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Stowo wstepne

Ostatnie lata przyniosly dynamiczny rozwoj nowych technologii i zwiazane z tym zmiany na
rynku ustug platniczych. Pandemia Covid-19, z ktoéra zmagamy sie od pierwszego kwartatu
2020 r., przyspiesza te procesy. Udziat transakcji platniczych realizowanych za pomoca
instrumentéw bezgotéwkowych stale rosnie. Nie mozna jednak ignorowac faktu, ze w tym samym
czasie rosnie wartos¢ gotowki w obiegu, a udziat gotowki w ptatnosciach detalicznych w Polsce
utrzymuje si¢ nadal na stosunkowo wysokim poziomie. Zgodnie z wynikami badan zwyczajow
ptatniczych, przeprowadzonych przez Narodowy Bank Polski wsrod dorostych mieszkancow
Polski, w 2019 r. 54%' transakcji detalicznych zostalo zrealizowanych z wykorzystaniem
banknotéw i monet, a w 2020 r. byto to 46%?2. Okres pandemii Covid-19 uwypuklil znaczenie
gotowki jako istotnego elementu infrastruktury platniczej, gwarantujacego wysoka odpornosc¢
krajowego systemu ptatniczego, a takze jako czynnika stabilizujacego nastroje spoteczne. Badania
ilosciowe opinii publicznej, przeprowadzone w 2020 r. na zlecenie NBP, ujawnily, Zze 9%
respondentéw w czasie pandemii Covid-19 wyptacato wiecej gotowki niz zazwyczaj. Jednoczesnie
tez 9% ankietowanych spotkato si¢ z brakiem akceptacji pienigdza gotowkowego w codziennych
transakcjach®. Majac na uwadze, Ze zapewnienie niezakléconego dostepu do banknotéw i monet,
majacych status prawnego srodka platniczego w Polsce oraz zagwarantowanie powszechnej
akceptacji ptatnosci gotowkowych w transakcjach detalicznych jest niezbedne do sprawnego
funkcjonowania gospodarki oraz odpowiada spotecznemu zapotrzebowaniu, NBP podjat prace
nad Narodowgq Strategia Bezpieczenstwa Obrotu Gotéwkowego. Celem NBP jest zapewnienie
mozliwosci wyboru i samodzielnego decydowania o formie gromadzenia oszczednosci i sposobie
dokonywania platnosci na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej: gotowkowej lub bezgotdwkowe;.
NBP stoi na stanowisku, ze wszystkie instrumenty ptatnicze powinny by¢ wspierane w réwnym

stopniu, a ich wybdr jest wytacznym prawem konsumentow.

W 2020 r. wyraznie wzrosto zaangazowanie bankow centralnych na $wiecie w badania nad
mozliwoscig emisji pieniadza cyfrowego banku centralnego (Central Bank Digital Currency, CBDC),
w  wigkszosci jako cyfrowego odpowiednika gotowki. Badania Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych wskazuja, ze pod koniec 2020 r. 86% sposrod 65 ankietowanych bankéw
centralnych na swiecie zaangazowanych bylo w badanie koncepcji emisji CBDC*. Dynamiczny
rozwdj gospodarki cyfrowej na Swiecie, nieodlegla perspektywa wprowadzenia globalnych
stablecoins oraz intensyfikacja prac analityczno-badawczych i pilotazowych (a w pojedynczych

przypadkach réwniez wdrozeniowych) dotyczacych CBDC sprzyjaja podejmowaniu dziatan na

1 Zrédlo: , Zwyczaje ptatnicze Polakéw w 2019 r.”, POLASIK Research na zlecenie Fundacji Polska Bezgotéwkowa.

2 Zrédto: ,Zwyczaje ptatnicze w Polsce w 2020 r.”, badanie zrealizowane w 2020 r. na zlecenie NBP.

3 Zrédto: Raport z badan ilosciowych. Openfield na zlecenie NBP, wrzesier 2020 r.

4 Zgodnie z raportem ze stycznia 2021 r.: Ready, steady, go? - Results of the third BIS survey on central bank digital currency



https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap114.htm

rzecz rozwiazania konkretnych probleméw spoteczno-gospodarczych poszczegolnych panstw.
W dyskusjach na arenie miedzynarodowej coraz wigcej uwagi poswieca sie tematowi
wykorzystania nowych technologii i CBDC w platnosciach transgranicznych, jako szansy dla
uczynienia ich, zwlaszcza przekazéw pienieznych (remittances), szybszymi, tanszymi, bardziej

transparentnymi i powszechnie dostepnymi.

Przestanki do potencjalnej emisji CBDC sa ksztalttowane przez uwarunkowania krajowe.
W gospodarkach rozwijajacych si¢ prace nad CBDC wynikaja przede wszystkim z niskiej
efektywnosci istniejacych systemoéw ptatnosci, wystepowania zjawisk niezgodnych z prawem
(jak np. unikanie ptacenia podatkéw lub pranie pieniedzy) czy tez wykluczenia finansowego
znacznej czesci spoteczenstwa. W gospodarkach rozwinietych prace nad CBDC sa natomiast czesto
motywowane dynamicznym rozwojem nowoczesnych technologii oraz spadkiem wykorzystania
gotowki w ptatnosciach detalicznych, ktéry moze w konsekwencji doprowadzi¢ do zaistnienia
roznego rodzaju ryzyka, zwigzanego miedzy innymi z formowaniem si¢ monopoli prywatnych na

rynku ustug ptatniczych.

NBP uwaznie monitoruje postep prac w zakresie emisji CBDC na swiecie, aby — w razie zaistnienia
takiej potrzeby — moc podjac stosowne dziatania takze w Polsce. W warunkach polskich aktualnie
nie znajduja odzwierciedlenia przestanki, ktorymi kierowaly si¢ inne banki centralne przy
rozpoczeciu testow pilotazowych w zakresie emisji CBDC czy wdrozen pieniadza cyfrowego.
Czerpiac zbadan innych bankéw centralnych, NBP jest dalece zaawansowany w analizie
kluczowych kwestii zwigzanych z emisjq pieniadza cyfrowego banku centralnego. NBP bada
w szczegolnosci potencjalne skutki emisji CBDC — prawne, technologiczne oraz ekonomiczne.
Pomimo tego zaawansowania, NBP z rozwaga podchodzi do mozliwosci wprowadzenia
cyfrowego zlotego iobecnie nie decyduje si¢ na jego emisje. Majac na uwadze ustawowy
obowiazek NBP organizowania rozliczen pienieznych oraz dziatania na rzecz stabilnosci systemu
finansowego, jakakolwiek decyzja w sprawie emisji CBDC wymagac musi szczegdlnej ostroznosci
ze wzgledu na potencjalne ryzyka, wynikajace z wprowadzenia tej formy pienigdza banku
centralnego dla funkcjonowania sektora bankowego, stabilnosci finansowej, realizacji polityki

pienieznej i dziatania systemu ptatniczego.

Jak dotad, NBP nie zidentyfikowat celu emisji cyfrowego zlotego o charakterze systemowym ani
szczegdlnych potrzeb konsumentéw lub podmiotéw gospodarczych, ktére nie moglyby zostac
zaspokojone przez dostawcow ustug ptatniczych w Polsce, a jedynie przez bank centralny
w drodze wprowadzenia CBDC. Powsciagliwos¢ banku centralnego w tym temacie wynika
rowniez z braku podstaw prawnych dla wprowadzenia CBDC (zawartych w ustawie z dnia 29
sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim). Na obecnym etapie brak jest wyraznych korzysci
z wprowadzenia pienigdza cyfrowego banku centralnego w Polsce w stosunku do dostrzeganych
rodzajéw ryzyka zwigzanego z jego emisja dla gospodarki, obrotu pienieznego i systemu

finansowego. Aktualne stanowisko NBP w kwestii emisji CBDC moze ulec modyfikagcji, o ile



zaistnieja czynniki (krajowe lub miedzynarodowe) uzasadniajace taka zmiane. Nie jest
wykluczone, ze w przysziosci NBP moéglby emitowaé, obok banknotow i monet, réwniez
cyfrowego zlotego, ktdry uzupelnilby zbior dostepnych obecnie instrumentéow platniczych
i zapewnilby mozliwos¢ korzystania z pienigdza banku centralnego osobom preferujacym

elektroniczne metody platnosci.

Niniejsze opracowanie prezentuje zaréwno ogolne zatozenia koncepdji emisji pieniadza cyfrowego
banku centralnego i implikacje potencjalnej jego emisji, jak rowniez wyniki aktualnie
prowadzonych na swiecie prac analityczno-badawczych i pilotazowych dotyczacych powszechnie
dostepnego CBDC oraz CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych. Przedstawia ono réwniez oceng

uwarunkowan ewentualnego wprowadzenia cyfrowego ztotego w Polsce.

Wyrazam nadzieje, Ze przedmiotowe opracowanie Narodowego Banku Polskiego stanie sie nie
tylko zZrodiem informacji o nowej formie pienigdza, emitowanego przez banki centralne,
ale i podstawa do dalszych analiz i dyskusji nad przysztoscia cyfrowego pieniadza na $wiecie
i w Polsce.

Adam Glapinski

Prezes Narodowego Banku Polskiego
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Synteza

Synteza

Koncepcja emisji pieniadza cyfrowego banku centralnego (Central Bank Digital Currency, CBDC)
jest analizowana w wielu panstwach od kilku lat. Podjecie prac analityczno-badawczych nad ta
koncepcja stanowilo odpowiedz bankéw centralnych na dynamiczny rozwoj nowoczesnych
technologii (DLT/blockchain), wzrost popularnosci funkcjonujacych z ich wykorzystaniem walut
wirtualnych, wprowadzanie innowacyjnych rozwiazan ptatniczych dostosowanych do potrzeb

gospodarki cyfrowej i spadek znaczenia gotowki w transakcjach ptatniczych w czesci krajow.

Zakres prac prowadzonych w niemal 60 panistwach na catym $wiecie, w tym realizacja projektow
pilotazowych przez niektére banki centralne w zakresie emisji pieniadza cyfrowego oraz
rozpoczecie wdrazania CBDC w pierwszych krajach na $wiecie, tj. na Bahamach i w Unii
Wschodnich Karaibéw, z wykorzystaniem blockchain, $wiadczy o duzym potencjale
nowoczesnych technologii oraz o probie ich wykorzystania na rzecz rozwigzania specyficznych
problemow dotykajacych systemy ptatnicze tych panstw (jak np. znaczacy i staty spadek udziatu
gotowki ~w  platnosciach  detalicznych, problemy kosztowo-logistyczne zwiazane

z zaopatrywaniem w gotowke oraz wysoki poziom wykluczenia finansowego).

Koncepcja emisji pieniadza cyfrowego jest takze rozpatrywana w kontekscie zapowiadanego
wprowadzenia globalnych tzw. stabilnych krypotowalut (stablecoins) powigzanych z kursami
najwazniejszych walut fiducjarnych (euro, dolara amerykanskiego, jena lub koszyka tych walut).
Cho¢ wprowadzenie tych kryptowalut na szeroka skale nie jest obecnie przesadzone, to wskazuje
sie, ze stablecoins moglyby zosta¢ wykorzystane w platnosciach, zwlaszcza transgranicznych,
w ramach platform internetowych prowadzonych przez duze miedzynarodowe spotki
technologiczne (np. Diem, planowane do udostepnienia m.in. dla uzytkownikow portalu
spolecznosciowego Facebook, poczatkowo jedynie w formie tokena powiazanego z dolarem
amerykanskim). Dyskusja prowadzona w tym kontekscie na forum miedzynarodowym (G20,
MFW, FSB, BIS, EBC/Eurosystem, Rada UE) wskazuje m.in. na potrzebe uregulowania
funkcjonowania kryptoaktywdéw, w tym stablecoins®, oraz koniecznos¢ prowadzenia przez banki
centralne analizy mozliwosci i zasadnosci emisji CBDC, z uwzglednieniem krajowych
i transgranicznych skutkéw tej emisji. Przyspieszenie prac analitycznych i pilotazowych
odnotowywane jest od drugiej potowy 2020 r. Prace te sa prowadzone zaréwno przez

poszczegolne banki centralne, jak tez we wspolpracy z innymi bankami centralnymi oraz z BIS/BIS

5 W zwiazku z rozwojem kryptoaktywoéw, a w szczegolnosci z pojawieniem sie tzw. stabilnych kryptowalut, Komisja i Rada UE
dostrzegty konieczno$¢ opracowania bezpiecznych ram umozliwiajacych funkcjonowanie rynkéw kryptoaktywow oraz szersze
wykorzystanie DLT w sektorze ustug finansowych. We wrzesniu 2020 r. opublikowany zostal projekt rozporzadzenia w
sprawie rynkéw kryptoaktywow (Markets in Crypto-Assets Regulation, MiCA). Nowe rozporzadzenie ma w przysztosdci zastapic¢
przepisy krajowe i unijne obecnie regulujace emisje, obrot i przechowywanie kryptoaktywow. Celem rozporzadzenia bedzie
wspieranie innowadji przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony konsumentéw. Gtéwna zasada ma by¢ harmonizacja przepisow
zgodna z hastem ,ta sama dziatalno$¢, takie same ryzyko, te same zasady”. Petna tre$¢ projektu rozporzadzenia dostepna jest
pod adresem:https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:f69f89bb-fe54-11ea-b44f-
0laa75ed71a1.0014.02/DOC 1&format=PDF.
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Synteza

Innovation Hub. Dodatkowym czynnikiem, ktory zmotywowal banki centralne do
przedsiewziecia lub intensyfikacji dzialan w tym zakresie, stata si¢ pandemia Covid-19, ktéra
nasilita proces cyfryzacji gospodarki i wplyneta na zmiane zwyczajow platniczych na korzysc¢
instrumentéw bezgotéwkowych. Prowadzone prace analityczno-badawcze maja na celu
okreslenie sposobu wdrozenia cyfrowej formy pieniadza banku centralnego, w tym nadania mu
konkretnych cech, wyboru modelu emisji, jak tez zastosowania wtasciwych rozwigzan
technologicznych dla systemu CBDC. Obserwowana jest ponadto intensyfikacja wspodtpracy
miedzynarodowej w celu podjecia niezbednych dziatan na rzecz ograniczenia kosztéw i czasu
realizacji ptatnosci, zwlaszcza transgranicznych, w obecnie funkcjonujacych systemach platnosci.
Temu stluzy¢ ma m.in. wprowadzanie standardéw komunikagcji ISO 20022 oraz ustanowienie
wspolnych zasad lub nowych standardow miedzynarodowych dla zapewnienia

interoperacyjnosci systemow platnosci, w tym wykorzystujacych CBDC.

CBDC jest definiowany jako zobowigzanie banku centralnego, wyrazone w obowigzujacej
jednostce rozrachunkowej, w formie cyfrowej, ktore stuzy jako srodek wymiany oraz srodek
przechowywania wartosci®>. W pracach prowadzonych nad koncepcja emisji CBDC analizuje sig
dwa gltowne rodzaje tej formy pienigdza banku centralnego: (1) powszechnie dostepne CBDC (dla
ptatnosci detalicznych) oraz (2) CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych (w systemach ptatnosci
i systemach rozrachunku papieréw wartoSciowych oraz w transakcjach transgranicznych).
W przypadku CBDC dostepnego dla ogdtu spoteczenstwa rozpatruje sie dwa gtoéwne warianty
jego emisji: (1) model oparty na rachunkach prowadzonych dla oséb fizycznych i podmiotéw
gospodarczych w banku centralnym oraz (2) model oparty na emisji cyfrowych reprezentantéw
wartosci (tokendéw). W przypadku CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych analizuje si¢ gldwnie
model oparty na emisji tokenéw przez bank centralny w rozproszonym rejestrze. Powyzsze
modele moga by¢ budowane w oparciu o istniejaca technologie wykorzystywana
w funkcjonujacych systemach ptatnosci (z centralnym rozrachunkiem) lub nowa technologie,
gléwnie technologie rozproszonych rejestrow — DLT (z decentralizacjqa proceséw, takze

rozrachunku).

Brak jest jednolitego schematu emisji CBDC. Kazdy z wyzej wymienionych modeli wprowadzenia
pieniadza cyfrowego moze zosta¢ zaprojektowany na wiele sposobéw. CBDC mozna bowiem
nada¢ réznorodne cechy, w zaleznosci od celu, jaki zamierza si¢ osiagna¢ poprzez jego
wprowadzenie (inne przy zwiekszaniu efektywnosci istniejacych systemow platnosci, a inne przy
zastepowaniu gotdwki). Podstawowe cechy CBDC, ktére mozna rozwazac w relacji do tej formy
pienigdza, to: zakres podmiotowy dostepu (ogoét spoleczenstwa czy wybrane podmioty),
anonimowos¢ transakcji, zaréwno wzgledem emitenta, jak tez stron transakcji wzgledem siebie
nawzajem (niemal pelna lub ograniczona), mechanizm transferu $rodkow (bezposrednio

pomiedzy zaangazowanymi stronami lub za posrednictwem podmiotu trzeciego),

¢ Central bank digital currencies, CPMI (BIS, 2018)
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oprocentowanie (dodatnie, ujemne lub jego brak), limity kwotowe lub innego typu ograniczenia

jego wymienialnosci, dostepnosci lub funkcjonalnosci.

Prezentujac argumenty na rzecz wprowadzenia CBDC, wskazuje si¢ na mozliwos¢ ograniczenia
wykluczenia finansowego. Ponadto CBDC, o ile prowadzilby do zwigkszenia w obrocie
gospodarczym udzialu nieanonimowych i mozliwych do monitorowania transakcji
bezgotéwkowych, moglby przyczyniac sie do zmniejszenia skali negatywnych zjawisk, takich jak:
prowadzenie nierejestrowanej, a wiec i nieopodatkowanej, dziatalnosci gospodarczej, korupcja,
pranie pieniedzy czy finansowanie terroryzmu. Emisja pieniagdza cyfrowego przez bank centralny,
zwlaszcza powszechnie dostepnego CBDC, niostaby jednak za soba powazne skutki prawne,
ekonomiczne, spoteczne oraz dla dziatalnosci banku centralnego. Wplyw wprowadzenia CBDC na
poszczegdlne obszary oddziatywania bylby rézny w zaleznosci od wyboru okreslonego wariantu

emisji CBDC i przypisanych mu cech.

Nalezy si¢ spodziewa¢, ze powszechnie dostepny pieniadz cyfrowy (zwlaszcza oprocentowany
CBDC) stanowitby alternatywe dla depozytéw bankéw komercyjnych. Mialby zatem wpltyw na
wielko$¢ bazy depozytowej w sektorze bankowym, ktodra jest gtownym zZrodlem pozyskiwania
tanich i stabilnych funduszy dla finansowania dziatalnosci kredytowej. Emisja powszechnie
dostepnego CBDC prowadzitaby do wzrostu kosztow dziatalnosci bankéw komercyjnych. Duza
skala wykorzystywania takiego CBDC mogtaby prowadzi¢ do strukturalnej zmiany modelu
posrednictwa finansowego przez naruszenie dwuszczeblowego systemu bankowego, w ktérym
bank centralny jest bankiem bankéw (a takze pozyczkodawca ostatniej instancji) i nie prowadzi
dziatalnosci konkurencyjnej wzgledem podmiotow sektora bankowego. Wprowadzenie
powszechnie dostepnego i oprocentowanego CBDC prowadzitoby takze do istotnych zmian
w zakresie plynnosci i aktywnosci na rynku miedzybankowym. Emisja CBDC mogtaby
oddziatywa¢ w kierunku podwyzszenia krotkoterminowych stép procentowych na rynku
pienieznym. Ponadto w sytuacjach kryzysowych nawet nieoprocentowany CBDC, jako
pozbawiony ryzyka kredytowego srodek tezauryzacji, méglby stanowic¢ zagrozenie dla stabilnosci
finansowej. W przypadku spadku zaufania do sektora bankowego mozna byloby bowiem
spodziewac sie szybkiego i na duza skale przenoszenia depozytéw z bankéw komercyjnych
w kierunku CBDC. Mogloby to zagrazac funkcjonowaniu poszczegdlnych bankéw, a nawet calego
tradycyjnego systemu bankowego. W efekcie konieczne mogtoby sie okazac udzielenie niektérym
bankom kredytu refinansowego przez bank centralny.

W przypadku panstw z malejacym udzialem gotdwki w ptatnosciach detalicznych emisja nowej
formy pieniagdza banku centralnego, tj. aktywa bezpiecznego i pozbawionego ryzyka
kredytowego, moglaby stuzy¢ utrzymaniu zaufania do systemu monetarnego i systemu
bankowego panstwa. Zaklada sie, ze wprowadzenie CBDC nie zmienitloby ogdlnych zasad
prowadzenia polityki pienieznej przez bank centralny. Emisja CBDC oznaczataby raczej
udostepnienie nowej formy pieniadza banku centralnego, na ktérego popyt wymagalby

podejmowania dziatan stabilizacyjnych (np. zasilania w plynnos¢ czy rozszerzenia zakresu
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dostepnych zabezpieczen na potrzeby kredytu zaciaganego w banku centralnym). CBDC mogtby
sta¢ sie dodatkowym narzedziem polityki pienieznej banku centralnego, ktore — pod pewnymi
warunkami — mogloby zwiekszy¢ efektywnos¢ transmisji impulséw monetarnych do gospodarki
(cho¢ nalezy przy tym podkresli¢, Ze mechanizm ten obecnie jest na ogot efektywny).
W warunkach utrzymywania sie¢ niskich stép procentowych, powszechnie dostepny i potencjalnie
ujemnie oprocentowany CBDC moglby teoretycznie prowadzi¢ do obnizenia efektywnego
dolnego ograniczenia dla nominalnych stop procentowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze emisja
CBDC sama w sobie (tj. o ile nie bedzie sie wiagza¢ z zanikiem gotowki w gospodarce) nie bedzie
miata wpltywu na poziom efektywnego dolnego ograniczenia dla nominalnych stép

procentowych.

Emisja pieniadza cyfrowego przez bank centralny pociggataby za soba szereg skutkow
o charakterze prawnym, réznych w zaleznosci od przyjetego modelu emisji CBDC. Przyjmuje sie,
ze podobnie jak w przypadku emisji banknotéw i monet, takze dziatalnos$¢ emisyjna bankéw
centralnych w odniesieniu do CBDC musiataby zosta¢ prawnie uregulowana. Kwestia ta
nabrataby wigkszego znaczenia w przypadku nadania CBDC statusu prawnego srodka
platniczego, majacego powszechna moc umarzania zobowigzan. Nalezy zakladac takze, Ze emisja
CBDC w modelu opartym na prowadzeniu rachunkéw w banku centralnym dla niebankowych
klientow wymagalaby ustanowienia odpowiednich podstaw prawnych dla takiej dziatalnosci
banku centralnego. Waznym aspektem prawnym zwigzanym z wprowadzeniem pienigdza
cyfrowego wtym modelu bylaby tez kwestia ewentualnego zapewnienia ostatecznosci

rozrachunku w systemach ptatnosci opartych na CBDC.

Podobnie jak gotéwka, powszechnie dostepny CBDC stanowilby element pasywéw w bilansie
banku centralnego. Jego emisja, zwlaszcza powszechnie dostepnego CBDC w modelu opartym na
rachunkach prowadzonych w banku centralnym, miataby wptyw na bilans, a takze na rachunek
zyskow i strat banku centralnego. W przypadku istotnego ograniczenia zapotrzebowania na
gotowke moglby nastapi¢ spadek kosztow emisji gotowki i jej obstugi. Nie oznacza to jednak, ze
jednoczesnie dosztoby do spadku tacznych kosztéw banku centralnego zwigzanych z emisja
pieniadza (zaréwno cyfrowego, jak i gotowki). Emisja CBDC moze mie¢ wptyw na wielkos¢ renty
menniczej banku centralnego. Zmiana w tym =zakresie zalezataby od modelu CBDC
(oprocentowany lub nie) oraz od wielkosci catkowitego popytu na pieniadz banku centralnego,
a wiec popytu zarowno na CBDC, jak i na gotdwke. Jednoczesnie ewentualny odplyw depozytéw
z sektora bankowego po wprowadzeniu CBDC oraz wynikajaca z niego koniecznos$¢ udzielenia
bankom refinansowania przez bank centralny (pod zastaw zabezpieczenia) stwarzalyby

potencjalne ryzyko strat finansowych dla banku centralnego.
Emisja CBDC skutkowalaby pojawieniem si¢ w banku centralnym dodatkowych kosztow

o charakterze jednorazowym, zwigzanych z budowa nowego systemu dla ptatnosci w CBDC, oraz

kosztéw stalych wynikajacych z jego utrzymania. Wzrostyby takze naktady na zapewnienie
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cyberbezpieczenistwa tworzonych rozwiazan infrastruktury platniczej. W przypadku
wprowadzenia CBDC w modelu opartym na rachunkach w banku centralnym doszltyby
dodatkowo koszty otwierania i prowadzenia rachunkéw dla niebankowych uczestnikéw obrotu
gospodarczego. Emisja powszechnie dostepnego CBDC mialaby ponadto wplyw na organizacje
dziatania banku centralnego. Wprowadzenie dodatkowej formy pieniadza banku centralnego
pociagatoby za sobg zmiany m.in. w strukturze organizacyjnej, w zakresie przedmiotowym analiz
i badan prowadzonych w banku centralnym, jak réwniez w zakresie gromadzonych danych

statystycznych.

Zarzad NBP we wrzesniu 2017 r. wyrazil negatywne stanowisko w odniesieniu do propozydji
Rady Bankow Depozytariuszy dotyczacej emisji przez NBP waluty wirtualnej na potrzeby
rozliczenl pienieznych w obrocie elektronicznym, prowadzonym z wykorzystaniem technologii
DLT. Stanowisko NBP zostalo odzwierciedlone w ,,Raporcie z prac Zespotu roboczego ds. rozwoju
innowagji finansowych (FinTech)” (zespdt powotany w 2016 r. przy UKNF). Brzmialo ono
nastepujaco: ,NBP na obecnym etapie negatywnie odnosi sie do postulatu emisji waluty wirtualnej
inie przewiduje na razie mozliwosci emisji takiej waluty. W ocenie NBP, ani wymogi prawne, czyli
przepisy Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym
Banku Polskim dotyczace emisji znakow pienigeznych w postaci banknotéw i monet, ani wzgledy
bezpieczenstwa zwigzane z niedojrzatoscia technologii rozproszonego rejestru, ktéra mogtaby by¢
zastosowana przy emisji walut wirtualnych, nie pozwalajag na pozytywne odniesienie sie do

wskazywanego postulatu”.

Niedojrzatos¢ technologii DLT i niejednoznaczny bilans kosztéw i korzysci z emisji CBDC
przemawiaja za ostroznym podejsciem do koncepgji pieniadza cyfrowego banku centralnego.
W warunkach polskich jak dotad nie znalazty odzwierciedlenia przestanki, ktorymi kierowaty sie
inne banki centralne przy prowadzeniu doglebnych prac analityczno-badawczych i testow
pilotazowych w zakresie emisji CBDC. Ze wzgledu jednak na duze i stale rosngce zainteresowanie
koncepcja emisji pieniadza cyfrowego =ze strony bankow centralnych, rzadéw oraz
miedzynarodowych instytucji finansowych, NBP prowadzi od wielu lat monitoring dziatan
innych bankéw centralnych w tym zakresie. Prowadzone sa takze prace analityczne nad koncepcja
emisji CBDC, zmierzajace do oceny zapotrzebowania na wprowadzenie pienigdza cyfrowego
w formie innej niz dotychczas oferowana przez bank centralny. Kwestia ta nabiera coraz
wigkszego znaczenia nie tyle w zwigzku z rozwojem rynku walut wirtualnych, co z dziataniami
na rzecz wprowadzenia stablecoins, w tym zaproponowanego przez Facebooka tokenu Diem, oraz
potrzeba zagwarantowania powszechnego dostepu do pienigdza banku centralnego w warunkach
dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarki cyfrowej. Istotne znaczenie, w tym w wymiarze
miedzynarodowym, bedzie miato rozpoczecie emisji CBDC w innych krajach, zwtaszcza bedacych
waznymi partnerami handlowymi Polski (jak np. strefa euro). Szczegdlnej uwagi wymagac bedzie
ponadto postep prac w zakresie usprawnienia przelewow transgranicznych, w tym przy

wykorzystaniu systeméw CBDC.
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Wprowadzenie

Dyskusja dotyczaca mozliwosci emisji przez bank centralny cyfrowego pieniadza zostala
zainicjowana kilka lat temu. Stanowila ona odpowiedz na rosnace zainteresowanie walutami
wirtualnymi, ktére cho¢ nie pelnig roli prawnych srodkéw platniczych i nie znalazly
powszechnego zastosowania w realizacji ptatnosci detalicznych, to wskazatly na mozliwosci
technologiczne mogace stuzy¢ usprawnieniu ptatnosci cyfrowych. Postep technologiczny, ktory
towarzyszyl ich powstaniu, oraz wzrost znaczenia procesu digitalizacji gospodarki i samego
obrotu bezgotowkowego postawil w wielu krajach pod znakiem zapytania przysztos¢
wykorzystywanych dotad metod platnosci i dlugofalowq efektywnos¢ funkcjonujacych systemow
ptatnosci i rozrachunku papierow wartosciowych. Atrybuty walut wirtualnych, takie jak
anonimowy charakter transferu wartosci przeprowadzanego w sposéb zdecentralizowany czy
dokonywanie transferéw typu P2P (peer-to-peer), daty asumpt do rozpoczecia dyskusji i podjecia
prac nad wprowadzeniem nowoczesnych rozwigzan platniczych, ktore sa lepiej dostosowane do
potrzeb wspolczesnego swiata. Zmiennosc¢ sity nabywczej walut wirtualnych oraz stosunkowo
dtugi czas realizacji transakci (dluzszy niz platnosci w ramach systemow platnosci
natychmiastowych), a takze ograniczone bezpieczenstwo transakgji i tezauryzacji stanety jednak
na przeszkodzie ich rozwoju jako srodkéw ptatnosci i w konsekwengji petnig one gltéwnie role
aktywa o charakterze spekulacyjnym. Dodatkowym impulsem dla dyskusji o przysztosci
rozwigzan platniczych ma rowniez kwestia zapowiedzianego wprowadzenia, po stworzeniu ram
prawnych dla ich bezpiecznego funkcjonowania, globalnych walut wirtualnych (stablecoins),
ktorych kurs mialby zosta¢ powiazany z kursem najwazniejszych walut fiducjarnych (euro, dolara

amerykanskiego, jena lub koszyka tych walut).

W tej sytuacji znaczacego przyspieszenia nabiera dyskusja dotyczaca mozliwosci wprowadzenia
cyfrowych aktywoéw stanowiacych zobowiazanie banku centralnego i bedacych odpowiednikami
banknotéw i monet. Kwestia ta nabiera wigkszego znaczenia w swietle dtugookresowej zmiany
struktury demograficznej spoteczenstwa i towarzyszacych poszczegdlnym grupom wiekowym
zwyczajow platniczych. Rosnie rola pokolenia tzw. millenialséw zaprzyjaznionych
z nowoczesnymi rozwiazaniami technologicznymi, dla ktérych wazne sa ptatnosci typu P2P,
mikroplatnosci oraz tatwe w uzyciu interfejsy zintegrowane z platformami handlu
elektronicznego czy z sieciami spoteczno$ciowymi. Rézne grupy wiekowe przypisuja nieco inne
znaczenie podstawowym cechom poszczegdlnych metod ptatnosci, tj. m.in. bezpieczenistwu,
szybkosci, wygodzie czy kosztom transakcji. Obserwowana w skali globalnej, w wyniku
wystapienia pandemii Covid-19, zmiana zwyczajow platniczych w kierunku zwigkszenia udziatu
ptatnosci bezgotowkowych w transakcjach detalicznych moze sprzyja¢ rozpowszechnianiu si¢
innowacyjnych rozwigzan ptatniczych. Jednoczesnie rosnaca rola transgranicznego handlu,
rowniez detalicznego, ulatwianego przez rozwoj technologii cyfrowych, zwigksza znaczenie

efektywnego funkcjonowania ptatnosci transgranicznych.
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CBDC moze by¢ kolejnym krokiem w ewolugji systemu monetarnego’. Wptyw emisji CBDC na ten
system zaleze¢ bedzie od wielu czynnikéw, w tym przede wszystkim od celu wprowadzenia
CBDC, zaufania do emitenta, sposobu zaprojektowania CBDC w danym kraju oraz specyfiki
danego rynku. Popyt na CBDC zaleze¢ bedzie od jego atrakcyjnosci w stosunku do innych form
pieniadza, a takze w stosunku do innych akceptowanych srodkéw/metod ptatnosci.

Materiat przygotowany przez NBP przedstawia wybrane zagadnienia podejmowane w dyskusji
na temat koncepgji emisji CBDC. Analiza objeto opracowania innych bankéw centralnych,
miedzynarodowych instytugji finansowych i osrodkéw badawczych, dostepne na koniec marca
2021 r.

Oceny potencjalnych skutkdw wprowadzenia pieniadza cyfrowego banku centralnego zostaly
przedstawione przez NBP przede wszystkim w celu zrelacjonowania obecnego stanu dyskusji
prowadzonej przez banki centralne. Maja one jedynie charakter hipotez. Oceny te nie moga by¢
traktowane jako uniwersalne, gdyz wynikaja najczesciej ze specyfiki gospodarek analizowanych
panstw (w szczegdlnosci w zakresie mozliwych implikacji dla systemu platniczego i polityki

pienieznej). Nie moga by¢ wiec wprost odnoszone do sytuacji Polski i do NBP.
Opracowanie sklada sie z 5 rozdzialéw poswieconych nastepujacym zagadnieniom:

1) ogodlnym zatozeniom koncepcji emisji pieniadza cyfrowego banku centralnego,

2) implikacjom emisji CBDC,

3) pracom analityczno-badawczym i pilotazowym w zakresie emisji CBDC na $wiecie,
4) uwarunkowaniom wprowadzenia cyfrowego ztotego w Polsce,

5) podsumowaniu i wnioskom.

7 IMF Staff Discussion Note, SDN/18/08 (2018), s. 6
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Ogolne zatozenia koncepcji emisji pienigdza cyfrowego banku centralnego

1. Ogolne zalozenia koncepcji emisji pieniadza
cyfrowego banku centralnego

1.1. Definicja CBDC

Dla okreslenia pieniadza cyfrowego emitowanego przez bank centralny bedzie stosowany
w niniejszym opracowaniu akronim, ktdry jest powszechnie uzywany w anglojezycznej literaturze

z tego zakresu, tj. CBDC — Central Bank Digital Currency.

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) definiuje pieniadz cyfrowy banku centralnego,
CBDC, jako zobowigzanie banku centralnego, wyrazone w obowiazujacej jednostce
rozrachunkowej, ktore stuzy jako srodek wymiany oraz srodek przechowywania wartosci®. CBDC
jest forma pienigdza banku centralnego, przyjmujaca postac zapisu elektronicznego, odmienna od
pienigdza dostepnego dla bankéw oraz wybranych innych podmiotéw (instytucji finansowych
bioracych udzial w realizacji polityki pienieznej) na rachunkach prowadzonych w banku
centralnym, na ktérych utrzymywane sa rezerwy obowigzkowe lub w ramach ktérych

dokonywany jest rozrachunek zlecen ptatniczych.

Z kolei Miedzynarodowy Fundusz Walutowy definiuje CBDC jako nowa forme pieniadza,
wydawana w formie cyfrowej przez bank centralny, ktéra ma stuzy¢ jako prawny srodek
platniczy®.

Klasyfikacje form pienigdza w podziale odpowiednio na podmiot emitujacy oraz cechy pieniadza

przedstawiajq schematy nr 11 2.

8 BIS (2018)
9 IMF Staff Discussion Note, SDN/18/08 (2018), s. 7
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Schemat nr 1. Formy pienigdza w podziale na podmiot emitujacy
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Zrédto: Opracowanie wiasne, NBP

Schemat nr 2. CBDC a inne formy pieniadza
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W formie elektronicznej

Oparty na

tokenach*
Powszechnie

dostepny

Rachunki bankéw
(biezace i rezerwy
obowigzkowej)

Depozyty
bankowe

Rachunki CBDC — ptatnosci

wysokokwotowe

CBDC -
platnosci
detaliczne

Cyfrowe
tokeny

CBDC -

platnosci
detaliczne

s

Zrédto: wg BIS (2018, s. 5), na podstawie M.Bech and R.Garratt (2017)

[*- token rozumiany jest przez autoréw jako reprezentant wartosci, zaréwno w postaci fizycznej, jak i cyfrowej]

Pienigdz cyfrowy banku centralnego



Ogolne zatozenia koncepcji emisji pienigdza cyfrowego banku centralnego

1.2. Podstawowe rodzaje CBDC

CBDC moéglby by¢ dostepny dla wybranych instytucji finansowych i wykorzystywany do
platnosci wysokokwotowych (wholesale payments), tj. do rozrachunkéw miedzybankowych,
stanowiac substytut srodkdéw pienieznych na rachunkach biezacych bankow w banku centralnym.
CBDC mogtby tez by¢ powszechnie dostepny i wykorzystywany do ptatnosci detalicznych (retail
payments lub general purpose payments), stanowiac substytut gotéwki i depozytow w bankach
komercyjnych. Bank centralny juz obecnie oferuje dostep do pieniadza w formie cyfrowej dla
bankéw i innych wybranych instytucji finansowych w zwiazku z realizowangq polityka pieniezna
czy prowadzeniem systemdéw platnosci wysokokwotowych. Dostep ten moglby zosta¢ jednak
rozszerzony o inne podmioty, np. innego typu instytucje finansowe lub innych dostawcow ustug
ptatniczych. W modelu emisji CBDC dla ptatnosci detalicznych, CBDC stanowitby nieznang dotad
innowacje dla osob fizycznych oraz podmiotow gospodarczych, innych niz majacych obecnie

rachunki w banku centralnym.

Z punktu widzenia miejsca i rodzaju zapisu elektronicznego wyrdznia si¢ dwa modele emisji,

w ktérych CBDC moglby przybierac postac:

(1) elektronicznych zapisow ksiggowych na rachunkach prowadzonych w banku centralnym dla
0sob fizycznych i podmiotéw gospodarczych (account-based - model CBDC oparty na
rachunkach w banku centralnym),

(2) tokendw — cyfrowych reprezentantow wartosci, ktére moga zosta¢ zapisane na instrumencie
elektronicznym wydawanym przez lub na zlecenie banku centralnego, np. na karcie
przedplaconej, karcie SIM czy w aplikacji na telefonie lub tez by¢ zapisywane w rozproszonym

rejestrze (token-based - model CBDC oparty na emisji tokenow).

Wystepuja zasadnicze réznice miedzy ww. modelami CBDC. W modelu CBDC opartym na
systemie rachunkow prowadzonych w banku centralnym dochodzi do bezposrednich zmian sald
rachunkow stron transakgcji (jednoczesnego obcigzenia rachunku platnika oraz uznania rachunku
beneficjenta platnosci). Natomiast w drugim przypadku, tj. w trakcie realizacji platnosci
z wykorzystaniem CBDC zapisanego w rozproszonym rejestrze czy tez lokalnie na instrumencie
ptatniczym lub urzadzeniu niezbedne jest przekazanie cyfrowego odwzorowania wartosci
transakcji miedzy platnikiem a odbiorca platnosci. Uproszczony mechanizm dziatania

poszczegolnych modeli CBDC przedstawia schemat nr 3.

Pienigdz cyfrowy banku centralnego 16



Ogolne zatozenia koncepcji emisji pienigdza cyfrowego banku centralnego

Schemat nr 3. Mechanizm funkcjonowania CBDC w analizowanych modelach
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Zr6dto: IMF Staff Discussion Note, SDN/18/08 (2018, s. 8)

Wspomniane modele emisji CBDC rdznia si¢ réwniez zakresem informacji niezbednych do
przeprowadzenia transakcji. Model wprowadzenia pienigdza cyfrowego w drodze emisji tokendéw
przez bank centralny (token-based money) powinien umozliwi¢ odbiorcy ptatnosci weryfikacje
waznosci danego $rodka realizacji platnosci, a wiec tego, czy cyfrowy reprezentant wartosci
(token) jest prawdziwy i cyfrowo niepodrobiony (sfalszowany) oraz czy nie zostal juz raz wydany
w zwiazku z realizacja innej transakcji platniczej. Z uwagi na skomplikowany charakter
weryfikacji tokendw, procesu tego nie moglyby przeprowadzac bezposrednie strony transakcji, ale
dokonywac si¢ on musi ,na zewnatrz”. Z tego wzgledu transakcja nie moze by¢ catkowicie
anonimowa'’. Zakres anonimowosci bedzie przy tym zalezat od tego czy w gre wchodzi rejestracja
portfeli cyfrowych oraz trwaty zapis informacji o realizowanych transakcjach. Weryfikacja
tokenéw oraz ich rozrachunek odbywac¢ sie¢ bedzie w sposdb zdecentralizowany przy
zastosowaniu technologii rozproszonych rejestréw (np. w zamknietej (permissioned) sieci
zarzadzanej przez bank centralny). Rozwiazanie oparte na tokenach moze réwniez zaktadac

centralny rozrachunek ptatnosci. W tym przypadku mozliwe jest sprawdzanie waznosci np.

10 Zakres anonimowosci bylby zalezny od szczegélow konstrukcji rozwigzania. Chaum, D., Ch. Grothoff i T. Moser (2021)
przedstawiajg propozycje konstrukcji CBDC opartego o tokeny, zapewniajacego anonimowos¢ ptatnika wzgledem akceptanta
i banku centralnego.

Pienigdz cyfrowy banku centralnego 17



Ogolne zatozenia koncepcji emisji pienigdza cyfrowego banku centralnego

numerow seryjnych tokenow, a nastepnie ponownie przypisywanie takich numerdéw, gdy tokeny

zmieniajq portfele, aby uniknac ryzyka podwdjnego ich wydania (double spending)!.

W przypadku pienigdza cyfrowego wydawanego w oparciu o saldo rachunku prowadzonego
w banku centralnym kluczowa jest natomiast wymiana informacji w systemie. Realizacja transakcji
odbywataby sie na wzdér obecnie przeprowadzanych pomiedzy rachunkami w bankach
komercyjnych. Rozrachunek bylby dokonywany po uprzednim przeprowadzeniu weryfikagji:
tozsamosci posiadacza rachunku (w celu ograniczenia do minimum ryzyka kradziezy srodkow
znajdujacych sie na koncie), wielkosci dostepnych funduszy oraz rachunku odbiorcy ptatnosci (czy
istnieje i czy nalezy do wskazanej osoby). Roznice w zakresie informacji niezbednych do

przeprowadzenia transakcji w obu modelach przedstawia schemat nr 4.

Schemat nr 4. Uwarunkowania dostepu do CBDC w analizowanych modelach

Model oparty na indywidualnych Model oparty na tokenach: ,Wiem,
rachunkach: ,Jestem, dlatego posiadam” dlatego posiadam”

Jestem A. Przekaz ,,1” z mojego rachunku na rachunek nalezgcy do C Przekaz ,1” z rachunku (adresu) A na rachunek (adres) C
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wykonanie zlecenia nastepuje jezeli szyfrowanie za pomoca klucz publiczny A wykonanie zlecenia nastepuje jezeli podpis
tozsamo$¢ uzytkownika A zostanie klucza prywatnego A weryfikuje, czy do cyfrowy zostanie pozytywnie zweryfikowany
pozytywnie zweryfikowana b5....6023245d2516f7” szyfrowania uzyto klucza przez klucz publiczny A

prywatnego A

dowdd tozsamosci A

W modelu CBDC opartym na rachunkach (lewa strona schematu) posiadanie jest powigzane z tozsamoscig, a transakcje weryfikowane poprzez poswiadczenie tozsamosci.
W modelu CBDC opartym na cyfrowych tokenach (prawa strona schematu), roszczenia sg honorowane na podstawie zaprezentowanej wiedzy, na przykiad w postaci prawidtowego podpisu cyfrowego.

Zr6dto: Auer, R. i Bohme, R. (2020, s. 10)

Majac na uwadze, ze CBDC stanowi bezposrednie zobowigzanie banku centralnego, przyjmuje sie

istnienie trzech modeli CBDC dla ptatnosci detalicznych réznigcych sie rola pelniong przez bank

centralny oraz zakresem gromadzonych przezen danych!2

1) direct CBDC — model opierajacy si¢ na zalozeniu, ze system ptatnosci jest prowadzony przez
bank centralny, ktéry sam $wiadczy ustugi detaliczne. Bank centralny prowadzi rejestr
wszystkich transakcji oraz realizuje ptatnosci detaliczne;

2) hybrid CBDC - rozwigzanie, w ktorym bank centralny odpowiada za emisje i wykup CBDC,
a posrednicy realizuja platnosci detaliczne. Bank centralny prowadzi centralny rejestr
wszystkich transakgji i utrzymuje zapasowa infrastrukture techniczng, ktéra pozwala na

1 IMF Staff Discussion Note, SDN/18/08 (2018, s. 9)
12 Auer, Raphael, Giulio Cornelli and Jon Frost (2020)
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uruchomienie zapasowego systemu ptatnosci w sytuacji awarii, gdyby zawiedli posrednicy
lub w innego typu sytuacjach nadzwyczajnych;

3) intermediated CBDC - rozwigzanie podobne do ww. CBDC emitowanego w modelu
hybrydowym, tj. z udziatem posrednikéw realizujacych ptatnosci detaliczne, z ta jednak
réznica, ze bank centralny prowadzi rejestr wylacznie transakcji wysokokwotowych?.

Schemat nr 5. Podstawowe modele emisji i dystrybucji CBDC

Bank centralny

Bank centralny CBDC-PSP X
P
—r 5 =2y ——
1//,@/’”’.@ —
CBDC-PSP Y
D N | |
< )
’ @
(=[] —)
() ==
g=1ag
4. [foszczenie komunikacja podczas procesu ptatnosci: G w czasie ¢ < odroczona
prawne : rzeczywistym
L) ptatnik - osoba (w systemie opartym na rachunkach) lub pseudonim " odbiorca pfatnogci

(w systemie opartym na tokenach)

Zrédto: Auer, R. i Bohme, R. (2020, s. 5)

We wszystkich powyzszych modelach funkcjonowania CBDC mozliwe bytoby wprowadzenie
pieniadza cyfrowego w oparciu o rachunki w banku centralnym lub w oparciu o emisje tokenow.

13 W opracowaniu zostat pominiety model okreslany przez autoréw jako , indirect (synthetic) CBDC”, opierajacy sie na zalozeniu,
ze emisja i dystrybucja pieniadza cyfrowego odbywa sie¢ za posrednictwem instytucji finansowych. W modelu tym jednak
pienigdz cyfrowy nie jest zobowigzaniem banku centralnego, ale zobowiazaniem posrednikéw finansowych. Model ten zostat
zaproponowany przez IMF w 2019 r. (Adrian, Tobias and Tommaso Mancini Griffoli (2019)).
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1.3. Funkcjonowanie CBDC w poszczegdlnych modelach jego emisji

Zaklada sig¢, ze z punktu widzenia posiadacza CBDC - osoby fizycznej czy podmiotu
gospodarczego przebieg realizacji transakcji z uzyciem CBDC powinien przypominac korzystanie
z istniejacych bezgotéwkowych metod ptatnosci i przedstawiac sie w podobny sposéb zaréwno
w stacjonarnych punktach handlowo-ustugowych, w handlu elektronicznym (e-commerce i m-
commerce), jak i — o ile to mozliwe — w ptatnosciach P2P. Przyjmuje sie ponadto, ze CBDC — jako
prawny s$rodek ptatniczy — mialby zagwarantowana powszechng akceptowalnos¢ w ptatnosciach
detalicznych.

Ponizej zostaly zaprezentowane wuproszczone schematy dokonywania rozrachunku
w analizowanych modelach (schematy nr 6-8) oraz podstawowe informacje dotyczace przebiegu

transakgcji platniczej.

1.3.1. Model oparty na rachunkach w banku centralnym

W modelu tym zaklada si¢ powszechnos$¢ akceptowania ptatnosci CBDC w transakcjach
detalicznych, a co sie z tym wiaze, takze posiadanie rachunku CBDC w banku centralnym zaréwno
przez ptatnikdw, jak i odbiorcow ptatnosci'®. Rachunki CBDC bytyby zasilane w drodze przelewu
pieniagdza bankowego (skrypturalnego) z rachunku platniczego w banku komercyjnym na
rachunek CBDC w banku centralnym. Mozliwe bytoby takze odsilanie tego rachunku (np.
w zwiazku z regulowaniem zobowiazan w stosunku do podmiotéw prywatnych niemajacych
rachunku CBDC). Platnos¢ bytaby inicjowana w terminalu platniczym (np. karta lub telefonem),
w aplikacji na telefonie czy poprzez strone internetowa i dokonywana w czasie rzeczywistym.
Rozrachunek platnosci realizowanej pomiedzy posiadaczami rachunkéw CBDC nastepowatby
w zamknietym systemie, podobnie jak obecnie przy przelewach klientow majacych rachunki
w jednym banku, tj. poprzez obcigzenie odpowiednig kwotg CBDC rachunku ptatnika i uznanie

rachunku odbiorcy ptatnosci prowadzonego przez bank centralny.

Bank centralny — samodzielnie, za posrednictwem podmiotu zaleznego lub strony trzeciej —
otwieratby rachunki CBDC (z uwzglednieniem wszelkich obowiazkéw prawnych, m.in.
wynikajacych z przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, ochrony
konsumenta oraz ochrony danych osobowych), swiadczylby ustugi zwigzane z prowadzeniem

rachunku oraz realizowalby obowigzki statystyczne i sprawozdawcze na potrzeby prowadzonej

4 W analizach banku centralnego Norwegii zostato wprowadzone dodatkowe rozréznienie w ramach modelu emisji CBDC
opartego na rachunkach w banku centralnym. Norges Bank wzial pod uwage oméwiony w niniejszym opracowaniu zamkniety
system rachunkéw oraz system otwarty, w ktérym rachunki CBDC w banku centralnym sa substytucyjne wzgledem rachunkéw
w bankach komercyjnych. Pienigdz bankowy i CBDC moga przeptywa¢ pomiedzy rachunkami. Bank centralny otwiera
rachunki dla oséb fizycznych i podmiotéw gospodarczych oraz $wiadczy ustugi z tym zwigzane. Na potrzeby rozliczania
realizowanych ptatnosci detalicznych bank centralny bezposrednio uczestniczy w istniejacych systemach ptatnosci
detalicznych. (Norges Bank 2019)
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polityki pienigznej i emisyjnej oraz na potrzeby innych podmiotéw (w tym miedzynarodowych

instytugji finansowych).

Schemat nr 6. Rozrachunek platnosci detalicznej w modelu zakladajacym prowadzenie
rachunkow CBDC przez bank centralny

[ Model oparty na systemie rachunkéw w banku centralnym ]

Rachunki CBDCw
konwersja pienigdza banku centralnym konwersja pieniadza
bankowego na CBDC bankowego na CBDC
(zasilenie (zasilenie

rachunku/wycofanie A rachunku/wycofanie
srodkow) srodkow)
. - >

Bank odbiorcy ptatnosci
Bank

ptatnika Rozrachunek poprzez

obcigzenie rachunku %

platnika i uznanie -
E rachunku odbiorcy @

platnosci odpowiednig S —

kwotg CBDC

Ptatnik Odbiorca pfatnosci

posiadacz rachunku CBDC - posiadacz rachunku
w banku centralnym Platnosé w CBDC CB v banku

centralnym

Zrédto: Opracowanie wtasne NBP

W modelu tym mozliwe byloby dokonywanie ptatnosci offline. Nalezy zaktadac¢, ze ptatnosci te
bylyby realizowane w ramach okreslonych limitéw, co do liczby i kwoty (dla jednorazowej
transakcji lub tacznego limitu kwotowego dla transakgji typu offline). Rozwigzanie to miatoby
szczegolne znaczenie w sytuacji wystapienia probleméw technicznych w systemach ptatnosci czy

braku dostepu do internetu (jako fall-back solution).

W przypadku modelu opartego na rachunkach w banku centralnym istniataby mozliwos¢
ustanowienia oprocentowania i wykorzystania CBDC jako instrumentu realizowanej polityki
pienieznej. Udostepnienie interfejsu API dla podmiotéw trzecich pozwolitoby rozbudowac zakres
dostepnych ustug i mozliwosci ptatniczych opartych na CBDC. Przyjmuje sie, ze bank centralny
moglby oferowa¢ podstawowy zakres ustlug zwigzanych z rachunkiem, a pozostale
funkcjonalnosci oraz réznego typu rozwigzania ptatnicze oparte na CBDC bytyby budowane
i udostepniane przez inne podmioty $wiadczace ustugi ptatnicze (dostawcoéw ustug platniczych,
w tym dostawcoéw bedacych strona trzecia - Third Party Provider).
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1.3.2. Model oparty na emisji tokenéw dla platnosci detalicznych

W modelu zakladajacym emisje tokendéw jako cyfrowych reprezentantéw wartosci zaktada sie, ze
banki komercyjne pelnilyby role dystrybutoréw tokenéw CBDC emitowanych przez bank
centralny. Emisja CBDC bytaby dokonywana w zamian za srodki zdeponowane na rachunkach
bankéw prowadzonych w banku centralnym. Zarzadzanie posiadanymi tokenami byloby
mozliwe przy uzyciu cyfrowych portfeli jego posiadaczy (portfeli typu offline, np.
przechowywanych w komputerach stacjonarnych, portfeli z dostepem poprzez przegladarke
internetowa lub mobilnych). W zaleznosci od sposobu zawierania umowy sprzedazy, tj.
w stacjonarnym punkcie handlowo-ustugowym, poprzez strone internetowa (e-commerce),
aplikacje mobilng (m-commerce) lub P2P, ptatnos¢ bytaby inicjowana za posrednictwem interfejsu
na danym urzadzeniu (umozliwiajacym dostep do portfela cyfrowego) i dokonywana w czasie
rzeczywistym (lub zbliZonym). Rozrachunek platnosci detalicznej bytby dokonywany w ramach
rozproszonego (nalezy zakladac¢, ze raczej prywatnego) rejestru. Tokeny bylyby przesylane
bezposrednio z odpowiedniego adresu przypisanego ptatnikowi w rozproszonym rejestrze na
adres dedykowany odbiorcy ptatnosci w tymze rejestrze. Calos¢ transakgji bylaby uwierzytelniana
przy uzyciu kryptografii klucza publicznego i prywatnego. Rozrachunek miatby charakter

zdecentralizowany.

Schemat nr 7. Rozrachunek ptatnosci detalicznej w modelu zakladajacym emisje tokenow CBDC

przez bank centralny w ramach rozproszonego rejestru

[ Model oparty na emisji tokenow J

Rejestr CBDC w
banku centralnym

Zamiana A Zamiana
pienigdza pienigdza
bankowego na bankowego na
m tokeny CBDC tokeny CBDC
« >
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Bank * pienigdza "C é lg & pienigdza A Bank odbiorcy ptatnosci
bankowego na ) g, bankowego na
ptatnika tokeny CBDC b G, 6.8 tokeny CBDC
Rozrachunek poprzez transfer
Y tokenéw w ramach rozproszonego
rejestru pomiedzy adresem
platnika i odbiorcy ptatnosci

w

Zrédto: Opracowanie wtasne NBP
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Bank centralny musiatby prowadzi¢, samodzielnie lub za pomoca nadzorowanego podmiotu,
specjalny rejestr wielkosci emisji tokenéw CBDC. W systemie tym bank centralny pelnitby role

7

podmiotu ustanawiajacego ,reguly gry” i wprowadzajacego obowiazujace standardy. Moglby
ponadto, w zalezno$ci od przyjetego rozwigzania technologicznego, petni¢ role instytucji

zatwierdzajacej transakcje w ramach systemu (validator/notary).

System ten mogltby zosta¢ rozbudowany poprzez udostepnienie kodu zrédlowego podmiotom
trzecim, ktory umozliwialby stworzenie rozmaitych rozwiazan ptatniczych opartych na CBDC
dedykowanych potrzebom konkretnych grup spotecznych, okreslonych instytucji czy tez realizacji

programow socjalnych.

Wykorzystanie tokendw byloby mozliwe takze w przypadku zastosowania konwencjonalnej
technologii umozliwiajacej cyfrowy zapis wartosci lokalnie, tj. z uzyciem fizycznych
instrumentéw/urzadzen (hardware) lub oprogramowania (software). Oznaczatoby to zapis CBDC
lokalnie na karcie przedptaconej — portmonetce elektronicznej (w mikroprocesorze karty), na
karcie SIM smartfonu lub w specjalnej aplikacji mobilnej — portfelu cyfrowym?. Zaklada sie, ze
system ten bylby gléwnie dedykowany — podobnie jak gotowka — do platnosci realizowanej
w warunkach fizycznej obecnosci posiadacza CBDC i odbiorcy CBDC, tj. w stacjonarnych
punktach handlowo-ustugowych. Platnos¢ bylaby inicjowana na terminalu (lub innym
dedykowanym urzadzeniu) przyjmujacym CBDC lub poprzez specjalna aplikacje na telefonie
sprzedawcy. Mozliwe byloby dokonywanie ptatnosci takze w trybie offline w ramach limitow
okreslonych prawnie (kwotowo, ilosciowo i czasowo). Rozrachunek ptatnosci dokonywalby sie
poprzez transfer cyfrowych reprezentantéw wartosci bezposrednio pomiedzy instrumentami
platniczymi lub urzadzeniami przechowujacymi CBDC zaangazowanych stron, tj. ptatnika
i odbiorcy platnosci. W przypadku tego typu rozwiazania mozliwe byloby udostepnienie niemal
anonimowej wersji pieniadza cyfrowego (w limitach prawnie okreslonych), tj. wydanego bez
koniecznos$ci zachowania prawnie okreslonych srodkow bezpieczenstwa finansowego. Utracenie
instrumentu platniczego/smartfonu mogloby oznacza¢ jednak utrate srodkéw CBDC na nim
zapisanych. W opisywanym modelu nie przewiduje si¢ ustanawiania oprocentowania.
Na potrzeby realizowanej polityki pienieznej i emisyjnej oraz dla celow statystycznych
i sprawozdawczych niezbedne byloby gromadzenie danych co najmniej o wielkosci

wyemitowanego CBDC i transakcjach zrealizowanych z jego wykorzystaniem.

1.3.3. Model oparty na emisji tokenoéw dla ptatnosci wysokokwotowych

W przypadku modelu emisji CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych zaklada si¢ mozliwos¢ jego
wykorzystania w rozliczeniach miedzybankowych i w rozrachunku papieréw wartosciowych

zgodnie z zasadq DvP (delivery versus payment) w celu skrocenia czasu i kosztow realizacji zlecen

15 Mozliwo$¢ zastosowania aplikacji mobilnej do emisji CBDC (software-only token-based CBDC) z wykorzystaniem FLOSS
(Free/Libre and Open Source Software) zostala zaproponowana przez Chaum, D., Ch. Grothoff i T. Moser (2021).
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rozrachunku (m.n. wskutek modyfikacji systemu zarzadzania ptynnoscia na potrzeby
przeprowadzanego rozrachunku). Model ten moglby znalez¢ zastosowanie takze przy
platnosciach transgranicznych. W przypadku zastosowania tego modelu emisji CBDC wylacznie
do rozrachunku na rynku miedzybankowym, a wiec wylacznie w odniesieniu do systemow
platnosci wysokokwotowych, brak bytoby —jak wynika z przeprowadzonych w niektérych krajach
testow pilotazowych — znaczacych korzysci wprowadzenia takiego rozwigzania w stosunku do
obecnie istniejacych systemow RTGS. Zmiana w zakresie efektywnosci i kosztéw mogtaby by¢
obserwowana, jak sie¢ wydaje, jedynie w przypadku funkcjonowania przestarzatych
i niewydolnych systemow lub braku systeméw RTGS (gdy np. w rozrachunku stosowane jest
nettowanie zlecen pfatniczych). Z tego wzgledu projekty pilotazowe zglebiaja mozliwosci
zastosowania tokenéw CBDC raczej do rozrachunku papieréw wartosciowych oraz do

rozrachunku ptatnosci transgranicznych.

Schemat nr 8. Rozrachunek platnosci i papierow warto$ciowych w modelu zaktadajacym emisje

przez bank centralny tokenéw CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych

Model oparty na emisji tokendow
- dla ptatnosci wysokokwotowych

Rejestr CBDCw
banku centralnym

Zamiana A Zamiana
pienigdza pienigdza
bankowego na bankowego na
tokeny CBDC tokeny CBDC

- Ld

-

&ch
Pray, i 12500
(] . = . v
Bank » W’RSnos'ﬁ . i = 1 ?‘B\NO\N Bank odbiorcy ptatnosci
Stmika Tok -
ptatnika eny ¢, W gDC
Bbc ST toxe™ c

¥

Rozrachunek platnosci oraz papierow
wartosciowych (w ramach jednej lub

—— dwoch platform)
Ptatnik - Odbiorca ptatnosci
- posiadacz rachunku w Delivery va Payment posiadacz rachunku w
banku komercyjnym banku komercyjnym

Zrédto: Opracowanie wtasne NBP

Emisja tokenéw CBDC bylaby realizowana w zamian za srodki zdeponowane przez banki
komercyjne na rachunku w banku centralnym. Podobnie jak w poprzednim modelu, bank
centralny musiatby prowadzi¢, samodzielnie lub za pomoca podmiotu nadzorowanego, specjalny
rejestr emitowanych tokendw. W systemie tym bank centralny pelnitby role podmiotu

ustanawiajacego ,reguly gry” i wprowadzajacego obowiazujace standardy. Mogltby ponadto,
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w zaleznosci od przyjetego rozwigzania technologicznego, petnic¢ role instytucji zatwierdzajacej

transakcje w ramach systemu (validator/notary).

Zaklada sie, ze w ramach jednej lub dwoéch réznych, ale dobrze skomunikowanych, platform
dokonywany bylby rozrachunek ptatnosci i papieréw warto$ciowych w trybie natychmiastowym,
z zachowaniem zasady DvP (delivery vs. payment). Mozliwe byloby tez wprowadzenie tzw. smart
contracts (mechanizméw zautomatyzowanego wykonywania transakcji), ktore gwarantowalyby
automatyczne zawarcie transakcji pod $cisle okreslonymi warunkami (np. po osiagnieciu
akceptowanej ceny przez akcje). W modelu tym mozliwe bytoby dopuszczenie do rozrachunku
w CBDC podmiotow innych niz banki, ktore sa bezposrednimi uczestnikami istniejacych
systemow RTGS.

Dla os6b fizycznych oraz podmiotdw gospodarczych — stron transakcji detalicznej i dostawcow
konkretnych rozwigzan ptatniczych, model taki bytoby neutralny technologicznie, co jest czesto
postulowanym wymogiem sygnalizowanym na arenie miedzynarodowej. Transakcje ptatnicze
oraz nabywanie papieréw wartosciowych dokonywane bylyby w taki sam sposob jak dotychczas.
Zmieniony proces rozrachunku mogtby prowadzi¢ jednak do przyspieszenia czasu realizacji catej
transakcji (wlacznie z uznaniem rachunku odbiorcy ptatnosci i przeniesieniem prawa wiasnosci
do papierow wartosciowych na nabywce) i obnizZenia jej kosztow (cho¢ pewnie dopiero

w diuzszym okresie).

1.4. Podstawowe cechy CBDC

CBDC ma stanowi¢ cyfrowe odzwierciedlenie pienigdza banku centralnego. Z tego wzgledu
istniejace formy pieniadza banku centralnego powinny by¢ wzajemnie wymienialne (w stosunku
1:1). W zaleznosci od celu, jakiemu ma stuzy¢ emisja CBDC, pieniadz cyfrowy moze zostac¢
zaprojektowany na wiele sposobow. Inne cechy beda przypisane CBDC, ktory bylby
wprowadzany w odpowiedzi na spadek gotowki w obiegu, a inne CBDC wprowadzanemu w celu

zwigkszenia efektywnosci dziatania systemdéw platnosci.
Podstawowe cechy CBDC, istotne przy opracowywaniu koncepdji jego emisji, sa nastepujace:

= Dostepnosé: CBDC moglby by¢ dostepny przez 24 godziny na dobe 7 dni w tygodniu lub
w okreslonym czasie (np. w godzinach pracy systeméw platnosci wysokokwotowych), jak
rowniez offline. Jego utworzenie, emisja oraz wykup mogltyby sie dokonywac¢ w sposob
nieprzerwany lub w ustalonych okresach w ciagu dnia.

* Anonimowos¢: CBDC w formie cyfrowych tokenéw mogltby by¢ zaprojektowany w sposob
zapewniajacy duzy stopien anonimowosci oséb/podmiotow i realizowanych transakcji z ich

wykorzystaniem, na wzor prywatnie emitowanych tokenéw (np. bitcoin).
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= Mechanizm transferu srodkéw: CBDC moze by¢ zaprojektowany w taki sposob, ze transfer
pieniadza cyfrowego dokonuje sie bezposrednio pomiedzy dwoma stronami transakgji (P2P)
lub tez za posrednictwem jakiego$ podmiotu — banku centralnego, banku komercyjnego lub
innego podmiotu trzeciego.

* Oprocentowanie: ustanowienie oprocentowania (dodatniego lub ujemnego) jest technicznie
mozliwe zaréwno w przypadku modelu CBDC w formie emisji tokendw, jak rowniez opartego
na saldzie prowadzonego rachunku w banku centralnym. Wysokos¢ oprocentowania
obowiazujacego dla CBDC moze zosta¢ ustanowiona na poziomie rownym stopie referencyjnej
prowadzonej polityki pienieznej lub tez na innym poziomie, w celu zwigkszenia lub
ograniczenia popytu na CBDC.

* Limity i ograniczenia: mozliwe jest wprowadzenie réznego rodzaju ograniczen na stosowanie
lub przechowywanie CBDC (m.in. co do liczby transakcji lub kwoty posiadanego CBDC) jako
forma zapobiegania ewentualnym niepozadanym skutkom emisji CBDC dla systemu
finansowego (np. w sytuacji kryzysu gospodarczego) lub jako narzedzie zarzadzania
sposobem wykorzystania CBDC (np. gtéwnie do platnosci detalicznych). Mozliwe jest takze
wprowadzanie optat w celu przeciwdzialania skutkom niekorzystnych zjawisk, np.
nadmiernemu odptywowi wkladéw bankowych w kierunku CBDC (optata mogtaby by¢

wowczas nakladana np. z tytutu transakcji zamiany pienigdza bankowego na CBDC).

W ponizszej tabeli zostaly zestawione podstawowe cechy form pieniadza banku centralnego —

form istniejacych i rozwazanej do wprowadzenia.

Tabela 1.1. CBDC w porownaniu do istniejacych form pienigdza banku centralnego

Istniejace formy pienigdza banku centralnego CBDC
Cecha Gotoéwka : Dla ptatnosci
Srodki na rachunkach Powszechnie dostepne wysokokwotowych
rezerwy obowigzkowej oraz

prowadzonych na potrzeby w formie oparte na w formie emisji
rozrachunku emisji rachunkach tokenow
tokenow

Nieprzerwana
dostepnosé N X V () Q)
(2417)
Anonimowos¢ w
stosunku do
banku v X () X ()
centralnego
Mozliwos¢
bezposredniego
transferu J X ) X )
sSrodkow

Oprocentowanie o) o) W) )

Limity i
ograniczenia X X () ) ()

Oznaczenie: V - cecha istniejgca lub prawdopodobna, (V) - cecha mozliwa do zastosowania, x — cecha nietypowa lub
niemozliwa do zastosowania

Zrédto: BIS (2018, s. 6)
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Popyt na CBDC zalezatby w gléwnej mierze od nadanych mu cech. Nalezy sie spodziewac, ze
popyt ten moze nie by¢ zbyt duzy w krajach o wysoko rozwinietych gospodarkach,
charakteryzujacych sie wysokim poziomem cyfryzacji gospodarki i efektywnie dziatajacymi
systemami ptatniczymi'®. Cho¢ niewatpliwa przewaga CBDC nad srodkami zdeponowanymi
w bankach bylby brak ryzyka kredytowego emitenta, to CBDC (nieoprocentowany) nie miatby
z punktu widzenia uzytkownika wielu innych przewag nad s$rodkami zdeponowanymi
na rachunkach bankowych, ktérymi juz obecnie w wielu krajach rozwinietych mozna dokonywac
platnosci natychmiastowo, tanio i przy uzyciu dogodnych instrumentéw platniczych (np. karty
platniczej czy telefonu). W przypadku, gdyby CBDC umozliwiat dokonywanie niskokwotowych
platnosci anonimowo, taki pieniadz moglby stanowi¢ dla czesci uzytkownikoéw atrakcyjna

alternatywe dla gotowki.

CBDC moglby by¢ szczegolnie atrakcyjny dla uzytkownikow w gospodarkach o niskim
wskazniku penetracji bankowej oraz mato efektywnych i mato wiarygodnych oraz drogich dla
uzytkownika systemach rozrachunku, w szczegdlnosci w warunkach braku lub ograniczonego

dostepu do srodkoéw przechowywania wartosci (stored value facilities)!”.

Przyjmuje si¢, ze CBDC modglby obnizy¢ koszty spoteczne uzycia gotéwki, a takze wptynac na
podniesienie poziomu wiaczenia finansowego, z zastrzezeniem jednak, Ze nie zostalyby
wprowadzone rozwiazania infrastrukturalne zwigkszajace efektywnosc¢ realizacji ptatnosci czy
podjete dziatania z zakresu prowadzonej polityki spoteczno-gospodarczej, ktére moglyby
prowadzi¢ do osiagniecia tego samego celu z wykorzystaniem innych srodkéw. CBDC mogliby
ponadto, w pewnych okolicznosciach, podnies¢ poziom bezpieczenstwa i zaufania do systemu
platniczego oraz wzmocni¢ ochrone konsumenta, jednak wymagatoby to zbudowania
bezpiecznego systemu, zapewniajacego jednoczesnie mozliwos¢ wyboru pomiedzy réznymi
formami ptatnosci (CBDC lub gotéwka). Nalezy jednak zaktada¢, ze w wielu przypadkach te same
cele moga zosta¢ osiagniete poprzez odpowiednie zmiany regulacyjne oraz wprowadzanie
systeméw platnosci natychmiastowych bez wprowadzania pieniadza cyfrowego banku

centralnego’®.

1.5. Przestanki podjecia prac nad koncepcja CBDC

Motywacje do potencjalnej emisji CBDC sa ksztaltowane przez uwarunkowania krajowe lub
regionalne. Ponizej zaprezentowano najwazniejsze przestanki, wskazane w publicznie dostepnych
materiatach, ktérymi kierowaly sie banki centralne lub rzady panstw, rozpoczynajac prace

analityczne i projekty pilotazowe zwigzane z koncepcja CBDC.

16 Za wyjatkiem panistw, w ktorych bytby wprowadzany niejako w miejsce zanikajacej gotéwki (jak np. w Szwegiji).
17 IMF Staff Discussion Note, 2018, s.15
18jw. s. 20
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1) CBDC jako sposob na poprawe efektywnosci istniejacych systemow platnosci

Przestarzata technologicznie, czesto niewydajna w niektorych krajach infrastruktura istniejacych
systemOw platnosci wysokokwotowych czy detalicznych zmusza banki centralne do podjecia
decyzji co do kierunku dalszych dziatan. Gléwnymi aspektami, ktére brane sa pod uwage
w procesie decyzyjnym dotyczacym przyszlych dziatan, sa koszty funkcjonowania systemoéw oraz
koszty i czas realizacji transakgcji platniczych. W wielu przypadkach w gre wchodzi nie tyle
modernizacja, co tworzenie nowych systemow, ktore odpowiadatyby wyzwaniom wspotczesnego
Swiata i zapewnialy efektywnos¢ dzialania oraz interoperacyjnos¢ w diuzszym okresie czasu.
Z tego wzgledu dos¢ powszechne jest analizowanie i badanie mozliwosci zastosowania technologii
DLT w systemach pfatnosci (oraz w systemach rozrachunku papieréw wartosciowych).
Wprowadzane sa takze zmiany w istniejacych systemach ptatnosci RTGS, ktére umozliwig
wspotdziatanie zmodernizowanych systeméw z systemami zbudowanymi w technologii
DLT/blockchain (np. Wielka Brytania).

W przypadku systemoéw ptatnosci detalicznych banki centralne rozwazaja mozliwos¢ poprawy
efektywnosci realizacji ptatnosci w stacjonarnych punktach handlowo-ustugowych, w handlu
elektronicznym oraz w platnosciach dokonywanych bezposrednio pomiedzy ptatnikiem
i odbiorca ptatnosci (P2P). Analizujac zasadnos¢ wprowadzenia CBDC dla systemdéw ptatnosci
wysokokwotowych (miedzybankowych, transgranicznych), banki centralne biora pod uwage
m.in. mozliwo$¢ przyspieszenia rozrachunku i zwiekszenia jego dostepnosci czasowej (np. przy

platnosciach realizowanych pomiedzy podmiotami z réznych stref czasowych).
2) CBDC jako sposob na usprawnienie transferu srodkow, zwlaszcza transgranicznych

Problemem, ktérego od wielu lat nie udalo sie¢ skutecznie rozwiaza¢ na szeroko rozumianym
rynku ustug platniczych, s koszty i czas realizacji przelewdéw transgranicznych oraz brak
przejrzystosci w odniesieniu do warunkoéw, na jakich sie odbywaja i trudnosci w zapewnieniu
zgodnosci z przepisami krajowymi (m.in. w zakresie AML/CFT). Dzialania podejmowane sa
w ramach réznych unii walutowych oraz regionalnie (np. Buna Payment Platform). W skali
globalnej nie ma jednak mozliwosci wprowadzenia jednolitych standardéw dotyczacych kosztow,
czasu realizacji przelewu srodkéw i jednolitych procedur w zakresie przeciwdzialania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu oraz dochodzenia praw z tytutu realizacji transakgji (np.
sktadania reklamacji). Zaklada sig, Ze emisja CBDC akceptowalnego w skali miedzynarodowej lub
tez w ramach zainteresowanych jurysdykcji mogtaby stanowi¢ odpowiedz na przynajmniej czes¢
aktualnie wystepujacych problemow. Powaznie rozwazane sa takze dziatlania na rzecz
zapewnienia interoperacyjnosci systeméw CBDC réznych jurysdykcji, w tym z uwzglednieniem
wprowadzenia wspolnych standardow dla tego typu systemdéw (m.in. standardéw komunikacji
ISO 20022).
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3) CBDC jako narzedzie w procesie ograniczania wylaczenia finansowego

W przypadku panstw rozwijajacych sig, z ograniczong siecia dostepnosci oddziatow instytucji
kredytowych, a takze niskim poziomem ubankowienia spoteczenstwa, a przy tym szerokim
wykorzystaniem przez spoleczenstwo smartfondw, wprowadzenie powszechnie dostepnego
CBDC, jest postrzegane jako mozliwy sposob na ograniczenie zjawiska wykluczenia finansowego.
Dziatania te czesto sa zwiazane ze strategia przeciwdziatania innym problemom gteboko
dotykajacym gospodarki panstw, jak pranie pieniedzy i finansowanie terroryzmu, istnienie szarej
strefy oraz korupgja, ktorym w niektdrych sytuacjach moze sprzyja¢ funkcjonowanie w obiegu

pienieznym gotdéwki — srodka ptatniczego gwarantujacego anonimowos¢ transakgji.
4) CBDC ulatwiajace transformacje cyfrowej gospodarki

W dobie rozwoju tzw. internetu rzeczy (Internet of Things), a w szczegolnosci handlu opartego na
dokonywaniu zamoéwien towarédw lub ustug i realizacji ptatnosci bezposrednio przez urzadzenie
(lodéwke, ekspres do kawy czy samochod) srodkami udostepnionymi przez ich wlasciciela,
realnym wydaje sie ryzyko wprowadzania przez producentow tego typu urzadzen we wspdtpracy
z dostawcami ustug ptatniczych dedykowanych rozwigzan ptatniczych dostepnych wytacznie dla
ograniczonej grupy zainteresowanych. Nie mozna takze wykluczy¢ mozliwosci
zmonopolizowania rynku tego rodzaju ptatnosci przez jednego dostawce ustug platniczych.
W takiej sytuacji pozadanym rozwiazaniem mogtoby by¢ dostarczenie przez bank centralny formy
pienigdza - prawnego srodka platniczego, ktory bylby w sposdb niedyskryminacyjny
powszechnie dostepny dla wszystkich zainteresowanych korzystaniem z nowoczesnych kanatow
handlu elektronicznego. Szczegoélne znaczenie miatby CBDC umozliwiajacy dokonywanie

ptatnosci typu P2P.
5) CBDC jako sposob na redukcje kosztow produkcji oraz zarzadzania zasobami gotowki

Emisje powszechnie dostepnego CBDC rozwazaja panstwa rozwijajace sig, ktore borykaja sie
z kosztowo-logistycznymi trudno$ciami zwigzanymi z zaopatrzeniem w gotéwke (np. Chiny,
Indie). Rosnace zapotrzebowanie na gotéwke, wynikajace z silnego wzrostu gospodarczego,
geograficznie duzy obszar do zaopatrzenia w gotowke i niski wskaznik penetracji bankowej czesto
sprawiaja, ze czas i koszty produkgji, dystrybucji, weryfikacji znakéw pienieznych z punktu

widzenia ich autentycznosci czy zuzycia przerastaja mozliwosci bankéw centralnych.

Dziatania na rzecz zwigkszania efektywnosci produkgji i zarzadzania zasobami gotowki sa takze
wpisane w plany bankéw centralnych krajow rozwinietych. Po wprowadzeniu zmian
w technologii produkgji, zmianie surowcow do produkgji banknotéw i monet, udoskonaleniu

zabezpieczenr, modyfikacji roznego rodzaju elementow logistycznych zwiazanych
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z procesowaniem gotowki i przejsciu na outsourcing w przypadku np. dystrybucji gotdwki, emisja

CBDC jest jedna z opcji rozwazanych w tym zakresie takze w krajach rozwinietych®.

6) CBDC jako nowy srodek platniczy w odpowiedzi na spadek znaczenia obrotu
gotowkowego

Zmiana zwyczajow platniczych jest procesem obserwowanym na wszystkich rynkach. Przybiera
ona jednak w poszczegolnych krajach rézng forme i natezenie. W krajach nordyckich, zwlaszcza
w Szwecji i Norwegii, odnotowywany jest wyrazny spadek znaczenia gotdwki w platnosciach
detalicznych. Oznacza to, Ze ograniczana jest dostepnosc srodka ptatniczego, ktory do tej pory byt
powszechnie wykorzystywany w dokonywaniu pfatnosci, zwalnianiu ze zobowigzan, byt
pozbawiony ryzyka kredytowego, mial charakter autonomiczny w stosunku do istniejacych
systemow platnosci oraz byl wykorzystywany takze w sytuacji kryzysow gospodarczych jako
bezpieczne aktywo do przechowywania warto$ci. Wraz z procesem marginalizacji gotowki
nasuwaja si¢ pytania o sprawne funkcjonowanie gospodarki i zaufanie do istniejacego systemu
monetarnego, utrzymanie dostepu do pienigdza banku centralnego, mozliwos¢ zachowania
anonimowosci w zwiazku z realizowang transakcja, mozliwos¢ uniknigcia posrednictwa
w dokonywaniu ptatnosci, mozliwos¢ ograniczenia dostepu do danych osobowych czy tez ryzyko
wykluczenia finansowego o0so6b nieznajacych si¢ na nowoczesnych rozwigzaniach
technologicznych. Jednoczesnie zanik gotowki moze stwarzac ryzyka zwiazane z formowaniem

si¢ monopoli prywatnych w systemie ptatniczym.
7) CBDC jako system ulatwiajacy bezposrednia dystrybucje srodkéw pomocy publicznej

W przypadku niektorych panstw pandemia Covid-19 ukazata stabosci istniejacych systemow
ptatniczych i systemow pomocy spolecznej oraz humanitarnej. Szybkie dotarcie z pomoca
finansowa do konkretnych osob fizycznych lub podmiotéw gospodarczych napotkato na szereg
trudnosci, zwlaszcza w panstwach z duzym odsetkiem o0séb nieubankowionych. Jednym
z powoddéw byla dominacja w realizacji tego typu zadan instrumentéw ptatniczych mato
efektywnych w warunkach pandemii (np. czekoéw). W wiekszosci jednak podstawowym
problemem okazat si¢ brak systemu cyfrowej identyfikacji / cyfrowego potwierdzania tozsamosci.
Zaktada sie, ze system CBDC, polaczony z efektywnym systemem potwierdzania tozsamosci
cyfrowej klientow?’, méglby zapewni¢ sprawna dystrybucje srodkow z pomocy publicznej co

najmniej w sytuacjach wyzszej koniecznosci (pandemia, kleski zywiotowe).
8) CBDC jako alternatywna dla tradycyjnych systemow platnosci bezgotowkowych

Funkcjonowanie CBDC w obiegu pienieznym w sposob niezalezny od istniejacych systemow

platnoéci miatoby szczegdlne znaczenie w przypadku braku mozliwosci skorzystania

19 Taka opcje bierze pod uwage w swoich analizach np. Bank Kanady (2016, s. 2)
20 Uzytkownicy CBDC byliby sprawdzani pod katem wymogdw znajomosci klienta (KYC i AML/CFT) na etapie przystepowania
do systemu.
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z tradycyjnych systemow platnosci, np. w sytuacji cyberataku, probleméw z infrastruktura
platnicza, zaistnieniem bledéw w systemach czy wystgpieniem kryzysu bankowego skutkujacego
zamrozeniem rozliczen miedzybankowych. W tym przypadku zakltada sie, ze CBDC
gwarantowalby wysoki poziom cyberbezpieczenstwa, stanowilby substytut istniejacych
elektronicznych $rodkéw platniczych (w handlu elektronicznym oraz w realizacji
wysokokwotowych przelewéw P2P, C2B, B2C i B2B), a jego transfer dokonywatby sie w ramach
alternatywnego systemu platnosci, ktory nie bylby narazony na tego samego rodzaju problemy
techniczne (bylaby to tzw. fall-back option).

9) CBDC jako konkurencja dla niestabilnych walut wirtualnych oraz odpowiedz na plany
wprowadzenia tzw. stablecoins

Waluty wirtualne (typu Bitcoin, Ether czy XRP) nie upowszechnily sie do tej pory jako $rodek
platniczy, gtéwnie z uwagi na bardzo duza zmienno$¢ ich wartosci, jak rowniez stosunkowo dtugi
czas realizacji platnosci (wobec przelewéw w systemach ptatnosci natychmiastowych) oraz
ograniczone bezpieczenstwo platnosci i tezauryzacji. Nie jest jednak wiadomo, czy dalsze
usprawnienia technologiczne, uregulowanie rynku oraz stabilizacja wartosci walut wirtualnych
nie wplyna na wzrost ich popularnosci w przysztosci. Dotyczy to np. sytuacji ewentualnego
wprowadzenia w ramach dostepnych srodkéw ptatnosci na platformach, ktérych operatorami sa
duze firmy technologiczne specjalnych walut wirtualnych (stablecoins), ktérych kursy powiazane
bylyby z kursami stabilnych walut fiducjarnych, jak euro, dolar amerykanski, jen czy koszyka tych
walut. Warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku zastosowania takiej formuty, stablecoins
musiatyby ,,importowac” stabilno$¢ z tradycyjnych walut emitowanych przez wiarygodne banki

centralne, co automatycznie czynitoby je mniej atrakcyjnym, niejako , wtérnym”, aktywem.

Zagrozenia plynace z mozliwosci zaoferowania stosowanych na szeroka skale walut wirtualnych
przez podmioty poki co jeszcze nieregulowane, dziatajace w ramach innej lub wielu jurysdykgji,
bylyby czynnikami przemawiajacymi za potrzeba rozwazenia emisji powszechnie dostepnego
CBDC. Nalezy jednak podkresli¢, ze emisja CBDC jako konkurenta dla walut wirtualnych czy
stablecoins mogtaby sie wigza¢ z koniecznoscig zagwarantowania w przypadku CBDC duzego
zakresu anonimowosci transakgcji, z mozliwoscig dokonywania ptatnosci typu P2P oraz ptatnosci
o charakterze transgranicznym. Przeptyw tego rodzaju CBDC mdglby by¢ trudny do
przesdledzenia, a skala emisji mogtaby wptyna¢ na utrate przez bank centralny kontroli nad kreacja
tradycyjnego pieniagdza czy mozliwosci dokonywania wlasciwej analizy skutecznosci realizowanej
polityki pienieznej i oceny ryzyka dla stabilnosci finansowej. Potencjalne zagrozenia zwigzane
z wprowadzeniem CBDC bylyby jednak wyraznie mniejsze niz te zwiazane z powszechnym
stosowaniem walut wirtualnych (w szczegdlnosci prywatnych globalnych stablecoins), ktorych
funkcjonowanie mogloby pozostawac catkowicie poza kontrolg bankdw centralnych. Nalezy mie¢
jednoczesnie na uwadze, ze realna konkurencje dla globalnych stablecoins moglby stanowic jedynie
CBDC emitowany w ramach inicjatywy o charakterze miedzynarodowym lub tez krajowe CBDC

z zabezpieczona wzajemna interoperacyjnoscia systemow i udostepnione nierezydentom.
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10) CBDC jako reakcja na ewentualna emisje CBDC przez inny bank centralny

Sytuacja taka moze miec¢ szczegdlne znaczenie w przypadku emisji CBDC przez bank centralny,
ktorego waluta pelni istotng role w handlu miedzynarodowym. Kluczowe byloby w tym
przypadku, czy CBDC bylby dostepny dla oséb i podmiotow pochodzacych spoza danej
jurysdykcji i mégl by¢ wykorzystywany w ptatnosciach w skali miedzynarodowej i po jakich
kosztach transakcyjnych. Niskie koszty pozyskania tego typu CBDC oraz przeprowadzania
transgranicznych transakcji z jego wykorzystaniem z czasem moglyby bowiem doprowadzi¢ do
upowszechnienia sie stosowania CBDC w ramach krajowych transakgji ptatniczych, zwlaszcza
w krajach, w ktérych waluta lokalna ma niska wiarygodnos¢. Mogloby to zagrozi¢ stabilnosci
i bezpieczenstwu funkcjonowania krajowych systemow platnosci. Mogloby rowniez wptynac na
efektywnos¢ i kanaty transmisji polityki pienieznej (jako nowa odstona zjawiska ,,dolaryzacji”?!

gospodarki).
11) CBDC jako sposob na poprawe efektywnosci prowadzonej polityki pienieznej

Emisja CBDC moze hipotetycznie mie¢ znaczenie dla polityki pienieznej w warunkach
utrzymujacych sie niskich stop procentowych, w ktdrych wystepuje ograniczenie dla obnizenia
stop procentowych wyraznie ponizej zera, z uwagi na istnienie w obiegu duzego zasobu
bezpiecznego i nieoprocentowanego aktywa, jakim jest gotdwka. Zastapienie istotnej czesci
zasobow gotowki przez CBDC, w przypadku ktérego bank centralny moglby roéwniez zastosowac
ujemne stopy procentowe, mogloby sta¢ si¢ narzedziem przyczyniajacym sie do obnizenia
efektywnego dolnego ograniczenia dla nominalnych stép procentowych (effective lower bound).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze wyeliminowanie tego ograniczenia byloby mozliwe jedynie
w przypadku praktycznie calkowitego zaniku gotowki. W przeciwnym razie, podmioty
niebankowe miatyby bowiem w dalszym ciggu mozliwo$¢ zamiany ujemnie oprocentowanych

depozytéw badz CBDC na gotowke.

Ponadto, niektdrzy wskazuja, ze wprowadzenie CBDC mogtoby zwiekszy¢ skutecznos¢ i skrocic¢
czas transmisji impulsdw monetarnych w gospodarce, cho¢ juz obecnie transmisja impulsow

polityki pienigznej prowadzonej przez banki centralne do gospodarek jest na ogot efektywna.
12) CBDC jako reakcja na wprowadzone sankcje miedzynarodowe

Przykladem kraju, ktéry podjal sie emisji pieniadza cyfrowego w reakcji na sankge
miedzynarodowe, jest Wenezuela. Kraj ten doswiadcza gtebokiego kryzysu gospodarczego od
2013 r. Wprowadzenie w 2017 r. w stosunku do Wenezueli miedzynarodowych srodkéw
ograniczajacych w zwiazku z pogarszajacym sie¢ stanem demokracji, praworzadnosci i praw
czlowieka oznaczato m.in. zamrozenie srodkow finansowych i zasobéw gospodarczych bedacych

wlasnoscig lub pozostajacych w posiadaniu, w faktycznym witadaniu lub pod kontrola osob

2l Termin uzyty wylacznie w ogdélnym znaczeniu wysokiej roli waluty zagranicznej w krajowym obiegu gospodarczym, bez
wskazywania konkretnej waluty.
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fizycznych lub prawnych, podmiotéw lub organéw zwiazanych z rzadzacym rezimem. Natozone
sankcje skutkuja gospodarcza izolacja Wenezueli od s$wiata zewnetrznego i glebokim
wewnetrznym kryzysem. Dla zapewnienia obiegu pienieznego i ustabilizowania gospodarki
nieprzerwanie zmagajacej si¢ z hiperinflacja rzad prezydenta Maduro zdecydowat si¢ na
wprowadzenie w sierpniu 2018 r. pieniadza cyfrowego gwarantowanego przez rzad,
zabezpieczonego ztozami surowcow naturalnych (np. ropy naftowej, ztota, zelaza i diamentéw).
Reforma systemu monetarnego, zakladajaca wprowadzenie pieniadza cyfrowego — Petro
powiazanego z waluta fiducjarna (Bolivar Soberano), nie przyniosta jednak w Wenezueli
oczekiwanych rezultatow. Emisje CBDC w odpowiedzi na miedzynarodowe sankcje

zapowiedziata takze Korea P6Inocna oraz Iran?.
Opisane powyzej powody prowadzenia poglebionych analiz i projektéw pilotazowych przez

banki centralne i rzady réznych panstw swiata nad mozliwoscia emisji CBDC w polaczeniu

z poddawanymi analizie podstawowymi modelami emisji CBDC prezentuje tabela nr 3.1.

Tabela 1.2. Przestanki wprowadzenia CBDC w odniesieniu do podstawowych modeli emisji

Przestanka CBDC dla ptatnosci | CBDC dla ptatnosci
wysokokwotowych detalicznych

poprawa efektywnosci istniejgcych systemow ptatnosci v v
usprawnienie transgranicznego transferu $rodkéw \/ Q
zwigkszenie wiaczenia finansowego - \/
wsparcie transformacji cyfrowej gospodarki - Q
redukcja kosztow produkcji oraz zarzadzania zasobami - v

gotoéwki, a takze ograniczenie ryzyka wystepowania zjawisk
niezgodnych z prawem

nowy srodek platniczy — alternatywa dla gotowki - \
alternatywa dla ptatnosci bezgotéwkowych - S
bezposrednia dystrybucja pomocy publicznej w sytuacji v

wyzszej koniecznosci

konkurencja dla walut wirtualnych i ew. wprowadzenia - R
stablecoins

reakcja na emisje CBDC przez inny bank centralny - v
poprawa efektywnosci prowadzonej polityki pienieznej - N
reakcja na istniejaca trudng sytuacje gospodarczg i - R

wprowadzone sankcje ekonomiczne

Zrédto: opracowanie wtasne NBP

2 W tym przypadku sankcje miedzynarodowe mialy doprowadzi¢ do rezygnacji ze wspierania organizacji terrorystycznych,
wycofania pomocy militarnej dla rezimu w Syrii oraz rezygnacji z programu nuklearnego i konstrukcji rakiet balistycznych.
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1.6. Pozadane cechy systemu platnosci CBDC i rozwazane technologie

System platnosci budowany na potrzeby emisji powszechnie dostepnego CBDC powinien

charakteryzowac si¢ nastepujacymi cechami?:

= wszechstronnoscia — system powinien umozliwia¢ stosowanie réznego rodzaju rozwigzan
aktualnie wykorzystywanych przez konsumentéw do realizacji ptatnosci we wszystkich
kanatach interakgji z klientem (w stacjonarnych punktach handlowo-ustugowych, e-commerce
czy w platnosciach P2P) jak smartfony, karty przedptacone, zblizeniowosc¢ (zapewniana dzieki
technologii NFC) czy OR kody,

= wysokim bezpieczenstwem i odpornoscia — zaréwno infrastruktura systemu, jak i jego
uczestnicy powinni cechowac sie¢ duza odpornoscia na ataki cybernetyczne; system powinien
zapewniac ciaglos¢ dziatania w warunkach wystapienia btedow operacyjnych, problemow
technicznych, przerw w dostawach energii elektrycznej czy katastrof naturalnych. W tym celu
powinny zosta¢ wykorzystane techniki kryptograficzne, zasady zarzadzania dostepem do
informagji/ochrony danych czy tez zapasowe centra danych (w systemach scentralizowanych),

= szybko$cia rozrachunku - system powinien zapewnia¢ natychmiastowy (w czasie
rzeczywistym lub zblizonym) rozrachunek platnosci,

= duza wydajnoscia i skalowalnoscia — system powinien mie¢ mozliwos¢ przetwarzania bardzo
duzej liczby transakcji; system powinien mie¢ mozliwos¢ dalszej rozbudowy
z uwzglednieniem potencjatu przysztych duzych wolumendéw bedacych w uzyciu,

= interoperacyjnoscia — dla zapewnienia sprawnego przeptywu srodkéw, system powinien
posiada¢ odpowiednie mechanizmy interakcji z prywatnymi systemami ptatnosci lub
schematami ptatniczymi (platformy umozliwiajace budowanie modeli biznesowych przez
strony trzecie z wykorzystaniem interfejsow komunikacyjnych API, a takze stosowanie
standardow komunikacji danych —ISO 20022),

= elastycznoscia i zdolnoscia adaptacyjna — system powinien mie¢ mozliwos¢ dostosowywania
sie¢ do zmieniajacych si¢ uwarunkowan ekonomicznych (np. dominacji mikroptatnosci,
rozwoju platnosci zautomatyzowanych w ramach ,internetu rzeczy”), prawnych czy

technologicznych (w tym technik kryptograficznych).

W przypadku powszechnie dostepnego CBDC, emitowanego na potrzeby ptatnosci detalicznych,
prowadzone sa prace analityczne i projekty pilotazowe z wykorzystaniem istniejacej technologii,
zakladajacej centralng role banku centralnego w systemie CBDC (w emisji, rozrachunku,
prowadzeniu rejestru transakcji i wykupie), jak tez uwzgledniajace wykorzystanie technologii
DLT/blockchain, w ktérej podstawowaq zasada jest organizacyjna decentralizacja procesdw?:.
W pracach nad emisjq tego rodzaju CBDC bada sie najczesciej mozliwosci wykorzystania

technologii DLT w wersji permissioned, a zatem oznaczajacej koniecznos¢ uzyskania zgody na

2 Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan, Sveriges Riksbank, Swiss National Bank, Bank of England, Board of
Governors Federal Reserve System, Bank for International Settlements (2020)
2 Wiecej informacji na temat realizowanych prac analitycznych i projektowych zostalo zawartych w rozdziale 3.
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uczestnictwo w systemie oraz istnienie jednego podmiotu (banku centralnego lub podlegltego mu
podmiotu typu mnarrow bank) lub ograniczonej liczby (najczesciej kilku) podmiotéw
zatwierdzajacych transakcje i bedacych w posiadaniu aktualnego rejestru wszystkich transakgji.
Z uwagi na istnienie podmiotu zaufanego (banku centralnego), pozadana wydajnos¢ systemu
(duza szybkos$¢ i niski koszt realizacji transakgji) oraz ryzyka reputacyjne/operacyjne zwiazane
z prowadzeniem systemu ptatnosci, zastosowanie publicznych blockchainéw, na obecnym etapie,

ma charakter czysto hipotetyczny?.

Dla udostepnienia CBDC do realizacji platnosci detalicznych przez osoby nieubankowione,
wykluczone spotecznie, zamieszkujace na obszarach oddalonych od infrastruktury ptatniczej lub
tez w sposdb szczegdlny cenigcych sobie prywatnos¢, rozwazane jest wprowadzenie rozwigzan
wykorzystujacych tokenizacje i mozliwo$¢ lokalnego zapisu cyfrowej wartosci na instrumencie lub
urzadzeniu, np. na karcie przedptaconej lub w aplikacji mobilnej. Bylyby one dostepne
z pominigciem standardowych lub z zastosowaniem uproszczonych procedur znajomosci klienta
(KYC). Takie rozwigzanie umozliwia dokonywanie ptatnosci offline, tj. bez dostepu do internetu
lub koniecznosci potaczenia si¢ z centralnym rejestrem. Majac na uwadze koniecznosc¢
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, kwoty ptatnosci realizowanych

z wykorzystaniem tych rozwigzan nie powinny by¢ jednak wysokie.

Nalezy podkresdli¢, ze w przypadku powszechnie dostepnego CBDC rozwiazanie technologiczne
jest wynikowa decyzji podjetych w kwestii celu emisji CBDC, konkretnych cech nadanych
pienigdzowi cyfrowemu oraz zatozen dotyczacych przysztego rozwoju projektu (np. w kwestii
transgranicznego uzycia). Mozna zaklada¢, Zze zastosowanie technologii DLT bedzie pozadane
w sytuagji panstwa, w ktérym brak jest zaufanej strony trzeciej (np. banku centralnego, jak np. na
Wyspach Marshalla®) czy tez wystepuja problemy z przestrzeganiem prawa?. Kluczowe decyzje
w kwestii zastosowania konkretnych rozwiazan technologicznych beda wynikaly z relatywnych
priorytetéw nadanych kwestiom takim jak: (i) zakres prywatnosci stron transakgji i mozliwosci
zwalczania nielegalnej dzialalnosci, (ii) bezpieczenstwo systemu (cyberbezpieczenstwo, jak i inne
aspekty) oraz odpornos¢ systemu na zaklocenia dziatania, (iii) interoperacyjno$¢ z innymi
systemami, (iv) zakres uzytkownikéw CBDC, (v) udostepnienie zaawansowanych funkgji takich
jak programowalnos¢ pieniadza cyfrowego, (vi) wydajnosc¢ systemu, (vii) koszty funkcjonowania

systemu?.

W przypadku emisji CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych, tj. dokonywanych na rynku
miedzybankowym w rozrachunku ptatnosci i papieréw wartosciowych oraz w ptatnosciach
transgranicznych, bada si¢ mozliwosci wykorzystania przede wszystkim technologii DLT, z uwagi

% Dodatkowym argumentem przemawiajacym przeciwko zastosowaniu publicznych blockchainéw jest wysoka energochtonnosé¢
stosowanego przez najpopularniejsze sieci algorytmu konsensusu proof of work.

26 Chaum, D., Ch. Grothoff i T. Moser (2021).

%7 Casterns A. (2021).

28 Zob. np. Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan, Sveriges Riksbank, Swiss National Bank, Bank of England,
Board of Governors Federal Reserve System, Bank for International Settlements (2020)
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na jej trzy gldwne cechy: mozliwos¢ zawierania transakcji bezposrednio przez zainteresowane
strony (bez zaangazowania zaufanej strony trzeciej), kryptografie klucza publicznego
(gwarantujacej weryfikacje cyfrowej tozsamosci oraz poufnos¢ informacji), a takze mechanizm
konsensusu (niezbedny dla uwiarygodnienia danych i zapewnienia ich niezmiennosci, w tym
przeciwdziatajacy problemowi podwojnego wydatkowania srodkéw). Nalezy podkresli¢ istnienie
roznorodnych rozwigzan technologicznych, ktére sa budowane w ramach projektow
pilotazowych, w tym dotyczacych emisji CBDC, a takze ciagly rozwdj, jaki dokonuje si¢ w tym
zakresie. Dla przykladu w testach dotyczacych ewentualnego wprowadzenia CBDC w formie
emisji tokenéw wykorzystywane byly m.in. nastepujace platformy DLT: Ethereum, Corda
(nalezaca do konsorcjum R3), Hyperledger Fabric, Quorum (stworzona przez ConsenSys), Azure
Blockchain (zbudowana przez Microsoft) oraz Stellar. Kazda platforma oferuje innego typu
rozwigzania dotyczace np. zatwierdzania transakgji. Inne sg takze ich mozliwosci w kwestiach
takich jak: dostep do informacji (poufnosc), skalowalnos¢ i elastycznos¢ oraz szacowana
efektywnos¢ kosztowa przy jej wykorzystaniu w realizacji i rozrachunku transakcji w oparciu

o zasade DVP (delivery versus payment) oraz PvP (zwlaszcza cross-border payment versus payment).

Na obecnym etapie brak jest jednoznacznych wskazan co do zasadnosci zastosowania jakiego$s
konkretnego z powyzszych rozwiazan technologicznych. Jeszcze przed wyborem konkretnej
technologii rozwazy¢ nalezy m.in. kwestie zwigzang z preferowanym sposobem jej pozyskania.
Jedna z mozliwosci jest skorzystanie z oprogramowania dostarczanego izarzadzanego przez
konkretna firme, a inng — wykorzystanie oprogramowania typu open source (modyfikacji rozwiazan
juz istniejacych lub stworzenia nowego oprogramowania). Zalety tego drugiego rozwigzania to
przede wszystkich brak zaleznosci systemu od komercyjnego podmiotu (lub podmiotow) oraz
transparentnos¢ operowania systemu dla wszystkich jego uzytkownikow (bank centralny,

instytugje finansowe, przedsigbiorcy, spoteczenstwo)?®.

2 Zalety oprogramowania opartego na wolnej licencji opisuja Chaum, D., Ch. Grothoff i T. Moser (2021).
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2. Implikacje emisji CBDC

Banki centralne prowadzace analizy na temat emisji CBDC prezentuja rozne argumenty mogace
by¢ uzasadnieniem dla wprowadzenia cyfrowej waluty. Nacisk potozony jest na kwestie, ktore

stanowia podstawowy problem gospodarek tych panstw.

Z jednej strony wskazuje sie¢ przyktadowo na mozliwo$¢ ograniczenia skali wystepowania zjawisk
negatywnych dla funkcjonowania catej gospodarki, takich jak wykluczenie finansowe. Podkresla
sie tez mozliwos¢ ograniczenia dzialan niezgodnych z prawem, takich jak prowadzenie w catosci
lub w czesci nierejestrowanej dziatalnosci gospodarczej, ktora wymyka sie¢ opodatkowaniu,
wystepowanie korupgji, kradziezy, prania pieniedzy czy finansowania terroryzmu, ktérym to
dziataniom moze przeciwdziata¢ zwigkszenie w obrocie gospodarczym udziatu nieanonimowych

i mozliwych do monitorowania transakcji bezgotéwkowych.

Z drugiej strony wskazuje sig, ze emisja CBDC moze przeciwdziata¢ zmniejszaniu si¢ znaczenia
pienigdza banku centralnego w obrocie gospodarczym. Dotyczy to w szczegdlnosci gospodarek,
w ktorych udziat gotowki w ptatnosciach detalicznych znaczaco spada (np. Szwecja, Norwegia).
W przypadku tych panstw emisja nowej formy pienigdza banku centralnego, aktywa
bezpiecznego, bo pozbawionego ryzyka kredytowego, moze stuzy¢ utrzymaniu zaufania do
systemu monetarnego i systemu bankowego panstwa, a takze ograniczy¢ ryzyka dla systemu

platniczego, zwiazanego z koncentracjq ustug ptatniczych wsrdd prywatnych operatoréow.

Ponizej zasygnalizowane zostaty najwazniejsze kwestie problemowe, ktore dotycza dziatalnosci
banku centralnego w kontekscie emisji CBDC. Informacje te zostaty przygotowane na podstawie
analizy dostepnych opracowan innych bankéw centralnych, miedzynarodowych instytugji
finansowych i osrodkow badawczych. Wnioski prezentowane w analizowanych opracowaniach
w odniesieniu do potencjalnych skutkéw wprowadzenia pienigdza cyfrowego banku centralnego
nie zawsze sa jednoznaczne. Najczesciej wynikaja one ze specyfiki gospodarek konkretnych
panstw. W materiale zostata przedstawiona wylacznie syntetyczna informacja o charakterze
wprowadzajacym, dotyczaca potencjalnych skutkow emisji przede wszystkim powszechnie
dostepnego CBDC. Nalezy mie¢ na uwadze, ze potencjalne skutki wprowadzenia CBDC moga
istotnie r6zni¢ si¢ w zaleznosci od wyboru okreslonego wariantu emisji CBDC oraz przypisanych

mu cech.
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2.1. Wplyw na system bankowy i stabilnos¢ finansowa

Jednym z wazniejszych aspektéw dotyczacych koncepcji emisji powszechnie dostepnego CBDC
jest potencjalny wplyw na funkcjonowanie systemu bankowego i stabilnos¢ finansowa. Nalezy
przypuszczaé, ze skutki emisji CBDC beda uzaleznione od modelu emisji i podstawowych
charakterystyk CBDC, ktére moglyby decydowaé o silniejszej pozycji konkurencyjnej CBDC
w porownaniu z depozytami bankowymi czy gotowka. Wydaje sie, ze implikacje te w duzym
stopniu beda zalezaty od wysokosci ewentualnego oprocentowania CBDC, zakresu anonimowosci
przypisanego jego posiadaczom i transakcjom realizowanym z jego wykorzystaniem, a takze od
tego, czy CBDC bedzie emitowany w modelu opartym na rachunkach prowadzonych przez bank
centralny, w ktérym zaangazowanie tradycyjnych instytugji finansowych w proces dystrybugji
pieniadza cyfrowego oraz realizacji transakdji z jego wykorzystaniem byloby de facto niemozliwe.
Nie bez znaczenia pozostaje ponadto istnienie ewentualnych limitéw kwotowych (rozwiazania
takie sa rozwazane przez Bank Szwecji w kontekscie e-krony oraz przez EBC w odniesieniu do

cyfrowego euro) lub optat dotyczacych CBDC (np. optat za konwersje na pieniadz bankowy).

Wptyw powszechnie dostepnego CBDC na stabilno$¢ systemu finansowego najlepiej opisac,
analizujac zachowania uczestnikow rynkéw w normalnych warunkach rynkowych i w sytuacji
kryzysowej, charakteryzujacej si¢ ogdlnym spadkiem zaufania do sektora bankowego.
W normalnych warunkach rynkowych pieniadz cyfrowy banku centralnego bedzie dla jego
posiadaczy raczej substytutem depozytéw bankowych niz gotéwki. Jesli nie bedzie
oprocentowany, CBDC bedzie gléownie uzywany jako srodek ptatniczy i bedzie stanowit
alternatywe dla wuslug platniczych $wiadczonych m.in. przez banki z wykorzystaniem
bezgotéwkowych instrumentdw platniczych, stuzacych dostepowi do pienigdza bankowego

(skrypturalnego).

W przypadku ustanowienia oprocentowania dla CBDC pieniadz cyfrowy bedzie stanowit
konkurengje dla oprocentowanych depozytow bankéw komercyjnych (oraz w mniejszym stopniu
innych metod oszczedzania). Bedzie mial zatem wptyw na wielko$¢ i koszt bazy depozytowej
w sektorze bankowym, ktdra jest gldéwnym zrédlem pozyskiwania tanich i stabilnych funduszy
dla finansowania dziatalno$ci bankowej. W takiej sytuacji emisja oprocentowanego CBDC
mogtaby prowadzi¢ do wzrostu kosztow pozyskiwania funduszy przez banki komercyjne. W celu
utrzymania odpowiedniej wielkosci depozytéw banki musiatyby podnie$¢ oprocentowanie
depozytow dla zwiekszenia ich atrakcyjnosci wzgledem CBDC?! lub zwigkszy¢ skale finansowania

pozyskiwanego na rynku hurtowym (w praktyce gtownie przez emisje papierow dluznych).

3 Zaklada sie, ze w przypadku emisji CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych (na krajowym rynku miedzybankowym i
transgranicznych) wptyw na dziatalno$¢ bankdéw i stabilnos¢ finansowa nie bedzie duzy, z uwagi na obecny dostep bankéw do
pienigdza banku centralnego. Nalezy podkresli¢ jednak mozliwy wzrost konkurencji w przypadku, gdyby do tego rodzaju
CBDC miaty mie¢ dostep takze podmioty niebankowe (Bank of Israel 2018).

31 Sytuacja taka moze stanowi¢ wieksze wyzwanie dla bankéw komercyjnych finansujacych sie w duzej mierze depozytami
gospodarstw domowych, ktore juz obecnie sa czesto narazone na konkurengje ze strony firm pozyczkowych. IMF (2018).
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Skutkiem tego doszloby do podniesienia oprocentowania kredytow w celu utrzymania
dotychczasowej wysokosci marzy odsetkowej netto lub zwiekszenia zaangazowania w aktywa
o wigkszej dochodowosci i tym samym wiekszym ryzyku (te tendencje mogtaby jednak ograniczac
potrzeba zwigkszenia portfela papierow wartosciowych, ktdre moglyby stanowic¢ zabezpieczenie
dla transakgji repo na rynku hurtowym lub w operacjach ptynnosciowych banku centralnego) albo
do istotnego obnizenia zyskow bankow, a w konsekwencji do wyraznego ograniczenia akgji

kredytowej.

Wprowadzenie powszechnie dostepnego i oprocentowanego CBDC mogloby doprowadzi¢ do
istotnych zmian w zakresie ptynnosci i aktywnosci réwniez na miedzybankowym rynku
pienieznym. Oprocentowany pieniadz cyfrowy banku centralnego jako w pelni plynne
i wiarygodne aktywo stanowilby bowiem alternatywe dla lokowania $rodkow
w krétkoterminowych dtuznych papierach wartosciowych i operacjach reverse repo. W dostepnych
analizach wskazuje si¢ na mozliwo$¢ wzrostu krotkoterminowych stép procentowych, co mogtoby
z kolei prowadzi¢ do wzrostu kosztow finansowania bankéw i innych podmiotéw (np. Skarbu

Panstwa)®.

Silne upowszechnienie si¢ CBDC, zwlaszcza gdy bytby on emitowany w modelu niezaktadajacym
zaangazowania tradycyjnych instytucji sektora finansowego, a jego oprocentowanie byloby
atrakcyjne wzgledem depozytow bankowych, mogloby spowodowac strukturalng zmiane modelu
posrednictwa finansowego przez zwigkszenie udzialu 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,
musialyby one pozyskac¢ finansowanie z banku centralnego. Zabezpieczeniem dla takiego
finansowania bytyby aktywa posiadane przez banki, a wigc gtéwnie udzielone kredyty dla sektora
prywatnego. W konsekwengji nastapiloby przeniesienie na bank centralny ryzyka kredytowego,
co stwarzaloby potencjalnie ryzyko strat. Tym samym pojawilyby si¢ bodzce dla banku
centralnego do interwencji w proces kredytowy. W przypadku realizacji takiego scenariusza, bank
centralny w wiekszym stopniu niz obecnie odpowiadalby za efektywna alokacje pieniadza
ikredytu w gospodarce. Oznaczaloby to de facto zmiane funkcjonujacego dotychczas
dwuszczeblowego modelu systemu bankowego, w ktérym bank centralny jest bankiem bankow
(pozyczkodawca ostatniej instancji) i nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wzgledem

podmiotéw sektora bankowego.

Konkurencja ze strony CBDC dla depozytéw bankowych bylaby szczegdlnie niebezpieczna
w okresach kryzysowych, charakteryzujacych sie obnizonym zaufaniem spoteczenistwa do sektora
bankowego. CBDC bytby bowiem pozbawiony ryzyka kredytowego i stanowit bezpieczny sposéb
przechowywania wartosci (jego oprocentowanie miatoby wtedy drugorzedne znaczenie). Ponadto

ze wzgledu na szybko$¢ realizacji transakdji oraz wygode przechowywania CBDC bytby znacznie

32 Kwestie te poruszaja m.in.: BIS (2018), Norges Bank (2018), Danmarks Nationalbank (2017) i Sveriges Riksbank (2018).
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bardziej atrakcyjny od gotéwki. W przypadku spadku zaufania do pojedynczego banku czynniki
te znacznie ograniczalyby organom publicznym czas na podjecie odpowiednich dziatan (np.
udzielenie zagrozonej instytucji kredytowej stosownego wsparcia ptynnosciowego przez bank
centralny). Duza fatwos$¢ zamiany depozytow bankowych na CBDC mogtaby réwniez zwiekszaé
ryzyko wystapienia zjawiska powszechnego spadku zaufania do bankow (systemic bank run).
W takiej sytuacji masowa zamiana depozytow bankowych na pieniadz cyfrowy banku centralnego
stanowilaby istotne ryzyko dla stabilnosci finansowej. W skrajnej sytuacji wspomniana konwersja,
pomimo przeprowadzanych operacji zasilajacych banku centralnego, mogtaby zagrazac

funkcjonowaniu poszczegolnych bankow, a nawet catego tradycyjnego systemu bankowego.

Niekontrolowanemu przeptywowi srodkéw do banku centralnego mogloby przeciwdziatac
ustanawianie limitow kwotowych dotyczacych realizowanych transakcji lub wysokosci salda
rachunkéw CBDC odpowiednio dla 0soéb fizycznych i podmiotéw gospodarczych®, jak rowniez
ograniczanie mozliwosci zamiany wkladéw bankowych na CBDC lub nakfadanie optat z tego
tytutu.  Wykorzystywaniu CBDC w charakterze stabilnej inwestycji mogloby zapobiec
ustanowienie oprocentowania o zréznicowanej wysokosci. W przypadku osob fizycznych, ktore
traktowalyby CBDC w roli srodka ptatniczego, oprocentowanie zgromadzonych srodkéw do
maksymalnej kwoty* byloby rowne 0% jak w przypadku gotowki, a powyzej tej kwoty mogtoby

ono by¢ ujemne®.
2.2. Wplyw na prowadzenie polityki pienieznej

W dyskusji na temat emisji pieniadza cyfrowego przez banki centralne podnosi si¢ brak jednolitego
modelu dla wprowadzenia nowych rozwigzan i przez to tez trudnos¢ w dokonaniu oceny wptywu
ich wdrozenia. Efektywno$¢ przyjetego przez dany bank centralny rozwigzania moze by¢
determinowana nastepujgcymi parametrami: modelem emisji (account-based vs. value-based),
zakresem dostepnosci CBDC (dla podmiotéw niefinansowych oraz ogétu spoteczenstwa),
stopniem anonimowosci CBDC, oprocentowaniem, okreslonym czasem przeprowadzania

rozrachunku oraz wprowadzeniem indywidualnych limitéw ilosciowych.

Banki centralne prowadzace prace nad CBDC na ogét komunikuja, Ze przestanki tych prac nie sa
podyktowane kwestiami zwigzanymi z prowadzeniem polityki pienieznej*. Przyjmuje sie, ze

wprowadzenie CBDC nie zmieniloby sposobu prowadzenia polityki pienieznej przez bank

3 W dotychczasowych analizach dotyczacych cyfrowego euro zaklada si¢ mozliwos¢ wprowadzenia np. bezwzglednego limitu
dla transakcji; ptatnosci przekraczajace taki limit bytyby automatycznie odrzucane. W przypadku ustanowienia maksymalnej
wysokosci sald, mogtyby zosta¢ wprowadzone automatyczne przelewy nadwyzek z portfeli CBDC na tradycyjne konto
bankowe. Raport na temat cyfrowego euro jest dostepny pod adresem:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report on a digital euro~4d7268b458.en.pdf

3 W przypadku cyfrowego euro proponuje sie kwote 3000 EUR, tj. wyzsza niz kwota gotowki, ktéra wiekszos¢ obywateli obecnie
posiada, i przekraczajaca srednie miesieczne wynagrodzenie w wigkszosci krajéw strefy euro. Panetta, F. (2021)

3 Bindseil, U. (2020)

3 Bank of Canada et al. (2020)
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centralny, w tym wykorzystania przez banki centralne operacji otwartego rynku. Emisja CBDC

oznaczataby raczej udostepnienie nowej formy pienigdza banku centralnego®.

CBDC prawdopodobnie nie naruszylby swobody wyboru sposobu implementacji polityki
pienieznej (np. poprzez zakup papieréw wartosciowych czy dokonywanie operacji kredytowych
i depozytowych z bankami), jak réwniez — w normalnych warunkach — nie miatby wptywu na
zapadalnos$¢, plynnosc i ryzyko kredytowe aktywdw bedacych w posiadaniu bankéw centralnych.
Powazne wyzwania mogtyby sie jednak pojawi¢ w sytuacji napigcia na rynku finansowym,
ktérego skutkiem bylby duzy wzrost popytu na CBDC, skutkujacy przeptywem srodkow
z bankow komercyjnych na rachunki CBDC w banku centralnym. Niektére dostepne analizy
wskazuja, ze w takim przypadku konieczna bytaby prawdopodobnie znaczaca interwencja banku
centralnego i udzielenie kredytéw bankom komercyjnych o potencjalnie znacznej skali.
Niewykluczona bytaby przy tym potrzeba rozszerzenia zakresu dostepnych zabezpieczen
(collateral), aby umozliwi¢ bankom komercyjnym dostep do kredytu banku centralnego, przez co
wzrostoby ryzyko w bilansie banku centralnego (w przypadku jego materializacji bank centralny

moglby ponies¢ straty finansowe)®.

Niektore opracowania prezentuja stanowisko, ze CBDC moze sta¢ si¢ dodatkowym narzedziem
polityki pienieznej banku centralnego, ktére mogltoby — pod pewnymi warunkami dotyczacymi
dostepnosci CBDC, oprocentowania i popytu — zwigkszy¢ efektywnos¢ transmisji impulsow
monetarnych do gospodarki. Bank centralny, wskutek braku catkowitej anonimowosci pieniadza
cyfrowego, w przeciwienstwie do gotowki, mdglby monitorowac stan posiadania CBDC oraz
kierunki jego przeptywu®. Niektorzy wskazuja, ze dostep do zobowigzan banku centralnego
w formie CBDC dla ogétu spoteczenstwa moéglby ponadto wzmocni¢ przenoszenie impulséw
stopy procentowej na rynki pienigezne i kredytowe, cho¢ juz obecnie na ogdt zmiany stop
procentowych bankéw centralnych sa efektywnie przenoszone na oprocentowanie depozytéw
i kredytéw w sektorze bankowym. Bank centralny mdgiby bowiem bezposrednio ksztattowac
oprocentowanie czesci sSrodkow gospodarstw domowych (tych gromadzonych w formie CBDC)*.
Implikacje dla polityki pienieznej bytyby tym wieksze, im wigksza bytaby atrakcyjnos¢ CBDC jako
$rodka przechowywania wartosci, ale zeby tak bylo, bank centralny musiatby ponosi¢ wigksze
koszty (gdyby oprocentowanie CBDC byto wyzZsze od zera), co negatywnie wpltywatoby na wynik
finansowy banku centralnego. Z drugiej strony, im wigksza bytaby atrakcyjnos¢ CBDC, tym
wigksze bylyby rowniez ryzyka dla stabilnosci finansowej opisane w poprzedniej sekcji (2.1 Wplyw

na system bankowy i stabilno$¢ finansowaq).

Z punktu widzenia mozliwosci wykorzystania CBDC jako nowego instrumentu polityki pieni¢znej

podkredla sie jego odmiennos¢ w stosunku do gotowki, tj. mozliwos¢ ustanowienia ujemnego

37 BIS (2018)

3 BIS (2017), BIS (2018), Juks, R. (2020)
% Bank of Canada (2016)

40 Nuro, G. (2018)
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oprocentowania. W warunkach utrzymywania si¢ niskich stop procentowych, powszechnie
dostepny i potencjalnie ujemnie oprocentowany CBDC mogtby przyczynia¢ si¢ do obnizenia
efektywnego dolnego ograniczenia dla nominalnych stép procentowych. Nalezy jednak
podkresli¢, ze emisja CBDC sama w sobie (. o ile nie bedzie si¢ wigza¢ z wyraznym ograniczeniem
roli gotowki w gospodarce) moze nie mie¢ wptywu na poziom efektywnego dolnego ograniczenia

dla nominalnych stop procentowych.

Emisja CBDC w danej jurysdykgji, zwlaszcza przez panstwo o silnej pozycji na rynku
miedzynarodowym, przy zalozeniu interoperacyjnosci systemu CBDC z innymi systemami
ptatnosci, moze mie¢ implikacje dla funkcjonowania gospodarek innych panstw, ograniczajac
autonomiczno$¢ prowadzonej przez nie polityki pienigeznej. Symulacje wskazuja, Ze istnienie
CBDC (aktywa ptynnego w skali miedzynarodowej) moze prowadzi¢ do wiekszej zmiennosci
przeptywéw kapitatu miedzy krajami, a poprzez to zwigksza¢ zmiennos¢ kursow walutowych
i rynkowych stop procentowych, co moze stwarza¢ wyzwania dla prowadzonej polityki
pienieznej. Warto przy tym zauwazy¢, ze nawet w przypadku niewprowadzenia CBDC przez
dana jurysdykcje, w warunkach szerokiego transgranicznego uzycia innych CBDC, jej gospodarka
moze sta¢ si¢ bardziej podatna na dziatanie szokéw pochodzacych z zewnatrz (international
spillovers)¥, ktore moga powodowa¢ odpltyw kapitatu z rynku krajowego w kierunku
zagranicznego CBDC. Skala odzialywania tych szokéw zalezataby od szczegdtowej
charakterystyki CBDC za granica (w tym np. wystepowania limitdw transakcyjnych dla
nierezydentéw lub ujemnego oprocentowania na srodki zgromadzone w CBDC przez turystow
iinnych nierezydentow w wysokosci przekraczajacej okreslong kwote) czy tez wiarygodnosci

krajowej waluty.
2.3. Wplyw na system platniczy

Wptyw wprowadzenia CBDC na funkcjonowanie systemu ptatniczego moze by¢ rézny przede
wszystkim w zaleznosci od stopnia rozwoju systemu ptatniczego w danym panstwie oraz od cech
nadanych samemu CBDC. Dokonujac oceny wplywu wprowadzenia CBDC, nalezy mie¢ na
uwadze role panistwa w systemie monetarnym i ustawowy obowiazek banku centralnego emisji
banknotéw i monet bedacych z reguty prawnym srodkiem ptatniczym na terytorium danego
panstwa. W warunkach postepujacej cyfryzacji gospodarki, wprowadzenie CBDC moze nie tylko
odpowiadac¢ zapotrzebowaniu ze strony konsumentow, ale przede wszystkim by¢ sposobem na
zapewnienie powszechnego dostepu do —bezpiecznego i pozbawionego ryzyka — pienigdza banku
centralnego. CBDC umozliwiatoby tym samym zachowanie przez pienigdz banku centralnego roli
dobra publicznego. Dotyczy to przede wszystkim panstw doswiadczajacych spadku znaczenia
gotowki oraz silnego i trwale malejacego udziatu gotowki w transakcjach detalicznych (jak np.
Szwecja)*2. CBDC moglby stanowi¢ ponadto bezpieczna alternatywe dla planowanych do

4 Ferrari, M. M., A. Mehl and L. Stracca (2020)
4 Armelius H., G. Guibourg, A.T. Levin and G. Séderberg (2020)
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wprowadzenia przez podmioty prywatne stablecoins (jak Diem), ktére — np. w warunkach
ograniczonego dostepu do bezgotdéwkowych instrumentéw ptatniczych lub w warunkach napiecia
na rynku - teoretycznie moglyby uzyska¢ status powszechnie wykorzystywanego srodka

platniczego w platnosciach realizowanych online.

Wprowadzenie przez bank centralny pieniadza bedacego cyfrowym odzwierciedleniem gotéwki,
ktory posiada cechy takie jak powszechna akceptowalno$¢ w transakcjach detalicznych,
powszechna dostepnos¢, tatwosé uzycia, niskie lub nawet zerowe koszty pozyskania i uzycia,
niemal pelna anonimowo$¢ transakcji i brak oprocentowania, w normalnych warunkach
gospodarczych moze stanowi¢ uzupelnienie zasobow gotéwki i pelni¢ role alternatywnego
instrumentu platniczego do wykorzystania w transakcjach bezgotowkowych, np. realizowanych
online czy P2P. W warunkach napiecia na rynku, moze natomiast konkurowac z gotowka w jej
funkgcji przezornosciowej. Mozna sie spodziewac, ze — w zaleznosci od istnienia oprocentowania,
limitéw wysokosci sald, maksymalnych wartosci dokonywanych transakcji i innego typu
ograniczen — moze tez konkurowac z gotowka w roli srodka tezauryzacji. Zjawisko to moze miec¢
szerszy zasieg i tym samym wigksze znaczenie w panstwach z malejacym udzialem gotowki
w transakcjach detalicznych lub w panstwach borykajacych si¢ z problemami logistycznymi
zwigzanymi z produkcja i dystrybucja gotdwki czy wysokimi kosztami obstugi gotowki. Bedzie
ono ponadto istotne w sytuacjach nadzwyczajnych, takich jak np. pandemia czy katastrofy

naturalne.

W przypadku panstw o stabo rozwinietych systemach ptatnosci lub tez systemach silnie
skoncentrowanych, z dominujaca rola jednego lub niewielkiej grupy podmiotéow — dostawcow
ustug platniczych czy infrastruktury ptatniczej, generujacych wystepowanie znaczacych barier
wejscia na rynek, wprowadzenie CBDC moze prowadzi¢ do zwiekszenia konkurencji na rynku®.
W konsekwengji moze nastgpi¢ wzrost efektywnosci funkcjonowania rynku ustug platniczych.
Przejawem tego moze byc rozszerzenie katalogu elektronicznych instrumentéw platniczych,
zwigkszenie ich dostepnosci (takze dla nieubankowionych i wykluczonych spolecznie),
ograniczenie kosztow transakcyjnych, przyspieszenie czasu realizacji ptatnosci m.in. wskutek
wprowadzenia platnosci natychmiastowych (chocby przez sam CBDC). Emisja CBDC moze by¢
takze bodzcem do wzrostu innowacji w systemach platnosci. Udostepnienie otwartego kodu
systemu lub interfejsu komunikacyjnego (API) do platformy CBDC moze zacheci¢ banki, innych
dostawcéw ustug platniczych czy podmioty sektora FinTech do tworzenia innowacyjnych
rozwiazan platniczych opartych na CBDC.

Bedac konkurencyjnym dla produktéw oferowanych przez podmioty prywatne (np. tariszym,
szybszym, bezpieczniejszym instrumentem ptatniczym), CBDC - o ile nie zostanie odpowiednio
zaprojektowany — moze prowadzi¢ do ograniczenia popytu na istniejace bezgotdwkowe

instrumenty platnicze lub wrecz do ich wypierania. Moze takze wptywaé na ograniczenie popytu

4 Bergman M. (2020)
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na ustugi rozliczeniowe i ustugi przetwarzania danych transakcyjnych. W przypadku zapewnienia
interoperacyjnosci systemu CBDC z innymi systemami ptatnosci, takze innymi systemami CBDC,
skala tego procesu moze wyjs¢ poza granice jednej jurysdykcji. W szczegoélnosci moze to miec¢
miejsce w zakresie korzystania z bezgotéwkowych instrumentéw platniczych w transgranicznym
handlu elektronicznym lub w celu dokonania transgranicznych przekazéw pienieznych
(remittances)*. W wyniku emisji CBDC w wielu panstwach swiata moze doj$¢ do spadku kosztow

i czasu realizacji przelewow transgranicznych.

Nalezy jednakze podkresli¢, ze istnieje takze mozliwos¢ wystapienia potencjalnie niekorzystnych
zjawisk zwigzanych z transgranicznym wykorzystaniem CBDC, zwlaszcza -cyfrowego
odzwierciedlenia walut o najwigkszym znaczeniu w handlu miedzynarodowym, takich jak dolar
amerykanski czy euro. W przypadku bowiem panstw rozwijajacych sie o niestabilnej sytuacji
gospodarczej (doswiadczajacych wysokiej inflacji oraz niestabilnosci kursu walutowego), panstw
z ograniczonym zaufaniem do instytugji publicznych lub panstw silnie powiazanych z gospodarka
strefy euro lub z gospodarka amerykaniska, moze doj$¢ do zjawiska zastepowania lokalnych walut

przez bardziej stabilne waluty cyfrowe innych panstw (np. dolara amerykanskiego czy euro).

Wprowadzenie CBDC w systemie zbudowanym w innej technologii od dotychczas stosowanej
(np. DLT/blockchain), niezaleznym od istniejacych systeméw platnosci i dotychczasowej
infrastruktury ptatniczej, moze prowadzi¢ do zwigkszenia odpornosci catego systemu ptatniczego
na ataki hakerskie, awarie sieci czy innego rodzaju problemy techniczne. Budowa nowego
systemu, zakladajacego m.in. mozliwos¢ realizacji ptatnosci offline (ograniczonych czasowo
i kwotowo), moze prowadzi¢ do ustanowienia awaryjnego systemu ptatnosci (fall-back solution),

alternatywnego wzgledem gotowki®.

W przypadku wprowadzenia CBDC dla platnosci wysokokwotowych nalezy sie spodziewac
wzrostu efektywnosci funkcjonowania systemow, w szczegolnosci z tytulu polaczenia systemow
rozrachunku pfatnosci z systemami rozrachunku papieréow wartosciowych. W tym przypadku
gléwna korzys¢ mogtaby wynika¢ z zastosowania programowalnosci i automatyzacji (smart
contracts) w transakcjach realizowanych zwtlaszcza transgranicznie zgodnie z zasadami DvP
(delivery vs. payment) oraz PvP (payment vs. payment), do czego moga stuzy¢ transakcje typu atomic
swaps*®. Potencjalne korzysci z tego tytutu moglyby dotyczy¢ czasu realizagji transakgji, kosztow

(w tym dotyczacych zarzadzania pltynnoscia) i uproszczenia samego procesu rozrachunku.

4 Panetta, F. (2021)

4 Sveriges Riksbank (2018)

46 Transakcja atomic swap to transakcja, w ktorej jednoczesnie miedzy stronami transakcji sa przenoszone dwa rézne tokeny w
przeciwnych kierunkach. Transakcja jest zatwierdzana jako jedna catosé. W przypadku tokenéw, reprezentujacych pienigdz lub
papier wartosciowy, taka transakcja zapewnia spetnienie zasady PvP/DvP.
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2.4. Wplyw na bilans banku centralnego oraz rachunek zyskoéw i strat

Podobnie jak gotowka, powszechnie dostepny CBDC stanowilby zobowigzanie banku
centralnego. Uproszczony bilans banku centralnego, uwzgledniajacy emisje CBDC, przedstawia
tabela nr 2.1.

Tabela 2.1. Uproszczony bilans banku centralnego

Naleznosci od bankéw Gotoéwka w obiegu
Pozostate naleznosci CBDC
Inne aktywa Zobowigzania wobec bankéw

(rezerwa obowigzkowa, saldo rachunkoéw biezacych
oraz depozyty terminowe)

Pozostate zobowigzania
Fundusze i rezerwy

Inne pasywa

Zr6dto: na podstawie Iwanczuk-Kaliska, Anna, 2014 s. 266

Niezaleznie od modelu emisji, tj. opartego na rachunkach w banku centralnym czy tez opartego
na cyfrowym zapisie wartosci, CBDC bylby ksiggowany po stronie pasywow w bilansie banku
centralnego. W modelu opartym na rachunkach kazda zamiana pieniaqdza bankowego
(skrypturalnego) na CBDC (np. wskutek rezygnacji przez osobe fizyczna/podmiot gospodarczy
z wkladu bankowego na rzecz nabycia CBDC) wigzataby sie z koniecznoscig przeniesienia przez
ten bank srodkéw z rachunku biezacego w banku centralnym na rachunek CBDC prowadzony dla
danej osoby/podmiotu przez bank centralny?. Skutkowatoby to zmiang struktury pasywow
bilansu banku centralnego, przy czym suma bilansowa nie zmienitaby si¢. W sytuacji znacznego
odplywu depozytéw i braku mozliwosci pozyskania finansowania rynkowego, bank komercyjny
musialby pozyczy¢ srodki w banku centralnym*. To z kolei skutkowaloby tym, ze suma bilansowa
banku centralnego wzrostaby: po stronie pasywow wzrostaby wielkos¢ zobowiazan z tytutu emisji
CBDC, a po stronie aktywow wzrostyby naleznosci od bankéw (z tytutu udzielonego kredytu).
Skala tej zmiany bylaby uzalezniona od istnienia lub braku limitéw kwotowych dotyczacych
wielko$ci CBDC na rachunku w banku centralnym®. W przypadku tokenéow CBDC zapisanych na
instrumencie platniczym/urzadzeniu sytuacja przedstawiataby sie podobnie z racji tego, ze kazde

nabycie i zapisanie CBDC na instrumencie/urzadzeniu dokonywaloby sie¢ z wykorzystaniem

4 Norges Bank (2018)

48 Alternatywnym rozwigzaniem mogtyby by¢ operacje banku centralnego zasilajace w ptynnosc.

# Istnienie limitdw kwotowych mialoby bezposrednie znaczenie dla wielkosci pieniadza bankowego naptywajacego do banku
centralnego. Wptywatoby jednak takze na wielko$¢ pozyczek udzielanych bankom komercyjnym, a takze na jako$¢ papiero6w
warto$ciowych przyjmowanych przez bank centralny jako zabezpieczenie dla tych pozyczek. Sytuacja taka mogtaby generowac
dodatkowe zrédlo ryzyka dla banku centralnego.
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pieniadza bankowego (skrypturalnego), a wigc w drodze pomniejszenia wielkosci srodkéw na

rachunku w banku komercyjnym?>.

W przypadku, gdyby wyemitowany CBDC stanowil dla uzytkownikéw przede wszystkim
atrakcyjng alternatywe dla gotowki, zmiany w bilansie banku centralnego polegatyby przede
wszystkim na zmianie struktury pasywow (tj. wzroscie wartosci CBDC oraz spadku wartosci

gotéwki w obiegu), przy niezmienionej wielko$ci sumy bilansowe;j.

Emisja CBDC miataby wplyw na rachunek zyskow i strat banku centralnego. Skala zmian bytaby
przy tym uzalezniona od wybranego modelu powszechnie dostepnego CBDC, od realnego popytu
na pieniadz cyfrowy oraz wpltywu emisji CBDC na popyt na gotowke. Z tego wzgledu, na obecnym
etapie brak jest mozliwosci dokladnego oszacowania wielkosci zmian w poszczegdlnych
pozycjach rachunku zyskow i strat. Na podstawie dostepnych analiz mozna jednak sprobowac
okresli¢ich kierunek®!. Nalezy przypuszczac, ze emisja pienigdza cyfrowego, ktéry bytby dostepny
dla ogolu spoteczenstwa, moglaby sie przyczyni¢ do spadku wielkosci zapotrzebowania na
gotowke (ale nie do jej wycofania, gdyz gotéwka powinna by¢ powszechnie akceptowana
idostepna jako podstawowy i roéwnorzedny sSrodek platniczy). W przypadku istotnego
ograniczenia zasobu gotowki w obiegu moglby nastapic¢ spadek kosztow emisji i obstugi gotowki.
Nie oznacza to jednak, Ze jednoczesnie dosztoby do spadku tacznych kosztéw banku centralnego

zwigzanych z emisja pienigdza (zaréwno cyfrowego, jak i gotowki).

Emisja powszechnie dostepnego CBDC moze mie¢ takze wplyw na wielko$¢ renty mennicze;j.
Dostepne opracowania wskazuja®?, ze w warunkach obserwowanych zmian demograficznych
i zwigzanych z tym zwyczajow platniczych oraz spadku znaczenia obrotu gotéwkowego,
wprowadzenie powszechnie dostepnego CBDC mogloby przetozy¢ sie na wzrost lub co najmniej
utrzymanie wielkosci przychodéw z tytulu renty menniczej. Skala ewentualnej zmiany zaleze¢
bedzie od modelu CBDC (oprocentowany lub nie) oraz od wielkosci catkowitego popytu na
powszechnie dostepny pieniadz banku centralnego, a wiec zaréwno na CBDC, jak i na gotéwke.
Istotne znaczenie bedq miaty w tym wzgledzie zwyczaje ptatnicze osob fizycznych i podmiotow
gospodarczych, a w szczegdlnosci otwartos¢ na przechodzenie na innowacyjne rozwigzania
platnicze konstruowane w oparciu o pienigdz bankowy, pieniqdz elektroniczny czy emisje

tokenéw zabezpieczonych walutami (tzw. stablecoins).

Podjecie przez bank centralny decyzji o emisji CBDC skutkowatoby pojawieniem si¢ dodatkowych
kosztéw o charakterze jednorazowym, zwigzanych z budowa nowego systemu dla ptatnosci

w CBDC, oraz kosztéw statych — wynikajacych z jego utrzymania. Tego typu zakres finansowania

% Nie jest jednak wykluczone, ze popyt na CBDC moégtby by¢ finansowany gotéwka. W takiej sytuacji nastapitaby zmiana
struktury pasywow (spadek zobowigzan z tytutu gotéwki i wzrost zobowiazan z tytutu CBDC) bez wplywu na poziom sumy
bilansowe;.

51 Bank of Israel (2018)

52 Danmarks Nationalbank (2017), Gustafsson, P. and Lagerwall B. (2020).
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dotyczylby sytuacji, gdyby CBDC zostat wprowadzony w modelu opartym na cyfrowym zapisie
warto$ci na instrumencie ptatniczym/urzadzeniu, w ktérym rachunki CBDC i cato$¢ ustug
zwigzanych z ich obstuga bylyby scedowane na banki komercyjne. W przypadku jednak
wprowadzenia powszechnie dostepnego CBDC w modelu opartym na rachunkach prowadzonych
przez bank centralny, do kosztéw budowy i obstugi systemu rozliczen i rozrachunku ptatnosci
w CBDC dosztyby takze koszty zmienne zwiazane z prowadzeniem rachunkéw, w tym:
weryfikacja klienta z zachowaniem srodkdéw bezpieczenstwa finansowego (w celu
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu), ochrona danych osobowych,
ochrona konsumenta, gromadzenie danych statystycznych i sprawozdawczych, zapewnienie
dostepu do rachunkéw dla tzw. stron trzecich (TPP). Emisja CBDC bedzie skutkowata takze

wzrostem nakladow na inwestycje IT, w tym w szczegdlnosci w obszarze cyberbezpieczenstwa.

Niezaleznie od powyzszego, jak wskazano w czesci 2.1 Wplyw na system bankowy i stabilnosé
finansowgq, ewentualny odplyw depozytéw z sektora bankowego po wprowadzeniu CBDC oraz
wynikajaca z niego konieczno$¢ udzielenia bankom refinansowania przez bank centralny (pod
zastaw zabezpieczenia), stwarzaloby potengjalnie ryzyko strat finansowych dla banku
centralnego. Co wiecej, w sytuacji napie¢ rynkowych lub kryzysu odptyw depozytéw do CBDC
najprawdopodobniej znaczaco by sie nasilil, co wymagatoby od banku centralnego istotnego
zwigkszenia skali refinansowania wowczas, gdy ryzyko kredytowe kontrahentéw silnie rosnie

a warto$¢ zabezpieczen moze stac si¢ watpliwa®.

Wymaga podkreslenia, iz emisja powszechnie dostepnego CBDC miataby wptyw na organizacje
dziatania banku centralnego. Wprowadzenie dodatkowej formy pieniadza banku centralnego
pociagatoby za soba zmiany w strukturze organizacyjnej, zakresie przedmiotowym analiz i badan
prowadzonych w banku centralnym, jak réwniez w zakresie gromadzonych danych

statystycznych.

Warto zaznaczy¢, ze powyzsze informacje sygnalizujagce wpltyw emisji CBDC na rézne obszary
dziatalnosci banku centralnego zaktadaja dostepnos¢ CBDC dla oséb fizycznych i podmiotow
gospodarczych zamieszkujacych lub prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza w danym kraju.
W przypadku udostepnienia CBDC nierezydentom ocena wplywu staje si¢ odpowiednio
trudniejsza. W gre wchodzi bowiem m.in. transgraniczny przeplyw kapitatu oraz weryfikacja
klientow mieszkajacych lub prowadzacych dziatalno$¢ w innym panstwie w celu dopelnienia

obowiazkoéw zwigzanych z przeciwdziataniem praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu.

5 W takiej sytuacji bank centralny nie ma dobrego wyboru — albo ograniczy refinansowanie i doprowadzi do strat lub nawet
upadiosci w systemie bankowym, albo sam zaakceptuje wysokie straty (lub przynajmniej ryzyko ich poniesienia), albo tez
ograniczy dostep do CBDC, podwazajac zaufanie do systemu monetarnego i potencjalnie wzmagajac percepcje ryzyka, a by¢
moze nawet wywotujac panike. W ten sposéb wprowadzenie CBDC rodzi ryzyko procyklicznej propagacji kryzysow.
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2.5. Kwestie prawne zwiazane z emisja CBDC

Emisja pieniadza cyfrowego przez bank centralny pociaga za sobg wiele skutkow o charakterze
prawnym, ktorych na obecnym etapie prac analitycznych nie da sie w pelni przewidziec.
W oparciu o dostepne analizy, ponizej zostaty zasygnalizowane jedynie niektére z nich>. Nalezy
podkresdli¢, iz wybor modelu emisji CBDC dla realizacji konkretnego celu bedzie mial w tym
wzgledzie kluczowe znaczenie, zdeterminuje bowiem przyszte uprawnienia i obowiazki nie tylko
dla banku centralnego, ale tez catego rynku finansowego, w tym takze uzytkownikéw nowej formy

pieniadza.

Banki centralne w ramach podstawowych zadan pelnig funkcje banku emisyjnego oraz banku
bankow. Dziatalno$¢ emisyjna bankéw centralnych jest prawnie uregulowana w odniesieniu do
znakow pienieznych, tj. banknotéw i monet. Wydaje si¢ jednak niezbedne zbadanie takze
formalnoprawnej mozliwosci emisji przez bank centralny powszechnie dostepnego pieniadza
cyfrowego. W przypadku wprowadzenia tokenow CBDC (np. zapisanych na instrumencie
ptatniczym/urzadzeniu), jako pieniadza elektronicznego, poglebionej analizy prawnej bedzie
wymagata mozliwo$¢ jego emisji na podstawie istniejacych w tym wzgledzie regulacji (EMDII*®).
Nalezy zaklada¢, ze emisja CBDC opartego na rachunkach osob fizycznych i podmiotow

gospodarczych w banku centralnym wymagataby z kolei stworzenia nowych podstaw prawnych.

Jednym z waznych aspektéow podnoszonych w kontekscie emisji pienigdza cyfrowego przez banki
centralne jest mozliwo$¢ nadania CBDC statusu prawnego s$rodka platniczego, majacego
powszechng moc umarzania zobowigzan pienieznych®. Wprowadzenie w zycie powyzszego
zalozenia wymagaloby dokonania zmian obowigzujgcego ustawodawstwa w celu prawnego
zagwarantowania powszechnosci akceptacji w dokonywaniu rozliczenn zaréwno gotdéwki, jak
i CBDC.

Kolejnym aspektem prawnym, na ktory banki centralne zwracaja uwage w kontekscie podjecia
ewentualnej decyzji o wydawaniu CBDC, sa kwestie zwigzane z przeciwdziatlaniem praniu
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Dla ograniczenia przez banki centralne ryzyka
reputacyjnego i operacyjnego istotne byltoby tez uregulowanie kwestii dotyczacych zapobiegania
dokonywaniu transakcji oszukanczych (fraudéw). Nalezy przypuszczaé, ze znaczaco wieksze
skutki prawne moze mie¢ realizaga emisji CBDC w modelu opartym na rachunkach
prowadzonych przez bank centralny niz emisja pienigdza cyfrowego w modelu uwzgledniajagcym
posrednictwo bankdw komercyjnych w dostepie 0sob fizycznych i podmiotéw gospodarczych do
CBDC.

5 Norges Bank (2018), Norges Bank (2019), Danmarks Nationalbank (2017), Sveriges Riksbank (2017), Sveriges Riksbank (2018)

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2009/110 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci przez instytucje pieniagdza elektronicznego oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dzialalnoscig, zmieniajaca
dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (Dz. Urz. UE L 267 z 10.10.2009, z pdzn. zm.)

% Bossu, W., M. Itatani, C. Margulis, A. Rossi, H. Weenink and A. Yoshinaga (2020)
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Nalezy przyja¢, ze emisja CBDC w modelu opartym na rachunkach w banku centralnym,
w szczegolnosci powszechnie dostepnego CBDC, wymagataby wprowadzenia odpowiednich
podstaw prawnych dla otwierania i prowadzenia rachunkéw oséb fizycznych i podmiotow
gospodarczych przez bank centralny (lub inny podmiot powotany do tego i nadzorowany przez
bank centralny). Na tym etapie nie jest jednak jasne, czy do rachunkéw tych miatyby zastosowanie
np. przepisy dyrektywy PSD2¥. Uznanie banku centralnego w zwiazku z emisja CBDC za
dostawce ustug platniczych, prowadzitoby m.in. do koniecznosci dopelnienia obowiazkdéw
informacyjnych, stosowania procedur reklamacyjnych czy zapewnienia dostepu do rachunkéw
podmiotom trzecim (TPP). Bank centralny musialby ponadto spetni¢ stosowne wymogi dotyczace
bezpiecznego przetwarzania i przechowywania danych osobowych. Zapewnienie bezpieczenstwa
danych osobowych mogtoby stanowi¢ wigksze wyzwanie dla banku centralnego w sytuacji emisji
CBDC w modelu opartym na rachunkach, w ktédrym przewidziany zostalby outsourcing
kompetencji na nadzorowany podmiot (np. powotana do realizacji tego zadania instytucje)
w zakresie otwierania rachunkdéw i $wiadczenia réznego rodzaju ustug w ramach prowadzonych
rachunkéw. Z uwagi na ewentualne ryzyko reputacyjne, mogloby sie okazac¢ konieczne prawne
zagwarantowanie bezpieczenstwa rozwigzan platniczych, ktore bylyby tworzone przez

dostawcodw ustug platniczych w oparciu o CBDC.

Nalezy podkresli¢, ze emisja CBDC wymagataby ponadto odpowiedniej modyfikagji
obowiazujacych przepisow o ostatecznosci rozrachunku. Kwestia zapewnienia ostatecznosci
rozrachunku w systemach opartych o CBDC ma znaczenie w odniesieniu do tzw. systemow
wyznaczonych (designated systems), do ktorych stosuje sie przepisy o ostatecznosci rozrachunku.
Zyskataby ona na znaczeniu w przypadku, jesli mozliwe bytyby transfery miedzy rachunkami, na
ktorych utrzymywany jest pieniadz bankowy i rachunkami pienigdza cyfrowego banku
centralnego, za$ bank centralny jako podmiot prowadzacy te rachunki bylby uczestnikiem

»standardowych” systemow platnosci.

2.6. Spoteczne aspekty wprowadzenia CBDC

Istotne korzysci z wprowadzenia CBDC moga odnies¢ konsumenci, przy czym atrakcyjnosé¢ CBDC
dla konsumentow zalezataby w duzym stopniu od sposobu jego zaprojektowania, w tym
technologii, na ktérej bylby on oparty (i wynikajacego z niej bezpieczenstwa przechowywania
$rodkow i transakgji), funkcjonalnosci, kosztow, limitéw przechowywania srodkow i maksymalnej
warto$ci transakcji, oprocentowania, skali anonimowosci itd. Przy odpowiedniej konstrukcji
CBDC, konsumenci mogliby zyskac¢ dostep do alternatywnej formy pienigdza banku centralnego,
ktory odpowiadatby wyzwaniom gospodarki cyfrowej, a jednoczesnie bylby bezpieczny,
pozbawiony ryzyka kredytowego, tani, fatwy w uzyciu i dostepny szerzej niz pieniadz bankowy

57 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach
rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz
uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE.
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(skrypturalny), takze dla oséb nieubankowionych, o0séb z réznego rodzaju
niepelnosprawnosciami, o0sob wykluczonych spotecznie (imigrantéw, bezdomnych) czy
zamieszkujacych odlegte, stabo zaludnione tereny (o ile osoby takie mialyby fizyczna mozliwosé
dostepu do tego rozwiazania (smartfon, dostep do internetu)). Co wazne, przy odpowiednim
zaprojektowaniu systemu CBDC pieniadz cyfrowy moglby okazac sie takze atrakcyjny dla osob
korzystajacych z gotowki dla zachowania prywatnosci, obawiajacych sie wykorzystywania swoich
danych osobowych i danych dotyczacych realizowanych transakcji w  celach
marketingowych/komercyjnych przez podmioty prywatne.

Wprowadzenie CBDC dla platnosci detalicznych z uwagi na aspekty spoteczne, takie jak
ograniczanie wykluczenia finansowego oraz zapewnienie dostepu do pieniagdza banku
centralnego w obliczu spadku wykorzystania gotéwki i utrudnionego do niej dostepu, niesie ze
sobg zupelnie rozne wyzwania. Emisja CBDC jako narzedzia w procesie ograniczania wytaczenia
finansowego ma wieksze znaczenie w krajach rozwijajacych sie* lub krajach, w ktorych dostep do
ustug finansowych jest utrudniony ze wzgledu na warunki naturalne (kraje wyspiarskie jak
Bahamy czy Jamajka, kraje o bardzo duzym terytorium jak Chiny czy Kanada). Przy projektowaniu
rozwigzan przyszltego CBDC nalezato bedzie wzia¢ pod uwage miedzy innymi nastepujace

przyczyny wykluczenia finansowego:

* brak motywadji (checi, postrzeganych korzysci) do korzystania z infrastruktury bankowej,
* niewystarczajaca dostepnos¢ istniejacej infrastruktury finansowej,
= wykluczenie spoteczne (np. brak pracy, brak dochodéw) i cyfrowe (brak dostepu do internetu

lub umiejetnosci postugiwania sie technologiami cyfrowymi).

Warunkiem powodzenia emisji bedzie w takim przypadku takie zaprojektowanie CBDC, aby
uzytkownicy widzieli korzysci zwigzane z korzystaniem z nowego systemu, mieli fizyczna
mozliwos¢ dostepu do tego rozwiazania niezaleznie od stanu posiadania (smartfon, dostep do
internetu), zamoznosci (brak optat za korzystanie z systemu i przeprowadzanie transakgcji), czy tez
miejsca zamieszkania (powszechna dostepnos¢ z kazdego miejsca, w dowolnym czasie,
powszechna akceptowalnos¢ w transakcjach), a takze mogli postugiwac si¢ nim w réwnie tatwy
sposob, w jaki obecnie postluguja sie gotowka, takze w przypadku braku dokumentéow
potwierdzajacych tozsamos¢ (co jest dos¢ powszechne w krajach rozwijajacych si¢). Emisja CBDC
musi gwarantowa¢ maksymalne bezpieczenstwo realizacji transakcji oraz zapewni¢ pelnag
wymienialno$¢ CBDC na pieniadz gotoéwkowy. Nalezy sie spodziewa¢, ze warunkiem akceptacji
CBDC dystrybuowanego przez dostawcoéw ustug platniczych bedzie ponadto szybkos¢ (a nawet
natychmiastowos¢) i wygoda przeprowadzania transakgcji, a takze powiazanie z juz istniejacymi

systemami i ustugami finansowymi. Wykorzystanie danych odnosnie preferencji uzytkownikow>

58 W ktorych odsetek osob korzystajacych z infrastruktury bankowej jest najnizszy: World's Most Unbanked Countries 2021 |
Global Finance Magazine (gfmag.com)

5 Zgodnie z badaniem przeprowadzonym w 2020 r. w 13 krajach $wiata, najwazniejszy cechy, ktére powinien spelniac instrument
ptatniczy to zapewnienie , bezpieczenistwa przed oszustwem i kradzieza” oraz ,ochrona prywatnosci”. Na dalszych miejscach

Pieniadz cyfrowy banku centralnego 50


https://www.gfmag.com/global-data/economic-data/worlds-most-unbanked-countries
https://www.gfmag.com/global-data/economic-data/worlds-most-unbanked-countries

Implikacje emisji CBDC

podczas projektowania rozwigzan przysztej waluty cyfrowej przez instytucje zaufania
publicznego, jaka jest bank centralny, powinno zwigkszy¢ zaufanie uzytkownikow do nowego

rozwiazania i wplyna¢ na fatwiejsza jego adopdje.

Kolejnym spotecznym aspektem zwigzanym z emisja CBDC bedzie koniecznos$¢ przygotowania
spoteczenistwa do akceptacji nowego instrumentu ptatniczego poprzez wdrozenie odpowiedniej
strategii komunikacyjnej. Koniecznos¢ prowadzenia intensywnych dzialan edukacyjnych
podkresla miedzy innymi jedyny kraj, ktéry jest na etapie wprowadzania waluty cyfrowej -
Bahamy®. Nalezy zauwazy¢, ze takze element edukacyjny i popularyzacyjny musi zostac
dostosowany do celu wprowadzania CBDC w danym kraju oraz jego gtéwnych, potencjalnych
odbiorcéw. Inng strategie komunikacyjna nalezy przygotowacd, probujac dotrze¢ do osob
niekorzystajacych z ustug finansowych (w tym w szczegoélnosci oséb z wyksztatceniem
podstawowym lub z brakiem wyksztalcenia, czy tez czesci 0sob starszych, ktérzy moga odczuwac
niedostatek umiejetnosci postugiwania si¢ technologiami cyfrowymi), inna dla osob biegle
korzystajacych z nowoczesnej infrastruktury, do ktérych z reguly nalezg osoby ze $rednim
i wyzszym wyksztatceniem, jak réwniez osoby mlodsze, przez cale swoje dotychczasowe zycie

korzystajace z technologii cyfrowych.

znalazly sie cechy takie jak ,tatwos$¢ wykorzystania” oraz , powszechna akceptowalnos¢”. Official Monetary and Financial
Institutions Forum (2020), Digital currencies: A question of trust, s. 13.
0 Zgodnie z informacja opublikowana na oficjalnej stronie projektu: Public Update - The Bahamas Digital Currency Rollout

(sanddollar.bs)
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3. Prace analityczno-badawcze i pilotazowe

zwiazane z emisja CBDC na swiecie

3.1. Stan prac nad wprowadzeniem CBDC

Badanie BIS®' dotyczace zaangazowania bankdéw centralnych w prace analityczno-badawcze
zwigzane z emisja CBDC wskazuje, Ze pod koniec 2020 r. 86% sposrod 65 ankietowanych bankéw
centralnych na catym $wiecie prowadzilo prace zwigzane z koncepcja emisji CBDC
(80% w 2019 r.). W grupie tej potowa bankéw centralnych analizowata wprowadzenie CBDC
zarowno dla platnosci detalicznych, jak i wysokokwotowych, 40% — wylacznie powszechnie
dostepny CBDC, a 9% — CBDC jedynie dla ptatnosci wysokokwotowych.

Wykres 3.1. Zaangazowanie bankow centralnych w prace nad emisja CBDC

Zaangazowanie w prace nad CBDC Ukierunkowanie prac! Prace uzupetniajace, poza badaniami®
84 60 60
78 45 45
72 30 30
66 I 15 15
| [ [ [ 1 60 | I. [ [ 10 [ . l 10
2017 2018 2019 2020 CBDC dla platnoéci  CBDC do Oba typy Eksperymenty/ Rozwdj koncepcji/
wysokokwotowych  uzytku CBDC proof of concept pilotaze

detalicznego
2018 W 2019 . 2020

L Odsetek respondentéw zaangazowanych w prace dotyczace CBDC

Zrédto: Boar, C. and A. Wehrli (2021)

Ponad 60% bankéw centralnych (w poréwnaniu z niespetna 40% w 2019 r.) przeszto od analiz
teoretycznych do etapu eksperymentu czy opracowywania proof-of-concept dla zastosowania nowej
technologii, jaka jest w wiekszosci przypadkéw technologia rozproszonych rejestrow (DLT).
Jedynie 14% bankoéw centralnych zdecydowato sie na podjecie dalszego kroku, tj. rozpoczecia
testow pilotazowych. Nie przesadza to jednak o podjeciu przez bank centralny decyzji co do emisji
CBDC. Jak dotad jedynie bank centralny Bahamoéw rozpoczat w dniu 20 pazdziernika 2020 r.

o1 Boar, C. and A. Wehrli (2021)
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wdrazanie CBDC dla ptatnosci detalicznych. 60% ankietowanych bankéw centralnych nie
spodziewa si¢ wydania CBDC w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Mozliwos¢ wprowadzenia
powszechnie dostepnego CBDC w perspektywie najblizszych 3 lat zadeklarowalo zaledwie kilka
bankéw; reprezentuja one jednak 1/5 ludnosci $wiata. Sposréd ankietowanych bankéw
centralnych 20% zadeklarowato mozliwos$¢ emisji CBDC w $rednim okresie (w ciagu 6 lat).
W przypadku CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych ewentualne wprowadzenie tej formy
pieniadza banku centralnego rozpatrywane bylo przez zainteresowane banki gléwnie

w perspektywie sredniookresowe;j.

Wedtug stanu na koniec marca 2021 r., poziom zaawansowania prac nad emisja powszechnie
dostepnego CBDC prowadzonych w panstwach®, w przypadku ktérych NBP zweryfikowat

wiarygodnos$¢ informacji, mozna oceni¢ w nastepujacy sposob:

1) etap 1 — prowadzenie analiz implikacji (prawnych, ekonomicznych) emisji pienigdza
cyfrowego oraz badanie potencjalnych mozliwosci technologicznych — kraje strefy euro i 20
innych krajow (Australia, Brazylia, Czechy, Dania, Eswatini, Indie, Indonezja, Islandia, Izrael,
Japonia, Kanada, Malezja, Mauritius, Norwegia, Nowa Zelandia, Polska, Rosja, Stany
Zjednoczone, Szwajcaria i Wielka Brytania),

2) etap 2 - opracowywanie zatozen dla prototypu systemu — 2 kraje (Jamajka i Wyspy Marshalla),

3) etap 3 — prowadzenie testow pilotazowych — 7 krajow (Chiny, Filipiny, Korea Potudniowa,
Szwecja, Turcja, Ukraina, Urugwaj),

4) etap 4 - wdrazanie wersji produkcyjnej systemu CBDC - 4 kraje (2 zakonczone
niepowodzeniem — Ekwador i Wenezuela oraz obecnie realizowany - Bahamy i Unia
Wschodnich Karaibow).

Z informacji medialnych wynika, Ze jeszcze co najmniej 15 innych panstw prowadzi prace nad

koncepcja emisji CBDC dla ptatnosci detalicznych, tj. Bahrajn, Chile, Curacao i St. Maarten, Egipt,

Ghana, Haiti, Kazachstan, Kenia, Liban, Madagaskar, Maroko, Pakistan, Republika Poludniowej

Afryki, Rwanda oraz Trinidad i Tobago. Nie jest jednak znany aktualny status prac nad tymi

projektami. Brak jest bowiem wiarygodnych informacji na ten temat (np. na stronach bankow

centralnych).

W przypadku CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych, banki centralne publikujace informacje
o prowadzonych w tym zakresie pracach nie wyszly poza etap badan i testow. Dotyczy to Arabii
Saudyjskiej we wspodtpracy ze Zjednoczonymi Emiratami Arabskimi, Australii, Frangji,
Hongkongu we wspotpracy z Tajlandia, Kanady, Republiki Potudniowej Afryki, Singapuru, strefy

euro we wspotpracy z Japonia oraz Szwajcarii.

Szczegotowe informacje w powyzszym zakresie przedstawiajg tabele w Zataczniku.

©2 Strefa euro traktowana jako jeden podmiot.
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3.2. Przyklady dzialan zwiazanych z wprowadzeniem CBDC dla platnosci
detalicznych

Ponizej zostaly przedstawione wyniki prac analitycznych i pilotazowych banku centralnego
Bahamoéw, Chin i Szwecji, ktore sa prowadzone w zakresie powszechnie dostepnego CBDC.
Projekty te zostaly wybrane przez NBP z uwagi na stopien zaawansowania prac, dotychczas
osiagniete wyniki oraz dostepnos¢ informacji o stanie realizacji projektu. Z uwagi na silne
powiazania gospodarcze i mozliwo$¢ wystapienia bezposrednich skutkéw emisji powszechnie
dostepnego CBDC w strefie euro, zaprezentowane zostaly takze podstawowe zatozenia dotyczace
cyfrowego euro i plan dziatani Europejskiego Banku Centralnego na najblizsza przysztosc

w odniesieniu do ewentualnej jego emisji w strefie euro.

3.2.1. Wspolnota Bahamow

Sand Dollar emitowany przez bank centralny Bahamdw jest uznany za pierwsze state wdrozenie
pieniadza cyfrowego banku centralnego na swiecie. Proces wdrazania CBDC na terenie catego
kraju zostat zainigjowany w dniu 20 pazdziernika 2020 r.®* Wczes$niej, w 2019 r. bank centralny
Bahamow zdecydowal o wyborze partnera technologicznego dla wprowadzenia cyfrowego
pieniagdza banku centralnego oraz przeprowadzit pilotaz na wyspach Exuma i Abaco. Bank
Centralny Bahamow zadecydowat o przyspieszeniu wdrazania pienigdza cyfrowego na terenie
catego kraju miedzy innymi pod wptywem pandemii Covid-19%. Wprowadzenie CBDC ma by¢
odpowiedzig na ograniczona dla wielu mieszkaricow dostepnos¢ elektronicznej infrastruktury
platniczej oraz ustug bankowych, a wigc przede wszystkim w celu zwiekszenia wilaczenia
finansowego®. Zaklada sig, ze system powinien obnizy¢ koszty swiadczenia ustug platniczych,

zwigkszy¢ efektywnos¢ transakcyjng i poprawic¢ ogélny poziom integracji finansowe;j.

Cyfrowy pieniadz Sand Dollar jest wymieniany w stosunku 1:1 na tradycyjny bahamski dolar,
ktorego kurs jest usztywniony wzgledem dolara amerykanskiego. Zawieranie transakcji przy
uzyciu CBDC miedzy osobami (P2P) lub firmami, rowniez offline, odbywa sie za posrednictwem
aplikacji na urzadzenia mobilne. Szes$¢ instytucji finansowych otrzymato zezwolenie na
prowadzenie rachunkow w CBDC: Cash N ’Go, Kanoo, MobileAssist, MoneyMaxx, Omni
Financial i SunCash. Przed rozpoczeciem fazy pilotazowej na wyspie Exuma, bank centralny

zweryfikowat kazda z instytucji, aby upewni¢ si¢, ze ma wdrozone rygorystyczne standardy

6 Oficjalna strona poswiecona projektowi Sand Dollar zawiera podstawowe informacje dotyczace Inicjatywy Modernizagji
Systeméw Platnosci na Bahamach (The Bahamian Payments Systems Modernisation Initiative), ktérej elementem jest
wprowadzenie CBDC. Na stronie przedstawiono: podmioty zaangazowane w realizacje projektu, podstawowe zatozenia
dotyczace celu emisji CBDC, kwestie bezpieczeristwa systemu, w tym ustanowione srodki silnego uwierzytelniania klienta, oraz
szczegotowe warunki dostepu do CBDC dla oséb fizycznych i podmiotéw gospodarczych. Link do oficjalnej strony:
https://www.sanddollar.bs/

% Na podstawie informacji z dnia 23 listopada 2020 r., The world’s first retail CBDC tiptoes into existence, dostepnej pod adresem:
https://www.centralbanking.com/fintech/cbdc/7713961/the-worlds-first-retail-cbd c-tiptoes-into-existence

% Bahamy sa krajem skladajacym sie z ok. 700 wysp. Na wielu z nich, zwlaszcza tych stabiej zaludnionych, dostep do ustug
bankowych i bankomatéw jest ograniczony.
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w obszarze cyberbezpieczenstwa, zarzadzania ryzykiem i ochrony danych konsumentow.
Aktualnie jedynie ww. instytucje umozliwiaja 393 tys. mieszkaricom wysp zarejestrowanie si¢
w systemie Sand Dollar i pozyskanie cyfrowego portfela (dedykowanej aplikacji na smartfona).
Bank centralny przewiduje jednak wilaczenie do systemu, na dalszym etapie projektu i po
przeprowadzeniu procesu weryfikacji, takze innych bankéw komercyjnych, spoétdzielczych kas
pozyczkowych i niektdrych agencji rzadowych. Kazda upowazniona instytucja moze wprowadzac
uzytkownikdw na platformy cyfrowych portfeli; kazda instytucja jest tez odpowiedzialna za
przeprowadzenie kontroli znajomosci klienta (KYC). Proces wdrazania Sand Dollar jest roztoZzony
w czasie po to, by wlaczy¢ do systemu jak najwiecej uzytkownikow. W kontekscie wdrozenia
krajowego, jedynie odpowiednio duza masa krytyczna umozliwi przetestowanie kazdego
scenariusza i przypadku uzycia CBDC. Bank centralny przeznaczyl trzy pierwsze miesigce od
rozpoczecia wdrazania CBDC na dokonanie oceny, w jakim kierunku system powinien
ewoluowac¢ w przyszlosci. Bank centralny uwaznie monitoruje takze liczbe przeprowadzanych
transakgcji, a takze liczbe uzytkownikéw, aby zrozumie¢, jakie rodzaje transakcji maja miejsce w
CBDC. Niektorzy uzytkownicy uzywaja pieniagdza cyfrowego do realizacji codziennych transakgji,
inni uzywaja go tylko do transferu P2P. Aplikacja udostepniana na telefonach z systemami IOS
i Android wykorzystuje kody QR do przeprowadzania transakgji ptatniczych. Zaklada sie, ze
opfaty naliczane beda jedynie za dodatkowe innowacyjne ustugi oferowane z poziomu interfejsu
uzytkownika przez podmioty swiadczace ustugi platnicze. Uzytkownicy beda mieli rowniez
mozliwos¢ korzystania z karty inteligentnej z wbudowanymi funkcjami QR zamiast urzadzenia

inteligentnego.

Istnieja trzy rodzaje portfeli cyfrowych w Sand Dollar: podstawowy, zwykly i zaawansowany.
Podstawowy portfel pozwala uzytkownikom przechowywac srodki o wartosci rownowaznej
maksymalnie 500 USD i zawiera limit miesiecznych wydatkéw na poziomie rownowartosci 1 500
USD. Klienci, ktorzy uzyskuja dostep do tego rodzaju portfela, nie podlegaja kryteriom KYC
i proszeni sa jedynie o podanie swojego imienia i nazwiska, numeru telefonu oraz adresu e-mail,

podobne jak jest to wymagane w przypadku pobrania duzych ilosci gotowki z banku.

Standardowa opgja portfela cyfrowego, w przypadku ktorej bank centralny spodziewa sig¢
wygenerowac najwieksza liczbe uzytkownikow, wymaga od konsumentéw potwierdzenia swojej
tozsamosci. Weryfikacja klienta pozwoli taczy¢ biezace rachunki bankowe z portfelami w Sand
Dollar i plynnie przenosi¢ srodki miedzy nimi. W tym przypadku takze obowiazuja limity.
Konsumenci moga posiada¢ kazdorazowo srodki o wartosci do 5000 USD w ramach cyfrowego
portfela i dokonywac wydatkéw do wysokosci 10 000 USD miesigcznie.

Z kolei zaawansowane portfele sa zarezerwowane wylacznie dla firm i 0séb fizycznych, ktére maja
duze potrzeby transakcyjne. Konsumenci, ktérzy chca uzytkowaé tego rodzaju portfele, sa
zobowigzani do przedtozenia dodatkowej dokumentacji i przejécia kontroli nalezytej starannosci,

aby uzasadni¢ ustanowienie wyzszych limitdw transakcyjnych i posiadanego salda. Ponadto, aby
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umozliwi¢ dokonywanie transakcji o wyzszej wartosci, zaawansowane portfele cyfrowe beda
musialy by¢ potaczone z rachunkami depozytowymi prowadzonymi przez krajowe instytucje

finansowe, na ktorych mozliwe bedzie zdeponowanie wszelkich nadwyzek CBDC.

Aktualnie rola banku centralnego jest nadzorowanie systemu i wychwytywanie przypadkéw
transakcji oszukanczych lub innego typu dziatan nielegalnych i nieuprawnionych. Bank centralny
uwaznie obserwuje takze ewentualne konsekwencje funkcjonowania systemu dla polityki
pienieznej i stabilnosci finansowej. Aby ograniczy¢ niektore ryzyka, wprowadzone zostaly limity
w poszczegolnych rodzajach portfeli cyfrowych i monitoring wolumenu transakcji w czasie
rzeczywistym. Obecnie Sand Dollar moze by¢ uzywany tylko w granicach Bahamow, ale bank
centralny planuje stworzenie w przysztosci miedzynarodowej sieci ptatniczej, ktéra umozliwitaby
wymienialno$¢ Sand Dollar na inne waluty cyfrowe. Bedzie to jednak mozliwe tylko wtedy, gdy

banki centralne zaczng emitowac swoje CBDC i akceptowa¢ CBDC innych bankéw centralnych.

Pierwszy kwartal 2021 r. jest przeznaczony na integracje cyfrowego pieniadza z platformami
portfeli cyfrowych instytucji finansowych®. Wszyscy autoryzowani dostawcy portfeli maja
oferowac interoperacyjne ustugi w Sand Dollar. Realizacja transakcji w CBDC pomiedzy stronami
bedzie dokonywana za pomoca dowolnego portfela cyfrowego. W przypadku niektérych
dostawcéw platnosci przyjety zostal dwuetapowy plan wdrazania produktu, tj. zapewnienie
dostepnosci CBDC w ramach wtlasnej sieci, a nastepnie zagwarantowanie interoperacyjnosci
z portfelami stron trzecich. Bank centralny Bahamow zaleca, aby tego rodzaju interoperacyjnosc¢

miedzyplatformowa zostata zapewniona w pierwszych miesiagcach 2021 r.

Od lutego do marca 2021 r. trwaja konsultacje spoteczne w sprawie projektu nowej regulacji
dotyczacej emisji i zasad funkcjonowania wprowadzanego przez bank centralny cyfrowego
odzwierciedlenia bahamskich dolaréw, a takze w odniesieniu do propozycji zmian w ustawie

o systemach ptatnosci i ustawie o przestepstwach komputerowych®.

W dniu 17 lutego 2021 r., w wyniku wspotpracy Mastercard, banku centralnego Bahamow i Island
Pay, zostala udostepniona karta przedptacona, ktéra umozliwia dokonywanie ptatnosci za
nabywane towary i ustugi wszedzie tam, gdzie karty Mastercard sa akceptowane na wyspachina
calym S$wiecie®. Platnosci sa dokonywane w tradycyjnej walucie w wyniku natychmiastowej

konwers;ji cyfrowego pienigdza Sand Dollar na bahamskie dolary.

% Na podstawie informacji dostepnych pod adresem: https://www.sanddollar.bs/publicupdates/public-update-the-bahamas-

digital-currency-rollout
o7 Oficjalna informaca na temat rozpoczetych konsultagi spotecznych zostata opublikowana pod adresem:

https://www.centralbankbahamas.com/viewPDF/documents/2021-02-15-11-24-12-Central-Bank-Electronic-Bahamian-Dollars-
Regulations-2021.pdf

68 Oficjalny komunikat w tej sprawie zostat opublikowany pod adresem: Mastercar
https://www.mastercard.com/news/press/2021/february/mastercard-and-island-pay-launch-world-s-first-central-bank-digital-
currency-linked-card/d and Island Pay Launch World’s First Central Bank Digital Currency-Linked Card
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https://www.mastercard.com/news/press/2021/february/mastercard-and-island-pay-launch-world-s-first-central-bank-digital-currency-linked-card/
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W 2021 r. bank centralny zamierza réwniez zintensyfikowaé¢ dziatania edukacyjne w zakresie
cyfrowych ustug finansowych. Kampania zostanie przyspieszona w pierwszym kwartale 2021 r.

wraz z wlgczeniem interoperacyjnego dostepu do CBDC na platformach portfeli mobilnych.

3.2.2. Chiny

Ludowy Bank Chin rozpoczal prace analityczne nad cyfrowa walutq w 2014 r. W 2016 r. Instytut
Badan nad Walutami Cyfrowymi (Digital Currency Research Institute) Ludowego Banku Chin stat
sie pierwsza oficjalng instytucja na swiecie, ktora zaangazowala si¢ w badania i rozwoj pieniadza
cyfrowego banku centralnego. W 2017 r. Rada Panstwa potwierdzila uprawnienia Ludowego
Banku Chin do prowadzenia prac nad rozwojem cyfrowego renminbi (cyfrowy juan, e-juan, e-
RNB, e-CNY), takze z udziatem instytucji komercyjnych®. W tym samym roku powstal projekt
badawczy Digital Currency/Electronic Payments (DC/EP, waluta cyfrowa - platnosci
elektroniczne). Testy cyfrowego juana prowadzone sa od kwietnia 2020 r. W powszechnym obiegu

cyfrowy juan moze znalez¢ sig juz w 2022 1.7°

Informacje o projekcie czerpane sg z nielicznych oficjalnych przekazéw (np. wystapien chinskich
delegatow na miedzynarodowych forach), a w wiekszosci z przekazéw nieoficjalnych (np.
informacji od uzytkownikéw testow). Dokladne dane o stanie zaawansowania prac czy tez

specyfikacji technologicznej przyjetych rozwigzan nie sg oficjalnie publikowane.
Zgodnie z oficjalnymi informacjami”, gtdéwne cele wprowadzenia CBDC to:

1. obrona suwerennosci waluty chinskiej i stabilnosci systemu ptatniczego wobec pojawienia sie
bitcoina, stablecoinéw i innych kryptoaktywow;

2. zwigkszenie obecnosci pieniadza banku centralnego w obiegu: Chiny juz teraz sa
spoleczenistwem niemal bezgotdowkowym, a w 2018 r. 83% transakcji przeprowadzono za
pomoca platnosci mobilnych (tylko 17% to transakcje kartowe lub gotowkowe)”?;

3. przeciwdziatanie dominacji dwdch komercyjnych systemoéw ptatnosci mobilnych w Chinach
AliPay i WeChat Pay, umozliwienie bankom komercyjnym wiaczenie si¢ w rynek ustug
ptatniczych oraz stworzenie systemu zapasowego, ktory moglby zosta¢ wykorzystany w
przypadku zaistnienia w przysztosci jakichkolwiek zakldcen z powodu trudnosci finansowych
lub technicznych w dziataniu ww. podmiotéw sektora prywatnego. Zaklécenie dziatania lub
upadek jednego z dwéch dominujacych systemow moze potencjalnie zakidci¢ funkcjonowanie

calego systemu ptatniczego w Chinach;

% Na podstawie informagdji z dnia 8 czerwca 2020 r. dostepnej na stronie https://finance.sina.com.cn/blockchain/roll/2020-06-
08/doc-iirczymk5806799.shtml

70 Na podstawie informacji dostepnej na stronie https://www.atlanticcouncil.org/blogs/econographics/the-rise-of-central-bank-
digital-currencies/

7l Na podstawie informacji z dnia 8 czerwca 2020 r. zamieszczonej na stronie Centralnej Komisji Kontroli Dyscypliny
https://finance.sina.com.cn/blockchain/roll/2020-06-08/doc-iirczymk5806799.shtml

72 Na podstawie informacji z dnia 22 lutego 2021 r., https://daxueconsulting.com/payment-methods-in-china/
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4. obnizenie kosztow i niedogodnosci zwiazanych z emisjg i dystrybucja monet i banknotéw
w kraju o tak duzym terytorium i tak duzej liczbie mieszkaricow;

5. wlaczenie finansowe o0sdb niemogacych korzysta¢ z komercyjnych platnosci mobilnych
(cyfrowy juan ma by¢ dostepny takze dla osob nieposiadajacych urzadzen elektronicznych
typu smartfon);
zachowanie anonimowosci ptatnosci wobec prywatnych operatorow platnosci mobilnych;
poprawa bezpieczenstwa i wydajnosci systemu platniczego oraz zapewnienie mozliwosci
wykonywania platnosci offline i opiewajacych na niskie kwoty;

8. zapobieganie przestepstwom i fraudom, korupcji, praniu pieniedzy, finansowaniu
terroryzmu;

9. mozliwosc¢ przekazania srodkoéw (np. subsydiow) bezposrednio obywatelom.

Inne argumenty wymieniane w doniesieniach prasowych i analizach dotyczacych projektu DC/EP:

1. stworzenie miedzynarodowego systemu platnosci pozwalajacego na pominigecie globalnych
podmiotow takich jak SWIFT i innych, ktérych dziatanie powigzane jest ze strefg wptywow
USA oraz wylaczenie Chin ze strefy dominacji dolara amerykanskiego;

2. mozliwos¢ ominiecia sankgji natozonych przez inne kraje poprzez przekazywanie cyfrowych
pieniedzy za granice bez koniecznosci przechodzenia przez miedzynarodowy system
ptatnosci oparty na dolarze amerykanskim, taki jak SWIFT;

3. zwigkszenie strefy wplywow politycznych i ekonomicznych Chin poprzez wzmocnienie
potencjatu wykorzystania juana w transakcjach miedzynarodowych, a takze zmniejszenie
kosztoéw takich transakgji;

4. pozyskiwanie danych majacych wpltyw na ksztaltowanie obiegu i tezauryzacji gotowki,
realizacje polityki pienieznej, nadzoru makroekonomicznego i dziatani zwigzanych z analiza
stabilnosci systemu finansowego parnistwa;

5. mozliwos¢ sledzenia przeptywu wszystkich platnosci w panstwie — zarowno w celach
usprawnienia np. gospodarki kredytowej, jak i inwigilacji spoteczenstwa’;

6. mozliwos¢ prowadzenia niekonwencjonalnej polityki pienieznej, np. wprowadzenia ujemnych

stop procentowych’.

Cyfrowy pieniadz banku centralnego bedzie stanowil cyfrowa forme prawnego srodka
ptatniczego emitowanego przez Ludowy Bank Chin (renminbi) i stanowigcego czes¢ jego
zobowiazan’. Ma zastgpic¢ gotowke w obiegu, nie zas depozyty bankowe. Bedzie on powszechnie
dostepnym cyfrowym pieniadzem banku centralnego, dedykowanym ptatnosciom detalicznym.
W dniu 23 pazdziernika 2020 r. Ludowy Bank Chin opublikowat projekt ustawy, ktéra ma

73 Punkty 1-5 na podstawie publikacji ASPI, The flipside of China’s central bank digital currency, publikacja dostepna na stronie
https://www.aspi.org.au/index.php/report/flipside-chinas-central-bank-digital-currency.

74 Na podstawie informacji z dnia 7 grudnia 2020 r, dostepnej na stronie: https://www.china-briefing.com/news/chinas-digital-
yuan-status-roll-out-impact-businesses/.

75 Na podstawie informacji dostepnych pod adresem: https:/finance.sina.com.cn/blockchain/roll/2020-06-08/doc-
iirczymk5806799.shtml. Nieco inne zatozenie dotyczace podstawy emisji cyfrowej waluty przedstawia artykut z dnia 13 grudnia
2020 r. dostepny pod adresem: http://www.cf40.com/en/news_detail/11481.html.
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stanowi¢ podstawe prawna suwerennej waluty cyfrowej. W projekcie ustawy cyfrowy juan

otrzymuje taki sam status prawny jak fizyczny juan’®.

DC/EP ma funkcjonowa¢ w systemie dwustopniowym opartym na scentralizowanej emisji
i rozproszonej dystrybucji”’. Pierwszy stopien systemu bedzie stanowit Ludowy Bank Chin, ktory
bedzie emitowal i dystrybuowal cyfrowego juana do instytucji drugiego stopnia w zamian
za przekazane srodki pieniezne lub depozyty ztozone w banku centralnym. System taki ma
zapewni¢ mozliwo$¢ istnienia konkurencji i rozwoju réznych instrumentéw ptatniczych
dostosowanych do potrzeb mieszkanicéw Chin. Technologicznie, system cyfrowego juana bedzie
hybrydowy, oparty na emisji tokendéw (token based), kontach (account based) oraz subkontach

cyfrowego pieniadza (semi-account based)®.
Ludowy Bank Chin jako instytucja pierwszego stopnia ma nastepujaca odpowiedzialnos¢:

= zapewnienie stabilno$ci systemu, np. za pomoca natozenia obowiazku posiadania kapitatu
rezerwowego na uczestniczace w systemie instytucje drugiego stopnia;

* budowa i utrzymywanie infrastruktury umozliwiajacej rozrachunek uczestnikéw systemu;

* promowanie interoperacyjnosci poszczegdlnych instrumentéw  platniczych, aby
zmaksymalizowac ich uzytecznos¢ dla spoteczenstwa;

* przygotowanie planéw dziatania na wypadek awarii, zakldcen funkcjonowania czy

konieczno$ci aktualizacji systemu.

Instytucjami drugiego stopnia systemu DC/EP moga by¢ banki komercyjne, przedsiebiorstwa
telekomunikacyjne czy mobilne platformy ptatnicze, ktore umozliwiaja dostep do cyfrowej waluty

spoleczenistwu. Podmioty petniace role dystrybutoréw musza spetniac¢ nastepujace zatozenia:

= posiadac dostatecznie wysoki kapital, aby zminimalizowac ryzyko operacyjne;

* przestrzegac zasad znajomosci klienta (KYC);

= zapewniac ochrone danych transakgji;

* inwestowa¢ w technologie i sprzet, ktory zapewni bezpieczne funkcjonowanie ich

instrumentow platniczych.

76 Na podstawie informagji z dnia 7 grudnia 2020 r. dostepnej pod adresem https://www.china-briefing.com/news/chinas-digital-
yuan-status-roll-out-impact-businesses/.

77 Informacje oparte na artykule ,Understanding China’s Digital Currency” z dnia 13 grudnia 2021 r. dostepnym pod adresem
http://www.cf40.com/en/news_detail/11481.html.

78 Na podstawie wystapienia Changchun Mu, dyrektora Instytutu Badan nad Walutami Cyfrowymi Ludowego Banku Chin, na
konferengji BIS Innovation Summit, wygtoszonego w dniu 25 marca 2021 r.
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Korzystanie z cyfrowej waluty ma by¢ dobrowolne, przynajmniej w przypadku indywidualnych
konsumentdw. Jednak przedsigbiorcy beda mieli obowiazek przyjecia cyfrowego juana jako

srodka platnosci”.

Zatozeniem funkcjonowania systemu DC/EP jest kontrolowana anonimowos¢. Cyfrowy juan jest
powiazany z systemem bankowym, ale nie wymaga posiadania konta bankowego (co umozliwi
korzystanie z niego np. turystom). Umozliwia dokonywanie anonimowych ptatnosci
w ograniczonym zakresie, przy legalnych transakcjach na niskie kwoty. W przypadku platnosci
na wieksze kwoty wymagana jest identyfikacja w celu zaloZenia konta cyfrowego juana. Konto
powiazane moze by¢ bezposrednio z osoba, ale cyfrowe portfele moga byc¢ tez zwigzane
z numerem telefonu czy np. tablica rejestracyjng samochodu, co oczywiscie posrednio faczy je z
osoba wlasciciela®. W zatozeniu informacje o osobach przeprowadzajacych transakcje nie majq by¢
dostepne dla komercyjnych operatoréw systemu (banki i inni operatorzy ptatnosci), ale wszystkie

te informacje beda dostepne i zbierane przez Ludowy Bank Chin.

O praktycznych aspektach korzystania z cyfrowej waluty przez spoteczenstwo mozna
wnioskowac na podstawie przeprowadzonych testows!. Gtowna metoda korzystania z cyfrowego
juana jest mobilna aplikacja do ptatnosci i przelewéw wykorzystujaca rézne metody platnosci:
kody QR, kody kreskowe czy rozpoznawanie twarzy i analogiczna do dominujacych na rynku
aplikacji Alipay i WeChat Pay. Podczas testow uzytkownicy, po zarejestrowaniu swojego numeru
telefonu, mogli za pomoca aplikacji dotadowywac konta cyfrowego juana i wyptaca¢ pienigdze
(korzystajac z bankomatow), dokonywac platnosci (w sklepach internetowych, a takze
stacjonarnych przy uzyciu technologii NFC, w tym offline). Funkcja zwana sub-wallet umozliwia
uzytkownikom utworzenie subkonta w ramach aplikacji cyfrowego juana do wykorzystania na
platformach handlu elektronicznego (zapewnia ono zachowanie anonimowosci wobec operatoréw
tych platform). Do ptatnosci stuzyty tez zblizeniowe portmonetki elektroniczne (przypominajace
tradycyjna karte platnicza, z wbudowanym ekranem, ktéry umozliwia uzytkownikom
przegladanie salda karty i rejestru zrealizowanych ptatnosci) oraz urzadzenia ubieralne (np.

zegarki, bransoletki, rekawiczki, identyfikatory)?2.

7 Na podstawie informagji z czerwca 2020 r., dostepnej pod adresem: https://www.ledgerinsights.com/china-digital-currency-
head-market-adoption/.

8 Na podstawie informacji z czerwca 2020 r., dostepnej pod adresem: https://www.ledgerinsights.com/china-digital-currency-
head-market-adoption/.

81 Na podstawie informacji prasowej z dnia 19 pazdziernika 2020 r. dostepnej pod adresem: https://cointelegraph.com/news/95-
of-winners-in-china-s-cbdc-lottery-spent-digital-yuan-prizes oraz z dnia 7 grudnia 2020 r. dostepnej pod adresem
https://www.china-briefing.com/news/chinas-digital-yuan-status-roll-out-impact-businesses/

82 Na podstawie informacji z dnia 8 stycznia 2021 r. dostepnych pod adresem: https://www.nfcw.com/2021/01/08/369942/pboc-
pilots-contactless-cards-and-wearables-that-let-consumers-make-payments-with-chinas-digital-currency/.
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Wiodacym osrodkiem prac nad systemem DC/EP jest Instytut Badan nad Walutami Cyfrowymi
(Digital Currency Research Institute) Ludowego Banku Chin. Oprdcz tego w prace zaangazowane

sq co najmniej trzy grupy interesariuszy:

1. instytucje drugiego stopnia w systemie DC/EP: banki komercyjne kontrolowane przez
panstwo: Agricultural Bank of China, Bank of China, Bank of Communications, China
Construction Bank, Industrial and Commercial Bank of China and Postal Savings Bank of
China®, przedsiebiorstwa telekomunikacyjne: China Mobile, China Telecom, China Unicom
oraz operatorzy systemow platniczych: Ali Pay (Ant Group) i WeChat Pay (Tencent);

2. wladze lokalne, dotychczas miedzy innymi w nastepujacych miastach: Shenzen, Suzhou,
Xiong’an, Pekin, Chengdu i miejscowosciach powigzanych z organizacja Igrzysk Olimpijskich
w2022,

3. wybrani przedsiebiorcy, zaréwno chinscy, np. Didi Chuxing (firma realizujaca ustugi
przewozu o0sob), Meituan Dianping (dostawca uslug i towarow), Bilibili (platforma
streamingowa), JD.com (jeden z najwigkszych sklepéw e-commerce), jak i miedzynarodowi,

np. McDonald’s, Starbucks, Subway®.

Dla Chin wazny jest aspekt miedzynarodowy dziatania waluty cyfrowej®. W pazdzierniku 2020 r.,
w trakcie konferengji Sibos, Fan Yi Fei, zastepca prezesa Ludowego Banku Chin, wyrazit opinig, Zze
banki centralne powinny stworzy¢ ,,sojusz” walut cyfrowych, ktérych emisja mogtaby sie opierac
na wspolnych standardach®, aby zapewni¢ ich interoperacyjnos¢. Porozumienie emitentoéw CBDC
musiatoby zaklada¢ przestrzeganie przepisow obowiazujacych w réznych jurysdykcjach i pelng
zgodno$¢ z miedzynarodowymi standardami, takimi jak na przyklad zasady dotyczace
infrastruktury rynku finansowego (PFMI).

3.2.3. Szwecja

Od marca 2017 r. bank centralny Szwegji (Sveriges Riksbank) realizuje projekt, ktorego celem jest
zbadanie mozliwosci wydawania dla ogélu spoleczenistwa pienigdza, bedacego cyfrowym
odzwierciedleniem prawnego srodka ptatniczego (okreslanego jako ,e-krona”). Pieniadz cyfrowy
miatby by¢ emitowany w celu uzupelnienia dostepnych zasobéw gotéwki. W Szwecji obserwuje
sie szczegdlnie silny i staly spadek wielko$ci pienigdza gotdwkowego w obiegu. Zgodnie z danymi

8 Na podstawie informacji z dnia 14 grudnia 2020 r. https://www.centralbanking.com/fintech/cbdc/7723266/chinas-digital-yuan-
Kicks-off-test-on-e-commerce-platforms.

8 Informacje oparte na artykule , Understanding China’s Digital Currency” z dnia 13 grudnia 2021 r. dostepnym pod adresem
http://www.cf40.com/en/news detail/11481.html.

% Na podstawie informacji z dnia 7 grudnia 2020 r. dostepnej pod adresem https://www.china-briefing.com/news/chinas-digital-
yuan-status-roll-out-impact-businesses/.

8 Ludowy Bank Chin przylaczy? sie réwniez do inicjatywy Multiple CBDC (m-CBDC) Bridge prowadzonej przez BIS Innovation
Hub wspdlnie z bankami centralnymi Hongkongu i Tajlandii. Projekt ten ma na celu opracowanie proof-of concept systemu
transgranicznych ptatnosci walutowych realizowanych w czasie rzeczywistym z wykorzystaniem technologii DLT.

87 Na podstawie informacji prasowej z dnia 6 pazdziernika 2020 r., People’s Bank of China deputy governor: Digital, not crypto currency,
dostepnej pod adresem: https://www.paymenteye.com/2020/10/06/peoples-bank-of-china-deputy-governor-digital-not-crypto-

currency/
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banku centralnego Szwedji, odsetek osob, ktore za ostanie zakupy zaptacity gotowka, spadt z 39%
w 2010 r. do 9% w 2020 r., za$ na pytanie o instrumenty platnicze wykorzystywane w ciagu
ostatnich 30 dni 92% Szweddw wskazato na karty ptatnicze, 75% na ptatnosci Swish®, 50% na
gotowke, a 8% na inne ptatnosci mobilne.

Wykres 3.2. Odsetek 0sob ptacacych w Szwedji gotéwka za zrobione zakupy
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Zrédto: Sveriges Riksbank, 20208

Z uwagi na rosnace zainteresowanie Szwedow platnosciami elektronicznymi oraz wysokie koszty
pozyskiwania i odprowadzania gotowki w dziatalnosci handlowo-ustugowej, podmioty sektora
prywatnego coraz czesciej ograniczaja konsumentom dostep do pieniadza banku centralnego,
a takze odmawiaja akceptowania banknotow i monet w transakcjach detalicznych®. W coraz
wiekszym stopniu akceptowane sg wylacznie instrumenty ptatnicze wydawane i kontrolowane
przez podmioty prywatne. Brak alternatywnej oferty ze strony banku centralnego moze, w opinii
Sveriges Riksbank, doprowadzi¢ do spadku konkurencyjnosci na silnie skoncentrowanym rynku
ustug platniczych, ograniczenia prowadzenia systemow ptatnosci do kilku najwigkszych

miedzynarodowych operatorow (takze z obszaru BigTech), wykluczenia finansowego pewnych

8 Swish — szwedzki system ptatnosci mobilnych, uruchomiony w 2012 r. przez szes$¢ duzych bankéw komercyjnych, Bankgirot i
Sveriges Riksbank.

8 Na podstawie informagji z dnia 29 pazdziernika 2020 r. dostepnej pod adresem: https://www.riksbank.se/en-gb/payments--
cash/payments-in-sweden/payments-in-sweden-2020/1.-the-payment-market-is-being-digitalised/cash-is-losing-ground/

% Z badan przeprowadzonych w 2017 r. przez Bank Szwecji wynika, ze 50% przedsiebiorcow prowadzacych dziatalnos¢
handlowo-ustugowa jest zdania, Ze najpdzniej w 2025 r. przestang oni — z uwagi na koszty — akceptowac gotéwke w realizacji
ptatnosci w transakcjach detalicznych.
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grup spolecznych, ostabienia stabilnosci systemu ptatniczego (réwniez w zakresie ptatnosci
transgranicznych), a w konsekwencji ograniczy¢ takze zaufanie do szwedzkiego systemu
monetarnego. Prace analityczne nad projektem e-krony zostaty podjete przez Riksbank z uwagi na
prawny obowiazek dostarczania gotoéwki przez bank centralny, a takze w Swietle ustawowego
zadania utrzymania stabilno$ci cen i promowania bezpiecznego i efektywnego systemu
ptatniczego w warunkach dynamicznie rozwijajacej sie¢ gospodarki cyfrowej’’. W kwietniu 2019 r.
wiceprezes Sveriges Riksbank, Cecilia Skingsley ocenila szanse wprowadzenia e-krony w ciagu

najblizszych 10 lat na wigcej niz 50%2.

Schemat nr 9. Uproszczony schemat systemu e-krony

Wewnetrzny system

wsparcia

E\ interfejs /Syste my zewnetrzne \

*  operatorzy
bankomatéw

Uzytkownicy

¢ urzadzenia mobilne ﬁ Platforma ﬁ *  dostawcy ustug
* Internet - 5 a [ [
e g e-krony % _p’ratmczych
arty £ = * izbyrozrachunkowe

* _Internet Rzeczy ¢ kasy fiskalne

¢ ) interfejs *«  wydawcy kart
\Q / k instytucje publiczne

System

rozrachunkow

Zrédto: Sveriges Riksbank (2018, s. 18)

Zatozenia dotyczace emisji e-krony, wypracowane w latach 2017-2018%, sa nastepujace:

= celem wprowadzenia e-krony nie jest zastapienie gotéwki lub innego ptatniczego rozwigzania,
ale uzupelnienie zasobéw gotowki w obiegu;

= e-krona bylaby bezposrednim zobowigzaniem banku centralnego, dostepnym dla
spoteczenistwa w sytuacji, w ktdrej gotowka nie bedzie powszechnie akceptowana;

= e-krona miataby funkcjonowac jako srodek ptatniczy i srodek przechowywania wartosci;

91 Wyniki prac badawczych oraz plany dalszych etapéw projektu e-krony sa na biezaco publikowane na stronie Sveriges
Riksbank. Najwazniejsze z nich dostepne sa pod adresem: https://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/e-krona/

92 Informacja prasowa na ten temat dostepna pod adresem: https://news.bitcoin.com/central-bank-digital-currencies-take-center-
stage-at-imf-spring-meetings/

% Sveriges Riksbank 2017, Sveriges Riksbank 2018, The Riksbank’s e-krona project, materialy dostepne pod adresem:
https://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/e-krona/
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= e-krona bylaby uzywana w ptatnosciach przez konsumentéw, firmy i instytucje publiczne, ale
nie bytaby stosowana w ptatnosciach wysokokwotowych i nie bylaby instrumentem polityki
pienigznej;

= e-krona stuzylaby do dokonywania ptatnosci zaréwno stacjonarnie, w punktach handlowo-
ustugowych, jak i zdalnie (np. w handlu elektronicznym) po relatywnie niskich kosztach;

= e-krona bylaby elektronicznie dostepna w trybie 24/7/365, a w przypadku niewielkich
platnosci detalicznych, takze offline;

= e-krona nie bylaby oprocentowana, ale powinna mie¢ wbudowana funkcje, ktora technicznie
umozliwiataby wprowadzenie oprocentowania;

* bank centralny bedzie odpowiedzialny za emisjg, umarzanie i rozrachunek e-krony;

= e-krona bedzie wykorzystywana do bezposredniego transferu srodkéw pomiedzy ptatnikiem
a odbiorca ptatnosci (P2P) w czasie rzeczywistym (rozrachunek bedzie natychmiastowy);

* dokonywanie ptatnosci z wykorzystaniem e-krony powinno by¢ wygodne i szybkie (niemal
intuicyjne), z uwzglednieniem dostosowania do szczegdlnych potrzeb (np. osob starszych czy
niedowidzacych);

= kontakt z uzytkownikami e-krony bedzie realizowany catkowicie lub czesciowo poprzez
prywatnych lub publicznych  posrednikow, upowaznionych do posredniczenia
w platnosciach, ale Bank Szwecji nie wyklucza wzigcia na siebie odpowiedzialnosci za
$wiadczenie Scisle okreslonego zakresu ustug podstawowych, ktére bylyby dostosowywane
do potrzeb konkretnych grup spotecznych;

= e-krona wydawana w rezimie pienigdza elektronicznego potencjalnie mogtaby by¢ uzywana
do dokonywania anonimowych ptatnosci — w granicach prawnie okreslonych (w tym co do
kwoty) na podstawie regulacji w zakresie przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu;

* powinna by¢ zbudowana z wykorzystaniem technologii zapewniajacej duza elastycznos¢
i kompatybilnos¢ z nowoczesnymi rozwigzaniami pojawiajacymi si¢ na rynku ustug
ptatniczych;

= w przyszltych pracach projektowych bedzie uwzgledniane specjalne rozwigzanie na wypadek

wystapienia powaznego zagrozenia dla systemu platniczego Szwecji (np. na wypadek wojny).
Bank Szwecji rozwaza dwa modele emisji e-krony. Pierwszy bylby oparty na cyfrowym zapisie

wartosci na karcie przedptaconej lub w aplikacji mobilnej (value-based e-krona). Drugi natomiast

bylby oparty na systemie rachunkéw prowadzonych w banku centralnym (account-based e-krona).
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Tabela 3.1. Wlasciwosci e-krony w poréwnaniu z gotéwka i pienigdzem skrypturalnym

Wiasciwosci

E-krona — model Pienigdz banku

oparty na komercyjnego

rachunkach w (skrypturalny)
banku centralnym

E-krona — model

oparty na cyfrowym
zapisie wartosci

Ryzyko kredytowe - - - \*
Przechowywanie y J N v
wartosci
Platnosci w czasie v J J o
rzeczywistym
Platnosci offline < N - Lk
Platnosci anonimowe v \ (w przypadku kart ) -
przedptaconych)
Fizyczna obecnosé N \ (w przypadku kart -
przedptaconych, nie -
dla aplikacji)
Uzytecznos¢ - N

*- ograniczenie wynika z wysokosci gwarantowanych srodkéw (do 100 tys. EUR)
**- za wyjatkiem platnosci realizowanych pomiedzy klientami tego samego banku lub z wykorzystaniem Swish
***_ niektore karty moga miec tego rodzaju funkcjonalnos¢

Zr6dto: The Riksbank’s e-krona project, Sveriges Riksbank, September 2017, s. 19

Tabela 3.2. Podstawowe réznice pomiedzy analizowanymi modelami emisji e-krony

E-krona — model oparty na E-krona — model oparty na
cyfrowym zapisie wartosci rachunkach w banku centralnym

Platnosci natychmiastowe v v
Centralny rejestr N R
Forma prawna pienigdz elektroniczny (wartos¢ srodki pienigzne zgromadzone na
przedptacona) rachunku (saldo rachunku)
Oprocentowanie nie jako reguta v
Ptatnosci anonimowe ' (w kwocie ponizej 150 EUR) -
Mozliwos¢ sledzenia transakcji \ (w przypadku zastosowania
kart przedptaconych, o ile nie \

dojdzie do zmiany uzytkownika)

Platnosci offline v R

Zrédio: Sveriges Riksbank (2018, s. 17)

Dziatania prowadzone w Szwecji, poczawszy od 2019 r., obejmuja zarowno kwestie prawne,

analize ekonomicznych skutkéw wprowadzenia e-krony, jak i badanie mozliwych rozwigzan
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technologicznych dla emisji CBDC*. Zaklada sig, ze niezbedne bedzie przygotowanie propozycji
stosownych zmian prawnych, ktére doprecyzuja mandat banku centralnego Szwecji oraz okresla
status prawny e-krony. W przypadku podjecia decyzji o emisji cyfrowego odzwierciedlenia
waluty, ktore byloby utrzymywane na rachunkach prowadzonych w banku centralnym (account-
based e-krona), wymagana bytaby nowelizacja ustawy o banku centralnym (Sveriges Riksbank Act).

W marcu 2019 r. Sveriges Riksbank opublikowal wyniki konsultacji spotecznych w sprawie
propozycji dotyczacych emisji e-krony®. W konsultacjach uczestniczyty podmioty administracji
publicznej, banki, zrzeszenia przedsiebiorcow i stowarzyszenia konsumentow. Wiekszos¢
podmiotéow wypowiedziata si¢ ze zrozumieniem dla dzialan podejmowanych przez bank
centralny, a efektem konsultacji jest m.in. lista kwestii problemowych do wyjasnienia przez
szwedzki parlament (np. czy Riksbank ma prawo do emisji pienigdza cyfrowego oraz jaki bylby
status prawny CBDC?).

W czerwcu 2019 r. Sveriges Riksbank wystapil do szwedzkiego parlamentu z wnioskiem
o powotanie specjalnego komitetu z udzialem ekspertéw z réznych dziedzin, ktérego zadaniem
byloby dokonanie analizy roli panstwa w dziataniu systemu ptatniczego, miedzy innymi takze
w kontekscie emisji pienigdza cyfrowego banku centralnego®. Stefan Ingves, prezes banku
centralnego, podkreslal, Ze decyzja dotyczaca ewentualnej emisji cyfrowego pienigdza musi zostac¢
podjeta na szczeblu politycznym®”. W grudniu 2020 r. rzad Szwecji rozpoczat prace nad
przegladem roli panistwa na rynku platnosci. Przeglad bedzie oparty na dogtebnej analizie: (1)
aktualnej i historycznej roli pafistwa w systemie monetarnym, (2) zmian na rynku finansowym
i pfatniczym wynikajacych z rozwoju technologicznego i cyfryzacji, (3) przyczyn rosnacego
wykorzystania nowych metod ptatnosci i rzadszego uzywania banknotéw i monet w Szwedji, (4)
kierunkéw rozwoju przysztego rynku platnosci. Zaktada sig, ze prace nad raportem z dokonanego
przegladu potrwaja do listopada 2022 r. W raporcie zostanie nakreslona wizja przyszlej roli

panistwa w szwedzkim systemie monetarnym?®.

9 Sveriges Riksbank 2018, The Riksbank’s e-krona project, materialy dostepne pod adresem: https://www.riksbank.se/en-
gb/payments--cash/e-krona/

% Krétkie podsumowanie przedstawionych opinii dostepne pod adresem: https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-
published/notices-and-press-releases/notices/2019/most-referral-bodies-positive-to-the-riksbanks-e-krona-investigation/
Wszystkie opinie przedstawione przez 20 réznych instytucji zostaty opublikowane jedynie w jezyku szwedzkim
(https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2019/remissvar-riksbankens-e-kronaprojekt-rapport-2.pdf)

% Na podstawie informacji zamieszczonej pod adresem: https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-

kommentarer/engelska/2019/the-e-krona--now-and-for-the-future.pdf

9 Na podstawie informacji  prasowej =z dnia 11 grudnia 2020 r. dostepnej pod  adresem:

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-12-11/sweden-explores-the-feasibility-of-moving-to-a-digital-currency

% Na podstawie informacji prasowej dostepnej pod adresem: https://cashessentials.org/sweden-plans-expansion-of-its-cash-

infrastructure/
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W czerwcu 2020 r. Bank Szwecji opublikowat opracowanie pt. The rationale for issuing e-krona in the
digital era”. Wedtug publikacji dobrze funkcjonujacy i godny zaufania srodek platniczy powinien
by¢ postrzegany jako dobro publiczne, ktdre jest zagwarantowane przez stale, bezposrednie
zaangazowanie sektora publicznego. Odpowiednio zaprojektowana e-krona mogtaby by¢
waznym narzedziem dla szwedzkiego rzadu w celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania
systemu monetarnego w przysztosci. W czerwcu 2020 r. zostaty ponadto opublikowane wyniki
analiz ekonomicznych Sveriges Riksbank, ktére podejmuja probe odpowiedzi na pytania
dotyczace: (1) mozliwosci utrzymania zaufania do pieniadza i systemu bankowego w drodze
emisji powszechnie dostepnego cyfrowego pienigdza banku centralnego, (2) stabilnosci finansowej
(w szczegOlnoSci zapewnienia plynnosci bankom), (3) Zrodel finasowania CBDC, (4)
konkurencyjnosci na rynku ustug platniczych oraz (5) wplywu emisji CBDC na dochody z tytulu

renty menniczej'®.

W 2020 r. Sveriges Riksbank rozpoczat projekt pilotazowy e-krony we wspdtpracy z firma
Accenture!®!. Projekt ma trwac co najmniej do 2022 r. (z mozliwosécia przedtuzenia), na obecnym
etapie nie podjeto jednak jeszcze wigzacej decyzji o emisji CBDC, jego cechach, ani tez

o zastosowaniu konkretnej technologii'’?. Celem obecnie prowadzonego pilotazu jest:

= stworzenie w $rodowisku testowym prostego i przyjaznego dla uzytkownika projektu
cyfrowej korony, spelniajacego jednoczesnie wymagania dotyczace bezpieczenstwa
i wydajnosci systemu;

= zaprojektowanie portfela cyfrowego, z ktérego, za posrednictwem aplikacji mobilnej
(a w pewnym zakresie takze urzadzen ubieralnych i kart), mozliwa bedzie realizacja
przelewow, a takze dokonywanie i przyjmowanie platnosci;

* zapewnienie dostepu do cyfrowej korony w schemacie 24/7/365 i natychmiastowe
realizowanie platnosci; zbadana ma by¢ rowniez mozliwos¢ dokonywania ptatnosci bez

polaczenia z internetem.

Zatozenia techniczne pilotazu sa nastepujace:

= system oparty jest na platformie DLT Corda; jego operatorem jest bank centralny, ktdry
dopuszcza do sieci wylacznie wybranych uzytkownikow; kazdy uczestnik wtada jednym lub

wiekszg liczba wezldéw (node) w ramach sieci;

9 H. Armelius, G. Guibourg, A. T. Levin, G. Soderberg, The rationale for issuing e-krona in the digital era, Sveriges Riksbank Economic
Review, 2020:2, June 2020, opracowanie dostepne pod linkiem:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/artiklar/engelska/2020/200618/2020 2-the-rationale-for-issuing-e-
krona-in-the-digital-era.pdf

100 Analizy ekonomiczne zostaly udostepnione na stronie: Economic Review 2, 2020 (riksbank.se)

101 Sveriges  Riksbank  (2020),  The  Riksbank  e-krona  pilot, ~ opracowanie  dostepne pod  adresem:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2019/the-riksbanks-e-krona-pilot.pdf

102 Na podstawie informacji prasowej z dnia 12 lutego 2021 r. dostepnej pod adresem: https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-
published/notices-and-press-releases/notices/2021/riksbank-extends-test-of-technical-solution-for-the-e-krona/
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= system jest dwustopniowy: bank centralny emituje cyfrowe korony uczestnikom systemu (np.
bankom), za$ na drugim poziomie uczestnicy systemu dystrybuuja cyfrowe korony do
uzytkownikow konicowych;

= cyfrowa korona ma postac tokenow, ktdre nie moga zostac¢ podrobione ani podwdjnie wydane,
a takze umozliwiajq przeprowadzanie natychmiastowych i prostych w obstudze transakcji
ptatniczych; pozyskiwane sa przez uczestnikéw sieci w zamian za depozyty lub rezerwy
ztozone w banku centralnym, poprzez system ptatniczy RIX;

= wszystkie transakcje w ramach sieci odbywaja si¢ niezaleznie od istniejacych systemow;

= architektura systemu jest elastyczna i zapewnia mozliwo$¢ rozbudowy.

Z opublikowanej w lutym 2021 r. pracy badawczej Sveriges Riksbank wynika, Ze niezaleznie od
tego, czy e-krona oparta bedzie o indywidualne rachunki czy emisje tokenow, konieczne bedzie
prowadzenie centralnego rejestru, $ledzacego stan posiadania CBDC przez uczestnikéw systemu.
Powiazanie z takim rejestrem oznacza, ze zadna z wyzej wspomnianych form cyfrowej waluty nie
zapewni takiego poziomu anonimowosci jak gotdwka. Jednoczesnie z powodu koniecznosci
powiazania z rejestrem, niemozliwe bedzie przeprowadzanie transakcji o wigkszej skali w opgji

offline!%,

3.2.4. Strefa euro

Eurosystem do tej pory nie podjat decyzji, czy wprowadzic¢ cyfrowe euro. W dokumencie z grudnia
2019 r. stwierdzono jednak, ze pozadane cechy konstrukcyjne CBDC oraz jego ekonomiczne
i finansowe implikacje uzasadniajg dalsza analize!®. Obszerny raport na temat cyfrowego euro
zostat opublikowany na stronie EBC w dniu 2 pazdziernika 2020 r.!% Prezentuje on wyniki prac
wysokiego szczebla zespotu zadaniowego Eurosystemu ds. CBDC (the Eurosystem High-Level Task
Force on Central Bank Digital Currency), ktory zostal powotany w styczniu 2020 r. Raport zostat
zatwierdzony przez Rade Prezeséw EBC.

Zgodnie z powyzsza analiza, a takze w ocenie Christine Lagarde, Prezes Zarzadu EBC'%, cyfrowe
euro mogtoby by¢ emitowane:

* w celu wspierania cyfryzacji i strategicznej niezaleznosci Unii Europejskiej;
* w celu utrzymania dostepu spoteczenistwa do pienigdza banku centralnego, w odpowiedzi na
znaczny spadek roli gotéwki jako srodka ptatniczego;

103 Sveriges Riksbank Staff Memo (2021), materiat dostepny pod adresem:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/engelska/2021/on-the-possibility-of-a-cash-like-cbdc.pdf

104 European Central Bank (2019). Raport dostepny jest pod adresem:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.other191204~f6a84cl4a7.en.pdf

105 European Central Bank (2020). Raport dostepny jest pod adresem:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report on a digital euro~4d7268b458.en.pdf

106 Tekst przemoéwienia Christine Lagarde, Prezes Zarzadu EBC, w trakcie konferencji organizowanej przez Deutsche Bundesbank
pt. Banking and Payments in the digital world, z dnia 10 wrzesnia 2020 r., dostepny jest pod adresem:
https://www.bis.org/review/r200911a.pdf
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= w sytuagji znaczacego wzrostu udziatu zagranicznych cyfrowych instrumentéw platniczych
(CBDC lub stablecoins) w realizowanych transakcjach detalicznych;

* jako nowy kanat transmisji polityki pienieznej;

= aby ograniczy¢ ryzyko zwiazane ze swiadczeniem ustug platniczych;

* w celu wzmocnienia miedzynarodowej pozycji euro;

* aby zmniejszy¢ $lad ekologiczny dzialania systemow pienieznych i platniczych.

Raport analizuje roézne scenariusze, zalezne od gltoéwnych powoddéw i celéw wprowadzania
cyfrowego euro. Zidentyfikowano w nim najwazniejsze cechy, ktére powinno spetia¢ cyfrowe

euro:

1) Zasady podstawowe:
* pelna wymienialno$¢ cyfrowego euro po wartosci nominalnej;
= charakter zobowigzania banku centralnego, za ktére odpowiedzialnos¢ ponosi
Eurosystem;
* powszechna dostepnos¢ na rownych warunkach we wszystkich krajach strefy euro;
* neutralnos$¢ na rynku (nie powinno faworyzowac zadnych prywatnych rozwiazan);

* zaufanie wsrod spoteczenistwa od poczatku funkcjonowania.

2) Zalozenia zalezne od przyjetego scenariusza rozwiagzan:

* proinnowacyjnos¢ i efektywnos¢ cyfrowa: euro cyfrowe powinno korzystac
z najnowoczesniejszej technologii aby zapewni¢ maksymalng wygode, szybkos¢
i efektywnos¢ kosztowa; powinno zostac¢ udostepnione za posrednictwem standardowych
interoperacyjnych rozwigzan front-end i umozliwia¢ wspolprace z prywatnymi
rozwigzaniami platniczymi;

* analogicznos$¢ rozwiazan do pienigdza gotdéwkowego: m.in. dostepnos¢ offline, dla grup
wrazliwych i podatnych na wykluczenie, bezptatnos¢, zachowanie prywatnosci transakgji,
zapewnienie silnej marki rownoznacznej z marka euro;

= konkurencyjnos¢ na rynku instrumentéw ptatniczych: cyfrowe euro powinno umozliwi¢
dostarczanie funkcjonalnosci co najmniej tak atrakcyjnych, jak rozwigzania ptatnicze
dostepne w walutach obcych czy za posrednictwem podmiotéw nieregulowanych;

* opgja zastosowania cyfrowego euro jako srodka prowadzenia polityki pienieznej: cyfrowe
euro powinno mdc by¢ oprocentowane zgodnie z aktualng stopa procentowa banku
centralnego;

= funkcja systemu zapasowego: cyfrowe euro powinno by¢ powszechnie dostepne
iudostepniane za posrednictwem systemoéw odpornych, niezaleznych od obecnie
funkcjonujacych systemow platniczych, by moc ztagodzi¢ skutki wydarzen
ekstremalnych, takich jak kleski zywiolowe lub pandemia, kiedy tradycyjne ustugi
platnicze moga by¢ niedostepne dla konsumentow;

* wykorzystanie migdzynarodowe: euro cyfrowe powinno by¢ potencjalnie dostepne poza
strefg euro w sposob zgodny z aktualna polityka Eurosystemu;

= oszczednos¢ w poréwnaniu z kosztem obecnego ekosystemu ptatnosci;
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= przyjaznos¢ dla srodowiska: powinno opiera¢ si¢ na rozwiazaniach technologicznych,

ktore minimalizuja jego slad ekologiczny.

W raporcie analizowano réwniez prawne aspekty emisji cyfrowego euro: system prawny Unii
Europejskiej nie wyklucza mozliwosci emitowania cyfrowego euro, ale dokladne prawne
implikacje emisji cyfrowego euro rowniez zalezne beda od wybranego ostatecznie rozwiagzania.
W raporcie nie przesadza si¢ o doborze technologii. Najwlasciwsza technologia zostanie wybrana
po okresleniu wymagan funkcjonalnych oraz sprawdzeniu technicznej wykonalnosci projektu'.

Nalezy si¢ spodziewaé, ze decyzja w tej sprawie nie zapadnie w 2021 r.

Wiadze EBC!% podkreslaja takze, Ze cyfrowe euro musialoby zosta¢ zaprojektowane tak, aby
zminimalizowa¢ ryzyko zmiany sposobu funkcjonowania systemu bankowego i wypierania
prywatnych rozwigzan platniczych. Musialoby ono uwzglednia¢ mocne strony zaréwno
Eurosystemu, jak i sektora prywatnego, aby zapewni¢ konkurencyjno$¢ i innowacyjnosc¢
ekosystemu platnosci. Dla uniknigcia rezygnacji z posrednictwa bankéw w finansowaniu
gospodarki czy tez uniknigcia paniki bankowej w czasie wystapienia napiecia na rynku
finansowym, w dotychczasowych analizach dotyczacych cyfrowego euro brana byta pod uwage
m.in. mozliwo$¢ ustanowienia limitow wielkosci transakcji czy wysokosci sald posiadanych przez
osoby fizyczne i niebankowe podmioty gospodarcze, rézne dla poszczegolnych grup
uzytkownikow cyfrowego euro. Z kolei wykorzystywaniu cyfrowego euro w charakterze stabilnej

inwestycji mogloby zapobiec ustanowienie oprocentowania o zréznicowanej wysokosci'®.

W styczniu 2021 r. EBC zakonczy? 3-miesigeczne konsultacje w sprawie powszechnie dostepnego
CBDC!0, Ich celem byto poznanie rzeczywistych potrzeb oraz spodziewanych korzysci i wyzwan
wynikajacych z emisji cyfrowego euro. Wstepna analiza surowych danych pokazata, ze wsrdd
pozadanych cech potencjalnego cyfrowego euro najwyzsze miejsce zajmuje prywatnosc
realizowanych transakgji ptatniczych (41% odpowiedzi), a nastepnie bezpieczenistwo (17%) i zasieg
ogolnoeuropejski (10%). Szczegdtowy raport z badania zostat przedstawiony w kwietniu 2021 r.!!1.

W opinii Christine Lagarde, Prezes Zarzadu EBC, istnieje zapotrzebowanie na cyfrowe euro. Jego

107 Mozliwe rozwigzania technologiczne opisane sa w raporcie Report on digital euro, European Central Bank (2020), dostepnym
pod adresem: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report on a digital euro~4d7268b458.en.pdf
108 Tekst przemoéwienia Christine Lagarde, Prezes Zarzadu EBC, w trakcie konferencji organizowanej przez Deutsche Bundesbank

pt. Banking and Payments in the digital world, z dnia 10 wrzesnia 2020 r., dostepny jest pod adresem:
https://www.bis.org/review/r200911a.pdf

109 Wywiad z Ulrichem Bindseilem, Dyrektorem Generalnym w EBC, dotyczacy cyfrowego euro, opublikowany na famach
Central Banking w dniu 1 lutego 2021 r. jest dostepny pod adresem:
https://www.centralbanking.com/fintech/cbdc/7739951/ulrich-bindseil-on-the-launch-of-the-digital-euro

110 Informacje o wynikach konsultacji dostepne sa pod adresem:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210113~ec9929f446.en.html

111 Raport jest dostepny pod adresem:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem report on the public consultation on a digital euro~539fa8cd8d.en.

pdf
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wprowadzenie, z uwagi na konieczno$¢ zagwarantowania bezpieczenstwa i odpowiedniej

odpornosci systemu, wymaga czasu. Nie powinno to zajac¢ jednak wiecej ni¢ 5 lat!'2.

EBC i krajowe banki centralne Eurosystemu rozpoczety w pazdzierniku 2020 r. wstepne
eksperymenty CBDC dla ptatnosci detalicznych w ramach czterech strumieni pracy. W pierwszej
kolejnosci zostanie przetestowana kompatybilnos¢ miedzy cyfrowym euro a istniejacymi ustugami
w zakresie rozrachunku banku centralnego (takimi jak TIPS). Po drugie, zostana zbadane
wzajemne powiazania miedzy zdecentralizowanymi rozwigzaniami technologicznymi
i systemami scentralizowanymi. Po trzecie, analizie zostanie poddane wykorzystanie tanicuchéw
blokéw przeznaczonych do dokonywania ptatnosci z potwierdzaniem cyfrowej tozsamosci. Po
czwarte, zostang poddane ocenie funkcjonalnosci urzadzen, ktoére moga umozliwic¢ realizacje
transakcji platniczych w trybie offline, a jednoczesnie pozwolg na zachowanie prywatnosci

uzytkownikow.

W dniu 19 stycznia 2021 r. Komisja Europejska i EBC wydaly wspdlny komunikat dotyczacy
wspotpracy w kwestii cyfrowego euro!'3, ktére mogtoby odpowiedzie¢ na nowe potrzeby ptatnicze
w Europie. W potowie 2021 r. Eurosystem (Rada Prezeséw EBC) podejmie decyzje w sprawie
ewentualnego uruchomienia projektu cyfrowego euro. Nastepnie bedzie miata miejsce faza
badania wymagan uzytkownikow i ustugodawcoéw w odniesieniu do co najmniej jednego modelu
emisji CBDC, najbardziej optymalnego z punktu widzenia wskazanych w raporcie celow i
szczegotowych wymagan. Podjecie decyzji o ewentualnej emisji cyfrowego euro poprzedzi takze

analiza kosztow realizacji takiego projektu w poréwnaniu z alternatywnymi rozwigzaniami.

Eurosystem bedzie prowadzit dalsze prace nad koncepcja emisji cyfrowego euro w porozumieniu
z wieloma instytucjami unijnymi (Parlamentem Europejskim, Radaq UE, Komisja Europejska,
organami nadzoru: EBA, ESMA i ESRB), innymi bankami centralnymi (m.in. z Kanady, Wielkiej
Brytanii, Japonii, Szwecji i Szwajcarii) oraz gremiami i podmiotami dziatajagcymi na forum

miedzynarodowym (BIS, IMF, Financial Stability Board czy Financial Action Task Force).

3.3. Przyklady dzialan zwiazanych z wprowadzeniem CBDC dla platnosci
wysokokwotowych

Ponizej zostaly przedstawione wyniki prac analitycznych i pilotazowych, ktére sa prowadzone
(samodzielnie lub we wspdtpracy z innymi) przez EBC oraz banki centralne Japonii, Kanady,

Singapuru, Szwajcarii, Hongkongu i Tajlandii w zakresie CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych.

112 Informacja na podstawie doniesien prasowych dotyczacych wirtualnego forum, ktére zostalo zorganizowane w dniu 13
stycznia 2021 r. przez Reuters: https://techxplore.com/news/2021-01-digital-euro-years-lagarde.html

113 Komunikat dostepny pod adresem:

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy_euro/banking and finance/documents/210119-ec-ecb-joint-
statement-digital-euro_en.pdf
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Projekty te zostaly wybrane przez NBP z uwagi na stopienn zaawansowania prac, dotychczas

osiagniete wyniki oraz dostepnosc¢ informacji o stanie realizagji projektu.
3.3.1. Bank Japonii i Europejski Bank Centralny — projekt Stella

Projekt badawczy Stella jest prowadzony od lutego 2017 r. wspodlnie przez Bank of Japan i EBC.
Jego celem jest przede wszystkim przeprowadzenie analizy mozliwosci wykorzystania technologii
DLT w budowie infrastruktury rynku finansowego. Projekt obejmowat opracowanie koncepgji, jak
rowniez prowadzenie testow rozwiazan opartych na technologii rozproszonego rejestru. Jego
celem nie bylo jednak stworzenie rozwiazan, ktére miatyby zastgpi¢ obecnie istniejace systemy.
Jak dotad przeprowadzono cztery etapy testow pilotazowych. Raport prezentujacy wyniki
pierwszego etapu zostat oficjalnie opublikowany we wrzesniu 2017 r. na stronie EBC!!4. Dziatania
analityczne grupy projektowej byly skoncentrowane na badaniu efektywnosci oraz
bezpieczenstwa funkcjonowania systemow platnosci zbudowanych z wykorzystaniem DLT.
Jakkolwiek rezultaty prac byly zadowalajace, uznano, ze DLT jest zbyt niedojrzata technologia,
aby mogta stuzy¢ do budowy systemdéw platnosci wysokokwotowych.

Kolejny etap prac grupy projektowej obejmowal systemy rozrachunku papierow
wartosciowych!’. Celem dziatania bylo opracowanie koncepcji i budowa prototypow rozwigzan
opartych na DLT, w ktérych mogtaby znalez¢ zastosowanie zasada DvP (delivery versus payment —
cash). W ramach projektu zbudowano prototypy systemdéw rozrachunku papieréw wartosciowych
na trzech réznych platformach DLT: Corda, Elements i Hyperledger Fabric. Wyniki testow
pokazaly, ze w kazdym z badanych rozwiazan mozliwe jest efektywne przeprowadzenie operacji
zgodnie z zasadg DvP, zaréwno w przypadku zbudowania jednego wspolnego rozproszonego
rejestru dla systemu ptatnosci i systemu rozrachunku papieréw wartosciowych (Single Ledger
DvP), jak tez w sytuagji istnienia dwoch roznych rozproszonych rejestréw (Cross Ledger DvP).
W drugiej wersji uwzgledniano dwa warianty rozwiazan, tj. wzajemne polaczenie rejestrow (with
connection between ledgers) oraz wyltacznie wspotprace stron zaangazowanych w transakcje (without
connection between ledgers), ktore uczestnicza w dwoch rdéznych rejestrach. Specyficzne
charakterystyki poszczegolnych typow platform DLT (np. zakres informacji, ktorymi wymieniali
sie uzytkownicy systemu, struktura danych czy tez sposob blokowania dostarczonych papierow
warto$ciowych) wptywaly na funkcjonalnosci konstruowanego rozwiazania. Podobnie jak
w przypadku pierwszego etapu testow, konkluzja drugiego etapu rowniez byla pozytywna, ale
wskazywata na szereg ograniczen technologicznych i konieczno$¢ prowadzenia dalszych analiz
(takze skutkéw prawnych) przed podjeciem decyzji co do mozliwosci wykorzystania tychze

rozwigzan w praktyce.

114 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.stella_project report september 2017.pdf
115 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/stella_project report march 2018.pdf
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Trzeci etap testéw w ramach projektu Stella byl poswiecony mozliwosci zwigkszenia efektywnosci
i bezpieczenstwa dokonywania platnosci transgranicznych poprzez zastosowanie nowoczesnych
rozwigzan technologicznych. Wyniki eksperymentu zaprezentowane w raporcie Synchronised
cross-border payments''® wskazuja na realny potencjat w tym wzgledzie, takze w przypadku
rozrachunku platnosci, ktéry dokonywany jest pomiedzy systemem zbudowanym
w rozproszonym rejestrze (DLT) a systemem platnosci z centralnym rejestrem zlecen. Do
obnizenia kosztow i przyspieszenia realizacji transakcji mogloby dochodzi¢ przy zatozeniu
wykorzystania metod platnosci synchronizujacych ptatnos¢ i blokade srodkéw w tanicuchu

ptatnosci.

Ostatni, czwarty etap projektu Stella zostal poswigcony studiom koncepcyjnym i praktycznym
eksperymentom analizujacym, czy zastosowanie technologii wzmacniajacych poufnosc¢ informacji
dotyczacych realizowanych transakgji (privacy-enhancing technologies/techniques, PETs) umozliwi
przeprowadzanie audytu transakcji w infrastrukturze rynku finansowego opartej na DLT i na
jakich warunkach. Wyniki eksperymentéow zostaly zaprezentowane w raporcie Balancing

confidentiality and auditability in a distributed ledger environment'’’, opublikowanym w lutym 2020 .

3.3.2. Bank Kanady - projekt Jasper

Projekt Jasper zostal uruchomiony w marcu 2016 r. jako wspolne przedsiewzigcie analityczno-
badawcze prowadzone przez Payments Canada (podmiot odpowiedzialny za prowadzenie
systemu rozliczen i rozrachunku), Bank Kanady (podmiot odpowiedzialny za nadzor
makroostroznosciowy nad systemem), TMX Group, Accenture, konsorcjum R3 (tworca platformy
Corda) oraz 7 bankow komercyjnych. Celem projektu bylo zbudowanie oraz przetestowanie
systemu platnosci wysokokwotowych dla rynku miedzybankowego, dziatajacego w oparciu
o technologie DLT. Pieniagdzem cyfrowym, ktérym postugiwano si¢ w ramach projektu, byt
»~DDR” (digital depository receipt).

Do tej pory przeprowadzono 4 etapy testow!® (pierwszy na systemie zbudowanym na platformie
Ethereum, a kolejne na platformie Corda). Pierwsze dwa etapy byly poswiecone analizie sposobu
funkcjonowania systemu platnosci wysokokwotowych (RTGS), zmian w zakresie 16l
poszczegolnych podmiotow — uczestnikow systemu''’, zgodnosci systemu z miedzynarodowymi
standardami obowiazujacymi w przypadku systemowo waznych systemdéw ptatnosci (core
international principles, PFMIs) oraz potencjalnych korzysci dla poszczegdlnych uczestnikow

systemu. Wyniki przeprowadzonych testéw wskazywaty na mozliwos¢ funkcjonowania systemu

116 https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical190604.en.pdf

17 https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2020/data/rel200212al.pdf

118 Wyniki eksperymentéw przeprowadzonych we wszystkich etapach projektu zostaly opublikowane pod adresem:
https://www.bankofcanada.ca/research/digital-currencies-and-fintech/projects/#Phase-4

119 Wskazano m.in. na to, Ze operator systemu zbudowanego w technologii DLT nie jest juz dostawca infrastruktury IT, ale przede
wszystkim jest podmiotem ustanawiajacym zasady, wprowadzajacym standardy. Bank of Canada (2017, s. 9)
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ptatnosci wysokokwotowych zbudowanego w technologii DLT, ktéry jednak, na tamtym etapie
rozwoju, nie uwzglednial mozliwosci wprowadzenia wszystkich wymaganych standardow
miedzynarodowych dla infrastruktury rynku finansowego. Wprowadzono w ramach
eksperymentu usprawnienia w mechanizmie zarzadzania plynnoscia (poprzez dopuszczenie
w ramach kolejki zlecen do nettowania niektorych ptatnosci). Osiagnieto oszczednosci w zakresie
ustug realizowanych w ramach back-office, gtéwnie wskutek automatyzacji wielu procesow.
Wyniki te nie byly jednak zadowalajace, przede wszystkim w kwestii zachowania prywatnosci
realizowanych transakcji (poprawa w tym wzgledzie obnizala bezpieczenstwo systemu),
skalowalnosci systemu (przetwarzanie wiekszej liczby transakgji pogarszato odpornos¢ systemu
na zaklocenia i podnosito koszty dzialania) oraz wzrostu efektywnosci i wielkosci faktycznych
zyskow netto z funkcjonowania systemu w poréwnaniu z istniejacym zcentralizowanym

systemem platnosci wysokokwotowych.

W trzecim etapie, przeprowadzonym w 2018 r., analizowany byl natychmiastowy rozrachunek
papieréw wartosciowych. Wyniki testéw pokazaly mozliwos¢ jego przeprowadzenia w ramach
zbudowanego systemu, a takze mozliwos¢ tokenizacji pienigdza i aktywdw oraz ich wzajemnej
wymiany. Na tym etapie udalo si¢ rozwigza¢ problem braku prywatnosci realizowanych
transakcji. Jedynie zaangazowane strony mialy wglad do historii transakgji. Brak jest jednak
dowodow na to, Ze tego rodzaju rozrachunek bylby prowadzony po znaczaco nizszych kosztach

dla zainteresowanych stron (dealeréw i bankow).

Z kolei w ramach czwartego etapu zaproszono do wspotpracy bank centralny Singapuru
(Monetary Authority of Singapore) i Bank Anglii w celu przetestowania mozliwosci dokonania
transgranicznego wielowalutowego rozrachunku platnosci. Przeprowadzone wspdlnie
eksperymenty pomogty zbadac¢, w jaki sposob technologia DLT moze prowadzi¢ do zwigkszenia
bezpieczenstwa i efektywnosci tego rodzaju platnosci transgranicznych przy uzyciu réznych
typow platform DLT.

3.3.3. Bank centralny Singapuru (Monetary Authority of Singapore) — projekt Ubin

Project Ubin zostat zainicjowany w listopadzie 2016 r. przez bank centralny Singapuru (Monetary
Authority of Singapore, MAS). Przedsiewziecie prowadzone byto we wspolpracy z podmiotami
rynku ustug ptatniczych i spétkami technologicznymi, a takze bankami centralnymi. Jako gtéwny
cel postawiono zbudowanie w oparciu o technologie DLT systemu rozliczenn i rozrachunku
platnosci oraz papieréw wartosciowych, a nastepnie zbadanie — w wyniku przeprowadzenia
praktycznego eksperymentu - jaki potencjat ma technologia DLT w zakresie mozliwosci
uczynienia transakcji finansowych i procesdéw zachodzacych na rynku finansowym bardziej

transparentnymi, odpornymi na zaktocenia dziatania oraz tariszymi.
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Projekt zostal zakonczony w 2020 r., po przeprowadzeniu pieciu faz eksperymentéw, ktore
pozwolily zrozumie¢ potencjatl technologii rozproszonego rejestru w systemie rozliczen
i rozrachunku ptatnosci. Prototyp sieci ptatnosci, opracowany we wspdtpracy z bankiem J.P.
Morganem i holdingiem Temasek, bedzie nadal stuzyt jako sie¢ testowa utatwiajaca wspdtprace
z innymi bankami centralnymi i sektorem finansowym w celu rozwoju infrastruktury ptatnosci
transgranicznych. Specyfikacje techniczne wypracowane w ramach projektu zostaty udostepnione
publicznie. Dostepnych jest szes¢ sprawozdan z poszczegdlnych etapdéw prac'?.

Pierwszy etap prac obejmowat stworzenie stokenizowanej formy waluty (SGD-on-legder), ktora
byla wydawana przez MAS pod zastaw srodkéw zgromadzonych przez uczestniczace podmioty
na rachunkach powierniczych w banku centralnym. Analizie poddane zostaty aspekty praktyczne
realizacji platnosci pomiedzy krajowymi bankami w ramach systemu zbudowanego w oparciu
o rozproszony rejestr. Prototyp systemu zostat utworzony z wykorzystaniem prywatnego rejestru
rozproszonego Ethereum. Jego interfejs mogt laczy¢é sie z systemem RTGS Singapuru
prowadzonym przez MAS. Banki dokonywaty ptatnosci pomiedzy sobg oraz na rzecz MAS.
Prototyp zawierat ponadto inteligentne kontrakty (smart contracts), ktére umozliwialy zawarcie
transakgcji po spelnieniu okreslonych warunkow (np. osiagnieciu przez akcje wskazanego poziomu
ceny). System umozliwial dokonywanie ptatnosci 24 godziny na dobg, co mogloby byc
wykorzystane w sytuacji realizacji transakcji z udzialem podmiotow dziatajacych w réznych

strefach czasowych.

Drugi etap testow byt poswiecony weryfikacji dziatania systemu zbudowanego w oparciu o DLT
z punktu widzenia mozliwosci zwigkszenia efektywnosci mechanizmu zarzadzania ptynnoscia,
przy jednoczesnej koniecznosci zachowania prywatnosci informacji dotyczacej realizowanych
transakgcji. Testy byty prowadzone na trzech réznych rodzajach platform DLT: Corda, Hyperledger
Fabric i Quorum. Analiza zostaty objete trzy rézne warianty systemow, zbudowanych na ww.
platformach, z punktu widzenia skalowalnosci, wydajnosci oraz odpornosci na zakldcenia
dziatania. Wszystkie prototypy systemu RTGS oparte na technologii DLT zostaty zbudowane
i byly zarzadzane w ramach infrastruktury funkcjonujacej w chmurze (cloud platform Microsoft

Azure).

Trzecia faza projektu dotyczyta zbadania mozliwosci dokonania rozrachunku w modelu DvP
(delivery versus payment) z wykorzystaniem wielu platform DLT. Jako partneréw technologicznych
w tym projekcie powolano trzy firmy: Anquan, Deloitte i Nasdaq, a podczas testow wykorzystano
m.in. wypracowane na wczesniejszych etapach projektu rozwiazania DLT (wykorzystano piec¢
roznych rozwigzan blockchain — Quorum, Ethereum, Hyperledger Fabric, Anquan permissioned
blockchain i Chain Inc.). Projekt wykazal, Ze za pomoca wykorzystanych technologii mozna
dokonywac¢ transakcji z wykorzystaniem rzadowych papieréw wartosciowych (Singapore

Government Securities, SGS) i wydawanych przez bank centralny kwitéw depozytowych (central

120 Wszystkie raporty dostepne sa pod adresem: https://www.mas.gov.sg/schemes-and-initiatives/Project-Ubin
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bank-issued cash-depository receipts, CDRs) w ramach réznych typéw rozwigzan DLT. Rozrachunek
takich transakgji nastepuje duzo szybciej niz w tradycyjnych systemach (T+1, a potencjalnie nawet
w czasie rzeczywistym). Mozliwo$¢ wprowadzenia do transakci zapisow opartych na
inteligentnych kontraktach pozwala na zachowanie zgodnosci z regulacjami i zwigksza zaufanie
inwestorow. Zastosowane rozwiazania umozliwiaja prowadzenie arbitrazu, zapewnienie
anonimowosci przez strony transakgji, ajednoczesnie tez zachowanie nadrzednej roli przez

wyznaczonego regulatora.

Czwarta faza projektu poswiecona byta platnosciom i rozrachunkom miedzynarodowym. W jej
ramach przeprowadzono dwa oddzielne etapy badania. W pierwszym oprécz MAS udziat wziely
takze banki centralne Kanady i Wielkiej Brytanii. Zidentyfikowano najwigksze utrudnienia
w platnosciach transgranicznych i opracowano zalozenia, ktére powinny spetnia¢ systemy
ptatnosci transgranicznych w przysztosci (m.in. wydituzona dostepnos¢ systemow, mozliwosc¢
$ledzenia etapow transakcji, spdjnosc i transparentnos¢ standardéw, modernizagcja infrastruktury
technicznej). W raporcie oméwiono pie¢ mozliwych modeli dziatania, z ktérych dwa uwzgledniaty
doskonalenie istniejacej infrastruktury, a trzy zakladaly stworzenie nowych systemow
wykorzystujacych CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych i technologie rozproszonego rejestru.
Raport przestawia takze dalsze kwestie, wymagajace analiz: wymagania prawne i regulacyjne;
konieczno$¢ powstania transgranicznej sieci nadzorczej; wplyw na polityke pieniezZna; wymagane
zmiany prawne; kryteria wyznaczania instytucji mogacych by¢ bezposrednimi uczestnikami sieci;
adaptacja sieci wsrod uczestnikéw rynku. W drugim etapie MAS oraz bank centralny Kanady
polaczyly swoje eksperymentalne systemy platnicze oparte na DLT (projekt Ubin i projekt Jasper)
i przeprowadzily udany eksperyment rozrachunku ptatnosci transgranicznej z wykorzystaniem
roznych CBDC.

Ostatnia, piata faza projektu poswiecona byla analizom mozliwosci szerokiej wspdtpracy
w ramach ekosystemu ptatnosci wielowalutowych. Opracowana sie¢ zapewniata interfejsy
Iacznosci dla innych sieci blockchain, a takze dodatkowe funkcje np. ptatnosci warunkowe
i rachunki depozytowe (escrow). Podczas tego etapu przeprowadzono udany eksperyment
transakcji  transgranicznej (Kanada-Singapur), w roéznych walutach (CAD i SGD),
z wykorzystaniem odrebnych systeméw DLT (Quorum i Corda) i rozwigzant HTLC (Hashed Time-
Locked Contracts), ktore umozliwiaja przeprowadzenie transakcji w modelu atomic swap,
realizujacym zasade PvP, pomimo tego, ze skladowe transakcje byly dokonywane w dwdch
roznych systemach. Poza eksperymentami technicznymi, etap ten miat réwniez na celu zbadanie
biznesowej optacalnosci budowy iwykorzystania sieci ptatnosci opartej na blockchain.
Przeprowadzono warsztaty i dyskusje z ponad 40 firmami finansowymi i niefinansowymi w celu
oceny potencjalnych korzysci. W raporcie przeanalizowano wykorzystanie technologii blockchain

w zastosowaniach komercyjnych w réznych branzach.
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3.3.4. Bank centralny Szwajcarii — projekt Helvetia

Projekt Helvetia zostal zrealizowany wspolnie przez BIS Innovation Hub, Szwajcarski Bank
Narodowy oraz SIX - szwajcarskiego operatora infrastruktury rynku finansowego. Raport
prezentujacy wyniki prac zostat opublikowany w dniu 3 grudnia 2020 r.!?! W ramach projektu
zostato zbadane, w jaki sposob pieniadze banku centralnego moga by¢ wykorzystywane do
rozrachunku papieréw wartosciowych i innych aktywéw finansowych zmigrowanych z dzisiejszej
scentralizowanej infrastruktury rynkow finansowych do nowych, tak zwanych
zdecentralizowanych lub stokenizowanych platform przeznaczonych do obrotu nimi i do realizagji
operacji posttransakcyjnych. Projekt Helvetia uwzgledniat przeprowadzenie dwoch rozwigzan
eksperymentalnych (proof-of-concept) i poroéwnaniu wynikow obu eksperymentéw. Pierwszy
opieral si¢ na wprowadzeniu stokenizowanego pienigdza cyfrowego banku centralnego dla
platnosci wysokokwotowych (w-CBDC) w ramach zdecentralizowanej platformy cyfrowych
aktywow, a drugi na potaczeniu zdecentralizowanej platformy cyfrowych aktywéw z istniejacym
systemem rozrachunku w zakresie ptatnosci wysokokwotowych prowadzonym przez bank

centralny.

Eksperymenty potwierdzily technologiczng i prawna wykonalno$¢ rozrachunku stokenizowanych
aktywdéw w pieniadzu banku centralnego. Zadne rozwiazanie nie okazalo sie by¢ idealne. Kazde
z nich moze przynies$¢ korzysci i rodzi¢ wyzwania. CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych ma
potencjalne zalety przy rozrachunku aktywow cyfrowych. Jednak jego wprowadzenie
spowodowatoby powazne trudnosci w zarzadzaniu systemem (m.in. wymagaloby wprowadzenia
istotnych zmian w procesach biznesowych banku centralnego) oraz w zakresie realizowanej
polityki pienieznej czy dotyczacej systemu ptatniczego (np. wymagatoby wprowadzenia nowych
kryteriow uczestnictwa w systemie czy warunkéw udzielania wsparcia ptynnosciowego). Z kolei
polaczenie istniejacego systemu rozrachunku z nowa platformg DLT pozwoliloby unikna¢ wielu
z tych problemow, ale pozbawiloby mozliwosci osiggniecia potencjalnych korzysci ptynacych z
pelnej integracji systemdéw (np. uniemozliwitoby zastosowanie wielostronnych rozrachunkéw
(atomic multilateral settlement) i ograniczylo stosowanie automatyzacji (np. w formie smart

contracts)).

Szwajcarski Bank Narodowy nie podjal Zadnej decyzji w sprawie ewentualnej emisji CBDC.
Andréa M. Maechler, cztonek Rady Zarzadzajacej SBN, podkreslita, ze kluczowe jest zachowanie
bezpieczenstwa i niezawodnosci szwajcarskiej infrastruktury finansowej. Jesli technologia DLT
moze przynies¢ znaczace usprawnienia w obrocie papierami wartoSciowymi i w procesie
rozrachunku, SNB chce by¢ przygotowany do jej zastosowania. Potrzebna jest jednak kontynuacja
prac w tym temacie. Kolejne kroki zostang podjete w celu lepszego zrozumienia implikagji

121 Raport Project Helvetia:  Settling  tokenised assets in central bank money dostepny jest pod adresem:
https://www.bis.org/publ/othp35.pdf
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wprowadzenia CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych, zaréwno praktycznych aspektow emisji,
jak ijego konsekwencji dla realizowanej polityki. Planuje sie zaréwno poglebienie badan o analize
skutkéw emisji CBDC dla sektora bankowego i catego ekosystemu ptatnosci, jak réwniez
poszerzenie zakresu badan o analize transgranicznego uzycia CBDC oraz wlaczenia innego typu
podmiotéw uczestniczacych w systemie. Dokladnej analizie zostana poddane rézne warianty
projektowe emisji CBDC, ktdre pozwalaja wywazy¢ ryzyko i korzy$ciami. Dalsze prace powinny
pomoéc w precyzyjnym okresleniu roli banku centralnego w kazdym systemie, ktory miatby

funkcjonowac w przysztosci.

3.3.5. Bank centralny Hongkongu (Hong Kong Monethary Authority) i bank centralny
Tajlandii (Bank of Thailand) — projekt Inthanon-LionRock

Wtadze monetarne Hongkongu (HKMA) i Bank Tajlandii w dniu 22 stycznia 2020 r. oglosity
wyniki i opublikowaly raport'?? na temat wspolnego projektu badawczego o nazwie Project
Inthanon-LionRock. W nastepstwie protokotu ustalent podpisanego przez HKMA i Bank Tajlandii
w maju 2019 r., oba organy zainicjowaty wspomniany projekt w celu zbadania stosowania CBDC
do platnosci transgranicznych. Opracowano prototyp sieci korytarzy transgranicznych,
umozliwiajacy uczestniczacym bankom w Hongkongu i Tajlandii przeprowadzanie przelewdéw
$rodkow i transakcji walutowych na zasadzie peer-to-peer, co pomaga ograniczy¢ etapy
rozrachunkowe. Projekt Inthanon-LionRock zostal zakonczony w grudniu 2019 r. Kluczowe
wnioski z projektu zostaty przedstawione w raporcie Inthanon-LionRock. Leveraging Distributed
Ledger Technology to Increase Efficiency in Cross-Border Payments, ktory obejmuje takie tematy jak
konwersja tokendw, transfer srodkéw miedzybankowych w czasie rzeczywistym, realizacja

wymiany walutowej, zarzadzanie ptynnoscia i zgodnosc¢ z przepisami.

W lutym 2021 r. BIS poinformowat o kontynuadji tej inicjatywy. Po przylaczeniu si¢ do projektu
Instytutu Waluty Cyfrowej Ludowego Banku Chin i Banku Centralnego Zjednoczonych Emiratow
Arabskich projekt zyskal nowa nazwe Multiple CBDC (m-CBDC) Bridge'?. Projekt m-CBDC Bridge
ma na celu opracowanie proof-of-concept systemu transgranicznych ptatnosci walutowych
realizowanych w roznych jurysdykcjach (z wykorzystaniem zaréwno walut krajow
uczestniczacych w projekcie, jak i walut obcych) w czasie rzeczywistym z wykorzystaniem
technologii rozproszonego rejestru, dzialajacego 24 godziny na dobe, 7 dni w tygodniu.
Uczestniczace banki centralne dokonaja oceny mozliwosci zastosowania tego typu systemu dla
transgranicznych transferéw srodkoéw, rozliczen w handlu miedzynarodowym i transakcji na

rynku kapitalowym w ich wtasnych jurysdykcjach.

122 Inthanon-LionRock. Leveraging Distributed Ledger Technology to Increase Efficiency in Cross-Border Payments, Bank of Thailand,
Hong Kong Monetary Authority, raport dostepny jest pod linkiem:
https://www.bot.or.th/English/FinancialMarkets/Projectinthanon/Documents/Inthanon-LionRock.pdf

123 Oficjalny komunikat w tej sprawie jest dostepny pod adresem: https://www.bis.org/press/p210223.htm
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3.4. Wspolpraca miedzynarodowa w kwestiach dotyczacych emisji CBDC

Z uwagi na potengjalne skutki emisji CBDC, ktére wychodza poza granice jednej jurysdykdji,
potrzeby cyfrowej gospodarki, dynamiczny rozwoj nowoczesnych technologii, nieefektywnos¢
istniejacych systemow platnosci, przede wszystkim w odniesieniu do transgranicznego przeptywu
srodkow, podejmowane sa liczne inicjatywy o charakterze bilateralnym i multilateralnym, ktére
zmierzaja do zacie$nienia wspotpracy w zwigzku z koncepcja emisji CBDC. Dwustronna
wspolpraca jest podejmowana przez banki centralne w celu przetestowania okreslonych
rozwiazan technologicznych dotyczacych CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych. Z kolei
wielostronna wspdtpraca, z koordynacyjna rola BIS, przy wsparciu BIS Innovation Hub'?, oraz
z udzialem MFW, Banku Swiatowego, G20, FSB oraz zainteresowanych bankow centralnych, ma
na celu zapewnienie wymiany informacji o realizowanych projektach (przede wszystkim
dotyczacych emisji CBDC dla ptatnosci detalicznych), o najlepszych do zastosowania
rozwigzaniach technologicznych oraz uzgodnienie wspolnych zasad, a by¢ moze takze
standardow'?, ktére pozwola na pelng interoperacyjnos¢ systemoéw CBDC w przysziosci. Zaktada

sig, ze dzieki temu mozliwe byloby m.in. usprawnienie transferéw transgranicznych.

Ponizej przedstawione zostaly najwazniejsze inicjatywy podejmowane w ramach wspdtpracy
bankow centralnych i miedzynarodowych instytucji/gremiow finansowych w kwestii

wprowadzenia CBDC.

3.4.1. Uzgodnienie fundamentalnych zasad emisji i podstawowych cech powszechnie
dostepnego CBDC

Grupa 7 bankow centralnych, z udziatem Banku Kanady, EBC, Banku Japonii, Banku Szwedji,
Narodowego Banku Szwajcarii, Banku Anglii i Systemu Rezerwy Federalnej, oraz BIS zostata
utworzona w styczniu 2020 r. w celu wymiany doswiadczen w zakresie analizy koncepcji emisji

CBDC. W dniu 9 pazdziernika 2020 r. zostal opublikowany raport opracowany przez te grupe pt.

124 BIS Innovation HUB (Centrum Innowacji BIS) zostato utworzone w 2019 r. w celu identyfikacji, badania i popularyzacji wiedzy
o kluczowych trendach w technologii finansowej, majacych znaczenie dla bankéw centralnych, oraz podejmowania dziatan na
rzecz poprawy funkcjonowania globalnego systemu finansowego. W styczniu 2021 r. zostal utworzony BIS Innovation
Network, sktadajacy sie z ekspertow ds. innowacji, reprezentujacych banki centralne — udzialowcéw BIS. Celem tej inicjatywy
jest wsparcie innowacyjnych dziatan prowadzonych przez BIS Innovation Hub, dzielenie si¢ wiedza o projektach
technologicznych i poszukiwanie innowacyjnych rozwiazan dla problemoéw zidentyfikowanych przez banki centralne. Planuje
sig, ze eksperci z bankow centralnych podejma prace w szesciu grupach roboczych: (1) Suptech and regtech, (2) Next generation
financial markets infrastructures (FMlIs), (3) CBDC, (4) Open finance, (5) Cyber security, (6) Green finance. Grupie roboczej ds.
CBDC bedzie przewodniczyl Marius Jurgilas, Czlonek Zarzadu Banku Litwy. Oficjalna informacja na ten temat zostata
zamieszczona pod adresem: https://www.bis.org/press/p210122.htm

125 Na poczatku 2021 r. w ramach Miedzynarodowej Organizacji Normalizacyjnej (ISO) powstata inicjatywa powotania grupy
doradczej do spraw walut cyfrowych, ktéra zapewni wsparcie dla rozwoju standardowych definicji, identyfikacji i wymiany

informagji dotyczacych pienigdza cyfrowego banku centralnego oraz walut wirtualnych innych niz fiducjarne. Dziatanie ww.
grupy ma wspiera¢ rynek ustug finansowych poprzez doradztwo i okreslenie obszaréw, w ktdrych juz obowiazujace normy
miedzynarodowe moga umozliwi¢ bardziej efektywne wiaczenie do obiegu i wykorzystanie zaréwno CBDC, jak i innych walut
wirtualnych. Grupa dzialataby w ramach komitetu technicznego ISO/TC 68 — Financial Services; niezbedna bedzie tez
wspotpraca a innymi grupami, takimi jak: ISO/JTC1 Information Technology i ISO/TC 307 Blockchain and distributed ledger
technologies.
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Central bank digital currencies: foundational principles and core features'?®, ktory zawiera informacje

o fundamentalnych zasadach emisji i podstawowych cechach powszechnie dostepnego CBDC.

W raporcie podkreslono, ze decyzja dotyczaca emisji CBDC oraz nadaniu mu okreslonych cech
bedzie podejmowana autonomicznie przez wtadze danego kraju, majac na uwadze mozliwos¢
wsparcia realizacji celow polityki publicznej w drodze zaoferowania bezpiecznego srodka
platnosci. CBDC moze stuzy¢ promocji ptatnosci bardziej odpornych na zaktdcenia, efektywnych,
innowacyjnych oraz oddzialywujacych na wzrost wiaczenia finansowego, ktére moga stanowic
alternatywe dla mniej bezpiecznych form prywatnego pieniadza (stablecoins). W przypadku
panstw doswiadczajacych spadku znaczenia gotowki w gospodarce CBDC moze zapewnic¢ dostep
oraz zwigkszy¢ uzytecznos¢ pienigdza banku centralnego. Czlonkowie grupy uzgodnili trzy

fundamentalne zasady emisji CBDC:

1) nie moze szkodzi¢ stabilnosci monetarnej i finansowej,
2) powinien wspdlistnie¢ z gotéwka i innymi formami pienigdza istniejgcymi w elastycznym
i innowacyjnym ekosystemie ptatniczym,

3) powinien w szerszym zakresie promowac innowacyjnos¢ i efektywnosc.

Nie nalezy oczekiwac jednego rodzaju uniwersalnego systemu CBDC, ktéry odpowiadatby
kazdemu panstwu. Decyzje dotyczace cech CBDC beda podejmowane w oparciu o ustalone w
danym panstwie priorytety (cele do osiagniecia) oraz istniejace uwarunkowania. Czlonkowie

grupy uzgodnili podstawowe cechy przysztych systemdéw platnosci dla CBDC:

1) system CBDC musi by¢ odporny i bezpieczny, aby mégt utrzymac integralnos¢ operacyjna;

2) CBDC jako uzyteczny instrument platniczy musi by¢ wygodny w uzyciu oraz tanio lub
bezkosztowo dostepny dla uzytkownikow koricowych;

3) system CBDC musi uwzglednia¢ odpowiednia role dla podmiotéw sektora prywatnego,
promujac konkurencyjnosc i innowacyjnosc;

4) system CBDC musi by¢ oparty na przejrzystych ramach prawnych.

Na dalszym etapie prac, grupa bankow centralnych wraz z BIS bedzie koncentrowala si¢ na
badaniu praktycznych implikacji gléwnych cech CBDC wskazanych w raporcie. Analiza bedzie
obejmowata ponadto kwestie wyboru takiego rodzaju kompromisowych rozwigzann w zakresie

projektowania CBDC, ktére moga ograniczac zagrozenia dla stabilnosci finansowej.

Dalsze prace poszczegélnych bankéw centralnych oraz prowadzone wspdlnie w ramach grupy
beda braly ponadto pod uwage mozliwos¢ usprawnienia w przysztosci transferéw
transgranicznych. Grupa zamierza w tym zakresie wspiera¢ prace zainicjowane przez G20

dotyczace ptatnosci transgranicznych, a takze prace prowadzone pod przewodnictwem CPMI

126 Raport dostepny jest pod adresem: https://www.bis.org/publ/othp33.pdf
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(Committee on Payments and Market Infrastructures) i BIS nad blokiem 19. dotyczacym CBDC.
Szeroko rozumiana harmonizacja zasad i kompatybilnos¢ systemow poszczegolnych walut
cyfrowych mogtaby stanowi¢ podstawe dla przysztych prac nad bezpiecznym i efektywnym
transgranicznym przekazem $rodkéw. Grupa bankow centralnych wraz z BIS bedzie
wspolpracowata z BIS Innovation Hub w zakresie technologicznych eksperymentéw
prowadzonych w odniesieniu do CBDC. Szczegdlny nacisk zostanie w tym wzgledzie potoZony
na kwestie interoperacyjnosci systemoéw oraz transgraniczny przeplyw  wartosci

z wykorzystaniem CBDC emitowanych w poszczegolnych jurysdykcjach.
3.4.2. Usprawnienie transgranicznego przeplywu srodkéw

Eliminacja ograniczen w ptatnosciach transgranicznych, takich jak czas i koszty ich realizacji oraz
brak transparentnosci co do warunkow ich dokonywania i ztozono$¢ zwiazana z osiaganiem
zgodnosci z przepisami poszczegdlnych jurysdykdji, stata sie priorytetem dla grupy G20 w 2020 r.
Znaczenie tego typu transakcji wzrosto w ostatniej dekadzie wraz z rozwojem turystyki, wzrostem
liczby przekazéw pienieznych od osob indywidualnych i coraz wigksza popularnoscia e-
commerce. W 2020 r. ministrowie finanséw i prezesi bankdw centralnych grupy G-20 zwrocili sie
do Rady Stabilnosci Finansowej'” (FSB) o koordynacje procesu opracowania strategii
usprawnienia ptatnosci transgranicznych. Strategia zostata opracowana przez FSB we wspotpracy
z CPM]I, dziatajacym w ramach BIS, oraz innymi organizacjami i organami miedzynarodowymi.
W strategii okreslono plan stworzenia szybszych, tafiszych, bardziej transparentnych i otwartych
transgranicznych ustug ptatniczych, przy jednoczesnym zachowaniu ich bezpieczenstwa. W
strategii skatalogowane zostaly wyzwania i problemy zwigzane z ptatnosciami transgranicznymi.
W wyniku tego powstalo pie¢ gtéwnych obszaréow tematycznych podzielonych na 19 blokéw
(building blocks). Ostatni, 19. blok po$wiecony jest tematowi pieniadza cyfrowego banku centralnego
(Miedzynarodowy wymiar w projektowaniu CBDC, w ramach piatej kategorii Obszar tematyczny E:
Badanie potencjalnej roli nowych infrastruktur i porozumien ptatniczych). Blok ten obejmuje trzy etapy

dziatan:

1) listopad 2020 - lipiec 2021 — CPMI we wspétpracy z BIS Innovation Hub, MFW i BS
przeprowadzi inwentaryzacje tymczasowych krajowych projektow CBDC i testow
prowadzonych przez banki centralne i ustali zakres, w jakim projekty te mozna wykorzystac
do platnosci transgranicznych. MFW, we wspdlpracy z innymi zainteresowanymi
instytucjami, przeanalizuje miedzynarodowe skutki makrofinansowe transgranicznego
korzystania z CBDC.

2) sierpien 2021 - lipiec 2022 — CPMI we wspétpracy z BIS Innovation Hub, MFW i BS
zidentyfikuje i przeanalizuje opcje dostepu i mozliwosci wzajemnych powiazan pomiedzy

poszczegolnymi CBDC o roznej strukturze, schematach dostepnosci oraz interoperacyjnosci

127 Miedzynarodowy organ, ktéry monitoruje $wiatowy system finansowy i wydaje zalecenia na jego temat.

Pieniadz cyfrowy banku centralnego 81



Prace analityczno-badawcze i pilotazowe zwiazane z emisja CBDC na $wiecie

(w tym z platno$ciami innymi niz CBDC). Przeanalizowane zostana takze ustalenia
poczynione w ramach blokow 17'%8, 18!%°, ktdére obejmuja czesciowo podobne zagadnienia.

3) styczen 2022 - grudzien 2022 — BIS Innovation Hub oceni praktyczne i technologiczne kwestie
zwiazane z wdrazaniem réznych rozwiazan wielowalutowych (multi-CBDC arrangement) oraz
roznych typow interoperacyjnosci; przeprowadzone zostang proby i testy oraz stworzone
prototypy schematéw umozliwiajacych dostep i powigzanie walut cyfrowych oraz
ulatwiajacych efektywne ptatnosci CBDC w roznych walutach. Nastepnie BIS we wspdtpracy
z MFW i BS zorganizuja konferencje w celu wymiany informacji/promowania wspétpracy w

zakresie ptatnosci transgranicznych pomiedzy (planowanymi) CBDC (od lipca 2022 r.).

Przyszle systemy CBDC beda uwzglednialy rozwigzania i cele specyficzne dla kazdego kraju.
Jednak dla zapewnienia wigkszej efektywnosci i uniknigcia problematycznych prac
dostosowawczych w przysztosci, kwestie zwigzane z interoperacyjnoscia pomiedzy systemami
CBDC powinny by¢ uwzglednione juz na etapie projektowania systemow krajowych. Jezeli
rozwiazania CBDC zaktada¢ beda uczestnictwo w systemie podmiotow komercyjnych (np. banki,
operatorzy platnosci), takze one powinny by¢ zaangazowane w prace na wczesnym etapie.
W marcu 2021 r. BIS zaprezentowat koncepcje trzech réznych wariantéw wspotpracy pomiedzy
krajowymi systemami walut cyfrowych w konteksécie mozliwosci przeprowadzania transakcji
miedzynarodowych'®: 1) zapewnienie zgodnosci systemow CBDC (compatible CBDC); 2)
powiazanie krajowych systemow CBDC (interlinked CBDC); 3) budowa wspodlnego systemu CBDC
(single system CBDC).

W przypadku pierwszego rozwiazania, tj. zapewniajacego zgodnos¢ krajowych systeméw CBDC
(compatible CBDC), dwa odrebne rozwigzania CBDC wspdtpracowatyby ze soba poprzez wiele
komercyjnych rozwigzan posredniczacych w realizacji transakcji, a kazdy emitent CBDC
odpowiadatby za reguly dzialania i nadzér nad wlasnym systemem, kryteria uczestnictwa
w systemie oraz jego infrastrukture. Zakres wspdtpracy zaangazowanych bankéw centralnych
obejmowalby zaakceptowanie wspdlnych standardow dla krajowych CBDC; koordynacje

w zakresie infrastruktury technicznej oraz koordynacje zasad i kryteridéw uczestnictwa w systemie.

Przy powiazaniu krajowych systeméw CBDC (interlinked CBDC), uczestnicy jednego systemu
CBDC mogliby dokonywa¢ transakcii w drugim systemie dzieki wspolnemu interfejsowi
technologicznemu. Uzyskanie korzystnych efektéw wymagac¢ bedzie poniesienia naktadow na
koordynacje ~wymagan wielu uczestnikéw, umozliwiajac poglebiona = wspdtprace
i kompatybilno$¢. Wspolpraca pomiedzy bankami centralnymi wymagataby zaprojektowania,

utworzenia, zarzadzania i prowadzenia potaczen pomiedzy krajowymi systemami CBDC.

128 Considering the feasibility of new multilateral platforms and arrangements for cross-border payments
129 Fostering the soundness of global stablecoin arrangements for cross-border payments
130 Auer, R., Ph Haene, H Holden (2021). Opracowanie dostepne jest pod adresem: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap115.pdf
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Schemat nr 10. Mozliwe modele wielostronnych porozumien systeméw CBDC
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Zrédio: Auer, R., Ph Haene, H Holden (2021)

W wariancie zakladajacym budowe wspdlnego systemu CBDC (single system CBDC) krajowe
rozwigzania CBDC mogtyby zosta¢ potaczone w jeden system multi-CBDC. System multi-CBDC
moglby zosta¢ oparty na technologii rozproszonego rejestru. Koncepcja ta niesie ze soba
najwieksze wyzwania regulacyjne, zwiazane ze stabilnoscig systemu finansowego i dziataniem
systeméw  platniczych. Wspolpraca pomiedzy bankami centralnymi wymagataby

zaprojektowania, utworzenia, zarzadzania i prowadzenia wspdlnego systemu multi-CBDC.

Analiza powyzszych rozwiazan bedzie przedmiotem prac badawczych zainteresowanych bankéw
centralnych. Banki centralne beda wspierane przez BIS Innovation Hub. Dla przykiadu, program
prac BIS Innovation Hub na lata 2021-2022 w odniesieniu do CBDC obejmuje ostatnig z wyzej
opisanych mozliwosci, tj. stworzenie jednego systemu m-CBDC!3!. Opracowanie dziatajacego
prototypu do obstugi natychmiastowych ptatnosci transgranicznych w poréwnaniu z ptatnosciami
(PvP) w wielu walutach w réznych jurysdykcjach umozliwi uczestniczacym bankom centralnym
zbadanie mozliwosci i kluczowych wyzwan projektowych technologii DLT w tym kontekscie.
Projekt obejmuje badanie skalowalnosci, interoperacyjnosci, prywatnosci i zarzadzania systemem.
Do realizacji w latach 2021-2022 zaplanowano ponadto badania poswiecone: (1) funkconowaniu
platformy do rozrachunku platnosci transgranicznych z wykorzystaniem wielu CBDC dla
platnosci wysokokwotowych oraz (2) dokonaniu oceny korzysci i wyzwan istnienia

wielopoziomowej architektury technologicznej stuzacej dystrybucji CBDC dla ptatnosci

131 Wigcej informacji na temat projektu zostato zmieszczonych w punkcie 3.4.5.
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detalicznych przez banki komercyjne i dostawcéw ustug platniczych (w modelu hybrydowe

CBDC i prywatne pieniadze elektroniczne zabezpieczone CBDC)!*2.

132 Informacja dostepna pod adresem: https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc.htm

Pieniadz cyfrowy banku centralnego 84


https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc.htm

Uwarunkowania wprowadzenia cyfrowego ztotego w Polsce

4. Uwarunkowania wprowadzenia cyfrowego

zlotego w Polsce

4.1. Dotychczasowe stanowisko NBP w kwestii CBDC

NBP wypowiedziat si¢ w sprawie emisji pieniadza cyfrowego banku centralnego po raz pierwszy
przy okazji opracowywania raportu Zespotu roboczego ds. rozwoju innowagcji finansowych

(FinTech), powolanego pod koniec 2016 r. przy Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego.

W ramach prac Zespotu roboczego przedstawiciele uczestnikow rynku (w tym bankéw oraz
instytucji depozytowo-rozliczeniowych) wskazali na koniecznos$¢ podjecia prac analitycznych
w obszarze regulacyjnym w celu oceny konsekwencji prawnych emisji wirtualnej waluty przez
bank centralny, jak rowniez rozpoznania dostepnych rozwiagzan technologicznych, ktére mogtyby
wspierac taka emisje z zachowaniem wszelkich wzgledéw bezpieczenstwa. Postulat ten znalazt
odzwierciedlenie w raporcie opracowanym przez Zespot roboczy w 2017 r.13. Rekomendacja
Zespotu nr 36, bedaca postulatem Rady Bankow Depozytariuszy, uzyskala brzmienie:
,Bezpieczenstwo obrotu w ramach rejestru rozproszonego (DLT) wymaga zapewnienia
mozliwosci przeprowadzania rozliczen w pieniadzu banku centralnego (ePLN?). Obecnie
testowane modele rozliczeni oparte o kryptowaluty, jak Bitcoin czy tez Ether, nie zapewniaja
wymaganego poziomu bezpieczenstwa chociazby ze wzgledu na publiczny charakter
blockchainéw, w ktdrych funkcjonuja wymienione kryptowaluty. Zasadne byloby umozliwienie
dokonywania rozliczen pienieznych w pieniagdzu banku centralnego (ePLN?) w emisji
dedykowanej dla obrotu elektronicznego (blockchain). Poczatkowo dla celéw projektowych
nalezy rozwazy¢ emisje pienigdza dla ograniczonego kregu uzytkownikéw (tzw. sandbox). Taki

kierunek rozwoju systemu platniczego przewidziany zostat w raporcie ESMA z7.02.2017 r.”.

Negatywne stanowisko NBP przygotowane w zwigzku z powyzszg propozycja, przedstawione
w ww. raporcie, zostalo zaakceptowane przez Zarzad NBP na posiedzeniu w dniu 21 wrzesnia
2017 r. Brzmiato ono nastepujaco: ,,NBP na obecnym etapie negatywnie odnosi sie do postulatu
emisji waluty wirtualnej i nie przewiduje na razie mozliwosci emisji takiej waluty. W ocenie NBP,
ani wymogi prawne, czyli przepisy Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim dotyczace emisji znakéw pienieznych w postaci
banknotéw i monet, ani wzgledy bezpieczenstwa zwigzane z niedojrzaloscia technologii
rozproszonego rejestru, ktdra moglaby by¢ zastosowana przy emisji walut wirtualnych, nie
pozwalaja na pozytywne odniesienie si¢ do wskazywanego postulatu.”. Na wniosek NBP,

uzasadniony powyzszym stanowiskiem Zarzadu NBP, rekomendacja Rady Bankéw

13 Zrédlo: ,Raport z prac Zespolu roboczego ds. rozwoju innowadji finansowych (FinTech)”, listopad 2017, s. 59-60.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport KNF 11 2017 60290.pdf
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Depozytariuszy zostata uznana w 2017 r. przez Zespot roboczy ds. rozwoju innowacji finansowych

za niezasadna.

Informacja o aktualno$ci negatywnego stanowiska NBP w kwestii ewentualnej emisji CBDC
w Polsce, wraz z prezentacja argumentow uzasadniajacych to stanowisko (zawarte w pkt 4.2),

zostala przedstawiona przez NBP w 2020 r. i 2021 r. w odpowiedzi na ponizej opisane inicjatywy.

W dniu 10 wrzesnia 2020 r. zostaly przekazane do UKNF uwagi NBP dotyczace bariery, ktora
zostata zidentyfikowana w ramach prac Zespotu roboczego ds. rozwoju innowacji finansowych
jako przeszkoda dla rozwoju innowagji finansowych w Polsce (bariera nr 19): , Tokenizacja PLN”.
W opinii Koalicji na rzecz Polskich Innowacji (KPI): ,Brak tokenizacji polskiego pieniadza
ogranicza wiele implementacji innowacyjnych modeli biznesowych opartych o technologie
blockchain. W dtuzszej perspektywie stan ten grozi powstaniem opdzniert w rozwoju rozwigzan
FinTech, z uwagi na to, ze inne jurysdykcje coraz $mielej deklaruja podjecie staran w celu
tokenizacji swoich narodowych walut. Podobne zapowiedzi pojawily sie ostatnio réwniez w
odniesieniu do Euro”. Postulat tokenizacji ztotego zostat przy tym podniesiony jako rozwigzanie
docelowe, do wypracowania w diuzszym okresie. Na obecnym etapie, w ocenie KPI, potrzeby
rynkowe moglyby zostac zaspokojone stokenizowanym zlotym emitowanym w formule pieniagdza

elektronicznego.

W dniu 14 wrzeénia 2020 r. stanowisko NBP, wraz ze szczegdtowa argumentacja oraz
podsumowaniem dziatan realizowanych w réznych panistwach swiata w zakresie CBDC, zostato
przekazane do Ministerstwa Finansow w odpowiedzi na interpelacje nr 10470 Pana Posta
Przemystawa Koperskiego oraz parlamentarzystoéw KP Lewicy, dotyczacej rzadowych planow

emisji pienigdza cyfrowego banku centralnego i opinii w zakresie stablecoins'3.

W dniu 5 lutego 2021 r. w trakcie konferencji prasowej poswieconej ocenie biezacej sytuacji
ekonomicznej, Pan Adam Glapinski, Prezes NBP, udzielit odpowiedzi na pytania dziennikarzy
m.in. w kwestii wprowadzenia CBDC!*®. Prezes NBP podkreélil, ze w analizach prowadzonych

w NBP w tym zakresie na razie przewazaja negatywne wnioski.

134 Tekst interpelacji poselskiej nr 10470 jest odstepna pod adresem:

ja.xsp?documentld=C6D37D779D333564C12585D7002DCC30, natomiast

odpowiedz MF na pytania przedstawione w interpelacji poselskiej mozna znalez¢ pod adresem:

http://orka2.sejm.gov.pl/INT9.nsf/klucz/ATTBUSI5Q/%24FILE/i10470-01.pdf

1%Nagranie z konferencji prasowej jest dostepne pod adresem:
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci 2021/ga-20210205.html

https://www.sejm.gov.pl/Sejm9.nsf/interpelac;
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4.2. Ocena zasadnos$ci ewentualnego wprowadzenia w Polsce pieniadza cyfrowego
banku centralnego

W NBP jest prowadzony od czterech lat monitoring prac analitycznych, badawczych i testéw
pilotazowych realizowanych przez inne banki centralne w zakresie emisji CBDC dla ptatnosci
detalicznych oraz wysokokwotowych. Monitorowany jest tez przebieg dyskusji w tym temacie
w roznych gremiach miedzynarodowych, w tym unijnych!®. Analizowane jest ponadto
funkcjonowanie polskiego systemu ptatniczego w kontekscie potrzeb i wyzwan przed nim

stojacych.

W warunkach polskich aktualnie nie znajduja odzwierciedlenia przestanki, ktérymi kierowaly sie
inne banki centralne przy podjeciu doglebnych analiz teoretycznych i rozpoczeciu testow

pilotazowych w zakresie emisji CBDC. W odniesieniu do Polski nalezy stwierdzi¢, co nastepuje:

= proces zaopatrywania przez NBP bankéw!¥” w walute polska przebiega stabilnie;

= NBP nie boryka si¢ z problemami zwigzanymi z emisja i gospodarka znakami pienieznymi.
Prowadzone w ostatnim okresie i zaplanowane na najblizsza przyszios¢ dziatania
usprawniajace miaty i majg za zadanie m.in. modernizacje banknotow i redukcje kosztow
produkcji monet oraz poprawe efektywnosci zarzadzania zasobami gotowki, optymalizacje
i standaryzacje procesu przeptywu banknotéw i monet oraz ich przemieszczania w calym
faricuchu, wraz z zapewnieniem elektronicznej wymiany informacji wedtug jednolitego
standardu. Rozpoczete zostaly ponadto prace nad stworzeniem, we wspodtpracy z
instytucjami publicznymi iurzedami oraz podmiotami rynkowymi, Narodowej Strategii
Bezpieczenstwa Obrotu Gotdwkowego, ktdra przyczyni sie do zwigekszenia bezpieczenstwa
obrotu gotowkowego w Polsce oraz do poprawy jego efektywnosci w przysztosci'$;

= wartos¢ pienigdza gotdéwkowego w obiegu od wielu lat rosnie, co $wiadczy o tym, ze gotdwka
wciaz pelni istotng role w polskiej gospodarce. Nominalna warto$¢ pieniadza gotéwkowego
w obiegu (poza kasami bankéw) wyniosta na koniec grudnia 2020 r. 306,7 mld zt (dla
poréwnania na koniec grudnia 2018 r. byto to 203 mld z}, a na koniec grudnia 2019 r. 224 mld
z), utrzymujac roéwniez wysoki udzial w podazy pienigdza M1 (na koniec grudnia 2020 r.
20,0% (20,1% na koniec grudnia 2018 r.));

1% Informacja na ten temat jest przedstawiana cyklicznie Zarzadowi NBP (aktualnie co dwa miesiace).

137 W tym przypadku pojecie banki obejmuje réwniez inne, poza bankami, podmioty majace ustawowe upowaznienie do
pobierania z NBP i odprowadzania do NBP waluty polskiej.

138 Za przygotowanie projektu Strategii odpowiada Rada do spraw obrotu gotéwkowego, organ opiniodawczo-doradczy
powolany przy Zarzadzie Narodowego Banku Polskiego. Komunikat w sprawie rozpoczecia prac nad Strategia zostat
opublikowany w dniu 4 marca 2021 r. pod adresem: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci 2021/ROG-
2021-03-04.html
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= udzial gotowki w platnosciach detalicznych ma co prawda tendencje malejaca, ale utrzymuje
sie nadal na wysokim poziomie (57% na koniec 2018 1.1, 54% w 2019 r.140 i 46% w 2020 r.141);

= w Polsce obserwowane jest silne przywiazanie do gotéwki, nawet wsrdd osob na co dzien
korzystajacych gtownie z bezgotdwkowych instrumentéw platniczych (w 2020 r. 64%

internautéw opowiedziato si¢ przeciwko wycofaniu gotowki z obiegu)!4?;

= poziom wlaczenia finansowego jest wysoki (na koniec 2018 r. 91% oséb w wieku powyzej 15

lat posiadato rachunek platniczy)'43;

= systemy platnosci oraz instrumenty ptatnicze funkcjonujace w Polsce sa wysoce innowacyjne
i efektywne (dotyczy to m.in. systemow platnosci natychmiastowych, systemu BLIK, ptatnosci
zblizeniowych);

= gospodarka cyfrowa, w tym handel elektroniczny, posiada wiele réznorodnych i efektywnych
metod platnosci, ktore zapewniaja konsumentom mozliwos¢ wyboru i zaspokajaja ich

potrzeby;

= polski system platnosci wysokokwotowych SORBNET2, w ktéorym dokonywany jest
rozrachunek miedzybankowy typu RTGS (Real-Time Gross Settlement — rozrachunek brutto w
czasie rzeczywistym) dla ptatnosci w ztotych, umozliwia sprawny i wydajny przeptyw
pieniadza w gospodarce. Zaplanowane przez NBP na najblizsze lata prace modernizacyjne
beda prowadzily do unowoczesnienia istniejacych rozwigzan (m.in. poprzez wprowadzenie

komunikatow zgodnych z norma ISO 20022) i wzrostu efektywnosci dziatania systemu.

Nalezy podkresli¢, Zze na obecnym etapie zaden z bankéw centralnych nie stwierdzit wystarczajacej
dojrzatosci technologii DLT, aby mogta sta¢ si¢ podstawa dla budowy infrastruktury rynku
platniczego, w tym w szczegdlnosci systemow platnosci wysokokwotowych (RTGS) oraz
systemow rozliczen i rozrachunku papierdw wartosciowych. Banki centralne stwierdzajg jednak

duzy postep, jaki dokonuje si¢ w zakresie rozwigzan budowanych z wykorzystaniem technologii

139 Zrédto: ,Zwyczaje platnicze a rozwdj sieci akceptacji kart w Polsce: Badanie konsumenckie 2018”, POLASIK Research.
Wybrane  wyniki  badania  dostepne sa w  artykule:  Polacy  zwolennikami  platnosci  bezgotéwkowych,
https://www.rp.pl/Finanse/306069931-Polacy-zwolennikami-platnosci-bezgotowkowych.html)

w0 Zrédto: ,Zwyczaje platnicze Polakéw w 2019 r.”, POLASIK Research na zlecenie Fundacji Polska Bezgotéwkowa.
Najwazniejsze wnioski badania zostaty zamieszczone w ,Raporcie Specjalnym: Polska Bezgotéwkowa” opublikowanym w
Miesieczniku Finansowym Bank z lipca 2020 r.

141 Zrddto: ,Zwyczaje ptatnicze w Polsce w 2020 r.”, badanie zrealizowane w 2020 r. na zlecenie NBP.

142 Badanie byto realizowane z wykorzystaniem metody CAWI, tj. przy pomocy elektronicznych ankiet responsywnych

emitowanych na stronach www oraz przesylanych za posrednictwem poczty elektronicznej. Wyniki przedstawiaja sie
nastepujaco: 64% ankietowanych deklaruje che¢ pozostawienia gotdwki, a 28% nie ma na ten temat zdania. Jedynie 8%
respondentéw opowiada si¢ za jej wycofaniem. Sg to przede wszystkich osoby, ktdre na co dzien czesciej ptaca réznego typu
metodami platnosci bezgotdwkowych niz banknotami i monetami. Wéréd argumentéw przemawiajacych za utrzymaniem
banknotéw i monet ankietowani wskazali dwa najwazniejsze: (1) wycofanie gotowki doprowadzitoby do alienacji oséb
starszych (37% respondentdéw) i (2) Polska nie jest na to gotowa (35%). Dane pochodza z raportu pt. ,Platnosci cyfrowe 2020”
opublikowanego na stronie Izby Gospodarki Elektronicznej pod adresem: https://eizba.pl/wp-content/uploads/2020/12/Raport-
Platnosci-cyfrowe-2020-10.12.2020.pdf

143, Kluczowe czynniki wyboru formy ptatnosci przez konsumentéw”, raport z badania przygotowanego przez prof. dr hab.
Janine Harasim (Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach) i dr hab. Beate Swiecka, prof. US (Uniwersytet Szczecinski), marzec
2019.
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DLT. Jednoczesnie rozwdj i wprowadzenie stablecoins (np. projekt Diem) oraz ich potencjalne
szybkie upowszechnianie w spoteczenstwie moga w przysztosci wymusza¢ na bankach
centralnych tworzenie i emitowanie wlasnego pieniadza cyfrowego, ktory oferowatby
uzytkownikom podobne funkcjonalnosci jak prywatne waluty wirtualne, pozostajac przy tym pod

kontrolg wtadzy monetarnej.

Jak dotad, nie zostat zidentyfikowany konkretny cel spoteczny, ktéremu emisja cyfrowego ztotego
miataby stuzy¢, ani tez przypadki mozliwego zastosowania CBDC w sytuacjach, ktdre nie zostaty
jeszcze zaspokojone przez dostawcoéw ustug ptatniczych w Polsce. Zaangazowanie w prace nad
koncepcja emisji CBDC w Polsce mogtoby by¢ potencjalnie uzasadnione: (1) poszukiwaniem
rozwigzania zapasowego (back-up solution) na wypadek dlugotrwatej awarii istniejacych systemow
ptatnosci detalicznych, (2) cyfrowym rozwojem gospodarki i potrzeba zaspokojenia ewentualnych
potrzeb w zakresie rozrachunku w pienigdzu banku centralnego podmiotéw innych niz banki!4
lub tez (3) rozwojem alternatywnych cyfrowych instrumentéw platniczych (tj. zagranicznych
CBDC i stablecoins).

Trudno jest wskaza¢ oczywiste korzysci dla wprowadzenia CBDC w Polsce na obecnym etapie
rozwoju polskiego systemu ptatniczego. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze rozwdj nowoczesnych
technologii, w tym DLT moze prowadzi¢ do coraz powszechniejszego jej zastosowania, réwniez
u podmiotdw $wiadczacych ustugi platnicze. Warto zatem bra¢ pod uwage koniecznosc¢
modernizacji istniejacych systemoéw platnosci, ktéra uwzgledniataby kompatybilnos¢
Z nowoczesnymi rozwigzaniami opartymi na innej niz dotychczas stosowana technologii (DLT lub

innej).

Nalezy wskaza¢ na potencjalne wyzwania i zagrozenia wynikajace z wprowadzenia pieniadza
cyfrowego przez NBP. Jak wynika z analiz przeprowadzonych dotychczas przez banki centralne
panstw rozwinietych o sprawnie funkcjonujacych systemach platniczych, brak jest
jednoznacznych dowoddéw na to, ze wprowadzenie CBDC bedzie rozwigzaniem bardziej
efektywnym i taniszym od obecnie istniejacych (np. w odniesieniu do czasu i kosztéw rozrachunku
ptatnosci i papierow warto$ciowych). Dotyczy to przede wszystkim systeméw platnosci
wysokokwotowych. W przypadku systemdéw platnosci detalicznych dochodza dodatkowo
powazne wyzwania zwigzane ze zmiana roli banku centralnego w systemie bankowym,
stabilnoscig finansowa, prowadzeniem polityki pieni¢znej oraz zmiang zakresu dziatalnosci,
a takze pojawieniem si¢ nowych lub zwigkszeniem si¢ skali istniejacych rodzajow ryzyk (np.
dotyczacych cyberbezpieczenstwa). Wprowadzenie nowej formy pieniadza banku centralnego
pociagatoby za soba wiele skutkéw prawnych. W przypadku powszechnie dostepnego CBDC

wymagane byloby stworzenie podstaw prawnych dla jego emisji przez bank centralny. Zakres

144 Nalezy zauwazy¢, ze dopuszczenie do rozrachunku w pienigdzu banku centralnego podmiotéw innych niz banki nie wymaga
wprowadzenia CBDC przez bank centralny.
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innego rodzaju zmian obowigzujacego ustawodawstwa roznilby sie¢ w zaleznosci od przyjetego

modelu emisji CBDC i konkretnych cech mu nadanych.

Powszechnie dostepny CBDC bylby ewentualnie wprowadzany w Polsce nie w miejsce gotowki,
ale jako alternatywny dla banknotéw i monet instrument ptatniczy. Dotychczasowe dziatania NBP
zmierzaja bowiem do tego, aby to konsument sam modgl decydowac o formie dokonywania
ptatnosci, tj. aby — w oparciu o dostepne mozliwosci — wskazywat na preferowang przez siebie
forme ptatnosci (biorac pod uwage m.in. przyzwyczajenie, ponoszone koszty, wygode, szybkos¢,
zaufanie). Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze wprowadzanie innowacyjnych rozwiazan platniczych,
nawet prawnych srodkéw platniczych, jak w przypadku CBDC, nie moze prowadzi¢ do wzrostu
wykluczenia finansowego (i technologicznego) okreslonych grup spotecznych (gldwnie osob
starszych czy z roznego rodzaju niepelnosprawnosciami). Celem NBP jest i powinno by¢
zapewnienie warunkéw do niezakloconego postugiwania sie pienigdzem banku centralnego
(gotowka, a w przysztosci moze takze CBDC), przy jednoczesnym stworzeniu prawnych gwarangji

jego powszechnej akceptowalnosci.

NBP z rozwaga podchodzi do mozliwosci wprowadzenia cyfrowego zlotego i obecnie, nie widzac
przekonujacego uzasadnienia, nie decyduje si¢ na jego emisje. Aktualne stanowisko NBP w kwestii
emisji cyfrowego zlotego moze ulec modyfikacji, o ile zaistnieja czynniki (krajowe lub

miedzynarodowe) uzasadniajace takq zmiane.
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5. Podsumowanie 1 wnioski

CBDC jako cyfrowa forma pieniadza banku centralnego, dostepnego dla wszystkich, moze stac sie
odpowiedzia bankow centralnych na zapotrzebowanie wspotczesnego, w coraz wiekszej mierze
zdigitalizowanego $wiata. Przestanki do potencjalnej emisji CBDC rdznia si¢ jednak w zaleznosci
od uwarunkowan w poszczegolnych jurysdykcjach. W gospodarkach rozwijajacych sie prace nad
CBDC wynikaja przede wszystkim z niskiej efektywnosci systemdéw ptatniczych i wykluczenia
finansowego znacznej czesci spoleczenstwa. W gospodarkach rozwinietych prace nad CBDC sa
natomiast czesto motywowane spadkiem wykorzystania gotowki w platnosciach, ktéry moze
w konsekwengji doprowadzi¢ do ryzyk, zwigzanych miedzy innymi z formowaniem si¢ monopoli
prywatnych w systemie ptatniczym. Impulsem dla podjecia prac nad emisjag CBDC przez banki
centralne na $wiecie jest takze dynamiczny rozwoj nowoczesnych technologii oraz mozliwa
perspektywa wprowadzenia globalnych stablecoins przez duze firmy technologiczne. Pandemia
Covid-19 wplynela na przyspieszenie realizacji wielu projektow dotyczacych wprowadzenia
CBDC, m.in. w Chinach.

Powyzsze uwarunkowania sprawily, Ze intensywne prace analityczno-badawcze zwigzane
zemisja powszechnie dostepnego CBDC zostaly zainicjowane takze w innych
panistwach/regionach swiata (m.in. w strefie euro, Japonii, Kanadzie, Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych). Pracom tym towarzysza inicjatywy wspierajace stabilnos¢ systemow
finansowych i zwigkszajace efektywnos¢ systemow ptatnosci®, takie jak w przypadku UE:
ustanowienie wspodlnych europejskich ram prawnych dla rynku kryptoaktywoéw, przyjecie
strategii rozwoju platnosci detalicznych oraz stworzenie paneuropejskiego systemu ptatnosci
detalicznych (EPI) w oparciu o system TIPS jako przeciwwagi dla miedzynarodowych systemow

prowadzonych np. przez organizacje kartowe VISA czy Mastercard!4,

Istota wyzwan, z ktérymi musza si¢ zmierzy¢ banki centralne w zwigzku z wprowadzeniem CBDC
dla ptatnosci detalicznych, mozliwos¢ wystapienia skutkéw emisji przekraczajacych granice danej
jurysdykcji, mnogos¢ rozwigzan technologicznych i nieefektywno$¢ transgranicznego transferu
srodkow wplynety na potrzebe zaciesniania wspdtpracy miedzynarodowej w kwestii emisji
CBDC. Od drugiej potowy 2019 r. prowadzona jest szeroko zakrojona dyskusja na temat emisji

pienigdza cyfrowego przez banki centralne, zaréwno na forum unijnym, jak i miedzynarodowym

145 W dniu 24 wrzesnia 2020 r. Komisja Europejska opublikowata pakiet dokumentéw dotyczacych finanséw cyfrowych, w
ktérych przedstawione zostaly konkretne propozycje rozwiazan dotyczacych m.in. kryptoaktywdéw, a takze zostato
zadeklarowane wsparcie ze strony Komisji dla prac bankéw centralnych (w szczegoélnosci EBC), ktdre badaja mozliwos¢ emisji
CBDC dla ptatnosci detalicznych, dostepnego dla ogétu spoteczeristwa (gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa), przy
jednoczesnej ochronie prawnego $rodka ptatniczego, jakim jest gotdwka euro. Digital finance package jest dostepny pod
adresem: https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals en

146 European Payment Initiative (EPI), zapoczatkowana przez 16 najwigkszych europejskich bankéw (w listopadzie 2020 r.
przystapit do niej takze PKO BP S.A.), zmierza do stworzenia paneuropejskiego rozwigzania: poczatkowo schematu opartego
na kartach platniczych, a w dalszej kolejnosci do wykorzystania ptatnosci natychmiastowych w euro w stacjonarnych punktach
handlowo-ustugowych oraz w handlu elektronicznym bez uzycia kart.
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(G20, BIS/CPMI). Prace analityczno-badawcze i pilotazowe bankow centralnych sa wspierane

przez BIS Innovation Hub!'¥.

Niezaleznie od przebiegu oraz wynikéw dyskusji i stopnia zaawansowania prac nad
wprowadzeniem powszechnie dostepnego CBDC, ewentualna emisja cyfrowej waluty w danym
panstwie bedzie jego suwerenna decyzja, podjeta w oparciu o lokalne uwarunkowania. CBDC
nalezy traktowac jako dobro publiczne, ktore — o ile zostanie wprowadzone —bedzie odpowiadato
na wyzwania czy spoleczne potrzeby wystepujace w danym panstwie. Z ragji roli, jaka CBDC ma
petni¢, oraz ze wzgledu na znaczenie emitenta — instytucji najwyzszego zaufania publicznego,
system CBDC musi by¢ zaprojektowany ze szczegolng starannoscia, z zachowaniem standardow
bezpieczenstwa i z zaangazowaniem wszystkich zainteresowanych stron. Wprowadzony system
musi dziata¢ efektywnie. Jego wprowadzenie poprzedza¢ bedzie ocena korzysci i kosztow
korzystania z waluty cyfrowej w kontekscie mozliwej do osiagniecia rownowagi miedzy globalna

konkurencyjnoscia, innowacjami, bezpieczenstwem i prywatnoscia.

Ponizej przedstawione zostaty najwazniejsze wnioski wynikajace z analizy publikacji BIS, bankow
centralnych oraz z dyskusji prowadzonej na forum miedzynarodowym. W wiekszo$ci odnosza si¢
one do powszechnie dostepnego CBDC. Na obecnym etapie prac nad koncepcja emisji CBDC

podkresla sie nastepujace wnioski:

1) z uwagi na potengjalnie duzy wpltyw emisji CBDC na system monetarny, nalezy mie¢ na
wzgledzie cztery gldéwne zastrzezenia: (1) CBDC nie powinien wprowadza¢ strukturalnej
zmiany w zakresie posrednictwa finansowego, ogranicza¢ stabilnosci zrédet finansowania
dziatalnosci bankowej oraz zaburza¢ dwuszczeblowego charakteru systemu monetarnego; (2)
CBDC powinien mie¢ ograniczony wptyw na polityke pieniezna i sam mechanizm transmisji
monetarnej; (3) ewentualne wprowadzenie CBDC nie bedzie miato na celu zastapienia
gotdéwki, ktorej emisja nalezy do podstawowych obowiazkéw bankow centralnych; (4) nalezy
pamietac¢ o transgranicznych skutkach wprowadzenia CBDC, zaréwno negatywnych jak
,dolaryzacja”, jak ipozytywnych — mozliwy wzrost efektywnosci systeméw platnosci
transgranicznych;

2) dostarczenie adekwatnego/efektywnego srodka platnosci dla rozwijajacej sie gospodarki
cyfrowej i che¢ zachowania suwerennosci monetarnej sg aktualnie pierwszoplanowymi
przestankami wprowadzenia powszechnie dostepnego CBDC w gospodarkach rozwinietych;

3) wprowadzenie CBDC musi by¢ poprzedzone stworzeniem podstaw prawnych dla jego emisji

przez bank centralny;

147 BIS Innovation Hub posiada aktualnie trzy centra: dzialajace z Szwajcarii, Singapurze i Hongkongu. Rozszerza ono jednak
wkroétce swa dziatalno$é na Kanade (z siedziba w Toronto), strefe euro (z siedziba we Frankfurcie i Paryzu), Wielka Brytanieg (z
siedziba w Londynie), panistwa nordyckie (z siedzibg w Sztokholmie) oraz na Stany Zjednoczone (w tym przypadku podpisano
umowe strategicznego partnerstwa z Systemem Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku).

Pienigdz cyfrowy banku centralnego 92



Podsumowanie i wnioski

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

konieczne jest wykluczenie petnej anonimowosci w przysztych systemach CBDC z uwagi na
bezpieczenstwo tych systemdw, a takze przeciwdziatanie unikaniu ptaceniu podatkéw, praniu
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu!4$;

o ile zostanie wprowadzone, CBDC bedzie najprawdopodobniej dystrybuowany w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego (w modelu hybrid lub intermediated). Zaktada sie, ze bank
centralny dostarczatby infrastrukture krytyczna systemu CBDC, podczas gdy sektor prywatny
wspieraltby dalszy rozwdj systemu poprzez oferowanie innowacyjnych rozwiazan ptatniczych
przyjaznych dla uzytkownika. Rozwigzanie to umozliwia zachowanie dwuszczeblowego
systemu bankowego i roli bankéw komercyjnych jako gtéwnych posrednikow finansowych w
gospodarce;

istotny jest wlasciwy dobor technologii, r6znej w zaleznosci od celu emisji i przyjetych
funkcjonalnosci CBDC. Do emisji CBDC nie musi zosta¢ wykorzystany blockchain lub szerzej
—-DLT. Kluczowym aspektem jest interoperacyjno$¢ systemow istniejacych i nowo
tworzonych. Systemy budowane w oparciu o technologie DLT moga przynies¢ wieksze
korzysci w stosunku do scentralizowanych systemow stosujacych konwencjonalng
technologie w sytuacji panstw, w ktorych zaufanie do instytucji publicznych oraz
przestrzeganie prawa jest mocno ograniczone;

poszukiwane sa rozwiazania hybrydowe, taczace budowe nowych systeméw w oparciu
o technologie DLT/blockchain z maksymalnym wykorzystaniem istniejacej infrastruktury
rynkowej (systemow RTGS);

wplyw wprowadzenia CBDC na funkcjonowanie systemu bankowego i stabilno$¢ finansowa
jest trudny do okreslenia ex ante — bedzie w duzej mierze uzalezniony od modelu emisji
i podstawowych charakterystyk;

kwestia wrazliwa w rozwazaniach dotyczacych emisji CBDC pozostaje potwierdzanie
tozsamosci oraz gromadzenie, przechowywanie i dostep do danych transakcyjnych;

wazne znaczenie ma przyszte wspotistnienie CBDC z prywatnymi rozwigzaniami ptatniczymi
i ewentualna konkurencja miedzy nimi;

w odniesieniu do koncepcji emisji CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych poszukuje sie
rozwigzan maksymalnie efektywnych, wynikajacych z zastosowania systemdéw zbudowanych
w oparciu o technologie DLT (np. wprowadzenie zsynchronizowanego rozrachunku (‘atomic’
settlement) w modelu Delivery vs. Payment). Przy zalozeniu, Zze bedzie to dominujaca
technologia w systemie finansowym w przyszlosci, optymalizacja bedzie zmierzata
w kierunku faczenia systemoéw rozliczen i rozrachunku ptatnosci i papieréw wartosciowych,
wielowalutowych, dziatajacych transgranicznie;

w pracach nad CBDC duzy nacisk zostal polozony na usprawnienie transgranicznego
przekazu srodkéw, w szczegolnosci w odniesieniu do przekazow pienieznych (remittances).
Mogloby sie ono dokona¢ w ramach wspolpracy miedzynarodowej, w drodze uzgodnienia

wspolnych standardow przyszltych systemow CBDC.

148 Tekst wystgpienia Augustina Carstensa, Dyrektora Generalnego BIS, pt. Digital currencies and the future of the monetary system
dostepny jest pod adresem: https://www.bis.org/speeches/sp210127.pdf
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NBP uwaznie monitoruje postep prac w zakresie emisji CBDC na swiecie oraz dokonuje oceny
potrzeb rynku polskiego w tym zakresie, aby — w razie zaistnienia takiej potrzeby — moc podjac
stosowne dzialania na rzecz wprowadzenia cyfrowego zlotego w Polsce. Jak dotad, NBP nie
zidentyfikowat celu emisji cyfrowego zlotego o charakterze systemowym ani szczegoélnych
potrzeb konsumentéw lub podmiotéow gospodarczych, ktore nie moglyby zosta¢ zaspokojone
przez dostawcow ustug platniczych w Polsce, a jedynie przez bank centralny w drodze
wprowadzenia CBDC. Wyniki prowadzonych analiz wskazuja na brak wyraznych korzysci z
wprowadzenia pieniadza cyfrowego banku centralnego w Polsce w stosunku do dostrzeganych
rodzajow ryzyka zwigzanego z jego emisjg dla gospodarki, obrotu pienieznego i systemu
finansowego. NBP z rozwaga podchodzi do mozliwosci wprowadzenia cyfrowego zlotego i
obecnie, nie widzac przekonujacego uzasadnienia, nie decyduje si¢ na jego emisje. Aktualne
stanowisko NBP w kwestii emisji CBDC moze ulec modyfikacji, o ile zaistniejg czynniki (krajowe

lub miedzynarodowe) uzasadniajgce takq zmiane.
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Zalacznik: Stan prac nad emisja CBDC na
Swiecie

Stan prac nad koncepcja emisji CBDC dla platnosci detalicznych na swiecie'®

CBDC dla ptatnosci detalicznych

Nazwa
Panstwo Przestanki/cel projektu/ Status Informacje dodatkowe
waluty
1. Australia Brak przestanek Digital dollar = Badania Ostatnia publikacja:
wrzesien 2020 r.
2. Bahamy Zwiekszenie wlaczenia Sand Dollar Wdrozenie Wdrozenie CBDC zostato
finansowego, przeciwdziatanie rozpoczete w pazdzierniku
praniu pieniedzy, ograniczenie 2020 r.

szarej strefy, stworzenie cyfrowej

administracji publicznej Rozpoczeto konsultadje

spoteczne projektu regulacji

dot. CBDC
3. Brazylia Poprawa dobrobytu i SALT Badania W sierpniu 2020 r. powolana
zwigkszenie wilaczenia zostata grupa robocza ds.
finansowego spoteczeristwa wdrozenia CBDC
4. Chiny Stworzenie cyfrowego DC/EP Pilotaz Stopniowe rozszerzanie
odzwierciedlenia banknotow i (Digital skali pilotazu. W lutym 2021
monet Currency/ r. przeprowadzono testy
Electronic uzycia cyfrowego juana w
Payments) ptatnosciach detalicznych w
Pekinie
5. Czechy Zapewnienie pienigdza banku Digitalni Badania Pierwsza publikacja: luty
centralnego w formie cyfrowejw | koruna 2021 1.
warunkach spadku udziatu
gotowki w transakcjach
detalicznych i rozwoju
gospodarki cyfrowej
6. Dania Brak wystarczajacych przestanek  E-krone Badania Ostatnia publikagja:
grudzien 2017 r.
7. Estonia Zapewnienie pienigdza banku e-euro Badania Uruchomienie projektu
centralnego w formie cyfrowej w badawczego nastapilo w
warunkach dynamicznego pazdzierniku 2020 r.
rozwoju gospodarki cyfrowej
8. Eswatini Poprawa efektywnosci e-lilangeni Badania W lutym 2020 r. zostat
funkcjonowania systemu opublikowany raport z
platnosci oraz wzrost zakonczonej pierwszej (z

zaplanowanych czterech)

149 Opracowanie wtasne na podstawie informacji publikowanych przez banki centralne oraz BIS, wedtug stanu na dzien 31 marca
2021 r.
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Finlandia

Filipiny

Francja

Holandia

Indie

Indonezja

Islandia

Izrael

wykorzystania cyfrowych ustug
finansowych

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach spadku udziatu
gotdwki w transakcjach
detalicznych i rozwoju
gospodarki cyfrowej

Ograniczenie wykluczenia
finansowego, zwiekszenie
dostepu i obnizenie kosztow
ustug finansowych

Zaoferowanie w pelni ptynnego i
bezpiecznego instrumentu
ptatniczego, dostosowanego do
zmian technologicznych.
Rozwigzanie to mogloby pomdc
w utrzymaniu suwerennosci UE
w transakgjach, bedac
niezaleznym od uczestnikow
prywatnych lub zagranicznych

Zapewnienie pieniadza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach spadku udziatu
gotowki w transakcjach
detalicznych i rozwoju
gospodarki cyfrowej

Wzrost wydajnosci i
bezpieczenstwa ptatnosci oraz
usprawnienie procesu
zarzadzania gotdwka

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach spadku udziatu
gotowki w transakcjach
detalicznych i rozwoju
gospodarki cyfrowej

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dalszego spadku
udziatu gotéwki w transakcjach
detalicznych; wsparcie rozwoju
gospodarki cyfrowej, zwtaszcza
sektora FinTech; walka z
niezarejestrowang dziatalnoscia
gospodarcza

Pieniadz cyfrowy banku centralnego

e-euro

ePiso

e-euro

E-euro

Digital rupee

digital rupiah

Rafkréna

e-shekel

Badania

Pilotaz

Badania

Badania

Badania

Badania

Badania

Badania

fazy diagnostycznego
badania dotyczacego
przyszlego zastosowania
CBDC.

Ostatnia publikacja: maj
2017 r.

W lipcu 2020 r. zostata
powotana techniczna grupa
robocza ds. oceny skutkow
emisji CBDC

Ostatnia publikacja: luty
2020 r.

Ostatnia publikacja:
kwiecien 2020 r.

Ostatnia publikacja: luty
2021 r.

Ostatnia publikacja: styczen
2019 r.

Ostatnia publikacja:
wrzesien 2018 r.

Ostatnia publikacja: listopad
2018 r.
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https://helda.helsinki.fi/bof/bitstream/handle/123456789/14952/BoFER_5_2017.pdf
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Jamajka

Japonia

Kanada

Korea
Potudniowa

Litwa

Malezja

Mauritius

Niemcy

Norwegia

Wzrost wydajnosci i
bezpieczenstwa ptatnosci oraz
usprawnienie procesu
zarzadzania gotdwka

Digital
Jamaican
dollar

Zapewnienie bezpieczenstwa i
wydajnosci elektronicznych
systemdw platnosci

Digital-Yen

CBDC jako rozwigzanie awaryjne | E-dollar
oraz dla zapewnienia pienigdza

banku centralnego w formie

cyfrowej w warunkach spadku

udziatu gotéwki w transakcjach
detalicznych i dalszego rozwoju

gospodarki cyfrowej

Zapewnienie pieniadza banku E-won
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego

rozwoju gospodarki cyfrowej

Wzrost bezpieczenistwa i
efektywnosci ptatnosci,
zwlaszcza transgranicznych

Digital euro

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej i
zachowanie suwerennosci

E-ringgit

monetarnej

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej

Analiza szans i zagrozen, ktore
niesie ze sobg CBDC

Digital euro

Zapewnienie pieniagdza banku E-krone
centralnego w formie cyfrowej w

warunkach spadku udziatu

Pieniadz cyfrowy banku centralnego

Opracowanie

Badania

Badania

Pilotaz

Badania

Badania

Badania

Badania

Badania

Trwaja prace nad
opracowaniem prototypu
systemu i planem
wdrozenia CBDC,
przewidzianym na 2022 r.

Ostatnia publikagja:
grudzien 2019 r. Bank
Japonii planuje rozpoczecie
technicznych testow jena
cyfrowego wiosna 2021 r.

Koncentracja analiz na
kwestii prywatnosci oraz
wprowadzenia
uniwersalnego instrumentu
dostepu do CBDC. Ostatnia
publikagja: styczen 2021 r.

Trwa druga faza projektu

pilotazowego, ktéry potrwa
do grudnia 2021 r.

Ostatnia publikacja:
grudzien 2019 r.

Koncentracja analiz na
zwigkszeniu efektywnosci

transgranicznego przekazu
wartosci

W maju 2020 1. prezes
Banku Mauritiusu, Harvesh
Seegolam, oznajmit, ze
projekt stworzenia
pieniadza cyfrowego jest w
fazie rozwoju i w niedtugim
czasie zostang ogloszone
dalsze kroki, z
uwzglednieniem nawet
wdrozenia CBDC.

W lutym 2021 r. Burkhard
Balz, Cztonek Zarzadu
Deutsche Bundesbank,
wskazal, Ze najwazniejszymi

cechami przyszlego systemu
CBDC dla ptatnosci
detalicznych powinny by¢:
wymienialnos¢,
interoperacyjnos¢ oraz
zgodnos¢ ze standardami
miedzynarodowymi.

Ostatnia publikacja (na

trzecim etapie projektu):
wrzesien 2020 r.
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https://www.bis.org/review/r210211e.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/8bb6f72b5cca45659fce4eb6aa93b7a1/norges-bank-memo-2_2020-eng.pdf?v=09/01/2020094145&ft=.pdf
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26.

27.

28.

29.

30.

Nowa
Zelandia

Polska

Rosja

Stany
Zjednoczone

Strefa euro

gotowki w transakcjach
detalicznych i rozwoju
gospodarki cyfrowej;
dostarczenie rozwigzania
zapasowego na wypadek awarii
systemow platnosci detalicznych;
utrzymanie konkurencji miedzy
réznymi instrumentami
platniczymi.

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej;
ograniczenie kosztéw produkgji i
dystrybucji gotéwki oraz jej
udziatu w transakcjach
detalicznych; dostarczenie
rozwiazania zapasowego na
wypadek awarii systemow
platnosci detalicznych;

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej

Cyfrowy zloty

Stworzenie cyfrowego rubla w
celu obnizenia kosztéw ptatnosci,
ograniczenia wykluczenia
finansowego i zwiekszenia

Digital ruble

innowacyjnosci technologii
platniczych

Zapewnienie pienigdza banku Digital-dollar
centralnego w formie cyfrowej w

warunkach dynamicznego

rozwoju gospodarki cyfrowej

(utrzymanie pienigdza

fiducjarnego w centrum systemu

platniczego); alternatywa dla

stablecoins, zwigkszenie

wiaczenia finansowego

Gotowos¢ do emisji CBDC przez
Europejski Bank Centralny, w
sytuagji: wzrostu
zapotrzebowania na platnosci
elektroniczne w strefie euro;
znacznego spadku uzycia
gotowki jako srodka ptatniczego
w strefie euro; wprowadzenia na
poziomie globalnym prywatnych
$rodkow platniczych o
watpliwym statusie prawnym;
upowszechnienia sie walut

Digital euro

Pieniadz cyfrowy banku centralnego

Badania Ostatnia publikacja:

czerwiec 2018 r.

Badania W lutym 2021 r. Prezes NBP,

Pan Adam Glapinski,
oficjalnie poinformowat, ze
NBP analizuje zagadnienia
zwigzane z pienigdzem
cyfrowym banku
centralnego, na razie
przewazaja negatywne
wnioski.

Konsultacje spoteczne
zostaty uruchomione w
dniu 13 pazdziernika 2020 r.
na podstawie raportu
dotyczacego cyfrowego
rubla

Badania

Rezerwa Federalna
prowadzi analizy skutkow
wprowadzenia CBDC oraz

Badania

eksperymenty w zakresie
rozwigzan
finansowych/ptatniczych
budowanych w oparciu o
technologie DLT

Badania Ostatni raport Wysokiego
Szczebla Zespotu
Zadaniowego Eurosystemu
ds. wprowadzenia CBDC:

pazdziernik 2020 r.

Konsultacje spoteczne:
zakonczone 12 stycznia 2021
r.
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https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Bulletins/2018/2018jun81-07.pdf?revision=4af0082f-d31c-4e91-b56f-1cf6f02ac611
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31.  Szwajcaria

32.  Szwecja

33. | Turcja

34.  Ukraina

35. Unia
Wschodnich
Karaibow

36.  Urugwaj

cyfrowych emitowanych przez
zagraniczne banki centralne.

Zapewnienie pieniadza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej i
rosnacego znaczenia walut
wirtualnych i cyfrowych
rozwigzan platniczych
oferowanych przez podmioty
prywatne; zapewnienie
platnosciom elektronicznym
cech: wigkszej odpornosci na
zaktocenia, wyzszej
efektywnosci, inkluzywnosci i
innowacyjnosci.

Zapewnienie, w warunkach
dynamicznego rozwoju
gospodarki cyfrowej, pieniadza
banku centralnego w formie
cyfrowej jako odpowiedz na
spadek gotowki w obiegu oraz
spadek udziatu gotowki w
transakcjach detalicznych;
stworzenie systemu zapasowego
na wypadek awarii systeméw
platnosci

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej, a
w szczego6lnosci wsparcie sektora
finansowego (tak, aby Stambut
stat sie atrakcyjnym globalnym
centrum finansowym)

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach spadku udziatu
gotowki w transakcjach
detalicznych i rozwoju
gospodarki cyfrowej;
zwiekszenie oferty w zakresie
dostepnych form ptatnosci
elektronicznych.

Zwiekszenie wlaczenia
finansowego, wsparcie wzrostu
gospodarczego i
konkurencyjnosci, zwiekszenie
odpornosci systemu platniczego

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej;
zwiekszenie wlgczenia

Pieniadz cyfrowy banku centralnego

e-franc

e-krona

Digital lira

e-hryvnia

DCash

e-Peso

Badania

Pilotaz

Pilotaz

Pilotaz

Wdrozenie

Pilotaz

Ostatnia publikacja: luty
2021 r.

Pilotaz prowadzony jest od
lutego 2020 r. (Accenture
jako partner technologiczny)

Ostatnia publikacja
analityczna: czerwiec
2020 r.

Zaklada sie zakonczenie
pierwszych etapow testéw
pilotazowych do korca
2020 r.

Ostatnie opracowanie (w
jezyku tureckim) na temat
CBDC: listopad 2019 r.

W grudniu 2020 r.
podpisano porozumienie ze
Stellar Development
Foundation dotyczace
stworzenia strategii rozwoju
cyfrowych aktywéw, w tym
CBDC

Wdrozenie CBDC jest
realizowane od dnia 31
marca 2021 r. w czterech
pilotazowych panstwach
regionu, tj. St Kitts i Nevis,
Saint Lucia, Antigua i
Barbuda oraz Grenada.

W kwietniu 2018 r.
pomyslnie zakoriczono
pierwszy etap projektu
pilotazowego.
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https://www.snb.ch/n/mmr/reference/working_paper_2021_03/source/working_paper_2021_03.n.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2019/the-riksbanks-e-krona-pilot.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/engelska/2020/economic-review-2-2020.pdf
https://cointelegraph.com/news/president-erdogan-turkey-to-finish-testing-digital-lira-in-2020
https://www.stellar.org/press-releases/ukrainian-ministry-of-digital-transformation-to-develop-virtual-assets-and-to-facilitate-cbdc-infrastructure-with-the-stellar-development-foundation
https://eccb-centralbank.org/news/view/public-roll-out-of-the-eastern-caribbean-central-bankas-digital-currency-a-dcash
https://www.suerf.org/docx/l_d1c38a09acc34845c6be3a127a5aacaf_16719_suerf.pdf
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37.

38.

Wielka
Brytania

Wyspy
Marshalla

finansowego; zwiekszenie
efektywnosci istniejacych
systemow platnosci i
instrumentéw platniczych

Wspieranie elastycznego
$rodowiska ptatnosci, unikanie
ryzyka zwigzanego z nowymi
formami prywatnych pieniedzy,
wspieranie konkurendji,
wydajnosci i innowacji w
zakresie ptatnosci.

Zapewnienie pienigdza banku
centralnego w formie cyfrowej w
warunkach dynamicznego
rozwoju gospodarki cyfrowej;
dostarczenie tatwiejszego w
uzyciu niz gotéwka srodka
platniczego dla ludnosci
rozproszonej na wielu wyspach,
obnizenie kosztéw przekazow
pienieznych zwlaszcza pomiedzy
Wyspami Marshalla i USA

Pieniadz cyfrowy banku centralnego

E-pound

SOV

Badania

Opracowanie

Ostatnia publikacja: marzec
2020 r.

12 czerwca 2020 r.
zakonczyto sie zbieranie
odpowiedzi na pytania
dotyczace CBDC zawarte w
Discussion Paper”

Rzad wyrazil zgode na
przeprowadzenie projektu

pilotazowego. Trwaja
przygotowania.
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https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2020/central-bank-digital-currency-opportunities-challenges-and-design.pdf?la=en&hash=DFAD18646A77C00772AF1C5B18E63E71F68E4593
https://www.centralbanking.com/fintech/7697246/marshall-islands-readies-to-make-waves-in-digital-currency?utm_medium=email&utm_campaign=CB.daily.follow_topics&utm_source=CB.DCM.Follow_Topics&im_amfcid=5084990&im_amfmdf=abef119782166314b12181a4ded87ea8
https://www.centralbanking.com/fintech/7697246/marshall-islands-readies-to-make-waves-in-digital-currency?utm_medium=email&utm_campaign=CB.daily.follow_topics&utm_source=CB.DCM.Follow_Topics&im_amfcid=5084990&im_amfmdf=abef119782166314b12181a4ded87ea8
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Stan prac nad koncepcja emisji CBDC dla platnosci wysokokwotowych na swiecie!*

CBDC dla ptatnosci wysokokwotowych

Panstwo Przestanki/cel Na.z e Status Informacje
projektu dodatkowe

1. Arabia Ocena praktycznych korzysci i kosztow | Aber Badania i Raport prezentujacy
Saudyjska/ oraz mozliwych zagrozen technicznych testy wyniki prac
Zjednoczone systemu rozrachunku opartego na prowadzonych w ramach
Emiraty technologii DLT zbudowanego na projektu zostat
Arabskie potrzeby wzajemnych transferéw opublikowany w

finansowych miedzy dwoma panstwami listopadzie 2020 r.

2, Australia Analiza mozliwosci wykorzystania Budowa Oficjalny komunikat o
technologii DLT w budowie systemu, w proof-of- podjeciu wspdtpracy z
ktérym mozliwe bytoby zintegrowanie concept podmiotami prywatnymi
CBDC z procesem wymiany i w listopadzie 2020 r.
rozrachunku stokenizowanych aktywow
finansowych

3. Francja Analiza mozliwosci wykorzystania Madre Badania i Przeprowadzono
technologii DLT w budowie systemu, w testy eksperyment
ktérym mozliwe byltoby zintegrowanie wykorzystania CBDC w
CBDC z procesem wymiany i rozliczeniach
rozrachunku stokenizowanych aktywéw miedzybankowych (z
finansowych firma IZNES): styczen

2021 r.
4. Hongkong/ Analiza mozliwosci wykorzystania Inthanon - = Badania i Wyniki testow
Tajlandia technologii DLT w budowie systemu Lionrock testy prowadzonych w ramach
rozrachunku dla transgranicznych projektu przedstawiono
przeptywéw funduszy w raporcie: styczen 2020
I.

5. Kanada Identyfikacja potencjalnych zyskow dla Jasper Badania i 0Od 2017 r.
ptatnosci miedzybankowych z testy przeprowadzono cztery
zastosowania technologii DLT etapy projektu. Ostatni

raport z badania: maj
2019 1.

6. Republika Analiza mozliwosci wykorzystania Khokha Badania i W lutym 2021 r.
Potudniowej technologii DLT w budowie testy ogloszono rozpoczecie
Afryki infrastruktury rynku finansowego drugiego etapu testow

7. Singapur Ocena mozliwosci wykorzystania Ubin Pilotaz Od 2016 r.
technologii DLT do transferu funduszy przeprowadzono pie¢
W czasie rzeczywistym na terenie kraju, etapéw projektu. Ostatni
z perspektywa zastosowania technologii raport z badania: lipiec
do transgranicznego rozliczania 2020 r.
ptatnosci i rozrachunku papieréw
warto$ciowych

8. Strefa Analiza mozliwosci wykorzystania Stella Badania i Od 2017 r.
euro/Japonia technologii DLT w budowie testy przeprowadzono cztery

infrastruktury rynku finansowego fazy projektu. Ostatni

150 Opracowanie wtasne na podstawie informagji publikowanych przez banki centralne oraz BIS, wedtug stanu na dzieri 31 marca
2021 r.
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https://www.centralbank.ae/sites/default/files/2020-11/Aber%20Report%202020%20-%20EN_4.pdf
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-27.html
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/experimentation_mnbc_iznes_19.01.2020_en.pdf
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-functions/financial-infrastructure/Report_on_Project_Inthanon-LionRock.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical200212.en.pdf?20d48a5e0d1176ec3014280832a1c260
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical200212.en.pdf?20d48a5e0d1176ec3014280832a1c260
https://www.accenture.com/za-en/about/newsroom/company-news-release-project-khokha-tokenisation
https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/ProjectUbin/Project-Ubin-Phase-5-Enabling-Broad-Ecosystem-Opportunities.pdf

Zatacznik: Stan prac nad emisjg CBDC na swiecie

raport z badania: luty

2020 r.
9. Szwajcaria Analiza mozliwosci wykorzystania Helvetia Badania i Raport prezentujacy
technologii DLT w budowie cyfrowej testy wyniki prac
platformy obrotu aktywami i proba prowadzonych w ramach
integracji pienigdza banku centralnego z projektu zostat
ekosystemem DLT opublikowany w grudniu
2020 r.

Pieniadz cyfrowy banku centralnego 105


https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical200212.en.pdf?20d48a5e0d1176ec3014280832a1c260
https://www.bis.org/publ/othp35.pdf
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