne
ryzyko dla stabilnosci finansowej. W skrajnej sytuacji wspomniana konwersja, pomimo przeprowadzanych
przez bank centralny operacji zasilajgcych, mogtaby zagrazac funkcjonowaniu poszczegdlnych bankéw,
a nawet catego tradycyjnego systemu bankowego (NBP, 2021).

Kolejnym problemem, ktéry moze towarzyszyé wprowadzeniu do obiegu CBDC, jest brak spotecznej
akceptacji w odniesieniu do waluty cyfrowej, szczegdlnie odczuwalny w przypadku asymetrii informacji
dotyczacych korzysci i zagrozen zwigzanych z jej implementacjg i zasadami funkcjonowania. Akceptacja
i proces budowy zaufania do nowego systemu wymagatyby odpowiedniej wiedzy, edukacji oraz
prawdopodobnie dtuzszego czasu. Wprowadzenie CBDC moze ufatwi¢ nadzér i sledzenie transakcji
przez wtadze, co moze budzi¢ obawy dotyczace zapewnienia petnej anonimowosci realizowanych
transakcji. Wprowadzenie CBDC powinno by¢ $cisle zwigzane z ochrong danych osobowych
i przestrzeganiem standardéw prywatnosci.
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Kolejng wazng kwestig w zakresie wprowadzenia do obiegu cyfrowego pienigdza banku centralnego
jest zwigzane z nim ograniczenie przestrzenne w obszarze ptatnosci zagranicznych — bedac walutg
akceptowang tylko w kraju, ktory jg wydat, w przypadku ptatnosci miedzynarodowych transakcje CBDC
wigzatyby sie z koniecznoscig wymiany walut. Jesli istniataby gietda walut, transakcje miedzynarodowe
z kryptowalutg wydang przez bank centralny mogtyby skrécic czas rozliczenia ptatnosci z kilku dni do
kilku godzin (Wadsworth, 2018).

Pomimo korzysci ptynacych z oszczednosci kosztdw towarzyszgcych emisji banknotéw i monet istnieje
rowniez mozliwo$¢ poniesienia kosztu Srodowiskowego zwigzanego ze zwiekszeniem zuzycia energii
elektrycznej na jej generowanie i utrzymanie. Przyczyng tak duzego zuzycia jest koniecznosc
klimatyzacji komputeréw, aby zapobiec ich przegrzewaniu sie. W przypadku bankéw centralnych
zapotrzebowanie na chtodzenie urzadzen bytoby jeszcze wieksze, gdyz pracowatyby one przez
24 godziny na dobe 365 dni w roku. W warunkach ewentualnych kryzyséw surowcowych energia, jaka
bytaby potrzebna do podtrzymania infrastruktury CBDC, niostaby za sobg ogromne koszty finansowe,
jak rowniez pogtebiataby kryzys wewnatrz panstwa, gdyz energia w pierwszej kolejnosci bytaby
wykorzystywana w masowych ilosciach przez banki centralne.

W odniesieniu do korzystania z wirtualnej waluty i mozliwego wzrostu przestepczosci zgodnie
z niektérymi badaniami istnieje tu pewna korelacja. W wiekszosci przypadkow, w ktérych uzytkownik
sprzetu komputerowego jest atakowany wirusem ,,ransomware”, sprawca zgda zaptaty w bitcoinie lub
podobnej walucie cyfrowej w zamian za pozbycie sie wirusa z urzadzania (Van Wegberg i in., 2018).
Powodem tego jest relatywnie anonimowy charakter tych walut i stabsza regulacja w niektérych
krajach, a dzieki szybkosci transakcji dochody z przestepstw mozna przelaé do innego kraju w czasie
rzeczywistym, co utrudnia organom nadzoru zatrzymanie transakcji na czas. Kolejnym problemem
wynikajgcym ze stosowania wirtualnej waluty jest ,obawa o unikanie podatkdw przez osoby
korzystajgce z bitcoindw zamiast bardziej tradycyjnych metod ptatnosci online” (Slattery, 2014). Inng
istotng wadg kryptowaluty banku centralnego jest swego rodzaju uzaleznienie od technologii.
Wprowadzenie CBDC oznaczatoby istotng ingerencje technologii w zycie codzienne. W przypadku
awarii lub zaktécen w infrastrukturze technologicznej uzytkownicy mogliby napotkac¢ trudnosci
w dostepie do swoich $rodkéw czy dokonywaniu ptatnosci.

5. Podsumowanie

Dynamiczny rozwdj nowych technologii w obszarze systemu finansowego i znaczacy wzrost
zainteresowania walutami cyfrowymi w sektorze prywatnym sktonity banki centralne na catym swiecie
do intensyfikacji badan nad potencjatem wykorzystania innowacyjnych rozwigzan w zakresie emisji
wtasnej formy pienigdza cyfrowego. Obok nich do najwazniejszych przestanek intensyfikacji prac na
CBDC zaliczy¢ nalezy: trudnosci w realizacji polityki pienieznej przez banki centralne, poprawe
efektywnosci systemu ptatniczego poszczegdlnych krajow oraz ich dbatosé¢ o kwestie monetarnej
autonomii, dazenie do ograniczenia wykluczenia cyfrowego i umozliwienie obywatelom dostepu do
niekomercyjnego srodka ptatniczego, rozwdj niefinansowych instytucji ptatniczych czy spadek popytu
na pienigdz gotowkowy.

Celem pracy byta charakterystyka cyfrowego pienigdza banku centralnego jako nowego instrumentu
ptatniczego w kontekscie analizy potencjalnych korzysci i zagrozen z tym zwigzanych. Potencjalnie
wprowadzenie CBDC stwarza szereg nowych mozliwosci, ktére mogg istotnie zmodyfikowaé sposdb
funkcjonowania globalnych systemoéw finansowych. Sktadajg sie na nie m.in.: wieksza kontrola bankow
centralnych nad emisjg pienigdza i sposobami zarzgdzania gotdwka, mozliwos¢ prowadzenia bardziej
skutecznej polityki pienieznej, mozliwosé generowania renty menniczej czy usprawnienie systemu
ptatniczego. Hipotetyczne korzysci przemawiajgce za rozpoczeciem bardziej zaawansowanych prac
nad emisjg cyfrowej waluty odnoszg sie do doswiadczen krajow, w ktérych prowadzone sg programy
pilotazowe lub wdrozenie tego instrumentu zostato poddane gtebszej analizie.
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Wprowadzenie CBDC miatoby przynies¢ znaczace korzysci zaréwno dla oséb fizycznych, jak
i podmiotow gospodarczych oraz instytucji. Korzysci te wigzatyby sie przede wszystkim z obnizka
kosztow transakcyjnych, skroceniem czasu realizacji transakcji ptatniczych, a w odniesieniu do
ptatnosci miedzynarodowych — z przyspieszeniem rozrachunku i zwiekszeniem jego dostepnosci
czasowej (przy podmiotach z réinych stref czasowych). Kraje takie jak Chiny, Stany Zjednoczone,
Szwaijcaria, Japonia i Szwecja, znajdujace sie na etapie réznych faz badan i eksperymentéw w zakresie
CBDC, dostrzegajg zaréwno korzysci, jak i wyzwania zwigzane z jego wprowadzeniem. Chiny, bedgce
jednym z lideréw w implementacji CBDC, dostrzegaja ogromny potencjat w cyfrowym juanie jako
narzedziu zwiekszajgcym kontrole nad systemem finansowym, poprawiajgcym efektywnosé ptatnosci
oraz wspierajgcym walke z korupcjg. Z kolei w Stanach Zjednoczonych temat CBDC jest nadal w fazie
intensywnych analiz. Federal Reserve w swoim raporcie z 2022 roku podkresla potrzebe dogtebnych
badan nad cyfrowym dolarem, wskazujgc na jego potencjat w zakresie poprawy efektywnosci systemu
ptatniczego, a takie zwiekszenia stabilnosci finansowe]. Implementacja CBDC jest szansg na
wzmochienie zabezpieczen gwarantujgcych bezpieczenstwo cyfrowych pieniedzy w wirtualnych
portfelach obywateli.

Podstawowe modele funkcjonowania CBDC rozrdznia sie ze wzgledu na sposéb jego emisji (oparty na
rachunkach w banku centralnym lub cyfrowych tokenach) oraz skale dokonywanych ptatnosci
(detaliczne lub hurtowe). Forma, w jakiej cyfrowy pienigdz banku centralnego zostanie zaprojektowany,
bedzie mie¢ wptyw na kwestie realizacji polityki pienieznej, stabilnosci finansowej czy bezpieczenstwa
dokonywania transakcji. Podstawowe cechy, ktére mozna nada¢ CBDC, to przede wszystkim jego
dostepnos¢, anonimowosé, mechanizm transferu srodkéw, oprocentowanie czy limity i ograniczenia,
a ustalony zestaw cech zalezny jest od celu, jaki zamierza sie osiggnac poprzez jego emisje.

Mozna wyrazi¢c obawe, czy CBDC bedzie w stanie konkurowaé z innymi bezgotéwkowymi
instrumentami ptatniczymi. Nie ma jednoznacznych dowoddéw na to, ze wprowadzenie CBDC bedzie
bardziej efektywnym i tariszym rozwigzaniem niz obecnie stosowane (np. jesli chodzi o czas i koszty
rozliczania ptatnosci i papieréw wartosciowych). Dotyczy to zarowno systeméw ptatnosci hurtowych,
jak i detalicznych (Kightley i in., 2022).

W przypadku wprowadzenia CBDC banki centralne powinny skupi¢ sie gtdwnie na rozpowszechnianiu
jak najwiekszej ilosci informacji uswiadamiajgcych spoteczenstwu korzysci zwigzane z CBDC, aby
rozwiac¢ obawy o prywatnos¢ czy ryzyko monetyzacji danych wrazliwych, a przede wszystkim w celu
zachecenia jak najwiekszej liczby ludzi do korzystania z cyfrowej waluty.

Zrdznicowanie warunkéw towarzyszgcych wprowadzeniu CBDC oraz wielosé wariantéw w poszczegdlnych
krajach sprawiaja, ze CBDC nie ma charakteru instrumentu uniwersalnego.

Dylematy wynikajgce z wprowadzenia CBDC mogg by¢ zwigzane z ryzykiem spadku lub wrecz utraty
wiarygodnosci banku centralnego w przypadku niepowodzenia bedacego efektem jego wdrozenia
(btedy konstrukcyjne, znaczny stopien ztozonosci i skomplikowania systemu), problemami z zapewnieniem
stabilnosci systemowej, takze w skali miedzynarodowej, krytycznym odptywem pienigdza z obiegu czy
nieufnos$cig wobec instytucji panstwa zwigzang z nadmierng ingerencja w prywatnosé obywateli.

Przestanki dotyczgce emisji CBDC zalezg od indywidualnych uwarunkowan poszczegdlnych gospodarek,
takich jak poziom efektywnosci systemow ptatniczych, zakres wykluczenia finansowego czy stopien
wykorzystania gotéwki w ptatnosciach. W tym kontekscie pienigdz cyfrowy banku centralnego
rozumiany jako innowacyjny instrument ptatniczy moze mieé¢ wieksze znaczenie w przypadku
gospodarek z mniej rozwinietymi systemami finansowymi. Wprowadzenie CBDC oznacza zmiane
dotychczasowej architektury krajowych systemdédw monetarnych i wymaga wypracowania nowych,
efektywnych oraz bezpiecznych rozwigzan organizacyjnych, technicznych i operacyjnych, znacznego
stopnia wiarygodnosci w odniesieniu do instytucji panstwowych oraz odpowiedniej polityki
informacyjnej.
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Jak dotgd za wyjatkiem Jamajki, Bahamoéw i Nigerii zaden inny kraj nie zdecydowat sie na
wprowadzenie waluty cyfrowej, a pilotazowe wdrozenie e-juana zderzyto sie z problemami zwigzanymi
z zaufaniem do pienigdza cyfrowego. Obecnie potencjalne korzysci gospodarcze wynikajace
z wprowadzenia do obiegu CBDC nie wydajg sie bezwzglednie przewazaé nad zagrozeniami i nie majg
charakteru uniwersalnego, jednakize biorgc pod uwage zaawansowany stopien prac nad tym
instrumentem, zasadnym wydaje sie prowadzenie dalszych badan zaréwno w odniesieniu do
wykorzystania nowoczesnych technologii w procesie emisji CBDC, jak i postepu prac w tym zakresie
w poszczegdlnych krajach.
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Central Bank Digital Money — Analysis of the Benefits and Risks of Introducing
a New Payment Instrument

Abstract

Objective: The aim of this work is to characterize central bank digital money as a new payment
instrument in the context of an analysis of the potential benefits and risks associated with it. This article
presents models of CBDC operation, indicating their characteristics, and the current state of work in
the process of implementing this instrument in selected countries.

Methodology: This work utilizes methods of literature analysis, descriptive and comparative analysis.
This article presents models of CBDC operation, indicating their characteristics, and the current state
of work in the process of implementing this instrument in selected countries. The authors of the study
pay particular attention to the benefits of implementing CBDC, as well as the risks associated with its
introduction into circulation.

Results: Central bank digital money (CBDC) is a new type of payment instrument associated with the
development of new technologies in the financial market. Faced with the dynamic development of
financial technologies and the growing interest in digital currencies in the private sector, central banks
around the world are intensifying research into the potential of their own digital forms of money. The
conceptual and analytical work conducted to date, as well as experiments and initial implementations,
do not allow for a clear assessment of the benefits associated with using this instrument.

Implications and Recommendations: Conceptual work on CBDC has begun in many countries around
the world. For economies with relatively low levels of financial market development, central bank
digital money could become an innovative solution that positively impacts the efficiency of payment
systems. However, for most countries, it will only complement existing payment instruments.
Currently, the most advanced work on digital money issuance is in countries with inefficient payment
systems, disruptions in the payment services market, or a decline in the use of cash in retail
transactions. The hypothetical benefits supporting the initiation of more advanced work on digital
currency issuance refer to the experiences of countries where pilot programs are being conducted or
the implementation of this instrument has been subjected to in-depth analysis. The varying conditions
surrounding the introduction of CBDC and the multitude of variants across countries mean that CBDC
is not a universal instrument.

Originality/Value: The introduction of CBDC into circulation creates a number of new opportunities
that could significantly modify the functioning of global financial systems. Taking into account the fact
that the introduction of CBDC means a change in the current architecture of national monetary
systems, this process requires the development of new, effective and secure organizational, technical
and operational solutions as well as a significant degree of credibility in relation to state institutions
and an adequate information policy.

Keywords: central bank digital money, financial system, central bank
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