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Komentarz Ekonomiczny

O cyfrowych walutach bankéw centralnych

Bartosz Biatas , tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl

W zwigzku z postepami w pracach nad cyfrowym euro, a takze rozwojem cyfrowych
walut w skali globalnej, w niniejszym artykule ttumaczymy, czym s3 cyfrowe waluty
bankéw centralnych (CBDC), dlaczego banki centralne nad nimi pracuja, a takze z czym
moze wigzac sie ich wprowadzenie. Wyjasniamy m.in., Zze innowacyjnos¢ CBDC wynika z
ich statusu szeroko dostepnego cyfrowego s$rodka ptatniczego stanowiacego
jednoczesnie zobowigzanie banku centralnego. Ttumaczymy tez, ze banki centralne
pracujg nad CBDC, aby utrzymywac znaczenie pienigdza publicznego w coraz bardziej
cyfrowej gospodarce. Wreszcie, argumentujemy, ze cho¢ emisja CBDC moze wigzac sie z
odptywem depozytéw z sektora bankowego, to faktyczny wptyw CBDC na sektor
bankowy bedzie zalezny od projektu tego rozwigzania i nie musi by¢ negatywny.

Wstep

Europejski Bank Centralny zapowiedziat 30 pazdziernika, ze projekt wprowadzenia
cyfrowego euro wszedt w kolejng faze — w 2026 r. cyfrowe euro ma zosta¢ umocowane
prawnie, a w 2029 r. moze odby¢ sie jego pierwsza ogblna emisja. Réwnolegle, w Chinach
od 2020 r. trwa program pilotazowy cyfrowego renminbi, a na Bahamach, Jamajce czy w
Nigerii cyfrowe waluty zostaty juz oficjalnie wprowadzone do obiegu.

Cho¢ cyfrowe waluty bankéw centralnych - lub CBDC (ang. central bank digital currency) —
coraz wyrazniej przechodzg ze sfery akademickich debat do sfery realnych rozwigzan
ptatniczych, dla wielu wcigz moga pozostawac niezrozumiate — w koncu cyfrowe pienigdze i
ptatnosci nie s3 niczym nowym.

Niniejszy tekst ma na celu zwiezte wyjasnienie, czym sa cyfrowe waluty bankéw
centralnych, dlaczego banki centralne nad nimi pracuja, a takze z czym moze wigzac sie ich
wprowadzenie.

Istota CBDC

Na samym poczatku warto zwroci¢ uwage, ze okres$lenie ,cyfrowa waluta” jest mylace. Jak
wspomniano wyzej, cyfrowe rozwigzania nie sg niczym nowym i to nie w samej cyfrowosci
lezy innowacyjnos¢ CBDC. To, co wyr6znia CBDC sposrdd innych forma pienigdza, to fakt, ze
bedzie ona cyfrowym $rodkiem ptatniczym stanowigcym jednoczes$nie zobowigzanie banku
centralnego.

Rozwigzanie to bedzie innowacyjne, poniewaz w wiekszosci $wiatowych gospodarek, w tym
w Polsce, pieniadz publiczny, czyli pienigdz emitowany przez banki centralne, jest aktualnie
dostepny dla oséb fizycznych i wiekszosci oséb prawnych jedynie w formie fizycznej, czyli w
formie gotéwki, tj. monet i banknotéw. Pieniadz publiczny w formie cyfrowej istnieje, w
formie rezerw w banku centralnym, lecz te moga by¢ utrzymywane jedynie przez banki
komercyjne lub niektore wybrane instytucje.

Pienigdze utrzymywane na rachunkach prowadzonych przez banki komercyjne nie sa,
wbrew powszechnej opinii, oficjalnym pienigdzem publicznym, lecz pienigdzem prywatnym
emitowanym przez banki komercyjne i wymienialnym na zyczenie jeden do jednego na
gotowke. W Polsce wymienialnos¢ ta jest wspierana dodatkowymi gwarancjami panstwa,
przede wszystkim przez instytucje Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Wprowadzenie CBDC oznaczatoby, ze kazdy, nie tylko banki komercyjne, mogtby Departament Analiz Ekonomicznych:

Lutrzymywac rezerwy” w banku centralnym. Z tego powodu jeden z czotowych uczestnikow
debaty nad CBDC, prof. Dirk Niepelt z Uniwersytetu Bernenskiego, argumentuje, ze lepsza
nazwa dla CBDC bytoby okreslenie ,rezerwy dla wszystkich” (Niepelt, 2020).
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akceptowany, wszystkie formy pienigdza prywatnego wykorzystywane w danej gospodarce lub
strefie monetarnej sa jednorodne i maja wspélna jednostke miary, rowna jednostce pienigdza
publicznego, czyli jednostce krajowej waluty.

Dzieki tym dwém wspolnym cechom réznych form pienigdza — jednorodnosci i denominacji w
walucie krajowej — banki centralne s3 w stanie skutecznie prowadzi¢ polityke pieniezng i
wptywac na swoje gospodarki. Mozliwosci bankéw centralnych w tym wzgledzie wynikajg z
faktu, ze to wtasnie banki centralne kontroluja podaz i oprocentowanie krajowej waluty.

Dopoki pienigdz publiczny jest powszechnie dostepny, akceptowany i wykorzystywany, biezacy
system monetarny bedzie kontynuowat funkcjonowanie w swojej aktualnej formie. Jezeli
jednak pienigdz publiczny stracitby swoje biezace znaczenie, system monetarny mogtby ulec
transformacji.

Wyzwania cyfrowego $wiata

Ograniczenie roli pienigdza publicznego stato sie przedmiotem badan i debat ekonomicznych z
powodu obserwowanych i przewidywanych zmian zwigzanych z postepujaca cyfryzacja
gospodarki. Jej najbardziej dostrzegalnym przejawem jest malejace wykorzystywanie monet i
banknotéw w codziennych transakcjach. Niemniej, uwage ekonomistéw zwraca takze tatwosé
tworzenia i wykorzystywania nowych pozabankowych form pienigdza prywatnego - nie tylko
kryptowalut w rodzaju Bitcoina, ale takze walut, ktére mogtyby by¢ tworzone specjalnie w celu
wykorzystywania ich na konkretnych platformach spotecznosciowych i handlowych
(Brunnermeier, James i Landau, 2019).

Zjawiska te wzbudzaja uwage, poniewaz potencjalny wzrost konkurencji ze strony nowych
form pienigdza prywatnego (lub zagranicznego cyfrowego pienigdza publicznego) przy
jednoczesnym dalszym spadku wykorzystania fizycznego pienigdza publicznego mégtby
teoretycznie doprowadzi¢ do fragmentaryzacji krajowego systemu monetarnego -
wykorzystywania innych walut poza oficjalng waluta krajowa do wyrazania cen i zawierania
kontraktéw, a takze zaniku jednorodnosci réznych form pienigdza. Sytuacja taka oznaczataby
ograniczenie suwerennosci monetarnej danego kraju, a przez to spadek efektywnosci polityki
pienieznej jego banku centralnego, a takze zmniejszenie efektywnosci systemu transakcji
(Brunnermeier i Landau, 2022).

Sygnatem alarmowym, Zze obawy te nie sg jedynie akademicka spekulacja, byt przedstawiony
przez Facebook w 2019 r. plan utworzenia globalnej krypto waluty Libra (znanej pozniej jako
Diem). Zamiary Facebooka wzbudzity na tyle duzg uwage, ze wywotaty niemal natychmiastowe
zapowiedzi doktadanego zbadania Libry przez Financial Stability Board, Fed czy Bank Anglii,
utworzenie przez grupe G7 specjalnego forum poswieconego ryzykom zwigzanym z
kryptowalutami, a takze wezwanie Facebooka przez Izbe Reprezentantéw USA do
natychmiastowego zawieszenia prac nad Libra (Zetzsche, Buckley i Arner, 2021). Cho¢ Libra
ostatecznie nie zostata uruchomiona - projekt, juz pod nazwa Diem, zostat sprzedany w 2022 r.
kalifornijskiemu Silvergate Bank, ktéry zakonczyt go w 2023 r. - to uwidocznita potencjalna
konkurencyjno$¢ walut prywatnych wzgledem walut krajowych, a takze wigzace sie z nig
ryzyko.

Woprowadzenie CBDC ma by¢ forma zabezpieczenia pozycji pienigdza publicznego przed
nowymi walutami cyfrowymi — ma zapewni¢, ze kazdy miatby dostep do bezpiecznego
publicznego pieniadza, ktéry bytby dostosowany do potrzeb i mozliwosci cyfrowego systemu
ptatnosci.

CBDC - koniec obrotu gotowkowego?

W tym miejscu warto odnies¢ sie krétko do przewijajacej sie czesto obawy zwigzanej z CBDC:
czy jej emisja bedzie oznaczata zakonczenie ptatnosci gotéwkowych? Przedstawiona wczes$niej
motywacja dla prac nad CBDC sugeruje odpowiedz - nie, CBDC nie zastgpi gotowki.

Z punktu widzenia bankéw centralnych korzystniej bedzie oferowac i gotéwke, i CBDC,
poniewaz pienigdz publiczny bedzie mogt w ten sposob spetni¢ potrzeby ptatnicze wiekszej
liczby oséb. Wieksza satysfakcja z pienigdza publicznego bedzie za$ oznaczata wzmocnienie
jego pozyc;ji.

Brak zamiaru zastgpienia gotéwki wyrazity tez czotowe banki centralne, w tym m.in. EBC, Fed,
BoE, SNB czy BoJ (BIS, 2020).
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Ryzyka i niepewnosci

Niemniej, wprowadzenie CBDC wiaze sie z niepewnoscia i potencjalnymi konsekwencjami. Z
ekonomicznego punktu widzenia najwiekszym ryzykiem zwigzanym z uruchomieniem CBDC
jest jej wptyw na system bankowy.

Poniewaz CBDC stanowitaby alternatywe dla tradycyjnych rachunkéw bankowych, jej emisja
mogtaby doprowadzi¢ do odptywu depozytéw z bilanséw bankéw. W zaleznosci od skali,
mogtoby to przetozy¢ sie na ograniczenie ptynnosci sektora bankowego i zmniejszenie akg;ji
kredytowej. Nizsza akcja kredytowa niostaby zas reperkusje dla catej gospodarki.

Aby odnie$¢ sie do tego ryzyka, unijni legislatorzy zlecili EBC wstepne oszacowanie skali
potencjalnego odptywu depozytéw z sektora bankowego strefy euro w wyniku wprowadzenia
CBDC. W swoich szacunkach EBC miat zatozy¢, ze w przypadku emisji CBDC obowigzywatyby
limity maksymalnej wielkosci srodkéw, ktére mozna by w niej utrzymywac, wynoszace od 500
do 3000 euro.

Przy powyzszych zatozeniach wstepne wyniki EBC wskazuja, ze wprowadzenie CBDC nie
wptynetoby negatywnie na sektor bankowy strefy euro - ewentualny odptyw depozytéw
miatby nie przekroczyé ich oczekiwanego w najblizszych latach naptywu, zwigzanego z
postepujaca cyfryzacjg ptatnosci. Co wiecej, nawet przy zatozeniu, ze wywotany cyfryzacja
naptyw $rodkow nie bedzie miat miejsca, potencjalny odptyw depozytéw z sektora bankowego
miatby wynie$¢ maksymalnie jedynie troche ponad 100 mld euro, czyli okoto 0,3% aktywow
sektora bankowego strefy euro.

Powyzsze wyniki zostaty oczywiscie uzyskane przy zatozeniu obowigzywania limitéw srodkéw
utrzymywanych w CBDC. Niemniej, warto zwréci¢ uwage, ze niektorzy ekonomisci
argumentujg, ze nawet przy braku takich limitow CBDC mogtaby nie wptyna¢ negatywnie na
sektor bankowy. Dla przyktadu, Markus Brunnermeier i Dirk Niepelt (2019) dowodza, ze gdyby
odptywy depozytéw z bilansow bankéw komercyjnych zostaty zréwnowazone dodatkowym
finansowaniem ze strony banku centralnego (ktére po stronie aktywow réwnowazytoby wzrost
pasywow wywotany emisjag CBDC), nie tylko nie dosztoby do spadku ptynnosci sektora
bankowego, ale dodatkowo wzrostaby jego stabilnos¢, poniewaz jednym z najwiekszych
depozytariuszy bankow komercyjnych statby sie wtasnie bank centralny.

Ostatecznie ewentualny wptyw CBDC na banki komercyjne i gospodarke bedzie zalezat od
kreatywnosci wprowadzajacych ja legislatoréw — zastosowanie odpowiednich mechanizméw
moze ograniczy¢, jesli nie kompletnie wyeliminowaé, zwigzane z emisjg cyfrowej waluty ryzyko
i niepewnosc.

CBDC w Polsce

Poniewaz wspomniane dotychczas plany i analizy zwigzane z CBDC dotyczyty jedynie zagranicy,
gtéwnie strefy euro, warto na koniec przedstawi¢, jak do CBDC odnosi sie Narodowy Bank
Polski.

Wedtug oficjalnego stanowiska NBP, polski bank centralny nie widzi aktualnie przekonujgcego
uzasadnienia dla emisji CBDC, poniewaz nie dostrzega szczeg6lnych potrzeb konsumentéw lub
podmiotéw gospodarczych, ktére nie mogtyby zosta¢ zaspokojone przez dostawcéw ustug
ptatniczych. Niemniej, NBP zaznacza, ze stale monitoruje postepy innych bankéw centralnych
we wdrazaniu CBDC, a takze sam prowadzi prace analityczne nad emisjg cyfrowej waluty (NBP,
2021).

Co wazne, NBP podat w swoim stanowisku, ze istotne znaczenie bedzie miato rozpoczecie
emisji CBDC w innych krajach, zwtaszcza u partneréw handlowych Polski, czyli przede
wszystkim w strefie euro. Moze to oznaczac, ze dalsze postepy w pracach nad cyfrowym euro
sktonig NBP do ponownej oceny jego stosunku do emisji ,cyfrowego ztotego”.
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