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Kluczowe liczhy

130 20

panstw swiata prowadzi prace analityczne nad walutami panstw jest w fazie
cyfrowymi banku centralnego (CBDC) pilotazu

ponizej 20 proc. 2024 r.

bankow centralnych chce zbudowac prawdopodobny rok rozpoczecia
infrastrukture CBDC z pominieciem pilotazu cyfrowego euro przez EBC
bankéw komercyjnych
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Kluczowe wnioski

® Cyfrowe waluty banku centralnego (dalej CBDC) maja dostosowaé
systemy ptatnicze do gospodarki cyfrowej. To odpowiedz na spadek
uzywania gotoéwki — od 2016 r. jej udziat w ptatnosciach spadt z 79 proc.
do 59 proc. transakcji. CBDC ma rozwigzac tez problem rosngcego
zainteresowania nieuregulowanymi kryptowalutami — EBC wskazu-
je, ze obecnie posiada je juz 4 proc. europejskiego spoteczenstwa.
Cyfrowa waluta ma byc¢ takze recepta na problem wysokich kosztow
transakcji miedzynarodowych — obecnie siega on nawet 5-6 proc.
przesytanej kwoty.

@® Waluty bankéw centralnych maja byé elementem dodatkowego sys-
temu dla tradycyjnego obrotu gotowkowego. Klienci beda postugi-
wac sie CBDC za posrednictwem ustug internetowych oraz aplikacji
mobilnych. CBDC ma bazowac¢ na danych gromadzonych bezpo-
$rednio w banku centralnym z mniejszg rolg bankow komercyjnych.
Banki centralne rozwazajg zréznicowane modele funkcjonowania in-
frastruktury — tylko niecate 20 proc. panstw planuje budowe infra-
struktury bez posrednikéw komercyjnych.

@® Najblizsze 2 lata prawdopodobnie przyniosa przyspieszenie prac nad
CBDC. Obecnie sposrod duzych gospodarek jedynie Chiny prowadza
pilotaz. Niemniej na jesieni 2023 r. podobnga decyzje podejmie Rada
Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego. Na tym tle prace badaw-
cze w USA przebiegaja zdecydowanie wolniej — temat cyfrowej waluty
ma tam charakter polityczny.

® Wprowadzenie walut cyfrowych zmieni sposéb funkcjonowania sek-
tora bankowego oraz polityki pienieznej. Gtownym zrédtem obaw
zwiazanych z CBDC jest zagrozenie dla stabilnosci sektora bankowe-
go. Czes¢ ekonomistéw ankietowanych przez PIE (53 proc.) wskazuje,
ze wyniki finansowe sektora bankowego pogorsza sie. Zmiana struk-
tury sektora bankowego prawdopodobnie zmniejszy tez dostepnos¢
kredytow i moze utrudni¢ finansowanie inwestycji.

® Przetwarzanie danych przy uzyciu CBDC budzi obawy o prywat-
nos¢. Badania sondazowe wskazuja, ze Amerykanie bardziej cenia
sobie anonimowos¢ wydatkéw (76 proc. ankietowanych) niz korzysci
ze zmniejszenia nielegalnych dziatan gospodarczych (24 proc.). Po-
dobne stanowisko czesto formutuja tez eksperci europejscy. W Eu-
ropie Srodkowej 56 proc. ekspertéw uwaza ten problem za istot-
ny. Wsréd ekonomistow z krajow strefy euro takie obawy podziela
32 proc. ankietowanych.
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Przyczyny powstania
cyfrowych walut
bankow centralnych

(CBDC)

Prace nad cyfrowymi
walutami bankow
centralnych

sa reakcja

na postepujaca
digitalizacje
gospodarki.
Systematycznie
rosnie

liczba bankow
centralnych, ktére
rozpoczynaja prace
nad wprowadzeniem
CBDC. W krajach
rozwinietych takie
projekty

sa prowadzone

juz od kilku lat.

Gtéwne powody wprowadzania takich

inicjatyw:

1)

2)

3)

Potrzeba btyskawicznych i cyfro-
wych ptatnosci - wspodtczesna go-
spodarka staje sie coraz bardziej
zdominowana przez technologie
cyfrowg - to jest szczegodlnie wi-
doczne w Unii Europejskiej, gdzie
procesy digitalizacji sg aktywnie
promowane i wdrazane. Parlament
Europejski i Komisja Europejska
nieustannie pracujga nad poprawa
bezpieczenstwa cyfrowego.

Rzadsze uzywanie gotowki — z racji
rosnacej popularnosci kart ptatni-
czych i obnizania kosztéw trans-
akcji, coraz wiecej osob rezygnuje
z korzystania z gotowki na co dzien,
preferujac ptatnosci elektroniczne.

Rosnace zainteresowanie krypto-
walutami i zwiazany z nim problem
skutecznosci dziatania bankow
centralnych - mniejsze uzycie
gotowki znacznie ogranicza mozli-
wosci wptywania na go-spodarke.
Polityka monetarna jest kluczowym
narzedziem do kontrolowania
inflacji i podazy pienigdza w gospo-
darce.
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4) Wysoki koszt transakcji miedzy-
narodowych oraz problemy z ustu-
gami w sektorze bankowym - przy
transakcjach miedzynarodowych
sektor bankowy korzysta z szero-
kiej sieci posrednikdéw, co wigze
sie z kosztami. Dodatkowo czes¢
bankow nie jest w stanie zagwa-
rantowa¢ komfortowego prowa-
dzenia transakcji.

Rosnaca liczba ptatnosci internetowych wymaga nowoczesnego podejscia.
Europejski Bank Centralny wskazuje, ze w latach 2010-2020 udziat oséb
wykonujacych transakcje ptatnicze online wzrést z ok. 40 proc. do ponad
70 proc. Jednoczes$nie zmniejszyt sie udziat gotéwki w transakcjach — w 2016 r.
papierowe pienigdze stuzyty do wykonywania 79 proc. transakcji, w 2022 r.
byto to juz 59 proc. (Ahnert i in., 2022). Bank Swiatowy (2023) wskazuje,
ze wsrdd 20 panstw mocno zwigzanych z gotowka tylko 3 znajduja sie w Eu-

ropie: Butgaria, Chorwacja oraz Rumunia. Nawet w tych krajach karty debeto-
we posiada juz odpowiednio 52, 67 i 71 proc. os6b w wieku 15+. Rdwnoczeénie
w Norwegii czy Finlandii ponad 97 proc. obywateli posiada karty debetowe,
a zaledwie 1 proc. spoteczenstwa nie posiada zadnego rachunku bankowego.

Wykres 1. Odsetek konsumentéw posiadajacych kryptowaluty
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EBC.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2022/html/ecb.rb221031~a05030021c.en.pdf
https://genderdata.worldbank.org/indicators/fin2-t-a/?gender=total

Konsumenci sa coraz czesciej zainteresowani pieniedzmi cyfrowymi, w tym
kryptowalutami. Europejski Bank Centralny wskazuje, ze cyfrowe aktywa sa
w posiadaniu ok. 5 proc. gospodarstw domowych w niemal wszystkich du-
zych krajach Unii Europejskiej. Badanie przeprowadzone przez firme McKinsey
takze dowiodto, ze duza cze$¢ respondentow utrzymywata kryptowaluty
w portfelach finansowych. Byto to 22 proc. w Indiach, 20 proc. w Brazylii,
14 proc. w USA. Ponadto ok. 10 proc. dorostych w Wielkiej Brytanii przyznaje,
ze posiada lub posiadato w przesztosci kryptoaktywa.

Klienci zaczeli powierza¢ coraz wieksze srodki stabiej regulowanym insty-
tucjom FinTech z uwagi na komfort ustug. McKinsey (2022) wskazat, ze po-
srednicy finansowi z sektora FinTech otrzymywali 2-3 krotnie wyzsze oceny
lojalnosci klientéw niz tradycyjne banki. McKinsey wylicza Net Promoter Score
- wskaznik tworzony na podstawie badan ankietowych, gdzie klienci oceniaja
zadowolenie w skali od jednego do dziesieciu. Tak tworzona metryka osiggata
80 pkt. na 100 mozliwych do uzyskania przez firmy technologiczne. W banko-
wosci byto to 30 pkt. Duze znaczenie miaty tez koszty transakcyjne — dane
G20 wskazujg, ze $redni koszt przelewdw transgranicznych w panstwach sie-
gat 5-6 proc. ich kwoty. To zdecydowanie wiecej niz cele millennialne ONZ
- te ksztattuja sie w na poziomie 3 proc. do 2030 r. W efekcie z uwagi na brak
satysfakcji z ustug bankowych duza czes¢ klientow zaczeta przenosi¢ swoje
oszczednosci do stabiej regulowanych podmiotow.

Wykres 2. Sredni koszt transakcji miedzynarodowych w panstwach G20 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wasne PIE na podstawie danych EBC.
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https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/central-bank-digital-currencies-an-active-role-for-commercial-banks
https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/europes-fintech-opportunity#/

Wdrozenie CBDC ma z jednej strony podnies¢ jakosé regulowanego systemu
ptatniczego, a z drugiej zmniejszy¢ ryzyko niewyptacalnosci. Ubiegty rok bole-
$nie ujawnit mankamenty FinTech oraz kryptowalut. Boston Consulting Group
(2023) wskazuje, ze od | kw. 2021 r. do IV kw. 2022 r. wycena przecigtnego
podmiotu z branzy skurczyta sie o 55 proc. Duza czes$¢ firm tego typu miata

nieadekwatny model biznesowy do srodowiska wyzszych stop procentowych,
czes$c problemow byta zwigzana z silng zaleznoscig od rynku kryptowalut.
Konsekwencja sg bankructwa firm oferujacych ustugi oraz nierzadko strata
powierzonych oszczednosci. CBDC to mechanizm, ktéry ma przeciwdziataé
takim problemom.
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https://web-assets.bcg.com/69/51/f9ce8b47419fb0bb9aeb50a77ee6/bcg-qed-global-fintech-report-2023-reimagining-the-future-of-finance-may-2023.pdf
https://web-assets.bcg.com/69/51/f9ce8b47419fb0bb9aeb50a77ee6/bcg-qed-global-fintech-report-2023-reimagining-the-future-of-finance-may-2023.pdf

Mechanizm
funkcjonowania CBDC

Waluty bankéw centralnych beda elementem dodatkowego systemu dla tra-
dycyjnego obrotu gotéowkowego. Banki centralne pracujace nad CBDC wska-
zuja, ze ich celem jest wprowadzenie nowoczesnego kanatu ptatnosci - ma
on uzupetnié, a nie zastgpi¢ gotowke (EBC, 2020). W tym rozdziale opiszemy
sposdb réwnolegtego funkcjonowania dwdch systemow ptatniczych.

Klienci beda postugiwac sie CBDC za posrednictwem ustug internetowych
oraz aplikacji mobilnych. Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS, 2021)
wskazuje, ze banki centralne powinny korzysta¢ z doswiadczen posrednikow
FinTech zapewniajac:

1) Dostep do szybkich transferéw pienieznych miedzy uczestnikami sieci;

2) tatwos¢ dokonania transferu miedzynarodowego oraz transakcji, ktére
w niewielkim stopniu s3 zdigitalizowane;

3) Prosty interfejs obstugi gwarantujacy ptatnos¢, np. za pomoca kodu QR.

Wykres 3. Wymagania klientow dotyczace ptatnosci (proc. respondentow)

tatwoé¢ dostepu 32
Cena 32
Szybkos$¢ transakcji 30
Jakos$¢ ustug 22
Jakos¢ powigzanych produktow 17

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych McKinsey.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
https://www.bis.org/press/p210930.htm

Takie rekomendacje sg zbiezne w wynikami badan marketingowych potrzeb
klientéw. Firma konsultingowa McKinsey wskazuje, ze gtdwnymi przestanka-
mi do korzystania z rozwigzan FinTech byty przewaga cenowa oraz bardziej
przyjazny interfejs aplikacji — badanie ankietowe firm wskazuje, Ze obydwie
motywacje wskazato 32 proc. respondentéw. Kolejne odpowiedzi zawieraty
szybkos$¢ obstugi (30 proc.) oraz jako$¢ swiadczonych ustug (22 proc.).

CBDC bedzie opierat si¢ na danych gromadzonych bezposrednio w banku
centralnym, rola bankéw komercyjnych bedzie tu mniej istotna. Biezacy
system ptatniczy zaktada wprost posrednictwo instytucji komercyjnych przy
obrocie i kreacji pienigdza. W przypadku CBDC podstawa koncepcji jest ist-
nienie centralnego systemu zawierajacego informacje o transakcjach finan-
sowych bezposrednio w banku centralnym. Tym samym instytucje te nabeda
wiedze o zrachowaniach ptatniczych obywateli. Rbwnoczes$nie Komisja Eu-
ropejska wyrdznia trzy modele funkcjonowania tej bazy danych (EDPS, 2023):

1) Bezposredni model CBDC - bank centralny odpowiada za catoksztatt
transakcji finansowych, tj. staje sie instytucja monitorujaca klientéw
i procesujaca transakcje. Wszystkie $rodki sg deponowane bezposrednio
w banku centralny sektora bankowego zostaje drastycznie ograniczona.
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (2022a) wskazuje, ze taki system

bedzie obowigzywat w matej grupie panstw. Takie dziatanie rozwaza nieco
ponad 20 proc. bankdéw centralnych.

2) Posredni model CBDC - w systemie uczestnicza podmioty komercyjne.
Ich dziatania koncentruja sie przy identyfikacji tozsamosci klienta
(tzw. procesy KYC) i obstudze transakcji detalicznych. Taki model
prawdopodobnie bedzie dominujacy. Wyniki badania ankietowego Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (2022a) z konca 2021 r. wskazuja,

ze prawie 80 proc. bankdw planuje udziat sektora prywatnego. Sposrod
nich ok. 95 proc. bankdéw centralnych planuje powierzanie identyfikacji
klientéw prywatnym podmiotom. Ponadto 80 proc. opowiada sie
za procesowaniem transakcji za posrednictwem bankdw, za$ ok. 60 proc.
mys$li o stworzeniu posredniej infrastruktury za pomocg instytucji
komercyjnych — taki system bytby zblizony do obecnego obrotu gotowki.

3) Hybrydowy model CBDC - w takim systemie informacje dotyczace
transakcji trafiaja do centralnej bazy w okreslonych odstepach czasu.
Na biezgco funkcjonuje system posredni, ktéry moze funkcjonowac
w technologii blockchain wykorzystywanej przy kryptowalutach.
Ankieta nie obejmowata informacji o tego typu infrastrukturze.

Mechanizm funkcjonowania CBDC
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https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap125.htm
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap125.htm
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap125.htm

Wykres 4.

Odsetek bankow deklarujacych poszczegolne funkcje sektora bankowego w posredniej

architekturze CBDC
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Uwaga: dotyczy 80 proc. bankow deklarujacych role sektora prywatnego w systemie CBDC.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Krajowy obroét pieniedzy w ramach CBDC bedzie podobny do obecnego sys-
temu. Dziatanie cyfrowego pienigdza w sklepach detalicznych bedzie funk-
cjonowato analogicznie do ptatnosci gotowkowych - dla klienta bedzie to
prosta ptatnos$¢ bezstykowa, analogiczna do wyptaty Blik czy Google Pay.
Rownoczesnie gtéwna réznica wystapi w procesowaniu ptatnosci. Informa-
cje beda zapisywane w pojedynczym systemie, dzieki czemu tatwiej bedzie
sledzi¢ pochodzenie pieniedzy i legalnos¢ transakcji. Jednoczes$nie oznacza
dostep banku centralnego do wiedzy dotyczacej zachowania finansowego
obywateli. Potencjalne problemy z tym zwigzane obmawiamy w rozdziale
Obawy o prywatnos¢ i bezpieczeristwo cyfrowe.

CBDC moze obnizyé koszty transakcji miedzy panstwami. Bank Swiatowy
(2021) wskazuje, ze sektor finansowy nie nadgza z wprowadzaniem inno-
wacji w tym wymiarze. Réznice w standardach prawnych i regulacyjnych
w poszczegblnych panstwach spowalniajg procesy integracji ptatnosci. Do-
datkowo podmioty $wiadczgce ustugi ptatnosci transgranicznych korzystaja
z wysokich barier wejscia do sektora dla utrzymania wysokich marz. Bariery
zwigzane s3 z wysokimi naktadami inwestycyjnymi, ktére trzeba ponies¢ przy
rozpoczynaniu dziatalnosci. Ponadto réznice w regulacjach i standardach na-
ktadanych przez banki centralne wymuszaja zwiekszenie liczby posredni-
kow transakcyjnych. W rezultacie koszty ponoszg koncowi uzytkownicy ustug
ptatniczych. CBDC ma by¢ odpowiedzig na ten problem.
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https://documents1.worldbank.org/curated/en/369001638871862939/pdf/Central-Bank-Digital-Currencies-for-Cross-border-Payments-A-Review-of-Current-Experiments-and-Ideas.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/369001638871862939/pdf/Central-Bank-Digital-Currencies-for-Cross-border-Payments-A-Review-of-Current-Experiments-and-Ideas.pdf

Rada Stabilnosci Finansowej zidentyfikowata 4 typy wyzwan, z ktérymi mie-
rzy sie tradycyjna bankowoé¢: wysokie koszty, niska predkosé, ograniczony
dostep oraz ograniczona transparentnos$¢. W przypadku walut cyfrowych:

1) Obnizenie kosztéw ma sie odbywac dzieki korzysciom skali i efektom
sieciowym. W efekcie zmaleja optaty transakcyjne naktadane na wy-
konawcow ptatnosci;

2) Niska predkosc¢ obstugi transakcji jest konsekwencja duzej liczby
posrednikow, przerw w dostarczaniu ustug i braku interoperacyjnosci
miedzy réznymi ogniwami systemu ptatniczego, zostanie przyspieszona
dzieki funkcjonowaniu pojedynczej zintegrowanej struktury ptatniczej;

3) CBDC zapewnia otwarte, transparentne i oparte na ocenie ryzyka kryteria
$wiadczenia ustug ptatniczych, co usunie bariery wejscia do branzy
i zapewni wiekszg efektywnos¢ dziatajacych w niej podmiotdw.

4) CBDC zapewnieni przejrzysta infrastrukture systemu ptatnosci zgod-
na z normami bankéw centralnych. W tradycyjnym systemie fi-
nansowym zalezno$¢ od stron trzecich prowadzi czesto do utrudnien
w kontrolowaniu procesu ptatnosci i sledzeniu jej statusu.

Sukces realizowania transakcji transgranicznych jest jednak dyskusyjny.
Obecne etapy pilotazowe ujawniajg problemy w realizacji ptatnosci. Po-
szczegdblne panstwa moga nie by¢ sktonne do aplikowania miedzynarodo-
wych standardéw regulacyjnych. Osiggniecie operacyjnosci nowego systemu
moga tez hamowac kwestie techniczne — konieczna jest integracja baz da-
nych o zréznicowanej architekturze. Roznice w stosowanych blockchain lub
w rodzaju technologii rozproszonego rejestru beda redukowac efektywnosc¢
dziatania systemu. Przy matej skali uzytkownikéw pojawiajg sie tez problemy
z utrzymaniem ptynnosci na rynku. Obecnie trudno oceni¢ czy wzrost po-
wszechnosci CBDC rozwigze ten problem. W najgorszym scenariuszu rynek
dalej bedzie potrzebowac¢ animatoréw, co ograniczy skutecznos¢ redukcji
kosztow. W bardziej optymistycznym wariancie wprowadzenie CBDC ograni-
czy koszty transakcyjne, ale proces ten bedzie czasochtonny.

Polskie firmy beda wykorzystywac cyfrowe euro gtéwnie przy transakcjach
rozliczania eksportu i importu. Wprowadzenie CBDC w strefie euro obni-
zy koszty dziatalnosci dostawcdw ustug oraz zwiekszy szybkos¢ transakcji
i przelewow. Ze wzgledu na niepewnos¢ zwigzang z dostosowaniami legisla-
cyjnymi i technologicznymi obecnie ciezko jednoznacznie stwierdzi¢ czy beda
sie cieszyty sie popularnoscig wsérdd polskich podmiotdw.
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Ramka 1. Odsetek bankow deklarujacych poszczegolne funkcje sektora bankowego
w posredniej architekturze CBDC

Decyzja o wdrozeniu CBDC przez Unie Europejska zostanie podjeta pod koniec biezacego roku,
a Narodowy Bank Polski nie prowadzi prac nad wdrozeniem cyfrowego ztotego. W zwiazku
z tym pojawia sie pytanie: czy wprowadzenie cyfrowego euro zniecheci polskie firmy
do utrzymywania srodkow walutowych denominowanych w ztotym? OdpowiedZz wymaga oceny
na dwéch ptaszczyznach:

1) Detalicznej: europejski CBDC nie bedzie wykorzystywany jako substytut ztotego
na polskim rynku m.in. z uwagi na stan prawny i brak popytu. Waluta cyfrowa
emitowana w jednym z panstw musi by¢é w petni uznawana przez system prawny
drugiego panstwa. W przypadku braku zgodnosci transfer transgraniczny nie dojdzie do
skutku. Dodatkowo cyfrowym walutom CBDC innych panstw bedzie towarzyszyc¢ raczej
mate zainteresowanie — polski sektor bankowy oferuje dojrzate rozwigzania ptatnosci
internetowych (np. BLIK). Dlatego nie spodziewamy sie, aby pojawienie sie cyfrowego
euro miato zmieni¢ zachowania Polakdw.

2) Hurtowej: firmy moga uzywaé¢ CBDC do budowania depozytéw zagranicznych, jednak
niesie to za soba ryzyko. Uzycie CBDC do rozliczen nie eliminuje ryzyka kursowego
— kursy walut beda fluktuowaé podobnie jak obecnie w systemie gotowkowym.
Dodatkowo w ramach CBDC prawdopodobnie pojawia sie mechanizmy zniechecajace
do budowy duzych oszczednosci, np. Europejski Bank Centralny analizuje mozliwosc¢
réznicowania wysokosci stép procentowych dla depozytéw po przekroczeniu
okreslonych progow oszczednosci (EBC, 2020). W praktyce oznacza to zamiane
- rosnace zainteresowanie CBDC bedzie w duzej mierze wypiera¢ popyt na tradycyjne
rachunki w euro.

Czy polskie firmy
skorzystaja
z cyfrowego euro?

Ptatnosci Przechowywanie Ptatnosci lokalne —
miedzynarodowe - oszczednosci — NIE
TAK mozliwe,
ale wigze sie
z ryzykiem

Zrédto: opracowanie wasne PIE.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf

Postep w pracach
nad CBDC w gtownych
bankach centralnych

Prace nad CBDC trwaja obecnie w wiekszosci krajéow - ich skala zaawanso-
wania jest jednak zréznicowana. Atlantic Council (2023a) wskazuje, ze prace

badawcze nad cyfrowa walutg trwaja obecnie w 130 krajach, wytwarzajacych
ponad 98 proc. $wiatowego PKB. Projekty CBDC zdecydowanie przys$piesza
juz w tym roku - ponad 20 panstw zadeklarowato rozpoczecie programéw
pilotazowych. Nizej podsumowujemy stan prac nad CBDC w najwiekszych
gospodarkach éwiata.

Chiny

Chiny byty pierwsza duza gospodarka, ktéra wprowadzita CBDC. Prace nad
cyfrowa walutg rozpoczety sie w 2014 r. Obecnie trwa badanie pilotazo-
we cyfrowego juana (e-CNY). Nowa forma ptatnosci zostata wprowadzona
w 15 prowincjach oraz 23 miastach zamieszkatych przez 98 mln osdb. Pi-
lotaz jest systematycznie rozszerzany na kolejne regiony. Tym samym chin-
skie badanie jest obecnie najwiekszym testem cyfrowej waluty na swiecie.
Procentowy udziat ludnosci Chin uczestniczacej w pilotazu jest niewielki
— droga do petnego wprowadzenia e-CNY bedzie dtuga (Foreign Policy
Research Institute, 2023).

Chinskie CBDC ma rozszerzy¢ zakres mozliwych aktywnosci ekonomicz-
nych. Obecnie ptatnosci bezgotowkowe w Chinach sg zdominowane przez
dwie prywatne platformy — AliPay oraz WePay, a cyfrowy juan bedzie dla
nich naturalng konkurencja. Atlantic Coucil (2023b) wskazuje, ze cyfrowy juan

umozliwia:
® tworzenie kart taczacych funkcje ptatnicza z biletami komunikacyjnymi,

parkomatami, innymi abonamentami, a takze danymi osobistymi oraz
zdrowotnymi;

® szybkie ptatnosci za jednorazowe przejazdy komunikacjg miejska;
® pozyczki konsumenckie w CBDC na konto wirtualne;

® ptatnosci spotdzielcze koordynowane przez konto e-CNY;

® tanie przelewy natychmiastowe dla biznesu oraz konsumentow;

® mierzenie $ladu weglowego konsumentéw i wynagradzanie ich za wybor
autobusu.
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https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
https://www.atlanticcouncil.org/blogs/econographics/practice-makes-perfect-what-china-wants-from-its-digital-currency-in-2023/

Chinski eksperyment z CBDC tworzy istotne watpliwosci dotyczace prywat-
nosci uzytkownikéw. Pilotaz w Panstwie Srodka zaktada zbieranie i wykorzy-
stywanie przez wtadze rosnacej liczby informacji o obywatelach wykraczaja-
cych poza sama historie transakcji ptatniczych. Nalezg do nich m.in. taczenie
szczegdtowych danych o zakupach z informacjami osobistymi, zdrowotnymi
czy historig podrozy. Taka liczba informacji jest takze konieczna do wylicza-
nia zdolnosci kredytowej ewentualnych pozyczkodawcow w e-CNY. Potencjat
do naduzy¢ tworzy rowniez samo zbieranie szczegdtowych informacji o sla-
dzie weglowym konsumentdéw oraz system kar i nagréd przyznawanych
za skale emisji. W praktyce podobna skala implementacji CBDC w Europie
czy USA jest raczej trudna do wyobrazenia.

Chinskie CBDC bez sukcesow w internacjonalizacji ptatnosci. Chiny kta-
da obecnie nacisk przede wszystkim na testowanie e-CNY wewnatrz kra-
ju. Gtéwna forma zaangazowania miedzynarodowego pozostaje mBridge
- to projekt miedzynarodowych ptatnosci z wykorzystaniem CBDC rozwijany
przez wtadze monetarne Hong-Kongu, Chin, Tajlandii oraz Zjednoczonych
Emiratéw Arabskich we wspotpracy z Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych w Bazylei (BIS). W ramach zesztorocznego pilotazu wykonano 164 ptat-
nosci transgraniczne, z czego 72 byty w cyfrowym juanie. Bank Rozrachunkow

Miedzynarodowych (2022b) wskazuje, ze projekt napotkat na szereg wyzwan

— nalezaty do nich m.in. brak zintegrowania mBridge z krajowymi systemami
ptatnosci, niska ptynnos¢ rynku oraz staba kontrola nad systemem.

Nie spodziewamy si¢ takze, aby e-CNY istotnie ograniczyto role dolara w mie-
dzynarodowym systemie ptatnosci. Dane COFER MFW wskazuja, ze chinska
waluta odpowiada obecnie za zaledwie 2,6 proc. $wiatowych rezerw walu-
towych — samo wprowadzenie e-CNY nie zmieni fundamentalnie konkuren-
cyjnosci tej waluty. Duzo wiekszym zagrozeniem dla roli dolara moze by¢
natomiast cyfrowe euro — obecnie europejska waluta odpowiada za 20 proc.
Swiatowych rezerw, amerykanski dolar zas$ za 60 proc.

CBDC nie zmieni funkcjonowania polityki pienieznej w Chinach. Bank Lu-
dowy Chin jest instytucja o jedynie czesciowej niezaleznosci — jego decy-
zje monetarne muszg by¢ akceptowane przez wtadze Ludowej Partii Chin
("The Wall Street Journal", 2021). Teoretycznie wprowadzenie e-CNY mogto-
by zwiekszy¢ niezaleznos$¢ banku Chin nad polityka pieniezng, np. umoz-
liwiajac szybsze wspieranie konsumpcji bez obnizania klasycznych stép
procentowych. Wprowadzenie CBDC jest jednak nadzorowane przez wta-
dze polityczne, a w ostatnim czasie Bank Ludowy Chin utracit znaczna
czes$¢ uprawnien w zakresie nadzoru finansowego na rzecz nowej instytucji

kontrolnej (CNBC, 2023).

Europa

Cyfrowe euro priorytetem EBC. Zaangazowanie jest widoczne juz w samych
wypowiedziach wtadz Banku — od 2022 r. cztonek zarzadu Fabio Panetta wy-
gtosit 16 przemdwien poswieconych cyfrowej walucie oraz kryptowalutom.
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https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/mcbdc_bridge.htm
https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/mcbdc_bridge.htm
https://www.wsj.com/articles/beijing-reins-in-chinas-central-bank-11638981078
https://www.cnbc.com/2023/03/08/china-plans-to-revamp-finance-tech-oversight.html

CBDC jest postrzegane jako koniecznosé¢ doscigniecia cyfryzujacego sie
Swiata — bez wykonania tego ruchu EBC zostanie w tyle. Wérod gtéwnych
argumentow za wprowadzeniem CBDC wymienia si¢ zapewnienie bezpiecznej
alternatywny dla kryptowalut oraz umocnienie miedzynarodowej roli euro.
Wedtug obecnych ustalen cyfrowe euro:

® ma by¢ uzupetnieniem dla gotowki — jego celem nie jest zastgpienie
tradycyjnych ptatnosci;

® ma umozliwia¢ bezpieczne ptatnosci z oraz bez wykorzystania internetu;
® w proces jego obstugi zostang wtaczone banki komercyjne.

CBDC ma takze ochroni¢ stabilno$é¢ systemu finansowego naruszang przez
mniejsze wykorzystanie gotowki — jednym z argumentow EBC za wprowa-
dzeniem cyfrowej waluty jest che¢ utrzymania zdrowej relacji miedzy pienia-
dzem publicznym a prywatnym.

1) Przez pienigdz publiczny rozumiemy $rodki monetarne tworzone
bezposrednio przez bank centralny — s3g to wtasnie gotéwka oraz pienigdz
rezerwowy w systemie miedzybankowym.

2) Pienigdz prywatny jest tworzony przez banki komercyjne, gdy udzielaja
one nowych kredytow. Fundamentem dla kreacji pienigdza prywatnego
jest jednak zawsze pienigdz publiczny emitowany bezposérednio przez
bank centralny.

Malejaca rola gotowki moze ograniczy¢ skutecznosé banku centralnego.
Wtadze EBC argumentuja, ze cyfrowe euro ma by¢ nie tylko odpowiedzig
na bezposrednig potrzebe cyfryzacji ptatnosci. Jest ono konieczne takze
dla zapewniania odpowiedniej stabilnosci finansowej — w innym przypad-
ku malejaca rola gotéwki oznaczataby stopniowg utrate kontroli przez bank
centralny nad systemem ptatniczym i polityka pieniezna. Spadek wykorzy-
stania gotowki bez wprowadzenia publicznego pienigdza cyfrowego (CBDC)
oznaczatby relatywny wzrost znaczenia pienigdza prywatnego nad publicz-
nym. W takich warunkach kreacja pienigdza prywatnego (np. cykle kredytowe)
mogtyby teoretycznie by¢ duzo bardziej zalezne od wtasnych decyzji komer-
cyjnych instytucji finansowych, mniej za$ od podstawowych instrumentow
bankdéw centralnych, takich jak podwyzki stép procentowych.

EBC szuka optymalnej infrastruktury technicznej dla cyfrowego euro.
W lutym 2023 r. EBC zakonczyt kolejna faze badan technicznych - jej ce-
lem jest okreslenie docelowej specyfikacji oraz designu cyfrowej waluty
(EBC, 2023). Obecny harmonogram zaktada zakonczenie fazy badan jesienia
2023 r. — nastepnym krokiem bedzie rozwdj docelowej wersji cyfrowego euro
i pilotaze. W prace nad cyfrowym euro wtacza sie takze Komisja Europejska

(2023). KE w planuje pakiet legislacyjny tworzacy fundamenty prawne pod
wprowadzenie cyfrowej waluty — ma on zalegalizowa¢ nowa forme ptatnosci
oraz zapewnic¢ takie same standardy prywatnosci przy ptatnosciach CBDC jak
w klasycznych przelewach bankowych. Ostateczna decyzja dotyczaca cyfro-
wej waluty nalezy jednak do Europejskiego Banku Centralnego.

Postep w pracach nad CBDC w gtéwnych bankach centralnych
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.prototype_summary20230526~71d0b26d55.en.pdf?1de0a9294f785fcbe59e163bd079fc23
https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-euro-package_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-euro-package_en

Wykres 5. Harmonogram prac nad cyfrowym euro

Poczatek
prac
analitycznych -
lipiec 2021 r.

Przygotowanie Decyzja EBC Mozliwy

wymagan o wdrozeniu start pilotazu —
dotyczacych pilotazu - 2024 .
systemu - sierpien 2023 r.

Il kw. 2023 r.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EBC.

USA

Prace nad cyfrowa waluta w USA przebiegaja duzo wolniej niz w Europie.
Fed jest obecnie na etapie badania czy wprowadzenie CBDC bedzie korzystne
dla gospodarki USA. Oficjalna publikacja banku wskazuje, ze CBDC mogtoby
zmniejszy¢ koszty transakcji miedzykrajowych — w 2021 r. siegaty one srednio
5,4 proc. wartosci przelewu. Dodatkowo analitycy zwracaja uwage, ze roz-
woj CBDC przez EBC moze ograniczy¢ miedzynarodowa role dolara. W takim
przypadku USA bedzie zmuszone wprowadzi¢ cyfrowa walute, aby utrzymac
konkurencyjnosc¢ (Fed, 2022).

CBDC moze pomé6c unowoczesni¢ amerykanskie ptatnosci. Znaczna czes¢
amerykanskiego systemu ptatniczego jest zacofana — np. dane Fed wskazuja,
ze w 2021 r. przy uzyciu czekéw zrealizowano 21,2 proc. wartosci transakcji
bezgotowkowych w USA. Postepujaca cyfryzacja gospodarek tworzy jednak
presje na tworzenie wygodnych i bezpiecznych metod ptacenia przez inter-
net. CBDC teoretycznie ma wypetni¢ te luke oraz stac sie stabilng alterna-
tywa dla kryptowalut. Obecne prawo w USA zakazuje otwierania prywatnych
kont w banku centralnym - banki komercyjne beda posredniczy¢ w ewentu-
alnych ptatnosciach w CBDC. Doktadna specyfikacja i cechy cyfrowego dolara
nie zostaty jednak ustalone.

Boj o cyfrowa walute ma takze charakter polityczny. Prezydent Biden podpi-
sat dekret o aktywach cyfrowych — ten dokument jest krokiem w strone re-
gulacji kryptowalut oraz tworzenia infrastruktury informatycznej na potrzeby
CBDC (Biaty Dom, 2023). Przys$pieszenie prac nad CBDC popiera takze sekre-
tarz skarbu USA, Janet Yellen (Departament Skarbu USA, 2023). Z kolei wta-
dze Florydy prébuja zablokowac¢ wprowadzenie CBDC przez regulacje stano-

we — gtownym argumentem przeciw jest ryzyko utraty prywatnosci (Central
Banking, 2023). Podobne spory sg widoczne takze w stanie Dakota Potudnio-
wa (AP News, 2023). Upolitycznienie cyfrowej waluty prawdopodobnie utrudni
jej ewentualne wprowadzenie do amerykanskiego systemu ptatniczego.
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https://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-20220120.pdf
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/03/09/fact-sheet-president-biden-to-sign-executive-order-on-ensuring-responsible-innovation-in-digital-assets/
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0706
https://www.centralbanking.com/central-banks/currency/digital-currencies/7958731/florida-adopts-anti-cbdc-law
https://www.centralbanking.com/central-banks/currency/digital-currencies/7958731/florida-adopts-anti-cbdc-law
https://apnews.com/article/noem-veto-upheld-south-dakota-cryptocurrency-f6ee87ee2a68cd6460694504c87ec98c

Nigeria

Kraj ten wprowadzit cyfrowa walute eNaira w pazdzierniku 2021 r. Jest to
tez jedyna duza gospodarka swiatowa, w ktorej CBDC wyszto poza faze pilo-
tazu. Poza Nigerig CBDC zostato wprowadzone jedynie w niewielkich krajach
karaibskich, np. na Bahamach. Bank Centralny Nigerii wskazywat, ze cyfrowa
waluta ma przynies¢ szereg korzysci:

® szybszy wzrost gospodarczy dzigki tatwiejszemu dostepowi do kapitatu
i ograniczenie kosztow transakcyjnych. Dodatkowo eNaira ma zwiekszy¢
dostepnos$¢ ustug finansowych dla oséb zamieszkujacych daleko
od bankdw;

® walka z szarg strefg przez bardziej efektywny monitoring transakcji;

® zmniejszenie kosztéw handlu zagranicznego dzieki tanim przelewom
miedzynarodowym;

® utatwienie polityki socjalnej przez bezposrednie wyptacanie zasitkow
i rent w CBDC.

W praktyce sukces wprowadzenie CBDC byt niewielki. MFW wskazuje,
ze liczba portfeli w cyfrowej eNaira wérdd klientow detalicznych nigdy nie
przekroczyta 1 proc. kont bankowych — aktywne konta zostaty zarejestro-
wane praktycznie wytacznie bezposrednio po wprowadzeniu waluty. Dane
MFW wskazuja takze, ze do tej pory zarejestrowano wiecej portfeli w eNaira
niz wykonano w niej transakcji — wielu zarejestrowanych uzytkownikéw nigdy
nie zdecydowato sie na ptatnos¢ w eNaira (Ree, 2022). W efekcie gotdéwka
oraz ptatnosci przy pomocy kart ptatniczych sg akceptowane duzo czesciej
niz CBDC. Ekstremalnie niskie wykorzystanie eNairy uniemozliwia tez wyko-
rzystanie CBDC do walki z szarg strefa. Teoretycznie Nigeria zamierza rozsze-
rza¢ dostepnos$¢ do eNairy przez udostepnienie CBDC osobom z telefonem
oraz ptatnosci offline przez technologie USSD - sukces tych rozwigzan jest
jednak watpliwy.

Waluta eNaira moze mie¢ znaczenie dla handlu miedzynarodowego. Gtéwna
korzyscig z cyfrowej waluty w Afryce moze by¢ utatwienie ptatnosci w mie-
dzynarodowych - ten ruch utatwitby handel miedzy krajami afrykanskimi.
Wprowadzenie takiego systemu, podobnie jak w przypadku powigzane-
go z Chinami projektu mBridge, bedzie wymagac¢ rozbudowy infrastruktury
CBDC zarowno przez Nigerie, jak i kraje partnerskie. Obecne zaawansowa-
nie prac nad CBDC w Afryce jest jednak dalekie od sukcesu w tym zakre-
sie. W praktyce przyktad Nigerii ma niewielkie znaczenie dla losow CBDC
w Europie czy USA.

Postep w pracach nad CBDC w gtéwnych bankach centralnych
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https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/05/16/Nigerias-eNaira-One-Year-After-533487

Konsekwencje dla
polityki gospodarczej

Wprowadzenie walut cyfrowych zmieni sposéb funkcjonowania sektora ban-
kowego oraz polityki pienieznej. Gtéwne rozwazania ekspertéw bankéw cen-
tralnych skupione sg wokdt problemoéw zwigzanych z finansowaniem bankow
komercyjnych — badania maja na celu odpowiedzie¢ czy zmieni sie mecha-
nizm pozyskiwania srodkow oraz rozmiar sektora bankowego (Infante i in.,
2022). Problemy dotyczace polityki pienieznej naturalnie obejmujg mozliwos$é
wprowadzenia ujemnych stdép procentowych - rozwigzanie tzw. problemu
zero lower bound.

Gtownym zrédtem obaw — zwigzanym z CBDC - jest zagrozenie dla stabilnosci
sektora bankowego. CBDC bedzie walutg, ktéra ma konkurowac ze standar-
dowym system ptatniczym. Dlatego liczne wyniki badan wskazuja, ze liczba
depozytow w sektorze bankowym znaczgco spadnie (Fernandez-Villaverde

i in., 2021; Keister, Sanches, 2019). Dodatkowo pojawi sie ryzyko w momencie

wystgpienia okresow stresowych w gospodarce. Konsumenci uzyskajg moz-
liwosc¢ transferu srodkéw wprost do banku centralnego, co moze prowadzi¢
do intensywnych odptywéw gotowki z bankow o gorszej kondycji finansowej,
a w konsekwencji - do upadku instytucji komercyjnych. Dla przeciwdziatania
tego typu problemom Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (2021b) reko-
menduje ograniczanie wzajemnych przeptywow miedzy sektorami.

Niemniej wiekszo$¢é ekonomistéw wskazuje, ze wyniki finansowe sektora
bankowego pogorsza sie. W sondazu Panelu Ekonomistéw Europejskich takag
opinie podziela 53 proc. ankietowanych ekspertow. Podobne wnioski formutuja
réwniez grupy robocze bankieréw centralnych. Dla przeciwdziatania spadkowi
rentownosci sektor bankowy moze zaangazowa¢ sie w bardziej ryzykowne
operacje. W raporcie Banku Rozrachunkéw Migedzynarodowych (2021) wskaza-
no, ze konsekwencjg wdrozenia CBDC bedzie wiekszy udziat srodkéw przedsie-
biorstw w bilansach bankéw — zmniejszy sie stosunkowo bezpieczna baza de-
pozytdéw detalicznych. Banki prawdopodobnie bedg tez operowaé na wiekszej
dzwigni finansowej. Oba czynniki powiekszajg tzw. ryzyko systemowe — moga
prowadzi¢ do zwiekszenia czestotliwosci kryzyséw finansowych.

Zmiana struktury sektora bankowego prawdopodobnie zmniejsza dostepnosé
kredytow. Badania nie daja jednolitego obrazu prognoz dotyczacych przyszto-
$ci sektora bankowego po wprowadzeniu CBDC, jednak prawdopodobnym
scenariuszem jest konsolidacja sektora i ograniczenie liczby bankéw (Garrat,
Yu i Zhu, 2022). W takich okolicznosciach oferta kredytowa bedzie skromniej-
sza. Dodatkowo wraz ze zmniejszeniem dostepnych depozytdw, banki komer-
cyjne beda miaty mniejszg zdolno$¢ do tworzenia nowych kredytow.
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https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2022076pap.pdf
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Wykres 6. Czy wprowadzenie CBDC obnizy rentownos¢ bankow komercyjnych? — sondaz (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Panelu Ekonomistéw Europejskich.

Wraz z mniejsza liczbg kredytéw pojawi sie pytanie o skutecznos¢ transmi-
sji polityki pienieznej. Teoretycznie wprowadzenie CBDC powinno poprawiac
wptyw stép procentowych banku centralnego na pozostate instrumenty fi-
nansowe. Dodatkowo banki centralne beda mogty znacznie szybciej zarza-
dza¢ ptynnosciag (Lukonga, 2023). Niemniej szersze konsekwencje, np. doty-
czace predkosci obiegu pienigdza w gospodarce czy zadtuzenia gospodarstw
domowych, pozostajg wcigz niejasne.

Realnym zagrozeniem zwigzanym z CBDC s3 czestsze problemy z uzyska-
niem finansowania dla inwestycji. Obecny system finansowy wypracowat
metodologie oceny ryzyka kredytowego oraz proces wyboru bardziej perspek-
tywicznych inicjatyw do kredytowania. W przypadku funkcjonowania systemu,
w ktérym gtdéwna role odegra bank centralny, konsekwencje sg niejasne. Ze-
spot badaczy (Auer i in., 2022) podsumowat literature dotyczaca zagadnienia
- modele teoretyczne najczesciej pokazuja, ze tgczny wolumen inwestycji
spadnie. Pojawiajg sie jednak opracowania, ktore sugeruja ich wiekszy wzrost
przy sprzyjajacym oprocentowaniu w sektorze bankowym. Niemniej beda one
wymagac skomplikowanego systemu transferow miedzy bankiem centralnym
a sektorem komercyjnym.

W kontekscie transferow miedzy sektorami ujemne stopy procentowe sa
mato prawdopodobne. Przedstawiciele wtadz ECB wskazuja, ze wraz z ujem-
nym oprocentowaniem posiadacze wiekszych depozytéw beda mieli bar-
dzo niewiele zachet do przenoszenia $rodkéw w kierunku walut cyfrowych.
To pogtebitoby ryzyko kryzyséw finansowych. Dlatego prawdopodobny jest
model posredni, w ktéorym ujemne oprocentowanie jest naliczone po osia-
gnieciu wysokiego progu depozytu (Bindseil, Panetta, 2020).
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Ramka 2. CBDC a interwencje rynkowe banku centralnego - dyskusja

Tradycyjnie banki centralne kontrolowaty inflacje przez ustalanie krotko-
okresowych stép procentowych (np. jednodniowych badz tygodniowych).
Ekspansywna polityka pieniezna w ostatniej dekadzie znaczaco zwiekszyta
skale interwencji banku centralnego na rynkach finansowych — do instru-
mentow polityki pienieznej doszty m.in. operacje obnizek dtugotermino-
wych stép procentowych (TLTRO) oraz wysokie zaangazowanie w rynek
dtugu przez programy luzowania ilosciowego (QE). Niekonwencjonalne
narzedzia polityki pienieznej byty poczatkowo postrzegane jako w petni
skuteczne i efektywne. P6zniej jednak okazato sie, ze rozwigzania te mia-
ty takze negatywne oraz trudne do przewidzenia skutki. Dlatego znaczna
czes¢ bankierow centralnych w ostatnich latach opowiada sie za ogra-
niczeniem banku centralnego do waskiej roli kontroli inflacji oraz trady-
cyjnych narzedzi polityki pienieznej — oznacza to zostawienie przez bank
centralny mniejszej skali interwencji na rynkach finansowych.

1) Isabel Schnabel wskazuje, ze posiadanie przez bank centralny zbyt
wielu obligacji rzadowych przez programy QE moze ograniczac efekty
podwyzek stop procentowych w reakcji na wzrost inflacji. Zwraca takze
uwage, ze programy QE mogty podnosi¢ ceny nieruchomosci i tworzyc¢
banki finansowe.

2) Andrew Haldane zwraca uwage na niespéjnos¢ czasowa programow QE
— tatwo je rozpoczaé w reces;ji, duzo trudniej jednak wycofa¢ w okresie
dobrej koniunktury i rosnacej inflacji. W konsekwencji QE moze nie tylko
ograniczac skutecznos¢ walki z inflacja, ale takze uderza¢ w niezaleznosc
banku centralnego — dbanie o stabilno$¢ obligacji i kosztu obstugi
panstwowego dtugu staje sie wtedy koniecznoscig dla banku centralnego.

3) Jens Weidmann ostrzega przed rozszerzaniem mandatu banku cen-
tralnego na nowe obszary dziatania. Na przyktadzie walki ze zmianami
klimatu argumentuje, ze nawet jezeli potrzeba jest stuszna, to szeroki
mandat banku centralnego bedzie nieskuteczny. Kosztem moze byc¢
utrata kontroli nad stabilnoscig finansowa i inflacja.

System CBDC moze jednak okazac sie ruchem w przeciwng strone — be-
dzie wymagac¢ znacznie wiekszej aktywnosci banku centralnego na ryn-
kach finansowych. Cyfrowa waluta oznacza stworzenie nowego systemu
ptatniczego — czesciowo konkurencyjnego wobec tradycyjnych rozwig-
zan. W takich warunkach konieczne moze by¢ wprowadzenie ograniczen
w przeptywie srodkéw miedzy instytucjami finansowymi, zréznicowanie
stop dla duzych depozytéow w CBDC czy regularne programy QE dla ban-
kow mierzacych sie z odptywem $rodkow. Wszystkie z tych rozwigzan sa
oczywiscie mozliwe do wprowadzenia. Podobnie jednak jak w przypadku
historycznych programéw QE, nie jesteSsmy w stanie z gory przewidziec¢
wszystkich ich konsekwencji. Cze$¢ negatywnych skutkéw moze ujawnié
sie z duzym opdznieniem.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Badania ankietowe

Przetwarzanie danych przy uzyciu CBDC budzi obawy o prywatnos¢. Wyni-
ki badania CATO Institute (2023) wskazuja, ze 68 proc. Amerykanéw bytoby
przeciw wprowadzeniu CBDC, gdyby wigzato sie to z mozliwoscig wgladu
przez rzad we wszystkie transakcje z wykorzystaniem CBDC. 87 proc. Ame-
rykanow obawia sie, ze dzieki CBDC rzad bedzie mdgt monitorowac ich wy-
datki. Rdbwnoczesnie ludzie dostrzegajg potrzebe walki z praniem pieniedzy
i oszustwami. 42 proc. ankietowanych zgodzitoby sie na wprowadzenie CBDC,
gdyby to zmniejszyto ryzyko takich praktyk, a 28 proc. bytoby przeciw. Po-
nadto prywatnosc¢ i bezpieczenstwo sg wskazywane jako jedne z najwazniej-
szych cech CBDC.

Wykres 7. Ktore trzy cechy CBDC s3 dla Ciebie najwazniejsze? (w proc.)

Brak dodatkowych kosztéw

Prywatnos¢

Bezpieczniejsze od innych ptatnosci
elektronicznych

tatwosc¢ w uzyciu

Natychmiastowe transakcje

Mozliwoéc¢ korzystania
bez internetu

Mozliwos¢ korzystania w transakcjach
miedzynarodowych

Mozliwo$¢ korzystania przy uzyciu smartfona
oraz w terminalach ptatniczych

Zadne z powyzszych

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych CATO Institute.
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Mimo dostrzegania problemu walki z przestepczoscia, Amerykanie bardziej
cenia sobie anonimowos¢ wydatkow (76 proc.) niz zmniejszenie nielegalnych
dziatan gospodarczych (24 proc.). Ponadto ankietowani czesto wskazywali
na potrzebe wptywu panstwa na odpowiednie wydawanie $rodkéw z trans-
feréw publicznych. Gdyby CBDC umozliwiato takie rozwigzanie, 40 proc. an-
kietowanych zgodzitoby sie na wprowadzenie CBDC w takich warunkach,
a 31 proc. bytoby przeciw.

Najwieksze obawy wsrod obywateli USA budzi zwiekszenie roli rzadu po
wprowadzeniu CBDC. Dwéch na trzech ankietowanych wskazuje, ze najwiek-
szg obawa zwigzang z CBDC jest to, ze rzad mégtby kontrolowac ich wydatki
(66 proc.) i monitorowatby ich zakupy (63 proc.). Rbwnoczesnie Ameryka-
nie bardziej ufaja prywatnym bankom niz rzadowi. 79 proc. ankietowanych
powierzytoby swoje pieniagdze bankom komercyjnym, a rzadowi zaledwie
21 proc. Ponadto wola, zeby dostep do ich danych transakcyjnych miaty ban-
ki komercyjne (81 proc.) niz rzad (19 proc.). W rezultacie 85 proc. obywateli
USA wolatoby trzyma¢ pienigdze w bankach prywatnych, a tylko 15 proc.
na kontach rzadowych.

Europejscy ekonomisci nie sa jednoznacznie pewni o prywatnosé uzytkow-
nikow CBDC. 40 proc. ekspertow ankietowanych w ramach Europejskiego
Panelu Ekonomicznego obawia sie ryzyka zwigzanego z potencjalnym doste-

pem panstwa do prywatnych danych po wprowadzeniu CBDC. 34 proc. jest
przeciwnego zdania. Na obawe przed utratg prywatnosci czesciej wskazuja
uczestnicy panelu z krajow poza strefg euro. 56 proc. ekspertéow uwaza ten
problem za istotny. Wéréd ekonomistéow z krajow strefy euro takie obawy
podziela co trzeci ankietowany.

Wykres 8. Czy CBDC stanowi zagrozenie dla prywatnosci? — sondaz (w proc.)

56
36
333 32 31
I n

mmm Strefa euro

Nie zgadzam sig Nie mam zdania Zgadzam sie

mmm Spoza strefy euro

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Panelu Ekonomistéw Europejskich.
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W jaki sposob panstwo
chce zapewni¢ prywatnosc¢
i bezpieczenstwo danych?

Kluczowe jest zbudowanie systemu w taki sposdb, aby zapewni¢ dostatecz-
nie duza prywatnos¢ uzytkownikéw. Europejski Bank Centralny wskazuje
na role prawidtowego otoczenia prawnego. Prawo powinno umozliwia¢ po-
wigzanie tych danych przez odpowiedni nadzor tylko w przypadku podej-
rzenia aktywnosci przestepczej, w jasno okreslonych procedurach (www1).
Uniemozliwi to naduzycia zwigzane z wykorzystaniem poufnych danych. Ra-
port Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (2023) wskazuje na role ba-
lansu miedzy prywatnoscia i zapewnieniem bezpieczenstwa a umozliwieniem
panstwu walki z praniem pieniedzy i finansowaniem nielegalnych dziatan.

Wprowadzenie CBDC wiaze sie z przekazaniem publicznej instytucji prawa
do przetwarzania danych juz dotychczas udostepnianych bankom komer-
cyjnym. Dane transakcyjne przy uzyciu CBDC beda przetwarzane przez bank
centralny. Narodowy Bank Polski (2021) sugeruje, ze mogtoby to zachecié
do korzystania z CBDC osoby, ktore dotychczas uzywaty gotéwke ze wzgledu
na obawe przed wykorzystaniem swoich danych przez podmioty prywatne
- np. w celu marketingowym.

Odpowiednie ramy prawne pozwola taczyé prywatnosé¢ uzytkownikow
z mozliwoscia analizy danych zanonimizowanych. W raporcie Banku Anglii
(2020) wskazano, ze aktualnie istniejgce przepisy chronigce dane osobowe
(RODO) juz w pewnym stopniu zapewniatyby ochrone prywatnosci. To ozna-
czatoby, ze podmioty przetwarzajgce dane osobowe powinny mie¢ zgode ich
wtasciciela. Jednoczesnie uzytkownik powinien mie¢ kontrole na tym, komu
udostepnia dane. Poza juz istniejgcymi przepisami wprowadzenie CBDC be-
dzie wymagato dodatkowych rozwigzan. Bank Anglii proponuje, aby dane oso-
bowe uzytkownikéw i dane transakcyjne byty przechowywane przez osobne
instytucje. Oznacza to, ze bank centralny nie bedzie miat mozliwosci spraw-
dzenia ptatnosci konkretnej osoby. Takie rozwigzanie umozliwia utrzymanie
anonimowosci wraz z analizg danych transakcyjnych w celu przeciwdziata-
nia praniu pieniedzy i finansowaniu nielegalnych aktywnosci. W przypadku
zidentyfikowania podejrzanych ptatnosci mozliwe bedzie powigzanie danych
transakcyjnych z danymi osobowymi.

Zwiekszanie prywatnosci wiaze si¢ jednak z rosnacymi kosztami. Darbha
i Arora (2020) wskazujg na istotnos¢ kompromisu miedzy wiekszg prywat-
noscig a kosztami utworzenia i utrzymania systemu. Zapewnienie poufnosci
wymaga dodatkowej infrastruktury danych, co zwieksza koszty.

Dodatkowe naktady finansowe beda rowniez potrzebne, aby zapewnié¢
ochrone danych. BIS (2023) wskazuje na znaczny wzrost kosztow powodo-
wanych przez ataki cybernetyczne przy réwnoczeénie matym wzroscie na-
ktaddéw na zwiekszanie cyberbezpieczenstwa. Dlatego wprowadzenie CBDC
moze sie wigza¢ z koniecznoscig poniesienia znacznych naktadéw na ochro-
ne sieci. Fed w raporcie o CBDC (2022) twierdzi, ze budowa odpowiednich
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zabezpieczen bedzie trudniejsza niz w przypadku istniejacych systemdw
ptatniczych. Zwigzane jest to z faktem, ze CBDC bedzie miat wiecej — w po-
réwnaniu do wspodtczesnych systemoéw — punktow wejscia, czyli elementow
programu potencjalnie wrazliwych na ataki.

Prywatnos$¢ kazdego z uzytkownikow zalezy nie tylko od ogélnego bezpie-
czenstwa systemu, ale tez od postepowania danego uzytkownika oraz po-
lityki prywatnosci innych firm i instytucji. Darbha i Arora (2020) wskazuja
na kluczowe kwestie, ktére powinny by¢ uwzglednione przy tworzeniu
systemu:

® czy wszystkie transakcje powinny by¢ widziane przez regulatora?
® czy prawo powinno zezwala¢ na sprawdzanie oszczednosci?

® czy tozsamosc¢ klienta powinna by¢ ukryta przed sprzedawca?

® jle informacji o transakcji powinni widzie¢ posrednicy ptatnosci?

® czy w niektoérych przypadkach mozna ptaci¢ poza regulacjami identyfikacji
kim jest klient w celu zapobiegania finansowaniu terroryzmu lub praniu
pieniedzy (know-your-customer, KYC)?

Banki centralne przy wprowadzaniu rozwigzan moga wykorzysta¢ techniki
uzywane juz w kryptowalutach. Autorzy proponuja m.in. wykorzystanie ta-
kich metod:

® dowdd z wiedzg zerowa (zero-knowledge proof) — kupujacy moze
udowodnié, ze posiada dang ilo$¢ pieniadza bez zdradzania swojej
tozsamosci;

® podpis grupowy (group signature) — dostarcza informacje, ze osoba
z pewnej grupy dokonata transakcji bez zdradzania tozsamosci tej osoby;

® multi-signature — czute informacje moga by¢ ujawnione tylko, gdy
wszystkie strony transakcji wyraza zgode.

Czesé z nowych technologii w przysztosci umozliwi wieksza prywatnosé,
obecnie s3 one dopiero w fazie rozwoju. Prywatnos¢ uzytkownikéw CBDC
bedzie zawsze mniejsza niz w przypadku uzywania gotéwki, lecz bedzie ona
wieksza niz w przypadku uzycia rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(Real-Time Gross Settlement, RTGS) (Maniff, Wong, 2020). Wiele zalezy jednak
od rodzaju CBDC, ktére bedzie wprowadzone wraz z pozostatymi regulacjami

ustalanymi przez panstwo. Wyzwaniem stojacym przed panstwem bedzie
zgodnos¢ takich rozwigzan z politykami typu KYC.

Proces wprowadzania CBDC bedzie si¢ wiazat z koniecznoscia zwieksze-
nia zaufania do panstwa. Darbha i Arora (2020) sugeruja, ze zadaniem ban-
ku centralnego przy pomocy innych instytucji jest edukacja i uswiadamianie
obywatelom istnienia zabezpieczen ich prywatnosci, tak aby unikngé niepo-
kojow spotecznych. Wazne jest uswiadamianie obywatelom, ze réwniez oni
sg odpowiedzialni za dbanie o ochrone prywatnosci.
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