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‘ Wstep

Monografia jest préba spojrzenia na wspotczesny pienigdz jako na jedna z najwazniej-
szych kategorii ekonomicznych, wykorzystujaca najnowsze dostepne obecnie techno-
logie, a jednoczesnie funkcjonujaca od ponad 2000 lat, najpierw w postaci pienigdza
towarowego, a pdzniej, stopniowo, coraz bardziej opartego na zaufaniu i przepisach
prawa stanowionego przez panstwa. Autorzy koncentrujg sie na definiowanych obec-
nie agregatach pienieznych i wskazujg na nowe trendy rozwoju w dziedzinie pienigdza
gotéwkowego i bezgotéwkowego, jak réwniez na znaczenie tak popularnych w ostat-
nich latach kryptowalut. Nie pomijaja przy tym znaczenia roli panstwa w zakresie form
pieniadza i innowacji ptatniczych, czyli regulacji prawnych w tej dziedzinie.

W rozdziale pierwszym monografii skoncentrowano sie na wyjasnieniu istoty
wspotczesnego pienigdza rozumianego jako zobowigzanie monetarnych instytugji fi-
nansowych (MIF), przede wszystkim bankéw. Na przyktadzie Polski zdefiniowano naj-
wazniejsze agregaty pieniezne, tj. baze monetarna oraz M,, M, i M,, wskazujac na podo-
bienstwa definicji waskich agregatéw w réznych krajach i znaczne réznice w przypadku
agregatow szerszych. W tej czesci pracy zaprezentowano takze mechanizmy tworzenia
pieniadza w gospodarce, wyodrebniajac trzy podstawowe czynniki jego kreacji: kredy-
ty, aktywa zagraniczne netto i naleznosci od rzadu panstwa netto oraz zbadano ich zna-
czenie w ostatnich kilkunastu latach w Polsce. Zrozumienie proceséw kreacji pienigdza
jest kluczowe dla skutecznego prowadzenia polityki pienieznej i zapewnienia niskiej
inflacji oraz stabilnosci finansowej, co jest niezmiernie istotne zaréwno dla ekonomi-
stow, jak i dla decydentéw politycznych. W rozdziale tym wskazano tez na rézne podej-
Scia do roli pienigdza ze strony rozmaitych szkét ekonomicznych, jesli chodzi o jego
wplyw na realng gospodarke, tj. przede wszystkim na inflacje, aktywnos¢ gospodarcza
i bezrobocie. Wnioski z tego rozdziatu maja na celu wyposazenie czytelnikéw w wiedze
umozliwiajaca gtebsze zrozumienie dynamicznych i czesto skomplikowanych proce-
sow, ktore ksztattuja wspotczesne systemy monetarne.

W rozdziale drugim omoéwiono historyczne i wspétczesne znaczenie gotéwki,
przede wszystkim jako srodka wymiany oraz miernika i przechowywania wartosci.
Wskazano na poczatki pienigdza gotdwkowego w postaci towarowej (np. bydto, me-
tale), pierwszych monet bitych w Lidii ok. 635 . p.n.e., a ostatecznie na powody przej-
$cia do pienigdza papierowego, pierwotnie reprezentatywnego, kiedy to banknoty
symbolizowaty prawo do monet metalowych, a pézniej (do dzis) oparte na wiarygod-
nosci panstwa emitujacego i swego rodzaju nakazie prawnym médwigcym o ,praw-
nym $rodku ptatniczym”. W rozdziale przedstawiono zmiany w czasie udziatéw go-
towki poza kasami bankéw w agregacie pienieznym M, oraz w PKB w wybranych
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krajach. Dalej omoéwiono wady i zalety wykorzystania gotéwki we wspotczesnych
gospodarkach. Rozdziat konczy dyskusja na temat (prawie) catkowitej eliminacji go-
towki z obrotu gospodarczego; zestawiono argumenty ,za” (m.in. ograniczenie szarej
strefy, mozliwo$¢ wprowadzenia ujemnego oprocentowania) z argumentami ,prze-
ciw” (np. zapewnianie prywatnosci i umozliwienie dokonywania transakcji ptatni-
czych w warunkach kryzyséw infrastruktury).

W rozdziale trzecim skoncentrowano sie na ewolucji oraz obecnym ksztatcie pie-
nigdza bezgotéwkowego, ktéry petni tradycyjne funkcje pienigdza, mimo zmian
jego formy. Wskazano na korzysci wynikajace z upowszechniania sie pfatnosci bez-
gotéwkowych, takie jak nizsze koszty transakcyjne, pozytywny wptyw na wzrost
gospodarczy czy ograniczenie szarej strefy. Omdwiono réwniez zagrozenia zwigzane
z upowszechnianiem sie ptatnosci bezgotoéwkowych, w tym zdalnych, jak ryzyko nad-
miernego zadtuzania sie i cyberprzestepstw czy utrata prywatnosci. W drugiej czesci
rozdziatu podjeto prébe klasyfikacji innowacyjnych form ptatnosci bezgotéwkowych,
ktéra jest coraz trudniejsza ze wzgledu na ich ,naktadanie sie” na siebie. Pokazano
potencjat rozwoju innowacyjnych form ptatnosci, ktére coraz czesciej s dostarczane
przez podmioty pozabankowe, w tym BigTechy i FinTechy. Podkres$lono, ze pojawienie
sie nowych dostawcéw ustug ptatniczych, zwtaszcza najwiekszych firm technologicz-
nych, moze generowac ryzyko systemowe i by¢ wyzwaniem dla regulatoréw. Tym
niemniej wydaje sie, ze rozwdj tradycyjnych i nowych instrumentéw pfatnosci bez-
gotowkowych, szczegétowo omawianych w rozdziale trzecim, bedzie postepowat
w szybkim tempie, bioragc pod uwage zmiane preferencji klientéw, rozwéj e-commerce
oraz ekspansje innowacyjnych technologii.

Rozdziat czwarty monografii, zatytutowany ,Kryptowaluty”, nawiazuje do ewolu-
¢ji pieniadza oraz jego transformacji pod wptywem zjawisk spotecznych, kulturowych
i technologicznych. Wyodrebniono trzy kluczowe ,historyczne transformacje”, ktére
przygotowaty grunt pod pojawienie sie kryptowalut oraz innych form cyfrowych me-
tod ptatnosci, prowadzac do czwartej transformacji — przejscia od pienigdza towaro-
wego do w petni fiducjarnego, ktére rozpoczeto sie formalnie 1 kwietnia 1978 r. W roz-
dziale przedstawiono geneze i podstawowe zasady funkcjonowania kryptowalut, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem bitcoina. Wskazano na stosunkowo niewielkie rozmia-
ry rynkéw kryptowalut w poréwnaniu z tradycyjnymi instrumentami finansowymi,
jednoczesnie uznajac ich wazng role w dyskusji o tzw. gospodarce 4.0 lub nawet 5.0.
Zwrécono uwage na popularnos¢ kryptowalut zaréwno wsréd elitarnych inwestorow,
jak i mieszkarncoéw mniej rozwinietych lub niestabilnych ekonomicznie krajow. Ponad-
to podkreslono niejasnosci definicyjne i zZtozonosci prawne zwigzane z kryptowaluta-
mi. W rozdziale przedstawiono najwazniejsze terminy dotyczace cyfrowych aktywoéw
finansowych i podkreslono brak ich spéjnej regulacji w réznych jurysdykcjach. Waz-
nym fragmentem pracy jest szczegdtowe omowienie zalet kryptowalut jako pienia-
dza, zwihaszcza zdecentralizowany charakter, odpornos¢ na presje inflacyjng oraz mie-
dzynarodowy charakter, przy jednoczesnym wskazaniu na ograniczenia w tej dzie-
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dzinie. Niezaleznie od tego wymieniono wady kryptowalut mogace utrudniac ich wy-
korzystanie w charakterze pienigdza, np. zmiennos¢ cen w uznanych walutach $wia-
towych, ograniczona akceptacje i koszty spoteczne postugiwania sie kryptowalutami,
m.in. duze zuzycie energii elektrycznej.

Rozdziat pigty poswiecono walutom cyfrowym bankéw centralnych (CBDC).
Przedstawiono ich definicje, cechy, odmiany oraz motywy wprowadzania. Rozpatruje
sie je w rozmaitych kontekstach: jako nowa forme pieniadza, instrument wzmacnia-
nia pozycji geopolitycznej, srodek zwiekszenia efektywnosci ptatnosci czy sposéb na
zwiekszenie skutecznosci polityki pienieznej, zwtaszcza w warunkach ré6znego rodza-
ju kryzyséw. Jak dotad (potowa 2024 r.) tylko nieliczne banki centralne wprowadzity
CBDC, ale ponad 100 zaangazowato sie w rozwdj wtasnych walut cyfrowych, czescio-
wo w wyniku reakgcji na popularnos$¢ kryptowalut, ale i z innych powodéw, o ktérych
mowa w monografii, jak np. zwiekszenie efektywnosci mechanizmu transmisji polity-
ki pienieznej. Dlatego warto sie przyjrze¢ licznym zaletom walut cyfrowych bankéw
centralnych i oceni¢, na ile maja one charakter uniwersalny. Niezaleznie od tego wska-
zano na zagrozenia wigzace sie z nowa forma pienigdza. Wérdd nich na szczegélng
uwage zastuguje jego konkurencyjnos¢ w stosunku do ,zwyktych” wktadéw banko-
wych oraz nieuchronnos¢ likwidacji gotowki (wbrew oficjalnym komunikatom ban-
kéw centralnych), co z duzym prawdopodobienstwem napotkatoby na opér spotecz-
ny, przynajmniej w niektorych krajach.

W rozdziale szdstym poruszono wazny temat wptywu regulacji na rozwéj no-
wych form pienigdza oraz innowacji ptatniczych. Na poczatku zaprezentowano trady-
cyjne podejscie organéw regulacyjnych do sfery ptatnosci, podkreslajac kluczowa
role panstwa i bankéw centralnych w zapewnieniu efektywnego i bezpiecznego
funkcjonowania systemu przez odpowiednie regulacje prawne i nadzér. Stwierdzono,
ze dobrze zaprojektowane ramy prawne pomagaja zarzadzac ryzykiem, zwtaszcza
podczas kryzysow, utrzymujac niezawodnos¢ systemu. Nastepnie pokazano, jak dy-
namiczny rozwdéj nowoczesnych technologii oraz rozszerzanie sie grona pozabanko-
wych dostawcédw ustug ptatniczych (w tym FinTechéw i BigTechéw) zmienity podej-
Scie regulatoréw, ktére jest w coraz wiekszym stopniu ukierunkowane na pobudzenie
konkurencji na rynku ptatnosci oraz wzrost jego efektywnosci. W rozdziale oméwiono
cztery podejscia regulatoréw do samych technologii, jak i podmiotéw, ktore je wy-
korzystuja, oraz dwa inne, réznigce sie stopniem elastycznosci dziatan regulatoréw
i swobody pozostawianej podmiotom regulowanym. Stwierdzono, ze podejsciem
bardziej elastycznym, ktére pozwala na funkcjonowanie nowych graczy i rozwdj no-
wych technologii bez utraty bezpieczenistwa i integralnosci systemu finansowego,
jest podejscie oparte na celach i wynikach (principle-based approach). Ze wzgledu na
koncentracje uwagi regulatoréw w sferze ptatnosci na dwdch kwestiach: pozabanko-
wych PSPs oraz ustugach zwigzanych z emisjg oraz wykorzystaniem pienigdza elek-
tronicznego (e-money) i mobilnego (mobile money) do tych zagadnien odniesiono sie
w sposob bardziej szczegotowy w ostatniej czesci rozdziatu.






Wspotczesny pienigdz
i czynniki jego kreacji

1.1. Wspotczesny pienigdz

Pieniadz jest jedna z najwazniejszych kategorii ekonomicznych i jednoczesnie bardzo
trudnych do jednoznacznego zdefiniowania. O jego genezie i réznych formach napi-
sano tak wiele, ze niezrecznoscig bytyby diugie rozwazania na temat historii pienigdza
w monografii poswieconej nowym trendom w jego rozwoju. Czytelnikom zaintereso-
wanym historycznymi i teoretycznymi aspektami tej waznej kategorii ekonomicznej
mozna polecic takie pozycje literatury, jak np. Davies (2016), Ferguson (2008), Fried-
man (1976), Friedman i Schwartz (1963), Morawski (2002), von Mises (1912), Weather-
ford (1997).
W literaturze zazwyczaj wymienia sie nastepujace funkcje pienigdza':

a) miernik wartosci (unit of account) umozliwiajacy okreslenie cen towardéw i ustug,
a tym samym ich poréwnywanie i ustalanie hierarchii / struktury cen;

b) srodek wymiany (money of exchange), czyli powszechnie akceptowany instru-
ment ptatniczy, uzywany we wszelkiego rodzaju transakcjach;

c) S$rodek tezauryzacji (store of value), czyli przechowywania wartosci;

d) s$rodek ptatniczy (means of payment), w rozumieniu zwalniania z réznego rodzaju
zobowigzan.

Jeszcze na poczatku XX wieku von Mises definiowat pienigdz jako dobro o naj-
wyzszej ptynnosci i ogolnej akceptacji, ktorej wartos¢ pochodzi z tego, ze jest wybo-
rem rynkowym ludzi (von Mises, 1912, s. 45). Jak wskazywat Hicks (1988, s. 89-90), na
przestrzeni dziejéw niemal zawsze i wszedzie pienigdz wigzat sie z wtadza, byt srod-
kiem ptatniczym stuzacym do regulowania zobowigzan w ramach obowigzujacego
systemu prawnego na danym terytorium, czyli systemu majacego zrédto w organiza-
Cji panstwowe;.

Oczywiscie ujecie historyczne, w ktérym pieniadz jest towarem, musi by¢ dzis$ za-
stgpione przez traktowanie pienigdza jako czegos, co dzieki decyzji wtadz panstwa,

! Szczegotowe przedstawienie tych funkcji wykracza poza ramy opracowania. Nalezy jednak
podkresli¢, ze wbrew powszechnemu ujeciu nie powinno sie ich rozpatrywac tacznie, poszczegéine
funkcje wynikajg bowiem z odmiennej filozofii postrzegania genezy i roli pienigdza w gospodarce
przez poszczegdlne nurty teoretyczne. Inne ujecie funkgji pienigdza prezentuja tzw. nominalisci,
ainne - realisci (zob. szerzej Marszatek, 2024).
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ale i w oparciu o doswiadczenie, spetnia funkcje pienigdza, mimo ze warto$¢ materiatu,
z ktérego go wykonano, jest niska. Pienigdz papierowy funkcjonuje bowiem w obie-
gu, poniewaz z jednej strony narzucaja to przepisy prawa, a z drugiej — ludzie sg prze-
konani, ze otrzymany pieniagdz bedzie mozna wydac i kto$ go na pewno przyjmie
w zamian za towar czy ustuge, a jego sita nabywcza nie ulegnie zasadniczej zmianie,
przynajmniej w krotkim okresie. Jednoczesnie ulokowany w banku pienigdz bezgo-
towkowy, ktory formalnie mozna zawsze zamieni¢ na gotoéwke, stanowi najbardziej
rozpowszechniong forme pieniagdza, mimo ze nie ma on fizycznej postaci. Wsp6t-
czesny pienigdz ma zatem charakter fiducjarny, czyli jest oparty na zaufaniu (wzmoc-
nionym przepisami).

W ten sposéb dochodzimy do wspétczesnej definicji pienigdza jako zobowigza-
nia monetarnych instytucji finansowych, czyli przede wszystkim bankéw, ale i podob-
nych podmiotéw, zaliczanych - czasem nieco arbitralnie — do takich, ktérych pewne
zobowiazania sg wtasnie uznawane za pienigdz. Oczywiscie, mozna rozwazac réwniez
alternatywne formy pienigdza, jak pieniadz wspdlnotowy (np. szwajcarski WIR) albo
lokalny (np. dawny Bristol Pound). Funkcjonuje albo funkcjonowata tez cata gama pie-
niedzy wirtualnych (np. dawny scentralizowany Liberty Reserve czy tak popularny dzis
bitcoin, opierajacy sie na koncepcji peer-to-peer). Mimo ze takie alternatywne rozwigza-
nia w obszarze monetarnym moga sie wydawac na poczatku atrakcyjne i nawet maja
pewne zalety, trudno im sie rozpowszechni¢. Powodem sa m.in. brak wsparcia ze strony
panstwa, a czesto réwniez dziatania majace zapobiegac oszustwom, praniu brudnych
pieniedzy, ale i eliminacji konkurencji dla oficjalnego pieniadza, ,prawnego srodka
ptatniczego” Wiecej na temat kryptowalut mozna znalez¢ w rozdziale piagtym mono-
grafii. W tej czesci pracy zajmiemy sie tylko pienigdzem ,oficjalnym”.

Poniewaz wspotczesnie uwaza sie, ze pienigdz jest zobowigzaniem monetarnych
instytucji finansowych (MIF), istotne jest ich zdefiniowanie. Zdecydowano sie omoéwic
je na przykfadzie Polski, gdyz stosowane w naszym kraju rozwigzania sg typowe dla
wiekszosci krajow, nowoczesne i ze zrozumiatych wzgledéw bliskie.

W Polsce za MIF uwaza sie podmioty, ktérych dziatalnos¢ polega na przyjmowa-
niu depozytéw lub bliskich substytutéw depozytéw od podmiotéw innych niz MIF
oraz na udzielaniu kredytéw lub inwestowaniu w papiery wartosciowe na wilasny ra-
chunek. Do monetarnych instytucji finansowych w naszym kraju zalicza sie*:

1) bank centralny (Narodowy Bank Polski),
2) pozostate MIF, czyli:
a) instytucje przyjmujace depozyty:
® instytucje kredytowe, do ktérych zostaty zaliczone banki (z wyjatkiem banku
centralnego) oraz spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe (SKOK-i);

2 Aktualna liste MIF w Polsce mozna znalez¢ tu: https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/
sprawozdawczosc/lista-mif/
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m instytucje przyjmujace depozyty (z wyjatkiem instytucji kredytowych), tj.:

— pozostate instytucje finansowe, ktérych podstawowym obszarem dzia-
talnosci jest posrednictwo finansowe i ktére zajmujg sie przyjmowa-
niem depozytéw lub bliskich substytutéw depozytéw od jednostek in-
stytucjonalnych, a zatem nie tylko od MIF oraz we wtasnym imieniu,
przynajmniej w znaczeniu ekonomicznym, udzielajg kredytéw i pozy-
czek lub dokonujg inwestycji w papiery wartosciowe,

— instytucje pienigdza elektronicznego, ktérych podstawowa dziatalno-
$cig jest posrednictwo finansowe polegajace na emitowaniu pienigdza
elektronicznego (NBP, 2024a).

W zaleznosci od tego, jaki charakter majg zobowigzania monetarnych instytucji
finansowych, mozna zdefiniowac rézne rodzaje pienigdza, nazywane agregatami. Ich
czesci sktadowe pokazuja, w jakiej formie pienigdz,osadza sie” w gospodarce.

Popatrzmy najpierw tylko na zobowigzania banku centralnego, bedgce wspot-
czesnie najbardziej ,pewnym” pienigdzem. Bedzie to oczywiscie przede wszystkim
gotéwka w obrocie (poza bankiem centralnym) C’ Jako prawny srodek ptatniczy ma
nieograniczong moc zwalniania ze zobowigzan i — abstrahujac od sytuacji, kiedy pa-
nuje bardzo wysoka inflacja albo kiedy w gre wchodza bardzo duze kwoty i wykorzy-
stanie gotowki bytoby niepraktyczne - jest wspotczesnie najbardziej, pozadang”forma
pienigdza. Innym zobowigzaniem banku centralnego jest tzw. pieniagdz rezerwowy (R),
stanowiacy najbardziej ptynnag forme aktywow szeroko rozumianych bankéw. Re-
zerwy R sg wykorzystywane m.in. do rozliczen miedzybankowych i w sytuacjach kry-
zysowych decydujg o wyptacalnosci bankéw. Wspomniane dwa rodzaje zobowigzan
banku centralnego okresla sie mianem bazy monetarnej (z angielskiego: monetary
base) albo pieniagdzem banku centralnego (z niemieckiego: Zentralbankgeld):

MB =M, =C'+R.

Zauwazmy, ze z ekonomicznego punktu widzenia oba sktadniki bazy monetarnej
sg bardzo do siebie podobne, z tym ze gotéwka moze by¢ w posiadaniu réznych pod-
miotéw, nie tylko bankdw, a pieniadz rezerwowy co do zasady tylko tych, ktére maja
prawo do posiadania rachunku w banku centralnym. Pobranie gotéwki przez bank
(np. do bankomatu) zwieksza C, ale zmniejsza rezerwy banku R. Z ptynnosciowego
punktu widzenia nie ma znaczenia, czy bank posiada gotéwke w kasie, czy rezerwy
w banku centralnym; sa one dla niego substytutami. Gdyby dopusci¢ do tego, ze oso-
by fizyczne i inne podmioty niebankowe réwniez miatyby rachunki w banku central-
nym, taka wymiennos$¢ mogtaby dla nich tez wystepowad, z ciekawymi konsekwen-
cjami. Wiecej na ten temat w rozdziale trzecim, poswieconym Central Bank Digital
Currency (CBDCQ).

Jakjuz wspomniano, kiedy wybucha kryzys finansowy, popyt na pienigdz rezerwo-
wy gwattownie rosnie. Banki sobie nie ufajg i nie pozyczaja sobie wzajemnie rezerw,
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obawiajac sie niewypfacalnosci kontrahenta. Deponenci podejmuja wiecej gotowki
albo przelewaja pienigdze do innych bankéw, uwazanych za bardziej bezpieczne.
Wszystko to wymaga posiadania wiekszych zasobéw pienigdza rezerwowego niz
zazwyczaj. Co prawda w sytuacjach kryzysowych bank centralny zawsze moze kupi¢
jakies aktywa od banku, ktéry ma problemy ptynnosciowe, albo po prostu udzieli¢ mu
kredytu i zasili¢ go w ten sposdb pienigdzem rezerwowym. Na tym polega zaleta
wspétczesnego dwuszczeblowego systemu bankowego, ale i niebezpieczerstwo po-
kusy naduzycia (moral hazard). Banki maja bowiem - jak pokazuje doswiadczenie —
tendencje do okresowego podejmowania nadmiernego ryzyka w celu osiggniecia
(jeszcze wiekszych) zyskow.

Baza monetarna jest tez wazna z punktu widzenia bankéw utrzymujacych rezer-
we obowigzkowa w banku centralnym, liczong jako okreslony procent ustalonych zo-
bowigzan, czesto pokrywajacych sie w duzej mierze z,,pienigdzem”. Jednak w prakty-
ce wymagana rezerwa jest bardzo niska, bo wynosi tylko kilka procent zobowigzan.
W tym sensie nie stanowi zabezpieczenia przed niewyptacalnoscia bankéw, lecz jest
instrumentem polityki pienieznej, ale mato wydajnym w obecnych warunkach. Banki
dysponuja bowiem czesto znacznie wiekszymi rezerwami, niz wymagaja tego przepi-
sy o rezerwie minimalnej (obowiazkowej), co jest wynikiem polityki luzowania iloscio-
wego w sytuacjach kryzysowych obserwowanych od 2008 r. Wielko$¢ dostepnych
rezerw nie ogranicza zatem akcji kredytowej (tworzenia nowego pienigdza). Zreszta,
jak juz w 1969 r. zauwazyt Holmes (1969, s. 73), w praktyce banki najpierw udzielaja
kredytéw, tworzac wktady, a dopiero pdzniej zastanawiaja sie, skad wzig¢ rezerwy,
by wywiazac¢ sie z obowigzku odprowadzenia rezerwy obowiazkowej?. Dzi$ mozna by
dodac: o ile w ogdle maja taki dylemat, biorgc pod uwage nadptynnos¢ systemow
bankowych po réznego rodzaju kryzysach i pandemii. Podsumowujac: obecnie baza
monetarna jest nadal wazna z punktu widzenia polityki pienieznej i stabilnosci finan-
sowej, ale nie stanowi ona takiego ograniczenia jak kiedys, gdyz banki centralne
z gory bardzo dbaja o to, zeby czasem rezerw bankom nie zabrakfo...

M, jest waskim agregatem pienigznym i najbardziej zgodnym z powszechnym ro-
zumieniem pienigdza. Definiuje sie go podobnie na catym swiecie. Wynika to z tego,
ze powinien on pokazywa, jaki jest zaséb pienigdza ,transakcyjnego”w danej gospo-
darce, tzn. takiego, ktéry moze by¢ bez specjalnych wysitkéw (formalnosci, dziatan)
przeznaczony na zakupy. W jego sktad wchodza gotéwka poza kasami bankéw (C)
i depozyty na zadanie (D):

M=C+D.

Mamy wiec do czynienia z zasobami gotowki, ktérymi dysponuja podmioty nie-
monetarne oraz wkfadami na zadanie tych podmiotéw, uruchamianymi przez prze-
lew, karte ptatnicza, niekiedy jeszcze czek. Czasem sa to tez Srodki pieniezne o charak-

3 In real world banks extend credit, creating deposits in the process, and look for the reserves later.
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terze oszczednosciowym, ale nadajace sie do uruchomienia w pewnym zakresie albo
w pewnych okolicznosciach na biezace wydatki. Na przyktad w USA M, skfada sie z:
(1) gotéwki poza Skarbem USA, Bankami Rezerwy Federalneji kasami instytucji depo-
zytowych, (2) depozytéw na zadanie w bankach komercyjnych (z wytaczeniem $rod-
kow posiadanych przez instytucje depozytowe, rzad USA oraz zagraniczne banki i in-
stytucje oficjalne) oraz (3) innych ptynnych depozytéw, obejmujacych inne depozyty
uruchamiane przez czeki plus depozyty oszczednosciowe (St. Louis Fed, 2024).

Z kolei szersze agregaty pienigzne, M, albo M,, o ile sg definiowane w danym kra-
ju, obejmuja juz r6zne mniej ptynne zobowiazania MIF, bedace aktywami dla podmio-
tow niemonetarnych. Wspdlnym elementem tych agregatéw sa réznego rodzaju
wktady oszczednosciowe, ktére trudno uruchomi¢ bez utraty odsetek. Czasem sa to
pozycje specyficzne dla danego kraju; na przyktad w USA do M, zalicza sie ,mate” de-
pozyty terminowe (do 100 000 USD), zapewne ze wzgledu na to, ze wieksze maja cha-
rakter inwestycji i raczej nie zostana zerwane, by wydac je na zakupy towaréw i ustug
konsumpcyjnych. Z agregatéw pienieznych wytacza sie tez konta o charakterze eme-
rytalnym, jako ze nie bedg - co do zasady - uruchomione przed osiggnieciem okreslo-
nego wieku. Z kolei w Hongkongu M, rézni sie od M, m.in. wktadami w bankach
z ograniczong licencja (banki kupcy i banki inwestycyjne), ktére sa upowaznione do
przyjmowania depozytéw tylko powyzej 500 000 HKD, czyli ok. 63 900 USD (Hong
Kong Monetary Authority, 2024). Natomiast w Szwajcarii do M, zalicza sie wkfady
oszczednosciowe, za$ do M, — dodatkowo wktady terminowe (Schweizerische Nation-
albank, 2024b). W tym sensie trudno méwic o poréwnywalnosci agregatdéw szerszych
niz M, w skali miedzynarodowej. Mozna natomiast sformutowac ogdlne zasady za-
wierania sie jednego agregatu w drugim w danym kraju czy na danym terytorium,
0 czym bedzie mowa dale;j.

Przyjrzyjmy sie teraz wielkosci i strukturze podazy pienigdza w Polsce w styczniu
2024 . (tab. 1.1).

Gotowka poza kasami bankéw, ponad 359 mld zt (pozycja 1), stanowi ok. 96,5%
emisji gotowkowej.

Pozycja 2 pokazuje, kto jest posiadaczem wktadéw. Najwieksze zasoby, bo prawie
840 mld zt, utrzymujag na rachunkach bankowych osoby fizyczne. Na drugim miejscu
sg przedsiebiorstwa niefinansowe (ok. 332 mld zt), a na trzecim instytucje samorzado-
we (ok. 48 mld zt). Zauwazmy, ze wktady rzadu centralnego nie sg klasyfikowane jako
pieniadz. Jest to powszechnie przyjeta praktyka, cho¢ nieoczywista. Za takim podej-
Sciem przemawia fakt, iz depozyty rzadu centralnego nie reagujg na zmiany wielkosci
makroekonomicznych (np. aktywnosci gospodarczej, stép procentowych, kurséw
walutowych itp.) w taki sam sposéb lub w takim samym stopniu, jak depozyty innych
podmiotéw niemonetarnych. Znajduje to szczegélne uzasadnienie w warunkach, kie-
dy statystyki podazy pienigdza stuza jako drogowskaz dla polityki pienieznej. Na ogot
dziatania podejmowane przez bank centralny maja ograniczony wptyw na depozyty
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rzadowe, ktére sg ksztattowane przez polityke fiskalng (Scigganie podatkéw, zarza-
dzanie diugiem itd.). Tylko wyjatkowo wktady rzadowe sg zaliczane do podazy pienia-
dza (np. w Argentynie i Hongkongu).

Tabela 1.1. Podaz pienigdza M, w Polsce na koniec stycznia 2024 r.

Stan na
Podaz pienigdza w M, 31.01.2024 Struktura
w min zt
1. Pienigdz gotéwkowy w obiegu (poza kasami bankéw) 359338,1 15,9%
Pienigdz gotéwkowy w obiegu (z kasami bankéw) 3724044 16,5%
Gotéwka w kasach bankéw 13 066,3 0,6%
2. Depozyty i inne zobowigzania biezace 1293875,2 57,3%
Gospodarstwa domowe 839 740,5 37,2%
Niemonetarne instytucje finansowe 37 558,6 1,7%
Przedsiebiorstwa niefinansowe 332206,2 14,7%
Instytucje niekomercyjne dziatajgce na rzecz
gospodarstw domowych 29094,6 1,3%
Instytucje samorzadowe 48 357,2 2,1%
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 6918,1 0,3%
PODAZ PIENIADZA [M1] = [1]+[2] 1653213,3 73,2%
3. Depozyty i inne zobowigzania z terminem pierwotnym
do 2 lat 591326,9 26,2%
Gospodarstwa domowe 368 523,8 16,3%
Niemonetarne instytucje finansowe 40187,7 1,8%
Przedsigbiorstwa niefinansowe 152 567,8 6,8%
Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz
gospodarstw domowych 10 645,4 0,5%
Instytucje samorzadowe 17 250,4 0,8%
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 21518 0,1%
PODAZ PIENIADZA [M2] = [M11+[3] 2244 540,2 99,4%
4. Operacje z przyrzeczeniem odkupu 85914 0,4%
5. Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych z terminem
pierwotnym do 2 lat 41243 0,2%
6. Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego 0,0 0,0%
PODAZ PIENIADZA [M3] = [M2]+[4]+[5]+[6] 2257 255,9 100,0%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (NBP, 2024b).

Pozycja 3, tworzaca agregat M, wraz z M, obejmuje wktady tych samych podmio-
tow co pozycja 2, tyle ze chodzi o lokaty o charakterze terminowym, z terminem pier-
wotnym do dwdch lat. Wybor dwéch lat jest dos¢ arbitralny i nie zawsze wystepuje;



Rozdziat 1. Wspdtczesny pieniqdz i czynniki jego kreacji | 17

np. w Szwajcarii nie ma takiego ograniczenia czasowego. Jednak w Polsce i w strefie
euro uznaje sieg, ze lokaty na terminy dtuzsze niz dwa lata maja charakter inwestycyjny
i nie zostang zerwane w celu wykorzystania na biezgce zakupy. Najwieksze zasoby
pieniadza w postaci lokat posiadajg gospodarstwa domowe (ponad 368 mld zt), ale
stanowig one tylko ok. 44% wktadéw na zadanie tych podmiotéw. Zmiany tej relacji
moga sie dokonywac w reakcji na modyfikacje polityki oprocentowania depozytéow
przez banki.

Pozycje tworzace M,, a nienalezace do M,, s3 w Polsce stosunkowo mato istotne
(inaczej niz np. w strefie euro), ale wymagaja wyjasnienia ze wzgledéw metodologicz-
nych. Zacznijmy od pozycji 5. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych z terminem
pierwotnym do 2 lat. Skoro pienigdz jest zobowigzaniem podmiotéw monetarnych, to
musi chodzi¢ o papiery wyemitowane przez MIF w posiadaniu podmiotéw niemone-
tarnych. Dla tych ostatnich sa to rynkowe aktywa, ktére przypominaja lokaty (krétko)
terminowe, tyle ze udokumentowane papierami wartosciowymi, ktére — dodajmy -
na ogét mozna zby¢ na rynku wtérnym. Podobnie jest z pozycja 6. Jednostki uczestnic-
twa w funduszach rynku pienieznego. Takie jednostki poswiadczajg przyjecie przez
fundusz srodkéw pienieznych w celu ich inwestowania w krétkoterminowe, ptynne
instrumenty finansowe, spetniajace bardzo restrykcyjne wymagania unijne (NBP, 2024a,
s.2). W Polsce warunkéw tych od 2012 r. nie spetnia zaden fundusz, stad wartos¢ 0 w po-
zycji 6 w tab. 1.1. Obie pozycje majg charakter inwestycyjny, ale jednoczesnie bardzo
ptynny; fatwo je zamienic na ,prawdziwy” pieniadz z pozycji 2. Dlatego naleza do M,
ale niedo M.

tatwiej teraz bedzie zrozumiec, dlaczego do tej samej grupy sktadnikéw M, nale-
73 transakcje repo (4. Operacje z przyrzeczeniem odkupu). Jezeli MIF pozycza pienigdze
od podmiotu niemonetarnego w ramach transakcji z odkupem, pojawia sie zobowia-
zanie z tytutu repo. Jest to swojego rodzaju depozyt przyjety przez MIF, gdyz zakon-
czenie umowy repo skutkuje zwrotem zainwestowanej kwoty z odsetkami. Na czas
trwania umowy kwoty z pozycji 2. Depozyty i inne zobowiqzania biezqce ,zamieniaja
sie” na 4. Operacje z przyrzeczeniem odkupu. Dzieki pozycji 4, zwtaszcza gdy jest ona
znaczaca, nie dochodzi do sztucznych wahan agregatu M, w zwigzku z zawieraniem
transakcji z odkupem.

Zauwazmy, ze szeroko rozumiane ,wktady” tworzace M,, w tym pozycje od 4 do 6,
s co do zasady zobowigzaniami wobec rezydentow. Bedzie jeszcze o tym mowa
w kolejnym punkcie, poswieconym czynnikom kreacji pienigdza. Nie przesadza to
jednak o tym, czy depozyty maja by¢ uwzgledniane tylko w walucie krajowej, czy
rowniez w obcej. Pierwsze rozwigzanie jest uzasadnione, gdy wktady walutowe maja
charakter inwestycyjny i/lub sg dokonywane na duza skale, zwtaszcza przez nierezy-
dentow (jak np. w Szwajcarii); wtedy do M, zalicza sie tylko wktady w walucie krajo-
wej, jako lepiej oddajace sytuacje w obszarze podazy pienigdza. Drugie podejscie
stosuje sie, kiedy wktady walutowe sg dobrym substytutem pienigdza krajowego,
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gdyz najczesciej wykorzystuje sie je do celéw transakcyjnych (tak przyjmuje sie
np. w Polsce i w strefie euro).

Baza monetarna M nie musi zawierac si¢ w M.. Czgscig wspdIng obu agregatow
jest tylko czes¢ wyemitowanej gotéwki (ta poza kasami bankéw). W, normalnych” wa-
runkach M jest faktycznie mniejsze niz M,, ale wynika to z tego, ze bank centralny na
0go6t nie dopuszcza bez powodu do nadmiernego wzrostu zasobéw pienigdza rezer-
wowego Rw posiadaniu bankéw (doktadniej: MIF). Jednak w sytuacjach kryzysowych,
kiedy naczelna wtadza monetarna obawia sie o ptynno$¢ systemu bankowego, a banki
nie ufajg sobie nawzajem, zwiekszanie dostepnych rezerw staje sie niezbedne (przy-
najmniej tak sie czesto wtadzom bankéw centralnych wydaje). Jednoczes$nie nie na-
stepuje nadmierna kreacja pieniadza i M, nie rosnie w jakis wyjatkowy sposéb. Wzro-
stowi M, moze sprzyjac co prawda ekspansywna polityka fiskalna, ale kredyty czesto
nie sg udzielane na duzg skale, ze wzgledu na znaczace ryzyko ich niesptacenia. W ta-
kiej sytuacji zdarza sie, ze banki dysponujg bardzo duzymi zasobami pienigdza rezer-
wowego utrzymywanymi,na wszelki wypadek”, ale nie towarzyszy temu wzrost pie-
nigdza ,transakcyjnego” M, i okresowo M_ jest wieksze niz M,. Taka sytuacja wystgpita
np. w USA po wybuchu kryzysu finansowego, po 2008 roku.

Nastepne agregaty pieniezne zawieraja juz poprzednie, co wynika z ich definicji,
dlatego zachodzi:

M, cM,c M,.

Mozna badac relacje migdzy tymi agregatami, np. jaki jest udziat M, iM,w M, ale
nie miedzy krajami. Mozna jednak analizowa¢, jak te wielkosci zmieniaty sie w czasie
w kazdym z krajéw. Wéwczas bedziemy mogli podja¢ probe ustalenia przyczyn takie-
go stanu rzeczy i ocenié, czy pozostaje to w zwigzku z prowadzong polityka pieniezna.

Na zakonczenie tej czesci rozwazan poswieconych podazy pienigdza w réznych
wariantach (agregatach) nalezy sie zastanowi¢, dlaczego znajomos¢ tych danych jest
istotna. Chodzi o odpowiedz na dwa zasadnicze pytania, chyba najwazniejsze dla
0s6b prowadzacych polityke pieniezna:

1. Czy wzrost podazy pienigdza przektada sie w przewidywalny i prosty sposéb na
inflacje, tzn. czy po tym, jak ilos¢ pienigdza (ktérego?) w obiegu wzrosnie o x%, to
inflacja (w oparciu o jaki koszyk liczona?) tez wyniesie w przyblizeniu x%, albo x%
minus procentowy wzrost realnego PKB, z uwzglednieniem zmiany szybkosci
obiegu pienigdza, co sugerowataby ilosciowa teoria pienigdza, i w jakim horyzon-
cie czasowym?

2. Czy wzrost podazy pienigdza wptywa na procesy gospodarcze w sferze realnej,
w sensie: czy zwiekszajac te podaz, mozemy spowodowac wzrost PKB i ograni-
czy¢ bezrobocie, zwhaszcza w sposob trwaty?

Przedstawiciele réznych szkét ekonomii, w tym noblisci i kandydaci na noblistow,
udzielaja czesciowo sprzecznych odpowiedzi na te pytania. Trudno wiec oczekiwac,
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ze w tym miejscu kwestie te zostang rozstrzygniete. Wskazmy tylko na skrajne podej-
$cia do tego zagadnienia. Lucas (1996, s. 668) twierdzit, ze przewidywana zaleznos¢,
iz ceny reaguja proporcjonalnie na zmiany ilosci pienigdza w dtugim okresie, wywnio-
skowana w 1752 r. przez Hume'a (oraz przez wielu innych teoretykéw od tego czasu,
z uzyciem réznych metod), znajduje obszerne, przekonujace potwierdzenie na pod-
stawie danych z wielu miejsc i epok.

Z drugiej strony Keynes nie negowat wprawdzie ilosciowej teorii pienigdza, jed-
nak istotnie ja zmodyfikowat. Odrzucat bezposredni zwigzek przyczynowy pomiedzy
iloscia pienigdza a poziomem cen; uwazat, ze zmiany ilosci pienigdza nie wptywaja
bezposrednio na ceny (warto$¢ pieniagdza), ale posrednio, przez takie zmienne, jak
stopa procentowa, poziom inwestycji, dochody, produkcja i zatrudnienie. Zwiekszona
podaz pienigdza miata wptywaé poczatkowo raczej na stopy procentowe niz na ceny.
To w jakims stopniu okresla wedtug niego popyt na pieniadz, stymuluje inwestycje,
a przez mnoznik inwestycyjny — zwieksza popyt. Tak wiec wzrost podazy pienigdza
prowadzi do zwiekszenia kosztéw produkgji i w efekcie do wzrostu cen, jednak me-
chanizm tego oddziatywania jest skomplikowany i nie mozna oczekiwag, ze jak podaz
pienigdza zwiekszy sie o okreslony procent, to ceny wzrosng w takim samym stopniu.
Jest prawdopodobne, ze ogdlny poziom cen nie wzrosnie znaczaco wraz ze wzrostem
produkgji tak dtugo, jak tylko dostepne sg wolne i nadajace sie do wykorzystania za-
soby produkcyjne kazdego rodzaju. Wazne tez bedzie tempo wzrostu wydajnosci sys-
temu produkgji (Keynes, 1935, rozdziat 21). Ogdlnie moéwiac, keynesisci co prawda nie
odrzucaja catkowicie ilosciowej teorii pienigdza, podkreslajg jednak, ze jej skutecz-
nos¢ i mechanizm dziatania sg bardziej ztozone i zalezg od wielu czynnikéw, takich jak
popyt na pieniadz, oczekiwania, stopy procentowe oraz poziom zatrudnienia i pro-
dukcji w gospodarce.

Z kolei szkota austriacka wskazywata na to, ze préby kontrolowania cyklu ko-
niunkturalnego przez banki centralne, zwilaszcza przez ekspansywnga polityke pie-
niezna, zazwyczaj prowadza do boomu gospodarczego i kryzysu. Na przyktad Hayek
(1976) uwazat, ze najlepszym rozwigzaniem jest pozostawienie tworzenia pienigdza
mechanizmom rynkowym oraz ograniczenie roli panstwa i banku centralnego w go-
spodarce.

Mozna zatem zaryzykowac stwierdzenie, ze podaz pienigdza, zwtaszcza kiedy ro-
$nie bardzo szybko, na pewno wptywa na poziom cen. Jednak sita tego zwigzku nie
jest tatwa do okreslenia, moze zmieniac sie w czasie i zwtaszcza w warunkach niewy-
korzystania mocy produkcyjnych i taniego importu wysokie tempo przyrostu podazy
pienigdza nie musi sie przektadac na silng inflacje, przynajmniej w krétkim okresie.
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1.2.  Czynniki kreacji pienigdza

Wspétczesny pienigdz pojawia sie w obrocie gospodarczym, kiedy monetarne insty-
tucje finansowe kupuja aktywa i ptaca za nie nowo tworzonym pienigdzem. W ten
sposéb pojawiaja sie wspomniane w poprzednim podrozdziale zobowigzania insty-
tucji monetarnych wobec podmiotéw niemonetarnych, traktowane jako pienigdz.

Aby to wyjasni¢, rozwazmy najpierw sytuacje, w ktérej bank centralny kupuje od
osoby fizycznej ztota monete za gotéwke. Zakup ztota zwieksza aktywa banku cen-
tralnego, wypfata gotéwki zas — jego pasywa. W ten sposéb pojawia sie nowy pie-
nigdz gotéwkowy, powiedzmy 9500 zt.

Klient banku centralnego moze tez nie chciec¢ otrzymac gotéwki i prosi o przelew
na swoje konto w banku komercyjnym. Wéwczas bank centralny uznaje konto banku
komercyjnego kwotg 9500 zt, co oznacza wzrost pasywoéw banku centralnego o te
kwote, a jednoczesnie - z punktu widzenia banku komercyjnego - wzrost aktywoéw
tegoz banku o0 9500 zt, w postaci pienigdza rezerwowego R utrzymywanego w banku
centralnym. W drugim kroku bank komercyjny uznaje rachunek biezacy klienta ta
kwota, przez co o 9500 zt rosna wktady a vista, czyli podaz pienigdza M,. W efekcie
mamy do czynienia z przyrostem dwéch réznych agregatéw pienieznych.

W praktyce,zakup aktywow” przez bank bedzie dotyczy¢ znacznie czesciej instru-
mentdw finansowych niz rzeczy. Rozwazmy na przyktad skup (dyskonto) weksla. Po-
chodzacy z obrotu gospodarczego weksel o wartosci nominalnej 10 000 zt moze by¢
skupiony przez bank od przedsiebiorstwa za np. 9200 zt. O tyle wzro$nie stan rachun-
ku bankowego przedsiebiorstwa i tym samym podaz pienigdza M..

I w koncu przyjrzyjmy sie najbardziej typowej sytuacji, jaka jest udzielenie kredytu
przez bank. Moze nie jest to tak intuicyjne jak w poprzednich przypadkach, ale i tutaj
dochodzi do ,zakupu” przez bank przyrzeczenia sptaty kredytu z odsetkami, za co
bank uznaje rachunek klienta i tworzy w ten sposéb nowy pienigdz.

Podsumowujac, z kreacja pienigdza mamy do czynienia wtedy, gdy bank (doktad-
niej: monetarna instytucja finansowa) cos$ ,kupuje” od podmiotu niemonetarnego
i ptaci mu swoimi zobowiagzaniami, ktére sg uznawane/definiowane jako pieniadz.
Aby scharakteryzowac najbardziej typowe sytuacje prowadzace do kreacji pienigdza,
przyjrzyjmy sie uproszczonym bilansom banku centralnego i bankéw komercyjnych
(reprezentujacych pozostate monetarne instytucje finansowe).

1.2.1.  Bilans banku centralnego

Bilans banku centralnego zawiera kilka w miare jednolitych grup pozycji, ktére po-
zwalajg na badanie ich zwigzkéw z podazg pienigdza. Tabela 1.2 przedstawia stylizo-
wany bilans naczelnej wtadzy monetarne;j.
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Tabela 1.2. Uproszczony bilans banku centralnego

AKTYWA PASYWA
Aktywa zagraniczne (AZ’) Pasywa zagraniczne (PZ’)
Kredyty dla pozostatych MIF (KL)
Gotoéwka (C')
Pienigdz rezerwowy pozostatych MIF (R)
Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla Zobowiazania wobec instytucji rzadowych
centralnego (IRA") szczebla centralnego (IRP’)
Pozostate aktywa (PA’) Pozostate pasywa (PP’)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kazdy bank centralny posiada aktywa rezerwowe w postaci dewiz i innych nalez-
nosci zagranicznych oraz ztota (AZ’). Pasywa o tym charakterze (PZ’) sa najczesciej
mniejsze; niektére banki zaciggaja dtug za granica, by zgromadzic rezerwy walutowe.
Najczesciej aktywa zagraniczne sg wieksze niz pasywa zagraniczne.

Kredyty dla pozostatych MIF, czesto o charakterze lombardowym (KL), sg udzielane
przez bank centralny z reguty pod zastaw papieréw wartosciowych (ogdlnie: tzw. akty-
wow kwalifikowanych) i na krétkie okresy, np. overnight albo na kilka dni. Sg wynikiem
wypetniania przez bank centralny funkcji banku bankéw. Co do zasady nie jest to wazna
pozycja aktywow, w sensie jej udziatu w aktywach ogétem, cho¢ moze by¢ istotna
z punktu widzenia banku, ktéry taka pomoc otrzymuje.

Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla centralnego (IRA’) wystepujg w po-
staci rzadowych (krajowych) papieréw wartosciowych, ktére bank centralny nabyt,
najczesciej na rynku wtérnym. W niektérych krajach, np. w Polsce, przepisy zabraniaja
nabywania rzagdowych papieréw wartosciowych na rynku pierwotnym, tj. bezposred-
nio od rzadu. Ale np. w Kanadzie kupno obligacji rzadu krajowego jest powszechnie
stosowang praktyka (Bank of Canada, 2024). Czasem w portfelu banku centralnego sg
tez ,zwykte” kredyty udzielone rzadowi, a ogdlnie kredyty i inne naleznosci (w tym
z tytutu operacji z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu) od krajowych instytucji
rzadowych szczebla centralnego oraz akcje, pozostate udziaty kapitatowe i dtuzne
papiery wartosciowe wyemitowane przez te instytucje. Pozycjg po stronie pasywow,
ktora dotyczy relacji banku centralnego z instytucjami rzadowymi szczebla centralne-
go, sg ich wkiady (IRP"). Bank centralny tradycyjnie prowadzi rachunki rzadu central-
nego w walucie krajowej i walutach obcych, co jest przejawem wypetniania przezen
funkgji banku panstwa.

Pozostate aktywa (PA’), np. budynki bankowe, software i inne, nie stanowig kwo-
towo waznej pozycji w bilansie banku centralnego. Podobnie pasywa (PP’), cho¢ s3
one najczesciej znacznie wieksze niz aktywa, gdyz obejmujg kapitaty wiasne, utwo-
rzone rezerwy (np. na wypadek aprecjacji waluty krajowej), czasem wyemitowane
dtuzne papiery wartosciowe (np. w Polsce: bony pieniezne NBP).
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Czesto najwieksza pozycja pasywéw banku centralnego jest wyemitowana go-
towka (C). Jest traktowana albo na mocy przepiséw uznawana za kwintesencje pie-
nigdza i ma nieograniczong moc zwalniania ze zobowiazan. Gotéwce bedzie poswie-
cony rozdziat drugi monografii.

Jednak z punktu widzenia polityki pienieznej i stabilnosci systemu bankowego naj-
wazniejsze sg zobowigzania banku centralnego w postaci pienigdza rezerwowego (R).
Dla bankéw i innych MIF jest to najbardziej ptynna i najistotniejsza (obok gotéwki
w kasach) forma posiadanego pienigdza.

1.2.2. Bilans pozostatych monetarnych instytucji finansowych

Bilans pozostatych monetarnych instytucji finansowych, dalej dla uproszczenia - ban-
kow, zawiera wiele pozycji podobnych do tych wystepujacych w bilansie banku cen-
tralnego. Po stronie aktywéw wystepuja bowiem aktywa zagraniczne (AZ"), w postaci
przede wszystkim wktadéw w bankach korespondentach, dtuznych papieréw zagra-
nicznych i innych (tab. 1.3). Sg to szeroko rozumiane dewizy. Po stronie pasywow
mamy réznego rodzaju zobowigzania zagraniczne (PZ"), np. przyjete wkfady, czesto
od bankéw matek, czy zaciggniete za granica kredyty.

Tabela 1.3. Uproszczony bilans pozostatych monetarnych instytucji finansowych

AKTYWA PASYWA

Aktywa zagraniczne (AZ") Pasywa zagraniczne (PZ")

Kredyty dla podmiotéw niemonetarnych (K)

Gotoéwka w kasie (C”)

Pienigdz rezerwowy pozostatych MIF (R)

Kredyty dla pozostatych MIF (KL)
Depozyty na zadanie (D)

Depozyty oszczednosciowe i terminowe (T)

Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla Zobowiazania wobec instytucji rzadowych
centralnego (IRA”) szczebla centralnego (IRP”)
Pozostate aktywa (PA") Pozostate pasywa (PP")

Zrédto: opracowanie whasne.

Najwiekszg pozycje aktywow bankéw stanowig na ogot udzielone przez nie kre-
dyty (K). Podkresimy, ze mowa tu o kredytach wobec podmiotéw niemonetarnych
(czyli innych niz miedzybankowe). Gotéwka w kasach bankach (C”) stanowi tylko nie-
wielka czes¢ gotowki wyemitowanej C’ (czyli tej, ktdra opuscita skarbiec banku cen-
tralnego). Pienigdz rezerwowy pozostatych MIF (R), stanowigcy zobowiagzanie banku
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centralnego, jest pozycja aktywoéw bankéw, niezwykle wazna pozycja z ptynnoscio-
wego punktu widzenia.

Banki moga tez posiadac rzadowe papiery wartosciowe, kupione na rynku pier-
wotnym lub wtérnym (IRA”). Instytucje rzadowe utrzymuja tez niekiedy srodki finan-
sowe w bankach (IRP”), a nie tylko w banku centralnym (IRP’). Nie jest to zjawisko
czeste, ale wystepuje w niektdrych krajach, np. w Kanadzie. Podobnie w USA, gdzie
zwraca sie uwage, ze przesuniecie czesci (nadwyzkowych) wktadéw Treasury pocho-
dzacych z pobranych podatkéw jest lokowane ,z powrotem” w systemie bankowym,
by nie ogranicza¢ nadmiernie zasobéw pienigdza rezerwowego bankéw.

Po stronie pasywow pozostatych monetarnych instytucji finansowych, oprocz
juz wymienionych, wystepuje przede wszystkim pieniagdz, w postaci wktadéw na z3-
danie (D), oszczednosciowych i terminowych (T). To, ktére zobowigzania sg zakwalifi-
kowane jako ,pienigdz’, jest do pewnego stopnia kwestig wyboru, o czym byta juz
mowa; przyktadem s zaliczanie do M, depozytéw w walutach obcych lub nie, wyta-
czanie wktadéw terminowych powyzej dwéch lat itd. Wszystkie wktady, ktére mogtyby
byc¢ ewentualnie pienigdzem, ale z r6znych powoddéw sa wytaczane, trafig do pozosta-
tych pasywow (PP”), podobnie jak kapitaty wtasne, réznego rodzaju rezerwy itp. Tak
samo jak w przypadku banku centralnego sg one, z reguty, znacznie wieksze niz po-
zostate aktywa (PA”).

Kredyty dla pozostatych MIF (KL), czyli udzielone bankom przez bank centralny,
maja, jak juz podkreslono, na ogot charakter krétkoterminowy i nie maja duzego zna-
czenia w sumie bilansowej bankéw (ani banku centralnego).

1.2.3. Zagregowany bilans monetarnych instytucji finansowych

Interesuje nas z jednej strony podaz pienigdza (wybrane pozycje pasywoéw MIF),
z drugiej - czynniki jego kreacji. Stad pomyst, by natozy¢ na siebie oba bilanse
ztab. 1.2 1.3, a nastepnie przenies¢ pozycje pasywéw niebedace pienigdzem na stro-
ne aktywow, ze zmiang znaku. Gotéwke w kasach bankéw (C”) przenosimy na strone
pasywow i odejmujemy od catosci wyemitowanej gotéwki (C'), co daje gotéwke poza
kasami bankéw (C). Pozycje, ktére wystepuja po obu stronach zagregowanego bilansu
monetarnych instytucji finansowych, tj. kredyt dla pozostatych MIF (KL) i pienigdz
rezerwowy (R), ulegaja ,skréceniu’, co nie znaczy, ze nie sa wazne.

Tabela 1.4 przedstawia zagregowany bilans monetarnych instytucji finansowych.
Po stronie pasywow mamy podaz pienigdza: gotéwke poza kasami bankéw, wktady
biezace oraz te wktady o charakterze terminowym, ktére sg zaliczane w danym kraju
do podstawowego agregatu pienieznego. Po stronie aktywéw natomiast sg wyodreb-
nione czynniki kreacji pienigdza: aktywa zagraniczne netto oraz czynniki nazywane
czasem wewnetrznymi: kredyty dla podmiotéw niemonetarnych, zadtuzenie netto
instytucji rzadowych szczebla centralnego i pozostate aktywa netto.
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Tabela 1.4. Uproszczony zagregowany bilans monetarnych instytucji finansowych

AKTYWA PASYWA
Aktywa zagraniczne netto Gotéwka poza kasami bankéw
AZN = AZ'+AZ"-PZ'-PZ" CcC=C-C"
Kredyty dla podmiotéw niemonetarnych K Depozyty na zadanie D

Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla

centralnego (IRN) Depozyty oszczednosciowe

IRN = IRA™+IRA"-IRP’-IRP” Hterminowe T
Pozostate aktywa netto
PAN = PA'+PA"-PP’-PP”
CZYNNIKI KREACJI PIENIADZA PIENIADZ

Zrédto: opracowanie whasne.

Réwnos¢ obu stron bilansu jest sprawg oczywista, ale pojawia sie pytanie, czy je-
stesmy w stanie zidentyfikowac zdarzenia, ktére powoduja zwiekszenie poszczegdl-
nych czynnikéw kreacji pienigdza, a tym samym i podazy pienigdza. Zacznijmy moze
od czynnikdéw wewnetrznych, ktdre sg bardziej oczywiste i tatwiejsze do przesledzenia.

Udzielanie kredytéow podmiotom niemonetarnym w naturalny sposéb tworzy
pienigdz. Po stronie aktywow banku pojawia sie nowy kredyt (np. hipoteczny). Jedno-
cze$nie bank uznaje rachunek kredytobiorcy (lub podmiotu, ktéry zgodnie z umowa
ma otrzymac pfatnos¢, np. dewelopera), przez co zwiekszaja sie wktady na zadanie
(czyli M,). W tym sensie bank tworzy pienigdz ,z niczego”i w zasadzie mozna zadac
sobie pytanie, czemu sie przy tym na ogét ogranicza, skoro jest to niewatpliwie do-
chodowa dziatalnos¢. Przede wszystkim nalezy wskaza¢ na kwestie regulacyjne —
banki muszg sie stosowac do réznych regut ostroznosciowych typu Bazylea lll, reko-
mendacji specjalnych organéw (np. w Polsce: Komisji Nadzoru Finansowego) itd.
Ograniczaja one rozmiary kredytowania, nie dopuszczaja do pojawiania sie zjawiska
niesptacanych kredytéw na duzg skale i ogélnie ustalajg zasady zarzadzania ryzykiem
w bankach (KNF, 2024). Z drugiej strony ograniczeniem jest popyt na kredyt. Poten-
cjalni kredytobiorcy zdaja sobie sprawe z koniecznosci sptaty kredytu i negatywnych
konsekwencji niewywigzywania sie z podjetych zobowigzan. Takze bank chce unik-
na¢ takich sytuacji, stad badanie zdolnosci kredytowej i zadanie dodatkowo zabez-
pieczen. Na koszt kredytu i przez to jego dostepnos¢ wptywa polityka pieniezna ban-
ku centralnego, koncentrujaca sie na wymuszaniu odpowiednio wysokich stép
procentowych na rynku pienieznym, co przektada sie na warunki kredytowania
w ogdle. W tym sensie omawiany czynnik kreacji pienigdza moze nie jest pod kontro-
I3 banku centralnego, ale pod jego znacznym wptywem. Odpowiednia polityka stép
procentowych potaczona jeszcze z restrykcyjnymi regulacjami (np. w Polsce ze strony
KNF-u) moze zdtawi¢ nadmierny popyt na kredyt, jesli taki jest zamiar wtadz panstwo-
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wych. Pobudzenie akgji kredytowej jest juz trudniejsze; samo obnizenie stép procen-
towych przez bank centralny nie musi spowodowac wzrostu popytu na kredyt. Za-
rowno osoby fizyczne, jak i podmioty gospodarcze muszg byc¢ przekonane, ze
zaciagniecie kredytu ,bedzie optacalne’, tzn. przyniesie korzysci o charakterze kon-
sumpcyjnym albo produkcyjnym, z uwzglednieniem kosztéw odsetek. Samo obnize-
nie stép procentowych moze sie okazac¢ do tego niewystarczajace; wazniejsze beda
by¢ moze oczekiwania dotyczace biezacej, a przede wszystkim przysztej koniunktury
albo przewidywanej stopy zwrotu z inwestycji rzeczowe;j.

Warto jeszcze w tym miejscu zwrdci¢ uwage na procyklicznos¢ akgji kredytowej.
Banki maja tendencje do coraz mniej restrykcyjnego traktowania potencjalnych i do-
tychczasowych kredytobiorcow, kiedy wystepuje dobra koniunktura. W takich warun-
kach oczekiwania zaréowno bankdw, jak i samych kredytobiorcéw stajg sie coraz bar-
dziej optymistyczne, przez co rosnie sktonnos¢ do podejmowania wiekszego ryzyka.
Analogicznie w przypadku nagtego kryzysu; banki, chcac ograniczy¢ akcje kredyto-
wa, nie tylko mniej chetnie udzielajg nowych kredytéw, ale i nie odnawiaja starych,
nawet dla wiarygodnych klientéw.

Drugim czynnikiem kreacji pienigdza jest zadtuzenie netto instytucji rzadowych
szczebla centralnego. Sam fakt wyemitowania dtuznych papieréw wartosciowych
przez panstwo nie powoduje jeszcze zwiekszenia podazy pienigdza wedtug definicji
stosowanych w wiekszosci krajow swiata, jak juz wspomniano. Dopiero kiedy srodki
pochodzace z zakupu rzadowych papieréw wartosciowych zostang wydane, tzn. tra-
fia na konta bankowe podmiotéw niemonetarnych, méwimy o kreacji pienigdza.
Z punktu widzenia statystki monetarnej nie ma znaczenia, czy nowe rzagdowe papiery
wartosciowe kupi bank centralny, czy inne banki. Jednak w tym pierwszym przypad-
ku, po wydaniu przez panstwo pozyskanych srodkéw, pojawia sie tez dodatkowy pie-
nigdz rezerwowy R w systemie bankowym. W przypadku zakupu obligacji rzadowych
przez pozostate banki czesc rezerw tych bankéw przeksztatca sie we wktady instytucji
rzagdowych szczebla centralnego, po czym — po wykorzystaniu tych wptywoéw - trafia
ponownie do systemu bankowego. W efekcie ilos¢ pienigdza rezerwowego w tym
drugim przypadku pozostanie bez zmian. Mozna wiec zaryzykowac stwierdzenie,
ze zakup rzadowych papieréw dtuznych przez bank centralny, czy to na rynku pier-
wotnym, czy wtérnym, jest bardziej ekspansywna metoda finansowania deficytu
budzetowego. Nie powoduje ,drukowania” pienigdza w dostownym rozumieniu tego
stowa, raczej powoduje zwiekszenie (na poczatku) M., podobnie jak udzielanie kredy-
téw przez banki.

Trzecim czynnikiem kreacji pieniagdza jest nadwyzka aktywéw zagranicznych
monetarnych instytucji finansowych nad ich zagranicznymi pasywami. Ta pozycja
wymaga doktadniejszego wyjasnienia, gdyz nie jest tak oczywista jak dwie pierwsze.
Nalezy przypomnie¢, kiedy pojawia sie pienigdz: gdy bank,kupuje” pewne aktywa od
podmiotéw niebankowych i uznaje u siebie ich rachunki, traktowane jak pieniadz.
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W tym przypadku wazne jest jednak, czy naleznosci (aktywa) i zobowigzania (pasywa)
s wobec rezydentéw czy nierezydentéw. Waluta (krajowa czy zagraniczna) nie jest
istotna, przynajmniej w przypadku Polski.

Jesli chodzi o aktywa, to mowa jest o naleznosciach krajowych MIF od nierezy-
dentéw w ztotych i walutach obcych. Analogicznie w odniesieniu do pasywéw zagra-
nicznych. Aby ustali¢, jakie pozycje kryja sie pod aktywami i pasywami zagranicznymi,
mozna sie przyjrze¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, czyli réznicy mie-
dzy zewnetrznymi aktywami finansowymi a zobowigzaniami gospodarki (IMF, 2009,
s. 119)*. Pamietajmy przy tym, ze chodzi nam tutaj tylko o aktywa i pasywa MIF, a nie
wszystkich podmiotéw danego kraju.

Jesli zastosujemy ten schemat do MIF, mozemy analizowa¢ czynnik kreacji pienia-
dza w postaci ,aktywoéw zagranicznych netto” jak w tab. 1.4. Najpierw jednak przyj-
rzyjmy sie, jakie pozycje tworza aktywa i pasywa zagraniczne wchodzace w sktad MPI.
Mozna je sklasyfikowa¢ wedtug kategorii funkcjonalnych i wéwczas wyréznia sie in-
westycje bezposrednie, inwestycje portfelowe, derywaty finansowe, inne inwestycje
i aktywa rezerwowe. Inny podziat, chyba lepiej nadajacy sie do naszych celéw, doty-
czy instrumentdw, ktorymi sa: akcje i jednostki uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych, instrumenty dtuzne (wktady w walutach obcych i gotéwka, obligacje, kredy-
ty, zZtoto monetarne, SDR, derywaty finansowe i inne) (IMF, 2009, s. 120-130).

Aktywa zagraniczne netto zwiekszajg sie, zwiekszajac ceteris paribus podaz pie-
nigdza, w nastepujacych sytuacjach (cho¢ nie zawsze, o czym bedzie dalej mowa):

®  rosng aktywa zagraniczne, ale nie rosng pasywa zagraniczne,
m  aktywa zagraniczne pozostajg bez zmian, ale spadajg pasywa zagraniczne.

Przyjrzyjmy sie wybranym sytuacjom, ktére moga prowadzi¢ do takich zjawisk
i wskazmy tez na takie, ktére nie spowoduja zwiekszenia podazy pieniadza liczonej
zgodnie z przyjetymi powszechnie zasadami.

Sytuacja 1: zwiekszenie aktywoéw zagranicznych bankéw w wyniku transakgji, ktora
jest np. wynikiem dziatan klientow. Typowym przyktadem moze by¢ otrzymana zapta-
ta za eksport na rzecz krajowego podmiotu gospodarczego. W takiej sytuacji aktywa
banku krajowego, w postaci wktadéw na rachunku nostro w banku korespondencie
za granicg, rosng np. o 100 000 euro. Bank uznaje jednoczes$nie rachunek swojego
klienta (eksportera), przez co pasywa banku zwiekszaja sie tez o 100 000 euro.
To nowe zobowigzanie banku krajowego jest jednak wobec rezydenta. W rezultacie
aktywa zagraniczne netto rosng o +100 000 - 0 = +100 000 euro. Nie ma znaczenia,
czy eksporter utrzymuje te kwote na rachunku walutowym, czy zamienia na ztote.

4 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI) jest zestawieniem prezentujagcym, na dany mo-
ment, wartos¢ i sktad: a) aktywéw finansowych rezydentéw gospodarki, bedacych roszczeniami
wobec nierezydentéw, plus ztoto monetarne jako sktadnik aktywéw rezerwowych panstwa, oraz
b) zobowiazan rezydentéw gospodarki wobec nierezydentéw.
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Podobny efekt przyniesie bezposrednia inwestycja zagraniczna w kraju; zakup ak-
¢ji (udziatéw) krajowego przedsiebiorstwa przez zagranicznego inwestora oznacza
naptyw dewiz na rachunek bankowy podmiotu sprzedajacego przedsiebiorstwo (re-
zydenta), czemu odpowiada przyrost aktywoéw zagranicznych banku.

Innym przyktadem jest otrzymana dotacja unijna. Bank centralny otrzymuje pew-
na kwote w euro i uznaje rachunek rzadu w tej walucie. Co prawda rosng aktywa za-
graniczne (i aktywa zagraniczne netto), ale wktady rzadu réwniez, co pocigga za sobg
spadek wartosci pozycji,Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego”
(,Zobowigzania wobec instytucji rzadowych szczebla centralnego” s odejmowane
od,Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla centralnego”, by policzy¢ te pozycje).
Podaz pienigdza w efekcie nie ulegnie zmianie do czasu wydania tych srodkéw przez
panstwo na rzecz rezydentéw niemonetarnych. Kiedy dany podmiot otrzyma dotacje
unijng, stan jego rachunku sig zwiekszy i dopiero wtedy rosnie M,. Czynnikiem kreacji
jest przyrost pozycji IRN (spadaja wktady instytucji rzadowych w bankach). Jesli teraz
dotacja zostanie w catosci przeznaczona na import towardéw czy ustug, podaz pienia-
dza spadnie, podobnie jak czynnik jego kreacji w postaci aktywoéw zagranicznych net-
to, poniewaz spadng zasoby dewiz bedacych w posiadaniu bankéw.

Zauwazmy nastepnie, ze gdyby jakis podmiot zagraniczny wpfacit na konto
w banku krajowym 100 000 euro, to o te kwote zwiekszytyby sie tez zobowiagzania
zagraniczne krajowego banku. Taka sytuacja wystepuje, gdy bank matka z zagranicy
lokuje $rodki finansowe w swoim banku dziatajacym w Polsce, by utatwi¢ mu dziatal-
nos$¢ (rozwoj akcji kredytowej). Wowczas aktywa zagraniczne netto nie przyrosna
(100 000 euro - 100 000 euro = 0 euro) i nie dochodzi do kreacji pienigdza. Podobnie
sytuacja wyglada, gdy bank kupuje walute zagraniczna za ztote od nierezydenta
(przewalutowanie). Aktywa zagraniczne co prawda rosna, ale zobowigzania wobec
nierezydenta (w ztotych) réwniez.

Przyrost aktywdéw zagranicznych moze tez by¢ wynikiem wzrostu ich wartosci.
Nowa wycena powoduje zwiekszenie aktywoéw zagranicznych, ale niekoniecznie pa-
sywow w postaci pienigdza (zobowigzan wobec rezydentéw). Na przykfad, jesli akty-
wami sg obligacje albo akcje w portfelu banku i nie jest to przypadek asset manage-
ment, to wzrost wartosci aktywéw skutkuje raczej wzrostem zysku banku, a nie
wktadéw klienta. Zauwazmy, ze w takiej sytuacji rosng co prawda aktywa zagraniczne
netto, ale spadajag pozostate aktywa netto, inny czynnik kreacji pienigdza. Wptyw na
podaz pienigdza nie wystepuje.

Sytuacja 2: aktywa zagraniczne pozostajg bez zmian, ale spadajag pasywa zagranicz-
ne. Jesli taka sytuacja miataby spowodowac wzrost podazy pienigdza, zobowiazania
wobec nierezydentdéw powinny sie przeksztatci¢ w zobowigzania bedace pieniagdzem.
Przyktadem moze by¢ wykorzystanie wktadu banku zagranicznego w banku krajowym
do dokonania przelewu na rzecz krajowego podmiotu niemonetarnego, np. jesli zagra-
niczny importer zleca swojemu bankowi dokonanie uznania rachunku eksportera, a ten
zagraniczny bank ma srodki zgromadzone w banku krajowym, np. w ztotych.
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Tabela 1.5 przedstawia czynniki kreacji pienigdza M, w Polsce (ok. 2,26 bln z1)
na koniec stycznia 2024 r. Najwazniejszym czynnikiem byty szeroko rozumiane udzie-
lone kredyty (ok. 1,48 bln zt), a drugim co do waznosci — aktywa zagraniczne netto
(ok. 0,75 bln zt). Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego miato
zdecydowanie mniejsze znaczenie (ok. 0,38 biln zl). Zauwazmy, ze faczna wartos¢
wszystkich tych czynnikéw przewyzsza M,, poniewaz saldo pozostatych aktywow jest
ujemne (ok. -0,35 mld zt). Od pozostatych aktywéw MIF, np. rzeczowych, sg odejmo-
wane znacznie wieksze pozycje pasywow, np. zobowigzania dtugoterminowe ban-
kow (depozyty, wyemitowane papiery wartosciowe), jak rowniez kapitat i rezerwy.
W wyniku tego pozycja PAN jest ujemna, co - jak juz wspomniano - jest zjawiskiem
powszechnym na swiecie.

Tabela 1.5. Czynniki kreacji pieniagdza M, w Polsce na koniec stycznia 2024 .

PODAZ PIENIADZA [M3] = [AZN]+[K]+[BNI+[PAN] (w mlIn z} 2257 255,9
AZN ,Aktywa zagraniczne netto” 748 148,7
Aktywa zagraniczne 1078510,7
Pasywa zagraniczne 330362,0
K Naleznosci (,Kredyty”) 1480 000,2
1. Kredyty udzielone podmiotom niemonetarnym 1348351,3
Gospodarstwa domowe 779 966,1
Niemonetarne instytucje finansowe 135 850,8
Przedsiebiorstwa niefinansowe 387 354,0
Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw
domowych 82383
Instytucje samorzadowe 36 941,9
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 0,2
2. Dtuzne papiery wartosciowe 117 683,5
3. Akcje i pozostate udziaty kapitatowe oraz udziaty /
j.u.w funduszach inwestycyjnych 13 965,4
BN ,Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego” 382884,3
Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla centralnego 590 051,5
Zobowiazania wobec instytucji rzadowych szczebla centralnego 207 167,2
PAN ,Saldo pozostatych pozycji netto” -353777,3
Depozyty dtugoterminowe -26872,0
Dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe -147 422,6
Kapitat i rezerwy -348555,1
Aktywa trwate (bez aktywéw finansowych) 713394
Inne pozycje netto 97 733,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie NBP (2024b).
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Przyjrzyjmy sie teraz podazy pienigdza i czynnikom jego kreacji w latach 2006-
-2023. Rok poczatkowy wybrano, by zauwazy¢ ewentualne nietypowe zmiany po
2008 r. (kryzys finansowy). Wszystkie wartosci na rys. 1.1 sa podane w cenach bieza-
cych; nie chodzi o zbadanie przyrostéw analizowanych wielkosci w ujeciu realnym,
lecz o zaobserwowanie ewentualnych zmian znaczenia poszczegdlnych czynnikéw
kreacji pienigdza w czasie. Warto dodac, ze w badanym okresie podaz pienigdza M,
wzrosta 0 358%, a Sredniorocznie prawie 0 9,4%.
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Rysunek 1.1. Podaz pienigdza M, w Polsce i czynniki jego kreacji (2006-2023)

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Najwazniejszym czynnikiem kreacji pienigdza przez caty okres byty udzielane kre-
dyty K. Przez dtuzszy czas, do ok. 2013 r,, kredyty byly na poziomie M,, podczas gdy
pozostate dwa czynniki: aktywa zagraniczne netto AZN i zadtuzenie netto instytugji
rzadowych szczebla centralnego IRN byty neutralizowane przez ujemne pozostate ak-
tywa netto PAN.

W kolejnych latach AZN i IRN zaczety rosna¢. Przyrost AZN byt wyrazny do konca
2023 ., IRN za$ do 2020 r. (pandemia). W nastepnych dwdch latach — co moze zaskaki-
wac w kontekscie informacji o zadtuzaniu sie panstwa - zadtuzenie netto instytucji
rzadowych szczebla centralnego IRN w coraz mniejszym stopniu oddziatywato na po-
daz pieniadza i dopiero w 2023 r. znowu zauwazalna jest tendencja rosngca. Od
2021 r. widac tez stabilizacje kredytu K jako czynnika kreacji pienigdza, co zapewne
jest zwigzane z reakcja kredytobiorcéw na wyzsze stopy procentowe.
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Tabela 1.6 przedstawia udziat poszczegélnych czynnikéw kreacji pienigdza w M.

Tabela 1.6. Udziaty czynnikéw kreacji pienigdza w M, w Polsce w latach 2006-2023 (w %)

Rok K/M, AZN/M, IRN/M, PAN/M, Razem
2006 75,3 34,0 14,7 -24,0 100,0
2007 85,9 22,0 11,0 -19,0 100,0
2008 98,1 7,1 16,6 -21,9 100,0
2009 98,6 9,5 16,0 -24,2 100,0
2010 99,0 11,5 15,9 -26,4 100,0
2011 100,7 15,9 13,8 -30,4 100,0
2012 98,8 18,4 11,8 -28,9 100,0
2013 96,8 14,6 14,8 -26,3 100,0
2014 96,0 16,3 15,9 -28,3 100,0
2015 94,3 16,2 17,4 -27,9 100,0
2016 89,9 18,5 20,0 -28/4 100,0
2017 88,8 17,6 20,3 -26,6 100,0
2018 87,4 20,1 19,1 -26,5 100,0
2019 84,6 22,0 19,8 -26,5 100,0
2020 76,0 23,5 22,6 -22,1 100,0
2021 73,2 26,5 19,6 -19,2 100,0
2022 70,3 30,6 16,3 -17,2 100,0
2023 65,2 32,4 18,3 -15,9 100,0

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Zauwazmy, ze w 2008 r,, ale i rok pdzniej, nastapit spadek udziatu AZN w M,, co
byto zapewne spowodowane zakupem dewiz przez rézne podmioty i wytransferowa-
niem ich za granice. Aktywa zagraniczne spadty bardziej niz zobowigzania, co mozna
zrozumie¢, biorgc pod uwage skale kryzysu. Dodajmy, ze znaczenie AZN jako czynni-
ka kreacji M, wigze sie nie tylko ze zmianami aktywow zagranicznych, ktérym nie to-
warzyszy zmiana pasywow, ale réwniez z poziomem kursu walutowego. Jesli kurs ro-
$nie, ceteris paribus rosnie tez wartos¢ AZN. Poniewaz np. kurs PLN/EUR (tabela NBP)
na koniec 2007 r. byt rowny 3,5820, na koniec 2008 r. 4,1724, a rok p6zniej 4,1082,
zrozumiemy, ze skala spadku AZN byta nawet wigksza, niz sugeruja udziaty w M, po-
kazane w tab. 1.6; nastapit spadek z wysokich 22% w 2007 r. do 7,1% w 2008 r.i 9,5%
w 2009 r. Znaczenie AZN zaczeto znowu wyraznie rosngc¢ od 2018 r. i osiaggneto udziat
ponad 32% w 2023 .

Wyjasnienia wymaga, jak nalezy interpretowaé ujemny, zmieniajacy sie udziat
PAN w M.. Ujemne PAN oznaczajg, ze duze sa pozostate pasywa PP w poréwnaniu
z pozostatymi aktywami PA. Pozostate pasywa obejmujg przede wszystkim kapitaty
i rezerwy MIF oraz wyemitowane przez MIF dtuzne papiery wartosciowe z terminem
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pierwotnym powyzej dwodch lat, a w mniejszym stopniu depozyty z terminem pier-
wotnym powyzej dwodch lat. Mozna te pozycje postrzegac jako ,przesuniecia” z pasy-
wow definiowanych jako pienigdz do pasywéw pozostatych, np. w wyniku podnosze-
nia kapitatdbw czy tez osiggania zyskéw przez banki, albo przez zamiane lokat do
dwoch lat na lokaty na dtuzsze terminy. Malejacy (co do wartosci bezwzglednej)
udziat PAN w M, byt raczej wynikiem szybko rosnacej podazy pienigdza, a nie zmniej-
szajgcej sie wielkosci PAN.

Mozna zatem sie zastanowi¢, na ile ,sterowalna” jest podaz pienigdza w Polsce,
biorac pod uwage system kursowy i uwarunkowania instytucjonalne.

Wydaje sie, ze najwiekszy wptyw na kredyt K ma bank centralny. Przez ustalanie
stop procentowych NBP wyraZznie wptywa na stopy rynku pienieznego, a posrednio
i kredytowego. Wedtug obliczen dla lat 1997-2022 wspétczynniki korelacji miedzy
stopa referencyjng NBP a WIBOR 3M i 6M wynosity oba ponad 0,99, a w latach 2019-
-2023 odpowiednio ok. 0,98 i 0,95. Poza tym KNF, przez wydawanie rekomendacji
i stanowisk, moze skutecznie - jak pokazuje praktyka — ogranicza¢ podaz kredytow.
Na przyktad w Stanowisku UKNF skierowanym do prezeséw zarzadéw bankéw oraz
dyrektorow oddziatéw instytucji kredytowych ws. dziatarn majacych na celu ograni-
czenie poziomu ryzyka kredytowego z 7 marca 2022 r. KNF zalecit, by w procesie oce-
ny zdolnosci kredytowej przy udzielaniu kredytéw hipotecznych oprocentowanych
zmienng stopa procentowa oraz okresowo statg stopa procentowg wszystkie banki
przyjmowaty minimalng zmiane poziomu stopy procentowej o 5 p.p. Przewidziany
w Rekomendacji S z grudnia 2019 r. poziom zmiany stopy procentowej uwzgledniany
na potrzeby oceny zdolnosci kredytowej wynosit 2,5 p.p., ale byt wskazany jako mini-
malny (Rekomendacja S, 2023).

Zmiany aktywow zagranicznych netto AZN zaleza od bardzo wielu czynnikdw,
w sporej mierze bedacych poza kontrolg wtadz krajowych, abstrahujac od natozenia
ograniczen dewizowych utrudniajgcych odptyw dewiz w przypadku kryzysu. Takie
rozwigzanie jednak, stosowane w niektérych krajach od 2008 r., np. w Ameryce tacin-
skiej, trudno sobie wyobrazi¢ w realiach Polski. Ptynny kurs walutowy ztotego w natu-
ralny sposob eliminuje koniecznos$¢ podejmowania takich drakonskich dziatan; ewen-
tualne kryzysy, jak np. zwigzane z wojna na Ukrainie, powoduja gwattowne ostabienie
naszej waluty, po czym nastepuje uspokojenie i powrét do nizszych poziomoéw kursu.
Mechanizm rynkowy plus floating jest niewatpliwie bardziej bezpieczny niz kurs staty,
wymagajacy interwencji i okresowo — ograniczen dewizowych. Naptyw (i odptyw) ka-
pitatu zagranicznego, w formie inwestycji bezposrednich i portfelowych, jest zatem
w duzej mierze zdeterminowany klimatem gospodarczym w Polsce, oczekiwanym
wzrostem gospodarczym, jak réwniez prognozowanymi zmianami kursu ztotego do
gtownych walut. Osobnga wazna okresowo pozycja sa dotacje unijne, ktére w momen-
cie wptywu do Polski nie powoduja wzrostu podazy pienigdza (aktywa zagraniczne
rosng w takim samym stopniu jak wkfady rzadowe). Dopiero kiedy przelew trafi do
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krajowych podmiotéw niemonetarnych, zwigksza M,, o czym byta mowa wczesniej.
Jesli zostanie wydany na zakup towardw i ustug w Polsce, zwiekszy napiecia inflacyj-
ne. Mozna by nieco przewrotnie stwierdzi¢, ze z punktu widzenia stabilnosci cen naj-
lepiej bytoby, zeby wszelkie dotacje unijne zostaty wydane na zakup towardéw i ustug
Za granica.

Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego IRN jest pod silng
kontrola wtadz krajowych, oczywiscie raczej rzadu ze wsparciem parlamentu niz ban-
ku centralnego. Korzystanie przez panstwo z oszczednosci podmiotéw niemonetar-
nych nie tworzy pienigdza; ten pojawia sie dopiero wtedy, gdy a) panstwo zaciagga
dtug w MIF i b) pozyskane srodki wydaje tak, ze trafiajg one na konta podmiotéw nie-
monetarnych. To, czy obligacje nabywa bank komercyjny, czy centralny nie ma wiek-
szego znaczenia, abstrahujgc od przepiséw, ktére mogg zabrania¢ zakupdéw przez
bank centralny rzadowych papieréw wartosciowych na rynku pierwotnym. Zadtuza-
nie sie budzetu centralnego jest wiec wynikiem a) checi dokonania wydatkéw w skali
wiekszej, niz pozwalajg na to wptywy z szeroko rozumianych podatkéw i b) gotowosci
MIF do zakupu obligacji rzadowych czy udzielenia rzadowi kredytu. Bank centralny
ma w tym procesie zadtuzania sie rzadu ograniczone pole manewru. Moze co prawda
wptywac na oprocentowanie na rynku pienieznym i posrednio na krajowym rynku fi-
nansowym, ale nie na rozmiary zadtuzenia. W tym sensie racje ma Woodford, twier-
dzac ze jedli rzad prowadzi niezréwnowazong polityke fiskalna, tak ze nie bedzie
w stanie sptaci¢ swoich zobowigzan w przysztosci z dochodéw podatkowych, to
Lspfaci je” z wykorzystaniem inflacji. Zatem dyscyplina fiskalna, czyli zrdbwnowazony
budzet w trakcie cyklu gospodarczego, jest niezbedna, aby poziom cen pozostat sta-
bilny (Woodford, 2001). Mozna tez przytoczy¢ bardziej skrajny poglad Rothbarda,
przedstawiciela szkoty austriackiej, wedtug ktérego, gdy rzad ma kontrole nad pienia-
dzem, wykazuje naturalng sktonnos¢ do wywotywania inflacji. Rzady zawsze cierpia
na chroniczny brak dochodéw, a ponadto - wedtug autora — nie produkuja uzytecz-
nych débr ani ustug, ktére mogtyby zosta¢ sprzedane na wolnym rynku; zamiast tego
utrzymujg sie z pasozytowania na rynku i spoteczenstwie (Rothbard, 1995, s. 542).

Zauwazmy jeszcze, ze rzad moze sie zadtuza¢, zaciagajac zobowigzania wobec
podmiotéw zagranicznych. Po przekazaniu dewiz na konta rzadu w (zapewne) krajo-
wym banku centralnym wzrosng aktywa zagraniczne. Kiedy te wptywy zostang wyda-
ne w kraju, nastapi przyrost podazy pieniagdza, a czynnikiem kreacji beda aktywa za-
graniczne netto AZN. Widzimy zatem, Zze zadtuzanie sie panistwa za granica moze nie
pokazywac wiasciwie, jakie s Zrodta tworzenia nowego pienigdza. Jesli krajowe obli-
gacje odkupi za granicg na rynku wtérnym bank rezydent, to spadng jego aktywa za-
graniczne (i AZN), za to wzrosna zasoby rzadowych obligacji (czyli IRN) i statystyka
monetarna bedzie lepiej odzwierciedlac rzeczywistosc.



Gotowka

i jej znaczenie

2.1.  Charakterystyka obrotu gotowkowego

Pieniadz gotoéwkowy jest zazwyczaj uwazany za kwintesencje pienigdza. Poczatkowo
~gotéwka"” byta towarem o pewnej wartosci, spetniajagcym funkcje pienigdza wspo-
mniane w rozdziale pierwszym. Byt to tzw. pienigdz niemonetarny, w postaci owiec,
koz, ale rdbwniez ztota, srebra, elektronu (stopu ztota i srebra) oraz mniej szlachetnych
metali, np. miedzi. Pienigdz kruszcowy byt ciety i wazony przy kazdej transakcji. Mo-
nete, czyli reqularny kawatek metalu zaopatrzony w stempel wiadcy, gwarantujacy
wystandaryzowana wartos$¢, wynaleziono ok. 635 r. p.n.e., prawdopodobnie w grec-
kiej Lidii, krainie potozonej w dzisiejszej Turcji, ze stolicg w Sardes. Poczatkowo mone-
ty byly bite tylko z jednej strony. Masowa produkcja monet zaczeta sie w VI w. p.n.e.
Szybko zauwazono, ze mozna nie tylko podrabia¢ monety, ale i obniza¢ zawartos¢
drogiego metalu w nich, zastepujac go tanszym, albo bi¢ Izejsze monety z takimi sa-
mymi znakami graficznymi.

Pomyst, by stosowac w obrocie pienigdz papierowy, reprezentujacy i wymienial-
ny na ,prawdziwy” pienigdz, zrealizowano w Chinach w X wieku. Najpierw robito to
16 instytucji prywatnych, a od 1023 r. prawo do emisji miat juz tylko podmiot pani-
stwowy, ktéry mozna uznac za pierwowzor banku emisyjnego. Juz w XIl wieku nad-
mierna emisja banknotéw doprowadzita tam do wielkiej inflacji (Morawski, 2002,
s. 18, 26, 55-56).

W Europie pienigdze papierowe pojawity dopiero w XVII wieku. Banki emitowaty
kwity na okaziciela potwierdzajace ztozenie depozytu, jednak nie byty one powszech-
nie obowiazujace i mozna byto odmowié przyjecia zaptaty w takiej formie. Dopiero
w 1661 r. Stockholms Banco, zatozony przez Johana Palmstrucha, wprowadzit do ob-
rotu pierwsze banknoty', nazywane notami kredytowymi. Potwierdzaty one zobowia-
zanie banku do wypftacenia monet o odpowiedniej wartosci, ale nie poswiadczaty,

1 Scislej rzecz biorac, banknotéw nie utozsamiano jeszcze wtedy z pienigdzem papierowym.
Banknoty (inaczej noty bankowe — wtasnie bank notes) byty zobowigzaniem do wyptaty okreslonej
ilosci kruszcu. Innymi stowy, miaty one pokrycie, byly instrumentem wymienialnym na kruszec.
Pienigdzem papierowym stawaty sie w okresach zawieszenia wymienialnosci lub — pdzniej, gdy
pienigdz miat juz z zatozenia charakter fiducjarny.
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ze to konkretna osoba zdeponowata w banku monety, ktére, nawiasem méwiac, byty
wowczas jednymi z najciezszych na kontynencie, o wadze do 20 kg. W tym przypadku
réwniez dochodzito do oszustw, polegajacych na emisji banknotéw o zbyt duzej war-
tosci w stosunku do posiadanych przez bank monet, czyli ,prawdziwego” pienigdza.
W efekcie Palmstruch zostat nawet skazany w 1668 r. na kare smierci, ktorej jednak nie
wykonano. Na gruzach Stockholms Banco w 1668 r. utworzono pierwszy na $wiecie
— jak sie przyjmuje — bank centralny, Riksens Standers Bank, ktérego nazwe zmienio-
no w 1866 r. na Sveriges Riksbank (Sveriges Riksbank, 2024).

Widzimy zatem, ze poczatkowo pienigdz byt szczeg6lnym towarem, utatwiajacym
obrét handlowy. Wzgledy praktyczne spowodowaty, ze towarem tym stat sie metal
(monety z kruszcéw), aby ostatecznie, kiedy wykorzystywano banknoty, miaty one
przynajmniej czesciowe pokrycie w ztocie lub srebrze posiadanym w skarbcu banku
przez dang jednostke (Bylok, 2001, s. 93-95). Dato to podwaliny pod wyksztatcenie sie
pod koniec XIX wieku systemu kruszcowego petnej waluty ztotej, zwanego parytetem
lub standardem ztota. Byt to pierwszy system walutowy o zasiegu miedzynaro-
dowym, w ktérym jednostka pienigdza w danej walucie byta odpowiednikiem okre-
Slonej wartosci wagi ztota. W obiegu pojawity sie petnowartosciowe ztote monety
oraz banknoty w formie tzw. ztotych certyfikatéw, wystawianych przez banki wtasci-
cielom zlota, ktére w nich przechowywali. W odréznieniu od innych systemoéw cha-
rakteryzowat sie on wysoka stabilnoscia, zaréwno w obiegu krajowym, jak i miedzy-
narodowym, jak rowniez niewielkimi wahaniami cen. Dzieki temu zostaty utatwione
wymiana handlowa, w tym miedzynarodowa, inwestowanie, stosunki kredytowe,
wyréwnywanie bilansu pfatniczego i podrézowanie, dajac wszystkim uczestnikom
rynku poczucie pewnosci w trakcie prowadzonej dziatalnosci.

Korzyscia ptynaca z miedzynarodowego standardu ztota byto ujednolicenie $rod-
ka wymiany w skali catego Swiata. Miato to szczegdlny wptyw na rozwdj Stanéw Zjed-
noczonych, w ktérych zniknat problem chaosu zwigzanego z posiadaniem wiasnych
pieniedzy przez dane hrabstwo czy nawet miasto.

Jednak i w tym systemie dostrzezono, ze mato kto z posiadaczy banknotéw chciat
wymieni¢ je z powrotem na ztoto, wiec banki zaczety zwieksza¢ emisje banknotéw
ponad wartos¢ pokrycia w fizycznym kruszcu. W zasadzie byto to usankcjonowane
nawet na poziomie wtadz panstwowych; rzady okreslaty rézne putapy emisji bankno-
tow, ktére nie musiaty mie¢ pokrycia w ztocie. Mozna zatem uzna¢, ze pienigdz
fiducjarny niejako wmontowano w konstrukcje systemu waluty ztotej (Marszatek,
2024,s.77).

Nagte odejscie od wymienialnosci pienigdza papierowego na ztoto, wymuszone
przez | wojne $wiatowa, jak rowniez nastepujace po jej zakonczeniu préby ,sitowego”
przywrocenia starego systemu, spowodowaty erozje klasycznego systemu gold coin
standard. Zwigzki pienigdza papierowego ze ztotem stawalty sie coraz stabsze i utrud-
nione, a system z Bretton Woods, cho¢ formalnie oparty na wymienialnosci dolara



Rozdziat 2. Gotdwka i jej znaczenie

na ztoto, byt de facto poczatkiem dominacji pienigdza fiducjarnego. Kwestie te sa
szczegotowo opisane w literaturze przedmiotu i nie ma potrzeby przytaczania tu fak-
tow i dokonywania analiz dotyczacych upadku systemu (por. np. Bartkowiak i in.,
2022; Eichengreen, 2021; Mikesell, 1994). Przypomnijmy tylko, ze 15 sierpnia 1971 r.
nastapito ostateczne praktyczne zawieszenie wymienialnosci dolara na ztoto przez
USA, nawet dla zagranicznych bankéw centralnych.

Widzimy zatem, ze — abstrahujac od fatszerstw — dziatania samych emitentéw po-
wodowaly, ze pienigdz towarowy nie zawierat tyle kruszcu, ile poczatkowo deklaro-
wano, co predzej czy pézniej odkrywano. Ale brak petnej wymienialnosci banknotéw
na wartosciowy pienigdz metalowy byt jeszcze bardziej wyrafinowang formg oszu-
stwa. Zauwazmy, ze emisja pienigdza wykonanego z papieru lub innego w miare
trwatego materiatu, ktérego wartos¢ byta zdecydowanie nizsza niz sugerowany nomi-
nat, opierata sie co do zasady na zatozeniu, ze taki pienigdz moze zosta¢ wymieniony
z jednej strony na,prawdziwy pienigdz” (towarowy), np. na zwoje przedzy jedwabnej
albo odpowiednig ilo$¢ ztota lub srebra, a z drugiej — na towary czy ustugi, ze wzgledu
na wymienialno$¢ pierwszego rodzaju. Postugiwanie sie pienigdzem papierowym
byto bardzo wygodne, a przeswiadczenie o mozliwosci wymiany na kruszec pozwala-
to na utrzymanie takiego pienigdza w obrocie. Wiadomo tez, ze okresowo dochodzito
do nadmiernej emisji pienigdza papierowego, co konczyto sie de facto zaprzestaniem
wykorzystywania takich banknotéw albo w najlepszym razie inflacja. Wystepuje pew-
na, cho¢ nie do konca doskonata, analogia miedzy takimi banknotami opartymi na
zaufaniu a wspoétczesnym pienigdzem bezgotéwkowym zgromadzonym na kontach
bankowych; posiadacze wktadow tez licza na mozliwo$¢ wymiany posiadanych $rod-
kow na gotowke, cho¢ w praktyce bytoby to niemozliwe na wieksza skale. Jednak na
0go6t nikt nie testuje w ten sposéb bankoéw, poniewaz wiadomo, ze druga strona
transakgji taki pienigdz bankowy przyjmie jako zaptate. Okresowe runy na bank, czy
to w postaci pobierania gotéwki, czy przelewéw do ,bezpieczniejszych” bankéw, mu-
szg doprowadzi¢ do upadku takiego banku, gdyz nie ma on nigdy odpowiedniej ilosci
pienigdza rezerwowego R, by wykona¢ wyptaty czy przelewy. Ostatnim znanym przy-
ktadem takiej sytuacji byt upadek Silicon Valley Bank w marcu 2023 r.

Biorac pod uwage, ze pienigdz fiducjarny, bez wewnetrznej wartosci, jest znany
od setek lat, mozna sie zastanawiac nad celowoscia rozdziatu o gotéwce w pracy po-
Swieconej nowym trendom w rozwoju pienigdza. Nie moze przeciez chodzi¢ o nowe
materiaty, z ktérych wykonuje sie ostatnio banknoty, tzn. polimery. Podobnie nie sa
bardzo wazne - z punktu widzenia polityki pienieznej, w skali makro — coraz bardziej
doskonate zabezpieczenia banknotéw. Istotne natomiast wydaje sie podejscie ban-
kéw centralnych, czy szerzej - organéw panstwa, do wykorzystania gotowki. W tym
obszarze obserwujemy sprzeczne tendencje, nawet w ramach danej instytucji. Z jed-
nej strony podkresla sie, ze gotéwka daje ,swobode i niezaleznos$¢”, ,poszanowanie
podstawowego prawa do ochrony prywatnosci, danych i tozsamosci w sprawach
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finansowych’, sprzyja ,wtaczeniu spotecznemu” np. oséb starszych (ECB, 2024), z dru-
giej — prébuje sie r6znymi metodami ograniczy¢ obrét gotéwkowy ze wzgledu na
mozliwos¢ ,niewtasciwego” wykorzystania pienigdza tego typu. Przyktadem moze
byc zaprzestanie przez EBC emisji banknotu 500 euro w 2019 r. albo natozenie na oso-
by prowadzace handel towarami obowigzek dochowania ,nalezytej starannosci”
w takim zakresie, w jakim dokonuja one ptatnosci gotéwkowych, lub je otrzymuja, na
kwote 10 000 euro lub wyzszg, bez wzgledu na to, czy transakcja jest przeprowadzana
jako pojedyncza operacja, czy jako kilka operacji, ktére wydaja sie ze soba powigzane
(Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849, 2015, art. 11). Podobnie
przy przekraczaniu granicy Unii Europejskiej trzeba zgtosic fakt przewozenia gotéwki
powyzej réwnowartosci 10 000 euro organom celnym, zarbwno przy wjezdzie, jak
i wyjezdzie. Co wiecej, od 2027 r. planuje sie wprowadzenie w catej Unii ogdlnego
zakazu pfatnosci gotéwkowych powyzej 10 000 euro (European Parliament, 2024),
a wiec takze dla oséb fizycznych?, a transakcje gotéwkowe w przedziale 3-10 tys. euro
beda wymagaty kontroli tozsamosci i przedstawienia odpowiedniego dokumentu
przez klienta. W Polsce na razie tylko firma nie moze zaptaci¢ gotéwka, jezeli jednora-
zowa wartos¢ transakcji przekracza réwnowarto$¢ 15 tys. zt brutto. Limity dla oséb
fizycznych nie obowiazuja.

W wyniku préb albo zapowiedzi ograniczenia obrotu gotéwkowego pojawiaja sie
pomysty na zapewnienie sobie anonimowosci, niekoniecznie z powodu checi podej-
mowania dziatan przestepczych. Uwaza sie, ze np. wzrost popularnosci kryptowalut
wynika m.in. z przekonania, nie do konca stusznego, o catkowitej anonimowosci
w odniesieniu do posiadanego stanu kryptowalut, jak i ich wykorzystania. Innym po-
wodem zainteresowania kryptowalutami jest ograniczona podaz ich poszczegélnych
zasobow, o czym bedzie mowa w rozdziale pigtym monografii.

Przyjrzyjmy sie danym charakteryzujagcym obrét gotéwkowy w wybranych kra-
jach. Trudno poréwnywac kwoty (wartos¢) gotéwki bedacej w obrocie w kraju matym
i duzym, z dobrze i niezbyt dobrze rozwinietym systemem bankowym itd. Mozna
natomiast badac udziat gotéwki poza kasami bankéw (C) w agregacie M,, poniewaz
ten agregat jest definiowany na catym swiecie bardzo podobnie, z nielicznymi wyjat-
kami. Podobnie do poréwnan nadaje sie udziat C w PKB. Tabele 2.1 i 2.2 przedstawiaja
informacje na ten temat w pieciu krajach: Polsce (wybér oczywisty), Czechach (kraj
nieco podobny do Polski, postsocjalistyczny), USA (dolar to wciaz najwazniejsza wa-
luta Swiata, a banknoty dolarowe sa czesto wykorzystywane poza USA, szacunkowo
40-60% emisji), Szwajcarii (kraj maty, z walutg o potencjale aprecjacyjnym, wykorzy-
stywang — takze w postaci gotéwkowej — do tezauryzacji, zwtaszcza w postaci bank-
notéw 1000-frankowych) i Szwecji, gdzie skuteczne odejscie od gotdwki jest obser-
wowane od lat. Badaniem objeto lata 2006-2023, by zauwazy¢ ewentualne zmiany
udziatéw po wybuchu kryzysu 2008 r. i w czasie pandemii.

2 Ograniczenie nie bedzie obejmowac prywatnych rozliczen miedzy osobami fizycznymi.
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Tabela 2.1. Udziat gotéwki poza kasami bankéw Cw M, (w %)

-

Rok Polska Czechy USA* Szwajcaria Szwecja
2006 24,9 22,3 14,9 13,7 8,6
2007 23,0 21,2 14,6 14,3 7,9
2008 26,0 21,8 14,1 13,0 7,5
2009 231 20,0 13,2 11,1 6,9
2010 20,6 17,7 12,7 10,9 6,4
2011 21,8 17,6 12,1 11,2 5,9
2012 211 16,6 11,9 11,8 54
2013 20,6 16,1 11,8 12,0 4,9
2014 21,4 15,4 11,8 12,1 41
2015 21,6 15,1 11,8 13,3 3,5
2016 21,4 15,0 11,7 13,5 2,6
2017 20,4 14,5 12,0 13,6 2,1
2018 20,1 14,4 12,5 14,3 2,0
2019 19,4 14,5 12,3 12,5 1,9
2020 20,0 13,9 11,0 12,8 1,7
2021 19,7 13,7 10,3 12,2 1,4
2022 22,3 14,0 11,1 10,8 1.4
2023 21,5 13,5 12,4 12,1 1,5

* Dla USA: udziat Cw M, plus depozyty oszczednosciowe (2006-2019).

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z bankéw centralnych poszczegélnych krajéw.

W Polsce udziat gotowki poza kasami bankow w M, byt stosunkowo stabilny
i w badanym okresie wynidst srednio 21,6%. Lekki wzrost, do 26%, mozna zaobserwo-
wac w koncu 2008 r. PéZniej ksztattowat sie na poziomie 20-21%. Co ciekawe, jeszcze
pod koniec lat 90. XX wieku wskaznik ten przekraczat 35% (NBP, 2023, s. 13). Pandemia
COVID-19 najwyrazniej nie spowodowata zwiekszenia zainteresowania gotowka,
co mozna zrozumie¢, biorac pod uwage ograniczone kontakty miedzyludzkie i prefe-
rowanie pfatnosci z uzyciem kart ptatniczych. Biorac pod uwage caty badany okres,
nie zauwazamy jednak tendencji spadkowej relacji C do M,. Podobnie w Szwaijcarii,
jednak tam od 2006 r. badany wspotczynnik ksztattowat sie na prawie dwa razy
nizszym poziomie. Wspotczynniki zmiennosci byty w Polsce i Szwajcarii prawie takie
same, odpowiednio 8,1% i 9%. Inaczej sprawa wygladata w Czechach. Tam na poczat-
ku (2006-2009) udziat gotowki w M, byt na podobnym poziomie jak w Polsce, po czym
spadat, do ok. 13% w 2023 r. W efekcie Srednia uksztattowata sie na poziomie 16,5%,
a wspotczynnik zmiennosci wyniodst 17,7%. Sytuacja w USA jest bardziej skompliko-
wana. Tam do M, poczatkowo nie zaliczano srodkéw zgromadzonych na kontach
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oszczednosciowych, do ktérych jednak wiasciciele mieli dostep przez mozliwos¢ do-
konywania do szeéciu wypfat w miesigcu. Dlatego rozszerzono definicje M,. W rezul-
tacie tej zmiany od maja 2020 r. statystyki pieniezne w USA nagle wykazaty znaczny
przyrost M,, oczywiscie bez zmiany M, z tego powodu. Tym samym udziat Cw M, de-
finiowanym do 2020 r. byt bardzo wysoki i miescit sie w granicach 42-55%. W tabeli 2.1
do 2019 r. zaprezentowano zatem udziaty C w agregacie M,, powiekszonym o wkfady
oszczednosciowe (od 2020 r. M, juz oficjalnie zawierat saving accounts). Tak liczony
udziat wyniést w badanym okresie srednio 12,3%, ze wspdtczynnikiem zmiennosci
9,7%. Szwecja jest przyktadem kraju, gdzie wida¢ stopniowe odchodzenie od gotow-
ki. Dziatania wtadz tego kraju najwyraZniej sa popierane przez spoteczerstwo. Udziat
Cw M, w ostatnich latach byt na poziomie ok. 1,5%.

W latach 2006-2023 C wzrosto w Polsce w cenach nominalnych o ponad 400%,
w Czechach o prawie 130%, w USA o prawie 200%, w Szwajcarii o niecate 100%, za to
w Szwecji spadto 0 37% (chociaz agregat M, wzrést w tym czasie 0 264%).

Tabela 2.2 przedstawia udziat gotéwki w PKB (obie wielkosci w cenach biezacych).

Tabela 2.2. Udziat gotéwki poza kasami bankéw C w PKB (w %)

Rok Polska Czechy USA Szwajcaria Szwecja
2006 6,4 84 5,5 6,9 1,7
2007 6,5 8,4 53 6,6 11,0
2008 71 9,0 55 7,0 11,1
2009 6,5 8,9 6,0 7,3 11
2010 6,5 9,0 6,1 7,5 10,0
2011 6,6 9,3 6,4 8,5 9,4
2012 6,4 9,5 6,7 9,8 9,0
2013 7,0 9,8 6,9 10,2 8,5
2014 7,6 9,9 7.1 10,3 7,5
2015 8,3 10,1 7.3 1,1 6,7
2016 9,4 10,7 7,6 11,9 54
2017 9,3 10,7 7,8 12,7 4,5
2018 9,6 10,6 7.9 13,5 4,4
2019 9,8 10,3 8,0 11,8 4,5
2020 13,1 11,7 9,3 13,5 4,5
2021 12,9 11,3 9,0 12,6 41
2022 11,5 9,9 8,6 10,4 4,0
2023 10,6 9,2 8,2 9,3 3,7

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z bankéw centralnych i urzedéw statystycznych po-
szczego6lnych krajéw.



Widzimy, ze udziat gotéwki poza kasami bankéw w PKB we wszystkich badanych
krajach byt na podobnym poziomie (moze z wyjatkiem Szwecji), i co ciekawe, wykazy-
wat lekka tendencje rosngca, do czasu pandemii (zndéw z wyjatkiem Szwecji), po czym
w dwoch ostatnich latach spadt. Wyglada jakby gotéwka ,obstugiwata” PKB w kazdym
kraju podobnie, oprécz Szwecji, gdzie udziat C w PKB uksztattowat sie w 2023 r. na

wyjatkowo niskim poziomie 3,7%.
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Tabela 2.3. Udziat gotéwki w ptatnosciach w sklepach w wybranych krajach (w %)

39

Kraj Liczba " Wartoéc'” Okres
transakgji transakgji

Tajlandia 87 64 X112021
Malta 77 65 Xl12022
Stowenia 73 59 XI12022
Austria 70 52 XI12022
Witochy 69 49 XI12022
Hiszpania 66 51 XI12022
Portugalia 64 44 XI12022
Niemcy 63 38 XI12022
Litwa 62 61 XI12022
Grecja 62 48 XI12022
Stowacja 60 51 XI12022
Cypr 59 50 XI1 2022
Irlandia 54 44 X112022
Francja 50 35 XI12022
totwa 49 39 XI12022
Polska 46 29 XI12021
Estonia 46 43 XI12022
Belgia 45 29 XI12022
Luksemburg 39 26 X112022
Szwajcaria 36 20 X12022
Australia 27 11 V12020
Kanada 22 14 112023
Korea Ptd. 22 15 V2022
Niderlandy 21 15 X112022
Finlandia 19 12 XI12022
USA 18 6 V2023
Wielka Brytania 15 b.d. VIIl 2022

Zrodto: (Statista, 2023).
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Tabela 2.3 pokazuje udziat transakcji gotéwkowych w wybranych krajach, zaréw-
no wedtug liczby transakgji, jak i wedtug wartosci. Wystepuje tu bardzo silne zr6znico-
wanie; wsréd badanych krajéow w Tajlandii gotéwka jest najczesciej wykorzystywana
do ptatnosci w sklepach, zaréwno pod wzgledem liczby transakcji (87%), jak i ich war-
tosci (64%). Uwage zwraca stosunkowo wysoka pozycja Niemiec (63% i 38%). Polska
(46% i 29%) jest raczej w dolnej czesci tabeli.

Najbardziej,bezgotéwkowymi”krajami z badanych byty Stany Zjednoczone (18%
i 6%) oraz Wielka Brytania (tu dane byly dostepne tylko dla liczby transakcji: 15%).
Badania wykonane w USA wskazujg na mato zaskakujacy fakt, ze osoby o wyzszych
dochodach rzadziej dokonuja ptatnosci gotéwkowych (Greene, 2020, s. 121-122).

Informacje zawarte w tabelach moga by¢ podstawa do sformutowania kilku uwag.

Po pierwsze, sytuacje kryzysowe’, a takich nie brakowato w latach 2006-2023, nie
prowokowaty do podejmowania gotéwki z kont bankowych, przynajmniej na istotna
skale. Gdyby tak byto, oznaczatoby to spadek zaufania do instytucji bankowych en
bloc. Wéwczas mielibysmy do czynienia z zatamaniem systemu, poniewaz zaden bank
nie bytby w stanie zamieni¢ wkfadéw, w tym a vista, nawet ich znaczacej czesci, na
gotéwke. Pienigdz rezerwowy bankéw oraz aktywa tatwo wymienialne na rezerwy
(jak np. bony pieniezne NBP w Polsce) sa duzo mniejsze niz wkfady klientow.

Po drugie, w niektérych krajach udziat gotéwki w ptynnych zasobach potencjal-
nie nadajacych sie do wydania na zakupy, bo tak mozna w uproszczeniu opisac M,
potrafi by¢ na znacznie wyzszym poziomie niz w innych i wcale nie spadac. Takie ,za-
mitowanie do gotéwki” (jak np. w Polsce) moze by¢ przejawem uksztattowanej i nie-
zmieniajacej sie tendencji do wykorzystywania pienigdza gotéwkowego do ptatnosci
za towary i ustugi poza oficjalng ewidencja podatkowa. Do tego dochodzi jeszcze za-
pewne motyw ostroznosciowy.

Po trzecie, w niektdrych krajach udziat gotéwki w M, spadat w miare tworzenia
nowoczesnej i dostepnej dla wszystkich infrastruktury ptatniczej. Jesli nie ma bodz-
cow do utrzymywania znaczacych zasobéw gotéwki (ogodlnie: checi do nieujawnia-
nia, na co sa wydawane pienigdze), naturalna reakcja na postep techniczny powinno
by¢ ograniczanie podejmowania gotéwki i dokonywania nig ptatnosci. Z taka tenden-
¢ja mamy do czynienia w krajach skandynawskich, a zwtaszcza w Szwecji.

Po czwarte, do podejmowania gotéwki moze sktania¢ ujemne oprocentowanie
depozytéw. Z takim zjawiskiem mieliSmy do czynienia przejsciowo w ostatnich la-
tach, jeszcze przed wybuchem inflacji. Niektore banki komercyjne, np. w Szwajcarii
i Niemczech, zaczety wprowadzaé ujemne stopy procentowe dla wktadéw przedsie-
biorstw, a nawet 0séb fizycznych, najczesciej dopiero od pewnego poziomu. Taka sy-
tuacja nie trwata jednak dtugo i nie spowodowata silnej reakcji oszczedzajacych (Kar-
wowski, 2016).

W kolejnych czesciach pracy przyjrzymy sie zaletom i wadom wykorzystywania
gotoéwki.
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2.2. Korzysci z wykorzystywania gotowki

Wydaje sig, ze najwazniejsza cechg (i zaleta) gotoéwki jest anonimowos¢ dokonywa-
nych transakgcji. Gotéwka umozliwia ptatnosci bez koniecznosci ujawniania tozsamo-
sci, co jest cenione w kontekscie ochrony prywatnosci. Dotyczy to sytuacji
wymagajacych dyskrecji, a w kazdym razie uznawanych za takie przez osoby dokonu-
jace ptatnosci. Niekoniecznie musi chodzi¢ o dziatania przestepcze; wiele oséb nie
chce ujawnia¢, co kupuje, nie chce tez, zeby powigzano dana osobe z konkretnym
towarem czy ustuga. Jest to szczegdlnie wazne w przypadkach zakupéw wrazliwych,
gdzie zachowanie anonimowosci moze chroni¢ przed stygmatyzacja czy niechciang
inwigilacja. Wykorzystanie gotéwki eliminuje tez mozliwo$¢ $ledzenia wydatkow
przez podmioty trzecie, takie jak banki. Na przyktad ptacac gotéwka, nie ujawnimy
bankowi, ze wydajemy pienigdze na rzeczy ,nierozsadne’, za to rachunki za mieszka-
nie, prad, telefony itd. ptacimy z konta, porzadnie, przez co zwieksza sie nasza zdol-
no$¢ kredytowa. Anonimowe transakcje gotéwkowe umozliwiajg tez unikniecie
profilowania konsumenckiego, co jest czesto praktykowane przez korporacje w celu
Ltargetowania” reklam. Do tego dochodzi zapewne szara strefa, czyli sprzedaz towa-
row i ustug poza oficjalng ewidencja.

Inng wazng cecha gotowki jest dostep na biezgco do tej formy pienigdza oraz to,
ze pozwala na ucieczke przed konfiskata czy egzekucja, cokolwiek bysmy na ten te-
mat sqdzili.

Uzywanie gotéwki pozwala na dokonanie pfatnosci natychmiast, jesli zainte-
resowane podmioty sie ze soba spotkaja. Obie strony sa chronione przed skutkami
niewykonania zobowigzania (dostarczenia towaru / $wiadczenia ustugi oraz za-
ptaty), poniewaz swiadczenia sg dokonywane w tym samym momencie. Argument
ten moze traci¢ na znaczeniu w warunkach dostepnosci przelewéw btyskawicznych,
ale na razie ta ustuga jest ograniczona do pewnych bankéw i kosztuje wiecej niz zwy-
kty przelew.

Z tg zaleta jest powigzana kolejna: brak wymogu infrastruktury technologicznej.
Transakcje gotéwkowe nie wymagaja infrastruktury takiej jak terminale ptatnicze, do-
step do Internetu i energii elektrycznej, co moze nie by¢ dostepne w mniej rozwinie-
tych regionach. Gotéwka zapewnia wiec inkluzje ekonomiczna najubozszych i naj-
bardziej izolowanych mieszkancow. Jest tez intuicyjna i fatwa ,w obstudze’, co jest
wazne dla 0s6b mniej obeznanych z technologiami informatycznymi. Zapewnia takze
mozliwos$¢ dokonania ptatnosci w przypadku awarii systemoéw elektronicznych albo
klesk zywiotowych, jak np. huragan Maria w 2017 r. w USA (Greene, 2020, s. 124).

Innymi sytuacjami, ktore sprzyjaja wykorzystywaniu gotéwki, niekoniecznie kra-
jowej, s réznego rodzaju kryzysy: hiperinflacyjne, zaufania do systemu finansowego
oraz niepewnos¢ polityczna.
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Gotéwka oferuje bezpieczenstwo jako srodek ptatniczy niepodatny na ataki ha-
kerskie. Eliminuje ryzyko oszustw zwigzanych z kradzieza tozsamosci lub przechwy-
ceniem danych finansowych. Jest to szczegdlnie istotne w srodowisku, gdzie cyber-
przestepczosc¢ jest rozpowszechniona. Gotéwka eliminuje ryzyko kradziezy danych
finansowych i osobistych, ktére moga by¢ wykorzystane do oszustw lub nieautoryzo-
wanego dostepu do kont bankowych. Dla wielu oséb, zwfaszcza tych nieufajacych
nowoczesnym technologiom, gotéwka pozostaje najbezpieczniejszg forma przecho-
wywania zasobow finansowych.

Gotéwka jest uniwersalnie akceptowana i prawie nigdy nie jest odrzucana jako
forma ptatnosci, co czyni ja niezawodnym srodkiem w kazdych warunkach. W czasie
awarii systemow elektronicznych gotéwka zawsze moze byc¢ efektywnym srodkiem
ptatniczym.

Kolejng zaletg gotowki jest brak optat transakcyjnych; nie wystepuja dodatkowe
koszty w zwigzku z dokonaniem zaptaty, w przeciwienstwie do kart kredytowych czy
ptatnosci elektronicznych. Stanowi to duzg zalete, szczegdlnie dla matych transakgji,
kiedy to procentowe albo, co gorsza, minimalne kwotowe optaty transakcyjne moga
znaczaco podnies¢ koncowy koszt produktow lub ustug.

Na koricu mozna wskaza¢ na to, ze fakt fizycznego posiadania pieniedzy moze sie
przyczyni¢ do lepszego zarzadzania wydatkami, czyli do wzmocnienia odpowie-
dzialnosci finansowej i do lepszej kontroli nad budzetem domowym. Fizyczny cha-
rakter gotéwki pomaga w zarzadzaniu i planowaniu wydatkéw. Osoby uzywajace
gotéwki sg bardziej sSwiadome swoich wydatkow i czesto podejmujg przemyslane
decyzje finansowe, unikajg nadmiernego zadtuzenia, a nawet oszczedzaja.

2.3. Wady obrotu gotéwkowego

Postugiwanie sie gotéwka niesie za soba wiele ograniczen i wad, ktére moga wptywac
na efektywnos¢ gospodarowania, bezpieczenstwo oraz wygode uzytkownikéw.
Przyjrzyjmy sie najwazniejszym z nich.

Z punktu widzenia posiadacza, ktéry wykorzystuje gotéwke, kluczowym zagroze-
niem jest mozliwos¢ kradziezy, przypadkowego zniszczenia i zgubienia banknotéw,
szerzej: ryzyko przechowywania. W przeciwienstwie do srodkéw przechowywanych
w formie elektronicznej, utrata gotéwki jest zazwyczaj nieodwracalna. W tym wypadku
akurat brak mozliwosci sledzenia przeptywu fizycznych pieniedzy stanowi wade, cho¢
zinnego punktu widzenia bywa uwazane za zalete. | wreszcie: fakt, ze banknoty i mone-
ty s przekazywane z rak do rak, co utatwia przenoszenie bakterii i wiruséw. Moze to by¢
jednak istotne raczej tylko w okresach pandemii, jak np. COVID-19.

Miejsca, gdzie przechowuje sie tradycyjnie znaczne ilosci gotédwki, sg narazone na
napady. Badania pokazuja, ze ograniczenie - przez przepisy - ptatnosci gotowko-
wych moze sie przyczyni¢ do spadku tego rodzaju przestepstw. Przyktadem jest Uru-
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gwaj, gdzie nakazano ptatnosci kartg na stacjach benzynowych. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze odbyto sie to kosztem prowizji bankowych (1,5%) ptaconych przez stacje
(Gandelmaniin., 2023).

Mimo Ze nowoczesne banknoty majg liczne zabezpieczenia, fatszerstwo bankno-
tow, rzadziej monet, nadal jest powaznym problemem. Gdy taki ,pienigdz” zostanie
wprowadzony do obiegu, moze to skutkowac stratami finansowymi zaréwno dla
przedsiebiorstw, jak i dla indywidualnych konsumentoéw, a takze kontaktami z policja.
Oczywiscie banki centralne podejmuja ciggte préby zapobiegania podrabianiu pie-
niedzy, $cigajac sie z przestepcami. Efektem ubocznym tych dziatan jest okresowe
wycofywanie wczesniejszych emisji banknotéw z obiegu, co utrudnia zycie osobom,
ktére w gotédwce przechowuja swoje oszczednosci, chocby ze wzgledu na niepewna
sytuacje miedzynarodowa. Starsze banknoty najczesciej moga by¢ wymienione
w banku centralnym na nowe, ale wymaga to wizyty w tymze banku (za granica)
i —w przypadku wiekszych kwot — wyjasnienia, skad pienigdze pochodza. Rzadko sta-
re banknoty zachowuja petna waznos¢, np. w USA, ale i wtedy sklepy, zwtaszcza poza
USA, moga odmawiac ich przyjecia ze wzgledu na stabsze zabezpieczenia.

Cho¢ ptatnosci gotowkowe sg szybkie i ostatecznie rozwigzuja problem zaptaty,
nie sg wygodne w przypadku duzych kwot. Przenoszenie znacznych sum pieniedzy
jest ryzykowne, a sama transakcja wymaga czasu poswieconego na liczenie, duzego
skupienia (fatwo o pomytke) i weryfikacji prawdziwosci banknotéw.

W kontekscie podrézy czy transakcji miedzynarodowych wymiana gotowki na
waluty obce wiaze sie z dodatkowymi kosztami i niedogodnosciami. Kursy wymiany
moga by¢ niekorzystne, a sama wymiana czasochtonna, gdyz banki nawet przy wy-
mianie matych kwot zadaja okazania paszportu i podpisywania ré6znych dokumen-
tow. Z kolei wymiana poza oficjalnymi instytucjami, czesto po lepszym kursie, pocia-
ga za soba ryzyko oszustw.

Gotdéwka jest z natury rzeczy podatna na inflacje, a wiec na utrate sity nabywczej.
Przechowywanie duzej ilosci gotéwki przez diuzszy czas jest ekonomicznie nieefek-
tywne w poréwnaniu z innymi formami inwestycji i moze by¢ uzasadnione w naste-
pujacych sytuacjach:

a) brakzaufania do systemu bankowego albo do wtasnej waluty, jesli sa wykorzysty-
wane banknoty obce,

b) niechec do ujawniania posiadanych zasobéw finansowych w zwiagzku z dziatalno-
$cig legalna i nielegalng,

c) niskie oprocentowanie wktadéw bankowych,

d) niska inflacja w kraju, skad pochodza banknoty.

Pewnym problemem z punktu widzenia konsumenta moze by¢ trudnos$¢ w do-
stepie do gotowki. W wielu regionach, szczegdlnie na obszarach wiejskich lub
w ubozszych czesciach $wiata, dostep do bankomatéw i instytucji finansowych moze
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by¢ ograniczony, co utrudnia korzystanie z gotéwki. Tam wtasnie, miedzy innymi, pro-
buje sie wprowadza¢ cyfrowy pienigdz banku centralnego, o czym bedzie mowa
w kolejnej czesci pracy.

JesliweZzmiemy pod uwage koszty zarzadzania gotéwka, to zauwazymy, ze koszt
projektowania banknotéw, zabezpieczen, druku, transportu, ubezpieczenia, przecho-
wywania oraz wymiany ze wzgledu na zniszczenie jest znaczacy dla banku centralnego,
bankoéw, firm i rzadéw. Obejmuje to takze koszty zwigzane z obstuga gotéwki w pla-
cowkach handlowych i bankowych.

Na koncu wskazmy na wade gotéwki, ktéra jest uwazana za najwazniejszg i prze-
sadzajacag — w opinii wielu 0séb — o celowosci wyeliminowania, a co najmniej znacz-
nego ograniczenia tej formy ptatnosci. Gotéwka nie zapewnia tatwej mozliwosci sle-
dzenia historii transakgcji, co jest niekorzystne zaréwno dla zarzadzania finansami
osobistymi, jak i dla celéw podatkowych czy audytowych. Dlatego jest ona czesto
preferowanym srodkiem pfatniczym w nielegalnych transakcjach. Przyczynia sie to
do wzrostu przestepczosci zorganizowanej i utrudnia dziatania egzekucyjne wiadz
skarbowych i organéw scigania. Wyniki badan ankietowych zleconych przez Komisje
Europejska wskazuja, ze ograniczenia ptatnosci gotéwkowych mogtyby by¢ uzytecz-
ne do celéw zwalczania procederu prania pieniedzy, jednak nie zapobiegng w istotny
sposob finansowaniu terroryzmu ani oszustwom podatkowym. Poza tym stwierdzo-
no, ze niejednolite ograniczenia obowigzujace w panstwach cztonkowskich UE pro-
wadza do sztucznego przenoszenia dziatalnosci gospodarczej za granice (Komisja
Europejska, 2018, s. 6-9).

Gotdéwka, mimo jej wszystkich wad, ciagle pozostaje popularnym srodkiem ptat-
niczym w wielu krajach, cho¢ coraz czesciej obserwuje sie trend zmierzajacy ku
szerszemu wykorzystaniu rozwigzan cyfrowych. Znaczenie metod ptatnosci elektro-
nicznych ciggle rosnie, szczegdlnie jesli chodzi o niewielkie kwoty. Rdwnoczesnie
liczba wypfat gotéwkowych oraz liczba banknotéw o matych nominatach w obiegu
spada. Ptatnosci natychmiastowe osiggnety nowe rekordy i sa wyraznym czynnikiem
napedzajacym cyfryzacje ekosysteméw ptatniczych réznych krajéw. Mimo wszystko
konsumenci nadal uzywaja gotéwki do ptatnosci w kraju i za granica (Di lorio i in.,
2024,s.1).

Ta ewolucja jest odpowiedzig na wiele z wyzej wymienionych problemoéw, a ro-
snaca dostepnosc i popularyzacja technologii finansowych moze prowadzi¢ do stop-
niowego wycofywania gotéwki z codziennego uzytku, tak jak to sie juz dzieje w kra-
jach skandynawskich. Jednak osoby przywigzujace duzg wage do prywatnosci
protestuja przeciwko prawnym ograniczeniom w wykorzystaniu gotéwki, traktujac je
jak dziatania represyjne.
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2.4. Eliminacja gotowki

Pieniadz gotéwkowy wynaleziono ponad 2500 lat temu. Przez dtuzszy czas miat cha-
rakter towarowy (metalowe monety), nastepnie wykorzystywano banknoty wymie-
nialne na ztoto czy inny metal, a w koficu niewymienialne w zasadzie na nic, oprocz
towarow i ustug, ale za to emitowane pod nadzorem organéw parnstwa. W tym kon-
tekscie moze dziwi¢, ze po tak diugim czasie wykorzystywania gotéwki pojawiajg sie
pomysty, by ja de facto zlikwidowac. Trudno tu méwic¢ o naturalnej ewolucji czy zwy-
ktym wykorzystywaniu postepu technologicznego; pienigdz cyfrowy, bez wzgledu na
to, czy jest zobowigzaniem banku, czy banku centralnego, traci swoje podstawowe
cechy posiadane przez gotéwke: szybki dostep w kazdych warunkach i anonimowos¢
transakcji. Oczywiscie zastapienie gotoéwki przez srodki ptatnicze kontrolowane przez
panstwo moze wydawac sie sensowne, gdyz pozwala na wyeliminowanie szeregu
wad tej formy pienigdza, o ktérych byta mowa w poprzedniej czesci pracy. Przemawia
za tym wiele argumentow:

®m  ograniczenie kosztéw produkcji, wprowadzania do obrotu i transportu gotéwki,
sprawdzania autentycznosci banknotéw,

= wyeliminowanie fatszerstw,

= uniemozliwienie runéw na banki w celu wyptat gotéwki z zagrozonych bankéw,
wyeliminowanie podejmowania gotéwki w warunkach stosowania ujemnych
stop procentowych,

®  ograniczenie szarej strefy, unikania opodatkowania, prania brudnych pieniedzy.

Zdecydowanym oredownikiem likwidacji gotéwki jest Rogoff. Jego ksiazka,Prze-
klenstwo gotéwki” jest chyba najbardziej znang i komentowang pozycja literatury
ostatnich lat, w ktérej autor proponuje wycofanie z obrotu gotéwki. Dlatego pozycja
ta bedzie punktem odniesienia dla dalszych rozwazan.

Rogoff zaleca likwidacje praktycznie wszystkich banknotéw, np. od 20 dol. w gére,
i pozostawienie nizszych nominatéw oraz monet, ktére ze wzgledu na ciezar utrud-
niatyby ptacenie wiekszych kwot (Rogoff, 2016, s. 94-96). Jego argumenty opieraja sie
na dwoch filarach.

1. Poniewaz gotéwka jest powszechnie wykorzystywana w szarej strefie, uwaza on,
ze eliminacja banknotéw o duzych nominatach mogtaby znaczaco ograniczy¢ takie
przestepcze dziatania, jak unikanie opodatkowania, handel narkotykami, niele-
galna imigracja, pranie pieniedzy, handel ludZzmi, korupcja urzednikéw rzado-
wych, a takze terroryzm.

2. Drugifilar argumentacji Rogoffa dotyczy polityki monetarnej. Uwaza on, ze stabil-
nos¢ makroekonomiczna wymaga, aby banki centralne miaty mozliwo$¢ narzuca-
nia ujemnych stép procentowych nie tylko na rezerwy bankowe, ale takze na
posiadane przez osoby fizyczne i prawne srodki pieniezne.
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Widzimy, ze pomysty bardzo znanego i uznanego ekonomisty na walke z szarg
strefa sa dosc¢ radykalne. Sposéb myslenia ,wyeliminujmy gotéwke, by spadta prze-
stepczos¢” nie budzi entuzjazmu wielu oséb, ktére widzg nie tylko wady gotowki, ale
i jej zalety, i dla ktorych kwestia prywatnosci ma kluczowe znaczenie. Zauwazmy, ze
na pierwszym miejscu Rogoff wymienia unikanie opodatkowania, a dopiero p6zniej
inne zdecydowanie bardziej szkodliwe dziatania, jak handel narkotykami czy handel
ludzmi. Taki sposéb myslenia przypomina podejscie OECD do uméw o unikaniu po-
dwdjnego opodatkowania: gtdwnym przedmiotem troski tej organizacji jest dbatos¢
o opodatkowanie dochodu i majatku, a nie unikanie opodatkowania podwdjnego
(wbrew nazwie uméw, dla ktérych podstawa jest Konwencja Modelowa OECD). Tym-
czasem uniemozliwienie dokonywania zaptaty gotéwka za legalne towary i ustugi
(w tym za Swiadczenie pracy przez nielegalnych imigrantéw), by obrét nimi byt ewi-
dencjonowany i opodatkowany, nie bierze pod uwage tego, ze czesc tej dziatalnosci,
niewatpliwie przydatna dla kupujacych, przestataby juz by¢ wykonywana ze wzgledu
na zbyt duze obcigzenia fiskalne i daninami typu ubezpieczenia spoteczne, wypadko-
we itp. Tymczasem unikanie takich ciezaréw sprzyja rozwojowi gospodarczemu, cho¢
oczywiscie moze budzi¢ watpliwosci w odniesieniu do réwnych zasad konkurencji
czy wktadu poszczegdlnych firm i 0s6b fizycznych do budzetu panstwa.

Poza tym zyczeniowe myslenie, ze eliminacja gotowki zapobiegnie przestep-
stwom, musi wzbudzi¢ watpliwosci. Zycie gospodarcze czy, szerzej, spoteczne, takze
to nielegalne, nie znosi pustki; jesli transakcje nie beda mogty by¢ realizowane z wy-
korzystaniem banknotéw krajowych, beda uzywane w tym celu pienigdze obce albo
ztoto, albo jeszcze co$ innego, co zastapi gotdwke krajowa. Oczywiscie utrudni to
funkcjonowanie przestepcéw, ale spowoduje raczej podniesienie cen, np. narkoty-
kow (wyzsze koszty transakcyjne), niz odejscie od nielegalnej dziatalnosci. Z dzisiej-
szej perspektywy wydaje sie tez bardzo mato prawdopodobne, ze wszystkie najwaz-
niejsze kraje na Swiecie zgodzityby sie na wspdlng inicjatywe majaca na celu
ograniczenie lub zniesienie uzywania gotéwki jednoczesnie.

Zauwazmy, ze podczas gdy w strefie euro wycofano banknot o nominale 500 euro,
a w USA od dawna najwyzszym nominatem jest 100 dol., w Szwajcarii ciggle drukuje
sie banknoty o nominale 1000 frankéw, a ich wartos$¢ przekracza potowe wartosci
emisji pienigdza gotéwkowego. Szwajcarski Bank Narodowy wskazuje, ze takie bank-
noty stuza tezauryzacji i jakos specjalnie tego nie potepia (Schweizerische National-
bank, 2024a). Kazdy, kto zaptacit takim banknotem podjetym z konta, na poczatku
zapewne rezydent Szwajcarii, otrzymat w zamian jakis towar lub wykonano na jego
rzecz ustuge. Nowy witasciciel banknotu, przechowujacy go w celu tezauryzacji, nie
zmusza nikogo, zwtaszcza w Szwajcarii, do jakiegokolwiek Swiadczenia i przechowuje
de facto kawatek papieru, liczac na utrzymanie sity nabywczej franka w przysztosci.
Podobnie sytuacja wygladata w ostatnich latach w strefie euro; popyt na banknoty
rost, chociaz znaczenie ptatnosci gotéwkowych spadato (Schroth i in., 2022, s. 111).
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Ciekawa analize wykorzystywania banknotéw denominowanych w dolarach USA,
euro, franku szwajcarskim itd. poza granicami krajéw emitujacych te waluty mozna
znalez¢ w pracy Shy (2023).

W literaturze wskazuje sie rowniez na negatywne skutki eliminacji banknotéw. Na
przyktad przemoc i zagrozenie przemocg moga wzrosna¢, pogarszajac zycie wielu
0s6b. Ponadto zorganizowane grupy przestepcze mogtyby podporzadkowac sobie
legalne firmy w celu wystawiania zawyzonych faktur, ktére bytyby wykorzystywane
jako instrumenty dtuzne, przez co wiele dotad niewinnych ludzi mogtoby pas¢ ofiara
przestepczosci zorganizowanej. Wreszcie osoby o niskiej pozycji spotecznej, takie jak
imigranci nieposiadajacy dokumentéw, prawdopodobnie poniostyby gtéwny ciezar
skutkéw niedoboru gotéwki i mogtyby by¢ zmuszone do pracy w obozach pracy, co
pogorszytoby ich zycie w poréwnaniu z obecnym systemem wynagradzania opartym
na gotéwce (McAndrews, 2020). Sa tez proby poréwnania korzysci spotecznych wyni-
kajacych z eliminacji gotoéwki z kosztami prywatnymi (np. trudnosci w adaptacji do
pfatnosci bezgotéwkowych, inwestycje w infrastrukture ptatniczg przez mate przed-
siebiorstwa), ale préby kwantyfikacji i zestawienia obu wielkosci budza watpliwosci,
m.in. ze wzgledu na przyjete zatozenia (Alvareziin., 2022).

Jesli chodzi o eliminacje gotéwki w kontekscie ujemnych stép procentowych:
wprowadzenie ujemnego oprocentowania wktadéw bankowych moze zawsze, poki
co, wywotywac podejmowanie gotéwki. Abstrahujac od tego, ze system bankowy
musiatby sie zatama¢, gdyby zjawisko miato by¢ powszechne, podejmowanie gotéw-
ki niweczytoby efekty polityki pienieznej (nie oceniamy tutaj celowosci takiej polity-
ki). Pomyst, by pienigdz byt tylko srodkiem wymiany, przedstawit w 1916 r. niemiecki
ekonomista Silvio Gesell. Wedtug niego nowe banknoty (Freigeld) miaty dzieki réznym
zabiegom, polegajacym na,uzupetnianiu” czy ,doptacaniu do banknotu” przez posia-
dacza co tydzien optaty dewaluacyjnej, traci¢ 0,1% wartosci tygodniowo. To motywo-
watoby do w miare szybkiego wydawania gotéwki (Gesell, 1949, s. 183 i nast.). Pomyst
Gesella - co nie dziwi - spotkat sie z przychylna opinig Keynesa.

W ostatnich latach banki centralne Szwajcarii, Danii, strefy euro, Szwecji i Japonii
przejsciowo wprowadzity ujemne oprocentowanie przynajmniej czesci pienigdza re-
zerwowego, jaki banki utrzymywaty u nich na kontach. Niektére banki przerzucaty te
koszty na deponentéw, o czym byta juz mowa. Gdyby ujemne stopy procentowe mia-
ty kiedys w przysztosci by¢ wieksze (co do wartosci bezwzglednej), klienci, ale i same
banki, mogtyby masowo podejmowac gotéwke, by unikna¢ strat. Mozna by zakazac
tego bankom przez odpowiednie regulacje, ale w przypadku oséb fizycznych taki za-
kaz mogtby wywotac panike. Stad pomyst, by zlikwidowaé gotéwke i opodatkowac
zasoby pieniezne, czyli zastosowac idee Gesella w nowoczesnej formule neokeyne-
sowskiej. W ten sposéb zwiekszytaby sie szybkos¢ obiegu pienigdza, co mogtoby
podniesc inflacje, ale jak wskazuje Hummel (2017, s. 149), lepiej do tego nadaje sie
zwiekszanie podazy pienigdza. Autor najwyrazniej zakfada jednak, ze likwidacja go-
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towki miataby stuzy¢ wywotaniu (wyzszej) inflacji, podczas gdy motywacja wiadz mo-
netarnych moze by¢ tez inna: konfiskata zasobéw pienieznych i zwiekszenie global-
nego popytu.

Podsumowujac: wielu ekonomistéw widzi w eliminacji gotéwki lub w ogranicze-
niu jej stosowania do drobnych transakcji sposéb na zminimalizowanie pewnych ne-
gatywnych zjawisk spoteczno-ekonomicznych. Mozna powiedzie¢, ze prébuja ksztat-
towac rzeczywistos¢, wymuszaé pewne zachowania, nie baczac na koszty i efekty
uboczne. Przypomina to znane z historii préby wprowadzania systeméw gospodar-
czych kontrolowanych przez panstwo. Jak pokazuje doswiadczenie, najczesciej trze-
ba sie z takich rozwigzan wycofywac. Jesli w danym kraju panuje swoboda wyrazania
opinii, pojawiaja sie ruchy spoteczne stawiajgce opdr odejsciu od gotéwki. Przykfa-
dem takiego ruchu moze by¢ Cash Matters (www.cashmatters.org), powotana do zy-
Cia przez organizacje miedzynarodowsq International Currency Association (ICA) z sie-
dzibg w Hexham (Wielka Brytania).

W skrajnym przypadku presja ze strony panstwa moze spowodowac pojawienie
sie reakgcji obronnych w postaci wykorzystywania innych form ptfatnosci, niepodda-
nych kontroli. Przyktadem moze by¢ uzywanie, oczywiscie dla wiekszych i wybranych
transakcji, banknotéw wyemitowanych przez banki centralne innych krajow, ztota
albo kryptowalut.

Najnowsze trendy, jesli chodzi o wykorzystanie gotéwki, trafnie podsumowat Shy
(2023, s. 1511): wystepuje jednoczesnie spadek uzywania gotéwki jako instrumentu
ptatniczego i wzrost popytu na nia, by jg posiadac i tezauryzowac.

Gotoéwka prawdopodobnie pozostanie z nami na dtuzej, chocby ze wzgledu na
zmiany klimatyczne, katastrofy naturalne, niestabilno$¢ ekonomiczng i polityczna
oraz wojny w niektérych czesciach swiata. W tych wszystkich przypadkach dostep-
nos¢ zasilania elektrycznego oraz transmisja sygnatéw telefonii komérkowej nie sg
gwarantowane. Oczywiscie nie mozna wykluczy¢, ze w niektérych krajach odejscie od
gotéwki bedzie postepowac w sposdb ewolucyjny, bez przymusu, w oparciu o coraz
bardziej dostepne nowe technologie. Musiatoby towarzyszy¢ temu stworzenie syste-
mu praktycznie bezptatnych kont bankowych i ptatnosci, by nie doszto do wyklucze-
nia najbiedniejszych warstw ludnosci. Cyfrowy pienigdz banku centralnego (Central
Bank Digital Currency, CBDC) jest jednga z propozycji w tej dziedzinie.



Innowacyjne instrumenty
pienigdza bezgotéwkowego

3.1. Wspotczesny pienigdz bezgotéwkowy
3.1.1.  Pienigdz bezgotéwkowy — geneza i préba redefinicji

Pojawienie sie pienigdza bezgotéwkowego w XIX wieku stanowito naturalng konse-
kwencje odchodzenia od pienigdza kruszcowego, a nastepnie papierowego, maja-
cego pokrycie w zasobach kruszcu (poczatkowo petne, z czasem coraz mniejsze)
w kierunku pienigdza fiducjarnego (fiat money), ktéry takiego pokrycia nie posiada.
Wielko$¢ emisji pienigdza papierowego, z poczatku $cisle dopasowana do posiada-
nych zasobéw ztota, z czasem zaczetfa przekracza¢ poziom rezerw (Ferguson, 2010).
Skala postugiwania sie pienigdzem papierowym byta zré6znicowana w poszczegol-
nych krajach, ale systematycznie rosta wraz z rosngcymi potrzebami finansowymi
zarébwno rzadow, jak i podmiotéw prywatnych (Marszatek, 2024, s. 77). Dynamiczny
rozwoj niektorych gospodarek, takich jak np. gospodarka Anglii, wymagat wiekszej
podazy pienigdza niz limitowana, na skutek ograniczen emisyjnych, ilos¢ pienigdza
papierowego kreowana przez bank centralny. Dla porzadku trzeba jednak dodac,
ze juz znacznie wczesniej nierzadkie byty przypadki zawieszania wymienialnosci
banknotéw na ztoto przez rzady niektérych krajéw w sytuacjach kryzysowych czy
tez okresach szczegolnych napiec'.

Coraz czestsze tamanie ograniczent emisji pienigdza papierowego doprowadzito
do upowszechnienia rozliczen bezgotéwkowych, a nastepnie do powstania i rozwoju
pienigdza bezgotéwkowego (Zadora i Zielinski, 2012, s. 25). Ekspansji pienigdza bez-
gotéwkowego sprzyjata zatem niewatpliwie emisja pienigdza fiducjarnego (tj. tej cze-
$ci pienigdza, ktéra nie miata pokrycia w posiadanych rezerwach kruszcu). Po upadku
systemu z Bretton Woods ta forma pienigdza ostatecznie upowszechnita sie w wiek-
szosci systemow pienieznych na swiecie.

Wielkos¢ emisji pienigdza bezgotéwkowego, podobnie jak pienigdza papierowe-
go, moze by¢ znacznie wyzsza niz jego zasdb pierwotny (Zadora i Zielinski, 2012,

! Przyktadowo w 1797 r. zawieszono wymienialno$¢ funta szterlinga na ztoto na ponad 20 lat
(przywroécono ja kilka lat po zakonczeniu wojen napoleonskich). Z kolei Stany Zjednoczone zawiesity
wymienialno$¢ dolara na ztoto w czasie wojny secesyjnej i przywrocity jg dopierow 1879r. (Friedman,
1992, s. 64-65; Kazmierczak, 1998, s. 21).
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s. 26). Kreacji pienigdza bezgotéwkowego dokonuja banki, dlatego jest on takze na-
zywany pienigdzem ,bankowym’, ,depozytowym” czy tez ,zyrowym’. Tradycyjnie byt
on definiowany jako pienigdz majacy postac zapisu ksiegowego na rachunku banko-
wym ptatnym na zadanie (a vista), stwierdzajacego istnienie zobowigzania banku pro-
wadzacego rachunek do wyptaty okreslonej kwoty. Zrédtem tak rozumianego pienia-
dza bezgotéwkowego moze by¢ wptata sSrodkéw pienieznych (gotéwki) na rachunek
bankowy, przelew z innego rachunku (w tym samym lub innym banku) czy tez otrzy-
many kredyt. W dwéch pierwszych przypadkach nie wigze sie to z emisjg nowego
pieniadza, lecz tylko ze zmiang jego formy (co ma miejsce w pierwszym przypadku)
lub jego posiadacza (w drugim przypadku, jesli nie jest to przelew wiasny). Jesli jed-
nak zrédtem pienigdza bezgotéwkowego jest przyznany kredyt, wéwczas dochodzi
do zwiekszenia podazy pienigdza bezgotéwkowego, co moze miec¢ i - jak pokazuja
liczne opracowania — czesto ma dziatanie proinflacyjne.

Warto jednak zauwazy¢, ze wskutek powiekszania sie grona dostawcéw ustug
ptatniczych oraz zachodzacych zmian regulacyjnych definicja pienigdza bezgotow-
kowego wymaga poszerzenia. Wspoétczesnie przez pienigdz bezgotéwkowy rozumie-
my zatem pieniqdz w postaci zapisu ksiegowego obejmujqcy srodki pieniezne na rachun-
kach bankowych Iub ptatniczych? prowadzonych przez innych niz banki dostawcéw
ustug ptatniczych, jak réwniez srodki pieniezne na rachunkach pienieznych prowadzo-
nych przez inne uprawnione podmioty. Tymi ostatnimi moga by¢ np. instytucje ptatni-
cze czy instytucje pienigdza elektronicznego. Podkreslenia wymaga jednak fakt, ze
zaden z pozabankowych dostawcéw ustug ptatniczych nie ma mozliwosci kreacji no-
wego pienigdza, zatem pienigdz bezgotéwkowy przechowywany na prowadzonych
przez nich rachunkach nie powieksza emisji pienigdza - jest to najczesciej pienigdz
przesuniety z rachunku bankowego (z wyjatkiem rachunkéw ptatniczych, ktore sa
prowadzone dla konsumentéw nieposiadajacych rachunkéw bankowych).

W waskim ujeciu pienigdz bezgotéwkowy obejmuje depozyty na zadanie gospo-
darstw domowych; w szerszym takze depozyty na zadanie (rachunki biezace) innych
podmiotéw, w tym przedsiebiorstw niefinansowych, oraz pienigdz elektroniczny. Jesli
chodzi o ten ostatni, to brakuje konsensusu co do tego, czy jest on forma pienigdza
bezgotéwkowego, czy tez odrebng forma pienigdza (czestsze podejscie). Z tego po-
wodu w dalszych rozwazaniach ta forma pienigdza nie bedzie brana pod uwage. Pie-
nigdz elektroniczny zostat szerzej omoéwiony w rozdziale széstym.

2 Wprowadzenie rachunkéw ptatniczych stato sie mozliwe wskutek przyjecia Dyrektywy Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/92/UE z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie poréwnywalnosci optat
zwigzanych z rachunkami pfatniczymi, przenoszenia rachunku ptatniczego oraz dostepu do podsta-
wowego rachunku ptatniczego (Dz. U. Unii Europejskiej Nr L 257/214). W Polsce rachunki takie
muszg oferowac banki, oddziaty bankdéw zagranicznych, instytucje kredytowe oraz spotdzielcze
kasy oszczednosciowo-kredytowe (SKOK-i).
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3.1.2. Czy pieniadz bezgotéwkowy petni tradycyjne funkcje pienigdza?

Pojawienie sie i ekspansja pienigdza bezgotéwkowego bezsprzecznie przyspieszaja
i pogtebiajg proces dematerializacji pienigdza, prowadzac do zmniejszania sie roli
gotéwki, zwhaszcza w funkcji srodka wymiany (transakcyjnej), o czym szerzej byta
mowa w rozdziale drugim. Pojawia sie przy okazji pytanie, czy pienigdz bezgotéwko-
wy petni tylko te funkcje, czy takze inne podstawowe funkcje pienigdza. Zazwyczaj do
podstawowych funkcji pienigdza zalicza sie funkcje: miernika wartosci (ktérg petni on
w sposéb abstrakcyjny), sSrodka wymiany (transakcyjna), srodka ptatniczego wigzang
z moca zwalniania z zobowiazan oraz tezauryzacyjna (przechowywania wartosci
w czasie). Gruszecki zauwaza jednak, ze ta ostatnia nie musi by¢ petniona w kazdym
przypadku, jest zatem raczej funkcja pozadanag, a nie konieczng; sa bowiem pieniadze,
ktore tej funkgji nie spetniajg lub spetniajg jg tylko w niewielkim stopniu (Gruszecki,
2015, s. 51). Pienigdz bezgotéwkowy petni wszystkie podstawowe funkcje pienigdza,
jednak nie kazdg w petnym zakresie. Niewatpliwie petni on funkcje miernika wartosci
i to niezaleznie od tego, kto go emituje.

Zakres petnienia przez pienigdz bezgotéwkowy funkgji srodka wymiany (transak-
cyjnej) zalezy od stopnia wtaczenia finansowego?® oraz od powszechnosci akceptacji
poszczegdlnych instrumentéw pienigdza bezgotéwkowego. Dokonywanie rozliczen
bezgotéwkowych wymaga, aby obydwie strony rozliczenia posiadaty rachunek ban-
kowy lub ptatniczy. Podmioty gospodarcze musza posiadac rachunek bankowy, cho-
ciaz regulacje prawne nie zobowigzujg ich do dokonywania wszystkich rozliczen
w sposdb bezgotdwkowy. Z kolei osoby fizyczne nie maja obowigzku posiadania ra-
chunku bankowego czy tez pfatniczego, jednak w praktyce zdecydowana wiekszo$¢
Polakéw taki rachunek posiada, dodatkowo przybywa oséb, ktére majag wiecej niz je-
den rachunek bankowy. O mozliwosci wykorzystania poszczegélnych instrumentéw
pienigdza bezgotéwkowego w funkgji transakcyjnej decyduje réwniez poziom ich
akceptacji. O ile bowiem gotéwka, z mocy prawa, jest powszechnie akceptowalnym
srodkiem pfatniczym, o tyle zakres akceptacji poszczegéinych instrumentéw pienia-
dza bezgotéwkowego jest zréznicowany i mniejszy niz gotéwki. Z danych NBP wyni-
ka, ze instrumentami bezgotéwkowymi najczesciej uzywanymi w rozliczeniach w Pol-
sce sg karty ptatnicze i polecenie przelewu. O ile do realizacji polecenia przelewu
wystarczy posiadac rachunek bankowy, o tyle w przypadku kart ptatniczych, ktérych
uzywaja gtéwnie osoby fizyczne, konieczna jest gotowosc¢ akceptanta do ich przyjecia

3 Wedtug definicji przyjetej przez World Bank wiaczenie finansowe oznacza, ze osoby fizyczne
i przedsiebiorstwa maja dostep do przydatnych i niedrogich produktéw i ustug finansowych odpo-
wiadajacych ich potrzebom - transakcji, ptatnosci, oszczednosci, kredytéw i ubezpieczen - swiad-
czonych w odpowiedzialny i zrbwnowazony sposéb. Podstawowym produktem, z jakiego korzy-
stajg te podmioty, jest rachunek w formalnej instytucji finansowej, tj. najczesciej rachunek
bankowy.

.
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w charakterze srodka ptatniczego. Sie¢ akceptacji kart ptatniczych znaczaco sie jed-
nak w ostatnich latach rozwineta - wedtug danych NBP na koniec 2023 r. liczba placé-
wek, w ktérych mozna byto zapfaci¢ kartg, wyniosta niespetna 969 tys., a liczba POS
przekroczyta 1328 tys. sztuk (Narodowy Bank Polski [NBP], 2023), co oznacza, ze wiel-
kosci te prawie sie potroity w poréwnaniu z rokiem 2015. W rezultacie rosnie poziom
tzw. wskaznika pewnosci akceptacji kart ptatniczych, ktéry w przypadku stacji paliw
czy super-, hipermarketéw znaczaco przekracza 90%, jednak w przypadku niektorych
miejsc/ustug (jak np. automaty sprzedazowe) utrzymuje sie ponizej 40% (Polasik Re-
search, 2023). Funkcje transakcyjna w mniejszym stopniu petnig innowacyjne instru-
menty pienigdza bezgotéwkowego, o ktérych bedzie mowa w dalszej czesci rozdzia-
tu, oraz polecenie zapfaty, ktére nie przyjeto sie w Polsce.

Pieniadz bezgotéwkowy petni réwniez funkcje srodka ptatniczego wigzang z moca
zwalniania ze zobowigzan. Co do zasady, zgodnie z obowigzujagcymi regulacjami
prawnymi, przedsiebiorcy powinni regulowac zobowigzania podatkowe oraz sktadki
ZUS w formie polecenia przelewu, takze osoby fizyczne coraz czesciej optacajg podat-
ki bezgotéwkowo, cho¢ nie maja takiego obowigzku. Ponadto coraz wieksza czes¢
wynagrodzen, zwilaszcza w sferze budzetowej, jest wyptacana w formie bezgotéwko-
wej. Generalnie wiec, nie tylko ze wzgledu na istniejace regulacje prawne, pienigdz
bezgotéwkowy jest powszechnie uzywany w obrocie gospodarczym - bez watpienia
petni zatem funkcje srodka pfatniczego majacego moc zwalniania z zobowiazan.

Petni takze funkcje tezauryzacyjna, tj. stuzy do przechowywania wartosci zaréw-
no osobom fizycznym, jak i przedsiebiorstwom. Swiadcza o tym m.in. dane Gtéwnego
Urzedu Statystycznego (GUS, 2024, s. 3), zgodnie z ktérymi w dniu 31 grudnia 2023 r.
wartos¢ depozytéw sektora niefinansowego wyniosta 1 803 438 mld zt (o ponad 10%
wiecej niz rok wczesdniej), z czego 67,8% stanowity depozyty biezace (wzrost o 7,8%),
a 32,2% depozyty terminowe (wzrost o 15,5 %). Dwie trzecie depozytéw sektora nie-
finansowego stanowig depozyty gospodarstw domowych, ktérych wartos¢ na koniec
2023 r. wyniosta 1 202 650 mlIn zt. Depozyty bankowe stanowig od lat najwazniejszy
sktadnik aktywoéw finansowych gospodarstw domowych w Polsce — w ostatnich la-
tach przypada na nie ok. 60% sumy tych aktywow.

3.1.3. Korzysci i zagrozenia zwigzane z upowszechnianiem sie ptatnosci
bezgotéwkowych

Upowszechnianie sie pienigdza i ptatnosci bezgotéwkowych jest zrédtem licznych
korzysci dla gospodarki, sektora bankowego (ale takze pozabankowych dostawcéw
ustug ptatniczych, dla ktérych obstuga ptatnosci jest podstawowym albo istotnym
zrédtem dochodoéw) oraz catego spoteczenstwa, w tym uzytkownikéw pfatnosci.
Wskazuja na to zgodnie bardzo liczne raporty, opracowania i wyniki badan. Najwaz-
niejsze z tych korzysci przedstawiono w tab. 3.1.
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Tabela 3.1. Najwazniejsze korzysci ptynace z upowszechniania obrotu bezgotéwkowego

Beneficjent Korzysci

Gospodarka ® Zmniejszenie kosztéw emisji i obstugi pienigdza gotéwkowego

i sektor ® Pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy

publiczny ® Zmniejszenie szarej strefy” i procederu ,prania brudnych pieniedzy”
m Obnizenie kosztéw dziatalnosci sektora publicznego

Sektor bankowy | m Zmniejszenie kosztéw obstugi gotéwki przez banki

m Wzrost zakresu ustug bankowych oraz przychodéw bankéw

= QOgraniczenie strat zwigzanych z przestepstwami gotéwkowymi
= Dodatkowe Zrédto dochodéw z obrotu kartowego

Spoteczenstwo | m Redukcja kosztéw obstugi ptatnosci

m Wygoda, szybkos¢ i bezpieczenstwo dokonywania transakgji
bezgotéwkowych

= Zmniejszenie wykluczenia spotecznego i finansowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rozwazajac zalety i wady pienigdza bezgotéwkowego, z makroekonomicznego
punktu widzenia najbardziej istotne wydajg sie korzysci, jakie ptyng z niego dla
gospodarki. Badania w tym obszarze mozna podzieli¢ na trzy nurty. Pierwszy skupia
sie na szacowaniu i poréwnywaniu kosztéw spotecznych i prywatnych gotéwki oraz
transakcji bezgotéwkowych z uwzglednieniem ich roztozenia na poszczegdlne
podmioty, ktére sa nimi obcigzone (banki, akceptanci, uzytkownicy ptatnosci). Tego
typu badania sg prowadzone najczesciej przez banki centralne i zmierza sie w nich
do ustalenia poziomu tych kosztéw oraz ich relacji do PKB (Bergman i in., 2009; Danish
Payment Council, 2018; NBP, 2019; Schmiedeliin., 2012). Dostarczaja one wielu dowo-
déw na nizsze koszty obrotu bezgotéwkowego w poréwnaniu z gotéwkowym. W tym
nurcie mieszcza sie takze liczne opracowania wskazujgce na nizsze koszty transak-
cyjne ptatnosci bezgotéwkowych (Carbé i in., 2002; Gresvik i @wre, 2002; Humphrey
iin., 2003).

Drugi nurt, obejmujacy nieco mniejsza liczbe opracowan naukowych, ma na celu
okreslenie wptywu obrotu gotéwkowego i bezgotéwkowego na wzrost gospodarczy
oraz determinujace go czynniki (inwestycje, konsumpcje itp.). Badania prowadzone
w tym obszarze pozwolity na ustalenie, ze upowszechnianie sie bezgotéwkowych
instrumentéw ptatniczych pozytywnie wptywa na wzrost gospodarczy kraju poprzez
zwiekszenie konsumpcji i handlu (Hasan i in., 2013). Poczatkowo badania obejmowa-
ty gtéwnie karty ptatnicze (Zandi i in., 2013), z czasem wtaczono do nich inne bezgo-
towkowe instrumenty ptatnicze (Grzelczak i Pastusiak, 2020), a nastepnie pfatnosci
cyfrowe (Pangiin., 2022). W tych ostatnich badaniach autorzy dodatkowo stwierdzili,
ze pozytywny wplyw ptatnosci cyfrowych na wzrost gospodarczy jest silniejszy w kra-
jach rozwinietych niz w rozwijajacych sie.
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Przedmiotem badan w trzecim nurcie jest wptyw obrotu gotéwkowego i bezgo-
towkowego na wielkosc¢, szarej” strefy. Badania te dowodza, ze upowszechnianie pfat-
nosci bezgotéwkowych poprawia transparentnos¢ przeptywéw pienieznych, co przy-
czynia sie do ograniczenia ,szarej” strefy i skutkuje poprawa $ciggalnosci podatkéw
(Kearney i Schneider, 2013; Schneider, 2012). Firma EY w swoich badaniach stwierdza,
ze zakres ,szarej” strefy w najwiekszym stopniu moga ograniczy¢ bodzZce adresowane
do konsumentoéw i akceptantéw (np. optymalne ulgi podatkowe), limity transakcji
gotéwkowych dla 0séb fizycznych oraz dziatania ukierunkowane na promocje i roz-
woj ptatnosci elektronicznych (EY, 2016). Warto jednak zauwazy¢, ze istniejg badania
kwestionujace zalezno$¢ miedzy stosowaniem limitéw dotyczacych ptatnosci gotow-
kowych i redukcjq szarej strefy (Beretta, 2014, s. 575).

Rozwéj obrotu bezgotéwkowego rodzi jednak takze pewne zagrozenia, ktére sg
dostrzegane gtdéwnie przez korzystajacych z ptatnosci bezgotéwkowych, w tym
zwilaszcza konsumentéw. Wsrdd najczestszych obaw zwigzanych z ich upowszechnia-
niem sie mozna wymienic¢: trudniejszg kontrole nad wydatkami pociagajaca za soba
zwiekszone ryzyko zadtuzenia sie, wiekszy koszt wynikajacy z optat zwigzanych z pro-
wadzeniem rachunku i korzystaniem z karty, a takze brak anonimowosci wynikajacy
z mozliwosci $ledzenia wydatkéw. Upowszechnianie sie ptatnosci elektronicznych
i cyfrowych rodzi dodatkowo nowe zagrozenia wigzace sie m.in. z ryzykiem utraty
srodkéw na skutek cyberprzestepstw, ryzykiem ograniczenia badz utraty dostepu do
pieniedzy na skutek awarii czy problemoéw systemowych lub tez z utrata prywatnosci
i wyciekiem danych osobowych. W rezultacie w wielu krajach konsumenci sa wcigz
przywiazani do gotéwki i czesto wykorzystuja ja w dokonywanych pfatnosciach, co
wynika m.in. z jej uniwersalnosci i dostepnosci, ale takze z faktu, ze zapewnia ona
anonimowos$¢ w cyfrowym Swiecie, gdzie kazda aktywnos¢ pozostawia $lady, a za-
chowanie prywatnosci staje sie coraz trudniejsze (Harasim, 2016, s. 65).

3.2. Innowacyjne formy ptatnosci bezgotéwkowych

3.2.1. Tradycyjne i nowe instrumenty ptatnosci bezgotéwkowych —
préba klasyfikacji

Zgodnie z definicjg NBP (NBP, 2013, s. 3) obrét bezgotéwkowy jest rozumiany jako
rozliczenia pieniezne, w ktérych na kazdym etapie cyklu rozliczeniowego dokonywa-
ny jest transfer srodkéw pienieznych z rachunkéw i na rachunki bankowe (lub konta
wiasne bankéw badz inne rachunki pfatnicze), a wiec zaréwno po stronie dtuznika
(ptatnika), jak i po stronie wierzyciela (beneficjenta), oraz w rozrachunkach pomiedzy
bankami rozliczenie przybiera wytgcznie forme zapiséw na rachunkach bankowych /
ptatniczych rozliczajacych sie podmiotéw (z wyjatkiem zaptaty instrumentem pienia-
dza elektronicznego, gdzie ma miejsce transfer srodkéw pienieznych z instrumentu
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pienigdza elektronicznego na urzadzenie go akceptujgce). Definicja ta, podobnie jak
definicja pienigdza bezgotéwkowego, wymaga dzi$ uzupetnienia poprzez uwzgled-
nienie w niej takze rachunkéw pienieznych prowadzonych przez inne uprawnione
podmioty bedace dostawcami ustug ptatniczych.

Rozliczenia pieniezne, o ktérych mowa w powyzszej definicji, s3 dokonywane
przy uzyciu instrumentéw pfatniczych. Zgodnie z ustawg o ustugach ptatniczych in-
strument ptatniczy oznacza ,zindywidualizowane urzadzenie lub uzgodniony przez
uzytkownika i dostawce zindywidualizowany zbiér procedur stuzacych do inicjowa-
nia zlecenia pfatniczego” (Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. ...). W Czerwonej Ksiedze
(Red Book) Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych wyodrebnia sig, jako podstawo-
we, nastepujace bezgotéwkowe instrumenty ptatnicze: polecenie przelewu (credit
transfer), polecenie zaptaty (direct debit), czek (cheque), karty pfatnicze (cards and
e-money payments*) oraz pienigdz elektroniczny (e-money payments)*. Ostatnio w sta-
tystykach BIS pojawily sie dodatkowo ptatnosci natychmiastowe (fast payments). Spo-
srod wymienionych instrumentéw ptatnosci bezgotéwkowych wiekszo$¢ stanowia
instrumenty tradycyjne, za innowacyjne mozna uzna¢ tylko pienigdz elektroniczny
i pfatnosci natychmiastowe (Bank for International Settlements [BIS], 2017).

Tymczasem rozwéj nowoczesnych technologii, ekspansja e-commerce, ktérej
akceleratorem stata sie pandemia COVID-19, a takze zmiana stylu zycia konsumen-
tow oraz modeli biznesowych wielu firm wpisujacych sie w koncepcje gospodarki
sieciowej skutkujg nieustannym pojawianiem sie innowacyjnych form pfatnosci.
Mozna do nich zaliczy¢ przede wszystkim rézne formy ptatnosci mobilnych oraz
ptatnosci online, a takze portfele cyfrowe, choc te ostatnie w krajach europejskich sa
oparte gtéwnie na kartach ptatniczych wydawanych przez najwiekszych emitentéw
kart ptatniczych®.

Dynamiczny rozwéj innowacji ptatniczych stawia coraz wieksze wyzwania przed
tymi, ktorzy prébujg dokonac ich klasyfikacji. Rosnaca réznorodnos¢ innowacyjnych
form ptatnosci, czesto o zasiegu lokalnym lub regionalnym, rzadziej globalnym, moz-
na jednak sprowadzi¢ do pewnych typéw, ktére zostaty uwzglednione w tab. 3.2,
przedstawiajacej klasyfikacje instrumentéw ptatniczych z uwzglednieniem ich po-
dziatu na tradycyjne i innowacyjne oraz obszaru ich zastosowania, jak transakcje face-
-to-face (F2F) czy zdalne. W tabeli pominieto czeki ze wzgledu na ich marginalne
wykorzystanie w wiekszosci krajow. Wobec znikomej liczby polecen przelewu realizo-

4 Chodzi o pieniadz elektroniczny wydawany przez emitentéw krajowych.

> Dotyczy pieniagdza elektronicznego wydawanego we wspotpracy z krajowymi lub miedzyna-
rodowymi schematami kartowymi (card schemes).

5 W innych regionach $wiata, szczegdlnie tam, gdzie konsumenci nie maja rachunku banko-
wego, ale posiadajg smartfon, powstaty portfele poza ekosystemami zbudowanymi na schema-
tach pfatniczych, w ktérych transakcje sa finansowane bezposrednio z konta bankowego za pomo-
ca gotowki lub poprzez ryczattowe wyptaty. Sq to portfele o przechowywanej wartosci (stored
value wallets).
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wanych w formie papierowej za tradycyjne uznano elektroniczne wersje polecenia
przelewu (tj. dokonywane za posrednictwem bankowosci internetowej lub aplikacji

mobilnych, ale realizowane po zawarciu transakgcji).

Tabela 3.2. Klasyfikacja bezgotéwkowych instrumentéw ptatniczych

Bezgotéwkowe instrumenty ptatnicze / formy ptatnosci Tra r::szachj € Trzg:?:ecj €
Tradycyjne
Polecenie przelewu - v
Polecenie zaptaty - v
Karta debetowa v v
Karta kredytowa v v
Karta zblizeniowa 4 -
Innowacyjne

Ptatnosci mobilne (np. Blik) 4 v
Szybki przelew przez serwis ptatnosci (pay-by-link) - v
Cyfrowy portfel (Google Pay, Apple Pay, Samsung Pay itp.) v v
Instrument pienigdza elektronicznego / elektroniczna portmonetka

(np. PayPal) v v
Ptatnosci natychmiastowe (fast / instant payments), np. Express

Elixir czy Blue Cash - v
Ptatnosci odroczone BNPL (Buy Now Pay Later) - 4

Zrédto: opracowanie whasne.

Jak wynika z tab. 3.2, wszystkie innowacyjne instrumenty ptatnicze mozna wyko-
rzysta¢ w transakcjach dokonywanych na odlegtos¢, a niektére takze w transakcjach
w stacjonarnych punktach sprzedazy. Zauwazalne jest rowniez to, ze katalog instru-
mentow ptatniczych, ktére moga zosta¢ wykorzystane w transakcjach zdalnych, jest
znacznie szerszy w poréwnaniu z transakcjami face-to-face.

Problemy z uporzadkowaniem stosowanych form pfatnosci wynikaja czesto
z tego, ze ich poszczegdlne rodzaje ,nachodza” na siebie. Dotyczy to zwtaszcza grupy
innowacyjnych instrumentow ptatniczych, w przypadku ktérych czesto trudne, a cza-
sem niemozliwe jest przyporzadkowanie konkretnego instrumentu do okreslonej ka-
tegorii / grupy form ptatnosci. Przyktadowo ptatnosci mobilne oraz online” moga by¢
dokonywane za pomoca wielu instrumentéw, zasilanych na dodatek w rézny sposob
(zwykle ze srodkéw na rachunku banku, operatora telefonii komoérkowej lub prowa-

7 Oba rodzaje ptatnosci doczekaty sie juz definicji. Do najbardziej precyzyjnych naleza te sfor-
mutowane przez Europejski Bank Centralny (zob. European Central Bank, 2020).
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dzonego przez inny podmiot, ale takze np. pienigdzem elektronicznym). Ponadto,
o ile w przypadku ptatnosci mobilnych (ktére moga by¢ stosowane w transakcjach
F2F i zdalnych) wazny jest przede wszystkim rodzaj technologii wykorzystywanej do
realizacji pfatnosci (w tym typ urzadzenia uzytego do jej inicjacji), o tyle w przypadku
ptatnosci online kluczowy jest fakt dokonywania transferu srodkéw w trakcie transak-
¢ji kupna-sprzedazy (a nie po dokonaniu zakupu). Dodatkowo sprawe komplikuje
istnienie na réznych rynkach specyficznych rozwigzan, ktére trudno jednoznacznie
zaliczy¢ do najczesciej wyodrebnianych innowacyjnych form ptatnosci (jak np. Blik
w Polsce, ktory jest systemem pfatnosci mobilnych opartym na wiasnym systemie
ptatnosci natychmiastowych).

Dowodem trudnosci w klasyfikacji innowacyjnych form ptatnosci sg takze cyfro-
we portfele wyodrebniane m.in. w raportach dotyczacych ptatnosci sporzadzanych
przez Worldpay (wczesniej Worldpay from FIS)2. Wedtug The Global Payments Report
zalata 20212023 w 2020 r. byty one stosowane w 44,5% transakcji w e-commerce na
Swiecie (ale az w 72,1% transakcji zdalnych w Chinach) i w 25,7% transakcji F2F. Dwa
lata pdzniej przypadato na nie juz 49% transakcji zdalnych i 32% transakcji F2F, a do
2026 r. ich udziat w transakcjach w e-commerce ma wzrosna¢ do 54%, a w transak-
cjach w stacjonarnych punktach sprzedazy — do 43% (Worldpay from FIS, 2021, s. 6-7;
Worldpay from FIS, 2023, s. 8). Pojecie ,cyfrowy portfel” moze by¢ jednak réznie rozu-
miane. Wyodrebnia sie bowiem trzy ich rodzaje:

= portfele cyfrowe, ktére mozna wykorzysta¢ zamiast fizycznej karty (tzw. pass-
-through digital wallet), istniejace w postaci aplikacji na smartfonach lub zegar-
kach, ktére moga by¢ stosowane do ptatnosci zblizeniowych w transakcjach F2F;

= portfele cyfrowe dziatajagce na zasadzie wirtualnego konta, do ktérego podpieta
jest karta ptatnicza (tzw. staged digital wallet); taki portfel nie musi by¢ wczesniej
zasilony srodkami, ptatno$¢ moze sie odby¢ na biezaco na podstawie karty pota-
czonej z tym portfelem;

= portfele cyfrowe oparte na kartach przedptaconych (tzw. stored value digital wal-
let); w takim portfelu mozna deponowac okreslone sumy w postaci elektronicz-
nej, na przypisanym do e-portfela rachunku, ktéry jednak ma charakter technicz-
ny i nie stanowi odpowiednika rachunku bankowego; taki portfel umozliwia
przekazywanie srodkéw na inne portfele z wykorzystaniem rozwigzan P2P.

Warto zauwazy¢, ze tak rozumiane portfele cyfrowe, w zaleznosci od rodzaju,
sg powigzane z réznymi formami ptatnosci, najczesciej kartami ptatniczymi (portfele
pierwszego i drugiego typu) lub pienigdzem elektronicznym (trzeci rodzaj portfela).
Moga by¢ zatem klasyfikowane w rézny sposob, w zaleznosci od przyjetego po-
dejscia.

8 Od 2024 r. Worldpay jest niezalezng firma.
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W obliczu dynamicznego rozwoju innowacyjnych form ptatnosci, zasilanych na
dodatek réznymi formami pienigdza, dokonanie niebudzacej watpliwosci ich klasy-
fikacji jest zatem bardzo trudne, a w zasadzie niemozliwe. Z tego samego wzgledu
coraz trudniejsze jest gromadzenie danych dotyczacych ich wykorzystania w transak-
cjach w jednolitym uktadzie oraz dokonywanie poréwnan pomiedzy réznymi
instrumentami ptatniczymi.

3.2.2. Potencjat rozwoju innowacyjnych form pfatnosci

Nie ulega watpliwosci, ze rozwéj innowacyjnych form ptatnosci bedzie postepowat
wraz z coraz bardziej zaawansowanymi procesami digitalizacji, rozumianymi najogél-
niej jako zastosowanie technologii cyfrowych w procesach organizacyjnych i spotecz-
nych, wigczajac w to aktywnos¢ ekonomiczng (Brennen i Kreiss, 2016). Ze wzgledu na
krétki czas funkcjonowania innowacyjnych form pfatnosci trudno potwierdzi¢ wyste-
powanie statystycznie istotnych zaleznosci miedzy poziomem digitalizacji a wzrostem
ich znaczenia. Taka zaleznos¢ stwierdzono jednak miedzy wzrostem poziomu digitali-
zacji i spadkiem znaczenia ptatnosci gotowkowych, i to zaréwno w transakcjach F2F,
jak i zdalnych (Harasim i Klimontowicz, 2021). Dane Banku Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych w Bazylei potwierdzajg, ze udziat ptatnosci gotéwkowych w ogélnej liczbie
ptatnosci maleje, podobnie jak udziat czekéw i polecen przelewu opartych na papie-
rowych nosnikach informacji na rzecz ptatnosci elektronicznych, takich jak przelewy
online, karty ptatnicze i pieniadz elektroniczny. Zgodnie z Red Book Statistics w latach
2012-2021 srednia roczna liczba transakcji wykonanych elektronicznymi instrumen-
tami ptatniczymi przypadajaca na 1 osobe wzrosta ze 179 do 332. Szczegélnie dyna-
micznie rozwijajg sie ptatnosci natychmiastowe zapewniajgce szybki transfer srodkow
realizowany w czasie rzeczywistym. Wedtug danych BIS w krajach, dla ktérych sg gro-
madzone dane statystyczne, liczba takich ptatnosci pomiedzy 2020 i 2021 rokiem
wzrosta srednio 0 30% (tj. podobnie jak we wczes$niejszych latach), podczas gdy liczba
ptatnosci bezgotéwkowych ogétem w tym samym okresie zwiekszyta sie o 14%
w krajach rozwinietych (Advanced Economies, AEs) i 0 34% na rynkach wschodzacych
i w krajach rozwijajacych sie (Emerging Markets and Developing Economies, EMDEs).
Warto doda¢, ze chociaz w AEs osoby fizyczne i podmioty gospodarcze wykonuja
srednio dwa razy wiecej ptatnosci elektronicznych niz w EMDEs, to w tej drugiej gru-
pie krajéw liczba polecen przelewu oraz transakgji pienigdzem elektronicznym ro$nie
duzo szybciej niz w AEs (Glowka i in., 2023, s. 2, 3i 6).

Wprawdzie jak dotad innowacyjne formy ptatnosci maja relatywnie niewielki
udziat w dokonywanych ptatnosciach, jednak cechuje je szybki rozwoj i duzy poten-
cjat wzrostu. Z danych Capgemini wynika, ze pomiedzy 2016 a 2022 rokiem wolumen
ptatnosci bezgotowkowych wzrést 2,3 razy (a do 2027 r. powinien wzrosna¢ prawie
pieciokrotnie). W tym samym okresie udziat kart ptatniczych skurczyt sie o 3 p.p.
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(z 62 do 59%), polecenia zaptaty prawie o potowe, czekéw z 4 do 1%, jedynie udziat
polecenia przelewu byt dos¢ stabilny. Spadkowi znaczenia tradycyjnych instrumen-
tow ptatniczych® towarzyszy szybki wzrost udziatu innowacyjnych form pfatnosci
(tj. ptatnosci natychmiastowych i pienigdza elektronicznego) w ogélnym wolumenie
pfatnosci bezgotéwkowych — miedzy 2016 i 2022 rokiem wzrést on z 9 do 21%, a do
2027 r. ma sie zwiekszy¢ do 28% (rys. 3.1).

1% 1%
100% - 2% — 0% - 2500
9% / 2296,7
15% 17%
80% 16% // 2000
60% 1500
599% -~ 54%
1143,9
40% 62% 1000
20% o 4871 500
21% 28%
0/
0% a : : 0
2016 2022 2027 prognoza
1 Innowacyjne formy ptatnosci* [ Karty ptatnicze**
1 Polecenie przelewu I Polecenie zaptaty
m Czeki —@— Wolumen ptatnosci (mld USD)

* Ptatnosci natychmiastowe oraz pienigdz elektroniczny.
** Karty debetowe i kredytowe.

Rysunek 3.1. Tradycyjne oraz innowacyjne formy ptatnosci bezgotéwkowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Capgemini (2021; 2024).

3.2.3. Nowidostawcy ustug ptatniczych - ryzyko i wyzwania
dla stabilnosci finansowej

Dynamicznemu rozwojowi innowacyjnych form ptatnosci towarzyszy integracja ptat-
nosci z procesem transakcyjnym (tj. zwykle transakcjami kupna-sprzedazy). Ptatnosci
w e-commerce sg dzi$,,wbudowane” (embedded) w proces transakcyjny — w rezultacie
stajg sie ,niewidzialne” (invisible) dla ptacacego, a proces zakupu przebiega w sposob
ptynny. Capgemini nazywa je ptatnosciami 4.X, definiowanymi przez doswiadczenie
uzytkownika (user experience, UX). Stanowig one wynik ewolugji roli ptatnosci w pro-
cesie transakcyjnym (Capgemini, 2021, s. 12), bedacej skutkiem defragmentacji tan-

° Do tradycyjnych instrumentéw ptatniczych Capgemini zalicza karty ptatnicze, polecenie
przelewu, polecenia zaptaty i czeki.
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cucha wartosci zwigzanego z obstuga ptatnosci. Kiedys to banki zapewniaty komplek-
sowg obstuge tego procesu, obecnie w jego obstuge w coraz wiekszym zakresie sg
zaangazowani wyspecjalizowani pozabankowi dostawcy ustug ptatniczych (payment
services providers, PSPs). Wystepuja oni zwtaszcza na etapie inicjacji procesu ptatnosci,
ale réwniez w fazie przetwarzania, banki za$ sa coraz czesciej sprowadzane do roli
pasywnego podmiotu, w ktérym uzytkownik ptatnosci przechowuje srodki pieniez-
ne. Warto jednak zauwazy¢, ze integracja ptatnosci z transakcjami kupna-sprzedazy
podnosi wprawdzie doswiadczenie uzytkownika, ale réwnoczesnie szybkos¢, tatwos¢
i ,niewidzialnos¢” pfatnosci dla kupujacego sprzyja impulsywnym zakupom, co moze
prowadzi¢ do nadmiernego i niezamierzonego zadtuzania sie konsumentow.
Integracja ptatnosci z transakcjami kupna-sprzedazy to przede wszystkim zastuga
firm technologicznych, tj. FinTechéw oraz BigTechéw, ktére dotaczyty w ostatnich la-
tach do grona pozabankowych PSPs. Potencjalny wptyw kazdej z tych grup na konku-
rencje w sektorze finansowym jest odmienny, co jest konsekwencja ich rozmiaréw,
skali dziatania, charakterystycznych cech oraz poziomu komplementarnosci tych
ostatnich z cechami tradycyjnych instytucji finansowych, w tym zwtaszcza bankéw.
FinTechy, bedace zwykle matymi firmami skoncentrowanymi na opracowywaniu no-
wych rozwigzan technologicznych usprawniajgcych proces swiadczenia ustug finan-
sowych (i same produkty) z naciskiem na poprawe doswiadczenia uzytkownika (user
experience, UX), zwykle wspétpracuja z bankami, poniewaz ich zasoby i umiejetnosci
wzajemnie sie uzupetniaja. BigTechy to najwieksze spétki technologiczne, ktérych
podstawowa dziatalnos¢ jest zwigzana z dostarczaniem ustug (i tresci) cyfrowych oraz
produktoéw. Wiaczajg one pfatnosci do swojej oferty, poniewaz sg komplementarne
do innych oferowanych przez nie ustug, a ponadto sg dla nich Zzrédtem dodatkowych
danych napedzajacych ich model biznesowy oparty na efektach sieci. Substytucyj-
nosc¢ zasobdw i umiejetnosci BigTechéw oraz duzych bankéw powoduje, ze ich wza-
jemne relacje moga przybiera¢ forme rywalizacji (Harasim, 2021). Dotychczasowe
badania pokazuja jednak, ze strategie BigTechéw sg odmienne na réznych rynkach.
W krajach rozwijajacych sie o stabo rozwinietej infrastrukturze bankowej (jak np.
w Chinach czy Afryce) BigTechy zdobywajg coraz bardziej znaczaca pozycje rynkowa.
Z kolei w krajach rozwinietych stosujg strategie koopetycji. Z jednej strony bowiem
konkuruja z bankami, wprowadzajgc do swojej oferty ptatnosci, kredyty, ubezpiecze-
nia oraz inne ustugi finansowe, z drugiej za$ dostarczaja im kluczowe technologie
(np. chmury obliczeniowej). Jak zauwazaja FSB (2017, 2019) i Khan (2017), dziatalnos¢
BigTechow, zaréwno jako dostawcow, jak i konkurentéw instytucji finansowych, rodzi
wiele potencjalnych konfliktéw intereséw oraz probleméw zwigzanych m.in. z kon-
centracja rynku, ryzykiem systemowym czy tez ryzykiem uzaleznienia od strony trze-
ciej (third-party dependencies). Specyfika interakcji BigTechéw z bankami stanowi wy-
zwanie nie tylko dla regulatoréw i organéw nadzorczych, ale takze dla organéw
ochrony konkurencji, poniewaz moze istotnie wptyna¢ na réwnowage sit na rynku.



Rozdziat 3. Innowacyjne instrumenty pieniqdza bezgotéwkowego

Rozwdj prowadzonych przez pozabankowych PSPs systemoéw ptatnosci poza tra-
dycyjnym systemem bankowym (np. w zwigzku z upowszechnianiem sie pfatnosci
mobilnych czy emisjg pienigdza elektronicznego) stanowi wyzwanie dla stabilnosci
monetarnej. Transmisja polityki pienieznej i zarzgdzanie ptynnoscia banku centralne-
go moga by¢ bardziej skomplikowane w tych krajach, w ktérych takie metody ptatno-
Sci s stosowane na szeroka skale. Pojawiaja sie tam pytania dotyczace roli i kwoty
srodkéw ptynnych powstatych w wyniku emisji pieniagdza elektronicznego i/lub pfat-
nosci mobilnych jako autonomicznego czynnika ptynnosci. E-float moze mie¢ wpltyw
na popyt na gotéwke, a takze na wolne rezerwy utrzymywane w systemie bankowym
(ktére moga by¢ mniej pewne, kiedy ptynny pienigdz elektroniczny wejdzie do syste-
mu bankowego i wptynie na poszczegdlne banki). Biorac pod uwage limity natozone
na rachunki pienigdza elektronicznego i umiarkowany jak dotad wzrost liczby trans-
akgcji, w wiekszosci krajow ryzyko dla polityki pienieznej ocenia sie jednak jako
nieistotne, ale sytuacja moze sie szybko zmieni¢ w zwigzku z ich rozprzestrzenianiem
sie i zmieniajacym sie ryzykiem (Khiaonarong i Goh, 2020, s. 31). Swiadczenie ustug
pfatniczych przez podmioty pozabankowe generuje ponadto rézne rodzaje ryzyka
zwigzanego z: ochrong funduszy, integralnoscia finansowa, bezpieczeristwem cy-
bernetycznym / danych, dostepem do systemdéw ptatnosci i interoperacyjnoscia.
Na przyktad emisja pienigdza elektronicznego moze stwarza¢ wysokie ryzyko dla
ochrony srodkéw klientéw i bezpieczenstwa cybernetycznego / danych w zwiazku
z kwestiami interoperacyjnosci.

Jak wynika z badan przeprowadzonych przez BIS, wsrdd ustug pfatniczych, jakie
moga $wiadczy¢ niebankowi PSPs, obecnie najintensywniej uregulowana jest emisja
pienigdza elektronicznego, a najmniej swiadczenie ustug w zakresie wirtualnych ak-
tywow. Badania wykazaty, ze w krajach, w ktérych instytucje niebedace bankami
moga emitowac pienigdz elektroniczny, naktada sie $rednio dziewiec¢ (sposrod trzy-
nastu wyodrebnionych w badaniu) rodzajow wymagan na te ustuge, w tym najcze-
$ciej naktadane sa wymogi dotyczace przeciwdziatania praniu pieniedzy (AML) i fi-
nansowaniu terroryzmu (CFT), wymagania dotyczace zarzadzania ryzykiem i ochrony
danych, natomiast najrzadziej spotykane sg te dotyczace interoperacyjnosci. Stwier-
dzono ponadto, ze pozabankowi PSPs moga oferowac wiecej rodzajéw ustug ptatni-
czych i podlegaja z reguty mniej intensywnej presji regulacyjnej w gospodarkach
rozwinietych niz w gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych sie (Ehrentraudiin.,
2021,s.1-2).

Innowacyjne instrumenty wykorzystywane w pfatnosciach bezgotéwkowych nie
powinny mie¢ natomiast bezposredniego wptywu na inflacje, poniewaz wykorzysty-
wany w nich pienigdz to pienigdz bedacy juz w obrocie. Zrédtem zasilania nowych
bezgotéwkowych instrumentéw ptatniczych jest bowiem zazwyczaj rachunek ban-
kowy lub ptatniczy, moze to byc¢ tez rachunek pienigdza elektronicznego. Poréwnanie
cech tych rachunkéw zawiera tab. 3.2.

.
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Tabela 3.3. Poréwnanie rachunkéw prowadzonych przez poszczegdlnych dostawcéw ustug
pfatniczych

Rachunek Rachunek ptatniczy
Rachunek -
Charakterystyka bankow w pienigdzu prowadzony przez
y elektronicznym niebankowego PSP
Ograniczenia dotyczace przecho- brak brak tak, tylko srodki zwigzane
wywania $rodkéw na rachunku z transakcjami ptatniczymi
Limit czasu przechowywania brak brak tak, nie dtuzej, niz jest to
srodkéw na rachunku konieczne do realizacji
ptatnosci*
Klasyfikacja regulacyjna depozyt pienigdz ani depozyt bankowy, ani
bankowy | elektroniczny pieniadz elektroniczny
Ubezpieczenie depozytu tak nie nie

* Funkcje rachunkoéw ptatniczych réznia sie w poszczegdlnych krajach i moze nie byc¢ okreslonego
limitu czasowego przechowywania srodkéw.

Zrédto: (Ehrentraud i in., 2021, s. 26).

Rachunek ptatniczy, zgodnie z obowigzujacymi regulacjami prawnymi, nie daje
dostepu do zadnych produktéw kredytowych. Jesdli jest prowadzony przez instytucje
ptatnicza, wéwczas stuzy wytacznie do wykonywania transakcji ptatniczych i ewi-
dencjonowania Srodkéw pienieznych z nimi zwigzanych. W swietle obowigzujacych
regulacji prawnych srodki te nie stanowia depozytu i sa nieoprocentowane. Nawet
w przypadku tak specyficznej formy pienigdza bezgotéwkowego, jaka jest pienigdz
elektroniczny, mamy do czynienia z wartoscia pieniezng stanowiagca elektroniczny
odpowiednik znakéw pienieznych przechowywana w urzadzeniach elektronicznych
(karta przedpfacona lub dysk twardy komputera), bedacych w posiadaniu klienta.
Jego emitenci, tj. instytucje pienigdza elektronicznego, nie maja prawa do kreowania
nowego pienigdza, co w praktyce oznacza, ze jednostki pienigdza elektronicznego sa
wydawane w zamian za wcze$niej wyemitowane Srodki pieniezne. Zazwyczaj elektro-
niczne portmonetki, czyli najbardziej rozpowszechniona forma pienigdza elektronicz-
nego, bedace instrumentem przedptaconym, sa zasilane z rachunku bankowego, ra-
chunku karty ptatniczej albo innego rachunku, moga by¢ tez zasilone gotéwka.



Kryptowaluty —
pienigdz ,,przysztosci”
czy ,bez przysztosci”?

4.1. Geneza kryptowalut

Niewatpliwie pieniadz i sfera finansowa ewoluowaty wraz z historig ludzkosci (Buck-
ham i in., 2021; Goetzmann, 2016; Martin, 2013). Najogdlniej, przemiany pieniadza
i instytucji go tworzacych byty napedzane przez czynniki spoteczno-kulturowe, w tym
rosngce wraz z rozwojem gospodarczym zapotrzebowanie na ptynnos¢, zmieniajace
sie potrzeby podmiotéw gospodarujacych i zwigzane z nimi poszukiwania instru-
mentéw mozliwie najlepiej wypetniajacych poszczegodline funkcje pienigdza (zob. roz-
dziat pierwszy).

Bardzo istotnym, a z czasem wrecz wysuwajacym sie na pierwsze miejsce, katali-
zatorem zmian monetarnych byly rosngce mozliwosci technologiczne. Umozliwity
one standaryzacje danej jednostki pienieznej i gwattowny wzrost skali transakcji z jej
udziatem, przyspieszenie szybkosci i efektywnosci operacji pienieznych, a takze roz-
szerzenie zasiegu geograficznego lub wrecz oderwanie jednostki pienieznej od danej
przestrzeni monetarnej.

Z czasem technologia umozliwita zajscie fundamentalnych zmian w charakterze
oraz cechach pienigdza i sposobach postugiwania sie nim. Pod trwajaca cyfrowa
~rewolucje” w tym zakresie, utozsamiang gtéwnie z kryptowalutami, innowacyjnymi
formami ptatnosci (zob. rozdziat 3) oraz walutami cyfrowymi bankéw centralnych
(zob. rozdziat piaty), grunt przygotowaty, jak podkresla Bordo (2022), trzy , historyczne
transformacje”

Pierwsza z nich miata miejsce w wiekach XVIIli XIX, kiedy to rosnace koszty finan-
sowania wojen we wczesnej epoce nhowozytnej doprowadzity do emisji przez rzady
(monarchie) poszczegdlnych panstw niewymienialnego pienigdza fiducjarnego, ma-
jacego pokry¢ wojenne wydatki'. W rezultacie tej ,transformacji” pojawity sie wymie-
nialne banknoty, co znacznie obnizyto koszt produkcji monet i bilonu.

' Mowa tu o zachodnim obszarze kulturowym. Duzo wczesniej takie rozwiazania, jak zaprezen-
towane w rozdziale drugim, byly znane w Az;ji.
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Druga fundamentalng zmiang byfa rzadowa regulacja bankowosci komercyjnej
i wprowadzenie rzadowego monopolu na emisje banknotéw. Zakonczyto to okres
tzw. wolnej bankowosci (free banking), postrzegany jako wysoce niestabilny (Marsza-
tek, 2014). Rzady, juz wczesniej odgrywajace kluczowa role w dostarczaniu waluty (ze-
wnetrznego pienigdza), bedacej dobrem publicznym, z czasem uregulowaty réwniez
w poszczegolnych krajach pienigdz wewnetrzny, kreowany przez banki komercyjne.
Te ostatnie utracity wowczas przywilej emisji banknotow, ktéra stata sie wylacznym
monopolem bankéw centralnych. Oprécz zwiekszenia stabilnosci systemoéw pieniez-
nych i bankowych, ograniczyto to réwniez znaczaco duzg asymetrie informacyjna
miedzy uczestnikami rynkéw finansowych, przyczyniajaca sie do niskiej efektywnosci
systemow ptatniczych.

Trzecim wskazanym przez Bordo przeksztatceniem w zakresie konstrukgji i dziata-
nia systeméw pienieznych byta ewolucja samych bankéw centralnych. Z instytucji
czysto emisyjnych przeksztatcity sie one w wyspecjalizowane podmioty realizujace
kluczowe cele makroekonomiczne: utrzymanie stabilnego poziomu cen, utrzymanie
stabilnosci finansowej i dbatos¢ o efektywny system ptatnosci. Z czasem banki cen-
tralne zaczety prowadzi¢ polityke pieniezng i makroostroznosciowa, petniac funkcje
kredytodawcy ostatniej instancji, budujac jednoczesnie swoja wiarygodnosc i dosko-
nalac strategie oraz instrumentarium.

Do tych trzech ,transformacji” nalezy jeszcze dodac czwarta: ostateczne przejscie
od pienigdza towarowego do pienigdza w peni fiducjarnego. Nastapito to w sposob
formalny, poczawszy od 1 kwietnia 1978r., cho¢ praktycznie pienigdz stracit powigza-
nie z towarem juz w 1971 r.,, wraz z zawieszeniem wymienialnosci na ztoto dolara
amerykanskiego (Jurek, 2011). Stanowito to przetom nie tylko techniczny, ale takze
koncepcyjny i symboliczny - po raz pierwszy w historii pienigdz nie miat juz postaci
fizycznej i powiazania z jakimkolwiek towarem, stajac sie czystg abstrakcja i swoista
konwencja spoteczna?

Postepujace zmiany technologiczne, na ktére natozyt sie wybuch kryzysu finanso-
wego lat 2007-2009, doprowadzity, jak wspomniano, do kolejnej rewolucji w otoczeniu
wspotczesnych systemow pienieznych, ktéra wywarta — i nadal wywiera — przemozny
wptyw na ich funkcjonowanie, wymuszajac niejako reakcje bankéw centralnych, insty-
tucji finansowych czy wreszcie finalnych uzytkownikéw pienigdza.

Gtéwnym, a przynajmniej jednym z pierwszych i, jak sie wydaje, najbardziej me-
dialnym przejawem digitalizacji i transformacji technologicznej sfery monetarnej
byto powstanie i upowszechnienie tzw. kryptowalut. Poczawszy od ogtoszenia ,Bia-
tej ksiegi” Bitcoina w pazdzierniku 2008 r. i nastepnie wykopania 3 stycznia 2009 r.
przez na poty mitycznego Satoshiego Nakamoto bloku Genesis réwnego 50 bit-

2 Dopiero wtedy znalazty w petni zastosowanie tzw. nominalistyczne teorie pienigdza (Ingham,
2020; Knakiewicz, 2011).
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coinom (BTC), rozpoczeta sie spektakularna, cho¢ rodzaca sie w bdlach, kariera tych
instrumentéw?.

Po tych juz ponad pietnastu latach od debiutu kryptowaluty — gtdwnie bitcoin -
stanowig wazny element rynkéw finansowych, bedac instrumentem szeroko wyko-
rzystywanym przez inwestorow*. Mimo ze, wbrew obiegowej opinii, wielko$¢ rynkéow
kryptowalut i skala ich wykorzystania w poréwnaniu z innymi instrumentami finanso-
wymi nie sg duze®, to kryptowaluty w zasadzie od samego powstania znajdujg sie
w centrum dyskusji dotyczacej tzw. gospodarki 4.0 (czy juz nawet 5.0). W takim ujeciu
kryptowaluty stanowig nie tyle forme inwestycji czy spekulacji, lecz pewne systemo-
we rozwigzanie, utatwiajace przejscie do gospodarki bezgotéwkowej (cashless econo-
my), a takze sprzyjajace takim procesom, jak rozwéj gospodarki wspétpracy (collabo-
rative economy), gospodarki platform czy dezintermediacja w sektorze finansowym.

Kryptowaluty cechuja sie wieloma sprzecznos$ciami. Po pierwsze, w odniesieniu do
tych jednostek charakterystyczna jest zadziwiajgca na pierwszy rzut oka dychotomia -
sg popularne zaréwno wéréd najbogatszych i najbardziej wytrawnych inwestoréw, szu-
kajacych coraz to nowszych i bardziej wyrafinowanych kierunkéw lokowania srodkéw,
jak i wsréd mieszkancow krajéw mniej rozwinietych lub borykajacych sie z powaznymi
problemami gospodarczymi (czy wrecz juz tzw. failed states), w szczegdlnosci z inflacja.
Po drugie, cho¢ kryptowaluty stanowia stechnicyzowane, matematyczne (kryptogra-
ficzne) i obiektywne remedium na szwankujgce zaufanie wobec bankéw centralnych
w szczegole, a sektora finansowego w ogdle, to stanowia jednak emanacje pewnej swo-
istej ideologii, wolnosciowego i idealistycznego podejscia do kwestii pieniadza i funk-
cjonowania relacji rynkowych. Po trzecie, bedac niejako symbolem kapitalizmu finanso-
wego, finansyzacji i zaawansowanej inzynierii finansowej, kryptowaluty powstaty
przeciez w srodowiskach libertarianskich (czy wrecz anarchokapitalistycznych)®, cechu-
jacych sie nieufnoscig do wiadz, korporacji i duzych struktur rynkowych?’.

3 Jakinformowat Popper (2012), przez pierwsze dwa lata od wprowadzenia bitcoina w zasadzie
nikt go nie uzywat. Zwolennicy bitcoina probowali wrecz — o czym $wiadczy analiza forow interne-
towych z tamtych czaséw - zainteresowac nim szara strefe i Swiat przestepczy, co zresztg miato im
sie odbi¢ po latach czkawka. Szersze zainteresowanie kryptowalutami przyszto dopiero pdzniej,
wraz z kolejnymi rekordami ich notowan, postepem ,czwartej rewolucji przemystowej” (Schwab,
2016) i swoistym ,hypem”.

* Popularnos¢ ta wzrosta znacznie wraz z dopuszczeniem przez SEC (US Securities and Exchange
Commission) ETF-6w na bitcoina 10 stycznia 2024 r.

3 Z uwagina duza zmiennos¢ kryptowalut trudno o doktadne poréwnanie. Przyktadowo, w 2023 r.
kapitalizacja rynku kryptowalut wynosita 793 mld USD na poczatku roku, natomiast na koniec grudnia
- 1,69 bln USD (z czego potowa przypadata na bitcoina). Niemniej wartosci te mozna poréwnac np. do
wartosci rynkéw akgji, ktérych kapitalizacja na poczatku 2023 r. wynosita niemal 500 bln USD.

5 Przyktadem moze by¢ dziatalnos¢ wspdlnoty Cypherpunk (Jarvis, 2021).

7 Co znamienne, wazng role w ksztattowaniu sie postaw i mentalnosci sSrodowiska hakerow
i programistéow tworzacych zreby kryptowalut odegrata takze popkultura. Warto, jak sie wydaje,
wskazad tu przede wszystkim na ksigzki Neala Stephensona (Zamiec, Cryptonomicon, Epoka Diamentu)
oraz Williama Gibsona (Trylogia Ciqgu, Trylogia Mostu) i majacy status kultowego film Matrix.
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Zaréwno z tych wzgleddw, jak i z uwagi na potencjalne zalety oraz wady krypto-
walut, dyskusje toczace sie na ich temat sg bardzo zywe, a literatura ich dotyczaca -
obszerna i r6znorodna®. W nurtach badan nad kryptowalutami mozna wyrézni¢ m.in.
kwestie dotyczace inwestowania w kryptowaluty, traktowania tych instrumentéw
jako tzw. safe havens, stosowania ich w charakterze srodka pfatniczego, okreslonych
rozwigzan technologicznych kryptowalut, roli tych jednostek jako narzedzia dezin-
termediacji i decentralizacji, a takze makroekonomicznych aspektéw kryptowalut,
w tym ich ,pienieznosci”.

Chocby pobiezne zarysowanie wskazanych obszaréw wymagatoby w zasadzie
odrebnej monografii. Majac jednak na uwadze cel niniejszej pracy, w rozdziale sku-
piono sie na tym ostatnim aspekcie. Mianowicie rozwazaniom poddano kwestig, na
ile kryptowaluty stanowig (lub moga stanowi¢) nowa forme pienigdza i fundament
systemu pienieznego. W pierwszej kolejnosci zarysowano jednak syntetycznie definicje
i dystynktywne cechy kryptowalut, a nastepnie przyblizono zalety i wady tego ,kryp-
tograficznego pienigdza”.

4.2. Definicje i cechy kryptowalut

Mimo duzej popularnosci i intensywnych studiéw nad kryptowalutami (czasem nazy-
wanymi réwniez walutami kryptograficznymi), nadal istnieje wiele nieporozumien,
jesli chodzi zaréwno o sens ekonomiczny definicji tych instrumentoéw, jak i o aspekty
prawne. Zamet definicyjny wynika takze z funkcjonowania w obiegu wielu blisko-
znacznych, ale niebedacych bynajmniej synonimami termindw, takich jak: kryptoak-
tywa (cryptoassets), kryptowaluty (cryptocurrencies), waluty cyfrowe (digital currencies),
waluty wirtualne (virtual currencies), pieniadz elektroniczny (electronic money), pie-
nigdz sieciowy (network money), tokeny (tokens) czy gotéwka elektroniczna (e-cash,
digital cash). Sytuacja jest tym bardziej skomplikowana, ze nadzorcy i ustawodawcy
poszczegdlnych krajéw, jak i podmioty miedzynarodowe stosuja wiasne, czesto bar-
dzo zréznicowane definicje wymienionych kategorii (por. BIS, 2018, 2023; EBA, 2014;
ECB, 2012, 2015; FATF, 2014).

Nie zamierzajac omawiac szerzej tych kwestii®, mozna uzna¢, ze najbardziej ogol-
ny charakter ma pojecie waluty cyfrowej. Mianem tym okresla sie dowolng walute,
pienigdze lub aktywa quasi-pieniezne, ktére sa zarzadzane, przechowywane i wymie-
niane za pomoca cyfrowych systemoéw, zwtaszcza przez internet. Waluta cyfrowa

8 Wsréd opracowan przedstawiajacych szeroko geneze, funkcjonowanie, wiasciwosci i zastoso-
wania kryptowalut mozna wymieni¢ m.in. prace Ammousa (2020, 2022), Antonopoulosa (2017,
2019), BIS (2023), Dodda (2018), Grzybkowskiego i Bentyna (2022), Makarova i Schoara (2022), Pop-
pera (2012), Stawinskiego (2019a, 2019b),

® Szczegdtowa dyskusje odnoszacych sie do kryptowalut zagadnien definicyjnych mozna zna-
lez¢ np. w (Marszatek, 2019; Wiosik, 2021).
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moze by¢ zapisana w rejestrze rozproszonym (distributed ledger) dostepnym przez
internet, w scentralizowanej komputerowej bazie danych, w plikach cyfrowych lub na
karcie przedptaconej (BIS, 2015).

Jezeli dana waluta cyfrowa jest denominowana w jakiejs narodowej jednostce
pienieznej i emituje jg podmiot (wtadza monetarna) odpowiedzialny za wymiane tej
waluty na gotéwke, mozna uznag, ze w takim przypadku waluta cyfrowa reprezentu-
je pieniadz elektroniczny™ (cyfrowy). W tej kategorii mieszcza sie waluty cyfrowe
bankéw centralnych (central bank digital currencies - CBDC). Natomiast walute cyfro-
wa denominowang we wiasnej jednostce obrachunkowej (standardzie), cechujaca
sie przy tym zdecentralizowana lub automatyczng emisja, traktuje sie jako walute
wirtualna.

Swoistg odmiang walut wirtualnych sa wtasnie kryptowaluty (MFW, 2016). Jak do-
precyzowuje to Trautman (2014, 2018), kryptowaluty sa podzbiorem walut cyfrowych
o charakterze zdecentralizowanym. Charakterystycznym ich elementem jest tu wia-
Snie sposdb tworzenia, Scisle zwigzany z kwestiami technologicznymi'. Do technolo-
gii nawiazuje tez explicite podejscie, zgodnie z ktérym kryptowaluty uznaje sie za
podgrupe tzw. kryptoaktywoéw. Zgodnie z unijnym rozporzadzeniem, tzw. MICA'?,
kryptoaktywa to cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub prawa, ktére da sie przenosic
i przechowywac w formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszone-
go rejestru lub zblizonej. W takim ujeciu kryptowaluty stanowig odmiane kryptoakty-
wow odmienng co do wiasciwosci od wymienionych w MICA trzech gtéwnych rodza-
jow tokendw: tokendw powigzanych z aktywami (asset-referenced tokens — ART),
tokendw bedacych pienigdzem elektronicznym (e-money tokens — EMT) oraz tokendw
uzytkowych (utility tokens — UT). W przeciwienstwie do tych kryptoaktywow, krypto-
waluty nie maja jednego emitenta bedacego osoba prawna lub fizyczna i powstajg na
blockchainie publicznym?,

% Warto zaznaczy¢, ze pojecie ,pieniadz elektroniczny” ma swojg wiasna definicje prawna
i tre$¢, bedac cyfrowym odpowiednikiem pienigdza fiducjarnego (Directive 2009/110/EC; EBC, 2000).

"' Jak ujmuje to Dodd (2018), w przeciwienstwie do walut narodowych, kryptowaluty nie rza-
dza sie ustalonymi prawami, lecz technologia.

12 Rozporzadzenie Market in Crypto Assets Regulation Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkéw kryptoaktywdéw oraz zmiany rozporzadzen (UE)
nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (OJ L 150 2 9.06.2023 r.).
Weszto ono w zycie 29 czerwca 2023 r., a zasadniczo ma by¢ stosowane od 30 grudnia 2024 r.

13 Blockchain publiczny jest dostepny dla wszystkich — praktycznie kazdy, bez zezwolenia,
moze dofaczy¢ do sieci i w niej uczestniczy¢, zatwierdzajac bloki w ramach tego blockchaina. Pu-
bliczny blockchain jest przy tym zdecentralizowany: nie ma jednego podmiotu sprawujacego kon-
trole nad catg siecia. Natomiast udziat w prywatnym taricuchu blokéw daje organizacjom kontrole
nad tym, kto ma dostep do danych tego blockchaina. Tylko uzytkownicy, ktérym nadano uprawnie-
nia, maja dostep do okreslonych zbioréw. W wiekszosci przypadkéw prywatnego blockchaina ist-
nieje jeden lub wiecej podmiotéw sprawujacych petng kontrole nad siecia. Rozwigzaniem posred-
nim miedzy tymi dwiema odmianami jest tzw. federacyjny taricuch blokéw.
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Abstrahujac od kwestii prawnych i nawigzujac bezposrednio do sposobu tworze-
nia oraz funkcjonowania kryptowalut, mozna je uznac za bazujacy na kryptografii roz-
proszony system ksiegowy przechowujacy informacje o stanie posiadania w umow-
nych jednostkach.

Gléwne zasady kreacji i funkcjonowania danej kryptowaluty zawiera jej protokot.
Proces tworzenia kryptowaluty okresla sie — poprzez celowa, jak sie wydaje, analogie
do kopania ztota — mianem ,kopania” (mining) (zob. szerzej Marszatek, 2019). Krypto-
waluty opieraja sie zatem na wykorzystaniu ztozonych technik kryptograficznych, za-
pewniajacych uzytkownikom bezpieczng wymiane i nieodwotalnos¢ transakgji (Ad-
hami i in., 2018; Bulut, 2018; Cennamo i in., 2020; Duque, 2020). Stan posiadania
danego uczestnika jest zwigzany z poszczegélnymi weztami systemu (,portfelami”)
w taki sposdb, aby kontrole nad danym portfelem miat wytgcznie posiadacz odpowia-
dajacego mu klucza prywatnego i niemozliwe byto dwukrotne wydanie tej samej jed-
nostki. Najwazniejsza dla funkcjonowania kryptowalut jest zatem technologia tancu-
cha blokéw™ (Grzybkowski i Bentyn, 2018; Nakamoto, 2008).

Technologie te uwaza sie za jedna z najwiekszych zalet kryptowalut. Umozliwia ona
bezpieczne transakcje miedzy r6znymi osobami bez koniecznosci tworzenia dodatko-
wych zabezpieczen, a takze pozwala na sporzadzanie rejestrow, ktérych nie mozna sfat-
szowac. W odniesieniu do tworzenia kryptowalut i obrotu nimi wsrod zalet faricucha
blokéw mozna wymieni¢ odpornos¢ na ataki cybernetyczne (dzieki zabezpieczeniom
kryptograficznym) oraz niewrazliwo$¢ na awarie informatyczne (dzieki rozproszonej
strukturze). Dodatkowymi jej zaletami sg nizsze koszty uzytkowania w poréwnaniu
z systemami centralnymi i odpornos¢ na ingerencje obcych stuzb lub zorganizowanych
miedzynarodowych grup hakerskich (Bashir, 2023; Narayan i in., 2016).

Kryptowaluty tworzg i wykorzystujg sieci peer-to-peer. Do przesytania wystarczy
zainstalowana aplikacja, a za rozpowszechnianie informacji o transferze (a takze za
osigganie globalnego konsensusu w kwestii poszczegoélnych operacji) odpowie-
dzialna jest cata sie¢. Zgodnie bowiem z manifestem Nakamoto (2008) bitcoin i kre-
owane w $lad za nim kryptowaluty sa jednostkami tworzonymi i utrzymywanymi
przez ludzi dla ludzi. Funkcjonuja one na zasadzie open source, z otwartym kodem
zrédtowym, do ktérego kazdy ma dostep i ktéry w kazdej chwili kazdy moze zoba-
czy¢ oraz zweryfikowac jego dziatanie. Wszelkie zmiany dokonywane w protokole
danej kryptowaluty musza zosta¢ zatwierdzone demokratycznie przez odpowiednia
liczbe uzytkownikow.

* Warto zaznaczy¢, ze podstawowe, szeroko stosowane w kryptowalutach techniki, a miano-
wicie tancuch blokéw, funkcja skrétu i cyfrowy podpis, powstaty znacznie wczedniej i maja uniwer-
salny charakter (Cellary i Marszatek, 2023).

> Niemniej blockchain sam w sobie nie jest technologig nowa i z czasem natrafia na problemy
wynikajace z przepustowosci tego rozwigzania, jego ograniczonej skalowalnosci oraz bardzo du-
zych kosztéw energetycznych.
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Konczac 0golng charakterystyke kryptowalut, nalezy jeszcze dodag, ze kreuje sie
je poza panstwowym monopolem pienigdza. W takim ujeciu traktuje sie je zatem nie-
kiedy jako odmiane tzw. pienigdza prywatnego (private money). Przez pienigdz taki
rozumie sie jednostke, ktéra nie zostata wyemitowana ani nie jest gwarantowana
przez jakikolwiek podmiot rzadowy lub ptynne zobowigzanie, utworzone swiadomie
przez zrédta niepanstwowe (czesto lokalne), w celu wypetniania przezen standardo-
wej funkcji pienigdza (Cohen, 2004; Good, 1998; Serval i Tranie, 2014). Oczywiscie
otwarte zostaje pytanie, czy kryptowalutom mozna nadac status pienigdza. Kwestia
ta bedzie przedmiotem rozwazan w podrozdziale 4.4.

4.3. Zaletyiwady kryptowalut — dyskusja

Kryptowaluty maja swoich zagorzatych zwolennikéw, wskazujacych na liczne zalety
i korzysci ptynace z funkcjonowania tych instrumentéw. Kwestie te mozna przy tym
rozpatrywac zaréwno z mikroekonomicznego (pojedynczych posiadaczy, uzytkowni-
kow czy inwestoréw), jak i makroekonomicznego punktu widzenia, zwigzanego
z funkcjonowaniem kryptowalut jako potencjalnej jednostki pienieznej. Warto pod-
kresli¢, ze w tym drugim ujeciu rozwazania maja raczej hipotetyczny charakter, gdyz
faktyczne przewagi (badz niedostatki) takiego rozwigzania uwidocznityby sie w petni
dopiero wtedy, gdyby je wprowadzono.

Niemniej, wykorzystujac istniejaca literature przedmiotu, a takze na podstawie
analizy konstrukcji, cech oraz dotychczasowego funkcjonowania kryptowalut mozna
sie pokusi¢ o zarysowanie najczesciej wskazywanych zalet tych jednostek. Zgodnie
z celem monografii skupiono sie bardziej na (potencjalnych) korzysciach wigzacych
sie z (potencjalna) funkcja pieniezng kryptowalut i perspektywa makroekonomiczna.
Mniejszg uwage zwrécono na korzysci ptyngce z kryptowaluty jako instrumentu
inwestycji, spekulacji czy nawet hedgingu's. Warto jednak mie¢ na wzgledzie, ze na
ewentualne funkcjonowanie kryptowaluty jako pienigdza wptywajg réwniez jej za-
stosowania w innym charakterze, w tym np. jako instrumentu spekulacji'’. Innymi sto-
wy, niepieniezne wykorzystanie danej kryptowaluty determinuje niejako jej efektyw-
nos¢ jako pieniadza.

Uwzgledniajac zatem powyzsze, jako zalety kryptowalut mozna wymieni¢ przede
wszystkim:

¢ Warto zaznaczy¢, ze zdaniem Stawinskiego (2023), trudno jednak méwi¢ o czymkolwiek in-
nym niz tylko spekulacji. Inwestowanie zaktada bowiem pewna wartos¢ fundamentalng danego
instrumentu, ktérej jego zdaniem kryptowaluty nie posiadaja.

7 Mozna tu wskaza¢ analogie - bliska zapewne zwolennikom kryptowalut postrzegajacym je
jako,cyfrowe ztoto” - do niepienieznego zastosowania zéttego kruszcu i popytu nan, wptywajacego
na jego cene jako ztota monetarnego.
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zdecentralizowany mechanizm emisji,

brak presji inflacyjnej typowej dla jednostek fiducjarnych,
ponadnarodowy charakter,

zdefiniowanga podaz, majaca oddziatywac antyinflacyjnie,

brak ryzykownych, kryzysogennych zachowan instytucji finansowych,
czysto rynkowa kreacje i regulacje.

Jako zalete kryptowalut postrzega sie przede wszystkim fakt, ze sg to jednostki
zdecentralizowane, bez naczelnej instytucji emisyjnej (wkadzy monetarnej), niezalez-
ne od bankéw, rzadéw czy jakichkolwiek innych instytucji krajowych badzZ miedzyna-
rodowych. Mozna przy tym postrzegac kryptowaluty jako jednostki ponadnarodowe,
niepowigzane z okreslona przestrzenia monetarng; dostepne wszedzie tam, gdzie
dostepny jest internet (lub telefonia komoérkowa). Mozliwy jest ich natychmiastowy
transfer do dowolnego miejsca na $wiecie z ominieciem bankéw i posrednikow.
Z mikroekonomicznego punktu widzenia implikuje to unikniecie kosztéw prowizji,
optat czy jakichkolwiek ograniczerh walutowych, natomiast z makroekonomicznego
- unikniecie trudnosci zwigzanych z pogorszajaca sie sytuacja danego kraju, zwtasz-
cza w obliczu kryzysu bankowego i/lub walutowego.

Z tego wzgledu zatem powinny by¢ one wolne od wszelkich mankamentoéw i za-
grozen typowych dla fiducjarnych jednostek narodowych i podmiotéw je emituja-
cych. Nikt ich nie kontroluje ani nie sprawuje nad nimi wtadzy, nikt tez bezposrednio
nie czerpie zyskéw z kryptowalut. Innymi stowy, nie ma jednego nadzorcy czy wtasci-
ciela, ktéry mogtby czerpac z tego rente monopolowa (Popper, 2012). Stad ich rynko-
wy, libertarianski wrecz charakter, zapewniajacy efektywne funkcjonowanie, wolny
od probleméw typowych dla pienigdza rzadowego™.

Brak jednego emitenta (wspotczesnie — banku centralnego) sprawia ponadto, ze
kreacja kryptowalut nie podlega presji politycznej. Nie wystepuje tu zatem pokusa
stosowania polityki pienieznej do osiggniecia doraznych korzysci gospodarczych,
a przez to politycznych. Innymi stowy, brak centralnego emitenta eliminuje presje in-
flacyjna, typowa dla systemoéw bankowosci centralnej. Stosowanie kryptowalut jako
pienigdza wyklucza bowiem mozliwos¢ inflacyjnego pobudzania gospodarki, a tym
samym — mechanizm politycznego cyklu koniunkturalnego (political business cycle).

Stabilno$¢ monetarna kryptowalut jest dodatkowo efektem skoriczonej, z géry
zdefiniowanej podazy danej kryptowaluty'. Wynika ona z samego protokotu, ustalo-

8 Wystepowanie wielu kryptowalut, z ktérych kazda moze by¢ swobodnie tworzona i uzywa-
na, prowadzitoby do warunkéw tzw. konkurencji walutowej, czyli modelu systemu pienieznego,
w ktérym podmioty gospodarujace dokonujg swobodnego wyboru najlepszej ich zdaniem jednost-
ki na zasadach czysto rynkowych. Innymi stowy, zaistniatyby warunki do postulowanej przez Hayeka
denacjonalizacji pienigdza (Marszatek, 2014). Stad miedzy innymi duza popularnos¢ kryptowalut
wsrod przedstawicieli ekonomii austriackiej.

¥ Klasycznym przyktadem jest ustalona na poziomie 21 min jednostek podaz bitcoina.
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nego juz w momencie tworzenia kryptowaluty, i nie moze by¢ pdzniej zmieniona®.
Zwolennicy kryptowalut dowodza, ze w takiej sytuacji presja inflacyjna nie jest mozli-
wa. Ich zdaniem odpowiada to sytuacji z czaséw funkcjonowania waluty ztotej, kiedy
podaz pienigdza miata, ich zdaniem, charakter czysto egzogeniczny. Miato sie to przy-
czynia¢ do stabilnosci poziomu cen, a takze do ogélnego dobrobytu.

Za inng zalete kryptowalut uwaza sie oderwanie emisji od funkcjonowania kreu-
jacych pieniadz bezgotéwkowy bankéw komercyjnych czy, szerzej, od generujacych
niestabilno$¢ systemow bankowych. Instytucje bankowe wykazujg bowiem sktonnos¢
do nadmiernie ryzykownych decyzji i dziatan w zakresie swojej polityki kredytowej
oraz inwestycyjnej. Finalnym rezultatem takich dziatan czesto bywaty kryzysy finanso-
we i gwattowny spadek zaufania do instytucji finansowych i catej sfery monetarne;j.

Zdecentralizowane kryptowaluty, dziatajac na zasadzie peer-to-peer, eliminuja
posrednikéw finansowych, a co za tym idzie — potencjalne zrédto niestabilnosci.
Ta swoista dezintermediacja obniza asymetrie informacji, a tym samym koszty trans-
akgji finansowych.

Podsumowujac dotychczas przedstawione zalety kryptowalut, mozna je sprowa-
dzi¢ do tego, iz system pieniezny oparty na kryptowalutach jako jednostce monetar-
nej bytby wolny od Zrédet niestabilnosci monetarnej i finansowej typowych dla
wspotczesnych systemdw pienieznych. Ponadto, ze wzgledu na swéj cyfrowy, zdema-
terializowany i zdecentralizowany charakter, bytby niejako niezalezny od rozwigzan
okreslonej przestrzeni monetarnej, dajac uzytkownikom mozliwo$¢ wyboru jednost-
ki, co do ktorej mieliby zaufanie, nie zas tej, na jaka skazuje ich panstwowy monopol
pieniezny.

Jak sie wydaje, takie postrzeganie silnych stron kryptowalut wynika czesto z nie-
porozumien koncepcyjnych, postrzegania pewnych zjawisk i zaleznosci bardziej
przez pryzmat ideologii (uwazania rozwigzan skrajnie wolnorynkowych za najsku-
teczniejsze) niz faktéw, lub — w pewnych sytuacjach — ze swoistego myslenia zycze-
niowego, prezentowanego przez zwolennikéw kryptowalut. Wymienione korzysci sa
bowiem w wielu przypadkach niejednoznaczne albo wrecz watpliwe.

Dyskusyjne jest przede wszystkim postrzeganie kryptowalut jako rozwigzania
wykluczajacego presje inflacyjng i gwarantujgcego stabilnos¢ cen. Jak sie wydaje,
zwolennicy kryptowalut przywiazujg nadmierng wage do ich egzogenicznosci, de-
monstrujgc przy tym implicite rozumienie osadzone w ilosciowej teorii pienigdza?'.
Jak pokazaty doswiadczenia, nie w samej podazy pienigdza tkwi przyczyna stabilnosci
cen. Uznanie, Ze sztywno ograniczona podaz kryptowalut przyniesie stabilno$¢ po-

20 Sciélejrzecz biorac, zmiana taka jest mozliwa, wymagatyby jednak w tej sprawie konsensusu,
czego raczej trudno oczekiwad.
21 Jak to ironicznie ujat Stawinski (2023, s. 219), w kontekscie tekstu Nakamoto z 2008 r.: ,Mani-
fest ten pisali zapewne utalentowani informatycy, ale zawarta w nim argumentacja ekonomiczna
i finansowa stabo koresponduje z rzeczywistoscia"
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ziomu cen jest, jak wskazuje Stawinski (2019a), ,delikatnie rzecz ujmujac, nieporozu-
mieniem”. Jest to przy tym niejako powielanie btedoéw, jakie popetniono w przesztosci,
oraz gloryfikowanie okresu pienigdza kruszcowego jako swoistej utopii monetarne;j.

Powotywanie sie na doswiadczenia systemu waluty ztotej jest nietrafione z wielu
wzgledoéw. Po pierwsze, sprawne funkcjonowanie tamtego systemu byto wspomaga-
ne notami bankowymi i wekslami, ktérych nie traktowano jak pienigdza, cho¢ w isto-
cie petnily one te funkcje jak ztoto. Po drugie, sukcesy systemu waluty ztotej wynikaty
raczej z pewnego korzystnego zbiegu okolicznosci niz z cech samego systemu. Mia-
nowicie, w okresie obowigzywania systemu waluty ztotej tempo wydobycia ztota
byto réowne tempu wzrostu gospodarki swiatowej (Jurek, 2011; Stawinski, 2019b). Po
trzecie wreszcie, jak zauwazyt Britton (2001), jedynym, co mozna tylko stwierdzi¢ ana-
lizujgc dane, jest to, ze wzrost gospodarczy i Gold Standard byty ze soba $cisle powia-
zane. Nie oznacza to jednak oczywiscie przyczynowosci. Po czwarte, wady systemu
waluty ztotej nie zdazyty sie w petni ujawnic, bedac niejako przykryte splotem nieko-
rzystnych wydarzen zewnetrznych. Dlatego kultywuje sie w pamieci tylko wspomnie-
nia pomyslnosci i pozytywdw epoki Gold Standard. Po pigte, wspétczesnie, w warun-
kach potwierdzajacych raczej stusznos¢ koncepcji nominalistycznych, trudno
wyobrazi¢ sobie powrét do egzogenicznego pienigdza towarowego. Tego typu kon-
cepcje sa niespdjne zarébwno z obecnym funkcjonowaniem i organizacja gospodarki,
jak i z przyjetym podtozem teoretycznym.

Jak zatem wynika z rozwazan, zalety wynikajace z potencjalnego makroeko-
nomicznego zastosowania kryptowalut nie sa oczywiste. Na to nakfadaja sie wskazy-
wane w literaturze wady tych jednostek, dodatkowo mogace utrudnia¢ wykorzysta-
nie kryptowalut w charakterze pienigdza. Mozna tu wymienic szczegdlnie takie ele-
menty, jak:

niska akceptacja i zaufanie,

odmienne i niespdjne regulacje,

wysoka zmiennosc¢,

brak instytucji stabilizujgcej i nadzorczej,

brak wartosci fundamentalnej,

brak spotecznego charakteru,

koszty (spoteczne) tworzenia i postugiwania sie kryptowalutami.

Niski stopien akceptacji kryptowalut implikuje brak nieodfacznej cechy pienigdza,
jaka jest powszechnos¢. Stosowanie kryptowalut w handlu detalicznym i ustugach
jest dos¢ rzadkie, co zaprzecza tezie o spetnianiu przez te jednostki funkcji srodka
ptatniczego. Wynika to z krotkiego okresu funkcjonowania kryptowalut, ztozonego
mechanizmu dziatania, wymagajacego gruntownego przygotowania merytoryczne-
go, jak i z relatywnie wysokich kosztéw. Méwigc wprost, kryptowaluty sa dla zwykte-
go uczestnika proceséw rynkowych zbyt skomplikowane, a co za tym idzie - ryzyko



Rozdziat 4. Kryptowaluty - pieniqdz ,,przysztosci” czy ,bez przysztosci”? | 73

zwigzane z nimi jest trudne do oszacowania. Stad postrzeganie kryptowalut przez
ZWYyktych” uczestnikdw proceséw gospodarczych jest dalekie od traktowania ich
jako jednostki, ktéra mozna by postugiwac sie w codziennych operacjach i utrzymy-
wac jako ,codzienny” srodek ptatniczy?

Innym powaznym niedostatkiem kryptowalut sg zawirowania na ich rynkach,
zwigzane z problemami w funkcjonowaniu gietd kryptowalut®® oraz bardzo duzymi
wahaniami cen. Mozna byto zaobserwowag, jak kryptowaluty z dnia na dzien zyskuja
nawet 50% lub traca 50% swojej wartosci. Tak duza zmiennos¢ w zasadzie wyklucza
realizacje przez kryptowaluty poszczegdlnych funkcji pienigdza. Budowaniu zaufania
do kryptowalut nie sprzyjaja rowniez problemy wynikajace z ich przestepczego lub
quasi-przestepczego wykorzystania (szara strefa, finansowanie handlu bronia, pranie
brudnych pieniedzy, transakcje w tzw. deep web itp.).

Wszystko to sprawia, ze budowa zaufania do kryptowalut jest zadaniem bardzo
trudnym. Tymczasem stanowi ono warunek konieczny prawidtowego funkcjonowa-
nia pienigdza i catego systemu monetarnego. Co wiecej, w przypadku kryptowalut
brakuje w zasadzie elementéw mogacych takie zaufanie zapewnic. Nie dziata bowiem
jakikolwiek mechanizm stabilizacji ich wartosci czy podmiotu, ktéry - jak bank cen-
tralny w systemach pienigdza fiducjarnego — wziatby odpowiedzialnos¢ za wartos¢
danej jednostki i podjat dziatania majace chronié te wartos¢. W zasadzie zwolennicy
kryptowalut uznaja, ze zaufanie jest gwarantowane niejako automatycznie przez
sama technologie, a wartos¢ kryptowaluty bedzie wyznaczana - zgodnie z filozofig
wolnorynkowa — przez procesy konkurencji rynkowej.

Takie zatozenie jest niestety nadmiernie optymistyczne. Budowanie zaufania tylko
na technologii w odniesieniu do zjawiska spotecznego, jakim jest pienigdz, jest bardzo
trudne, jezeli nie wrecz niemozliwe. Tak samo watpliwa jest wiara, ze same procesy ryn-
kowe bylyby w stanie zapewnic stabilnos¢ danej kryptowaluty?. Doswiadczenia po-

2 Zwolennicy kryptowalut uwazaja, ze to wszystko nieuchronnie poprawi sie z wraz z upty-
wem czasu. W tym kontekscie uzywa sie stynnego pojecia ,adopcji”. Na ogét rozumie sie przez niag
proces masowej akceptacji i wykorzystywania opartych na tancuchu blokéw kryptowalut. Zaktada
sie, ze wraz z postepujacym wzrostem Swiadomosci spoteczenstwa na temat technologii blockchain
coraz wiecej 0sob, firm i instytucji bedzie stosowac kryptowaluty do ptatnosci, inwestycji czy innych
celéw (np. budowania zdecentralizowanych aplikacji). Trudno uciec tu od analogii z tzw. Osobliwo-
$cig (Singularity), postulowana m.in. przez Vinge'a czy Kurzweila. Jej osiagniecie, utozsamiane z po-
wstaniem ultrainteligentnej sztucznej inteligencji ogtasza sie od kilkudziesieciu lat, ciggle przesu-
wajac date jej faktycznego powstania, pierwotnie wyznaczang na rok 2005.

2 W zasadzie upadki gietd kryptowalutowych sa zjawiskiem powszechnym. Dotyczy to nawet
najwiekszych tego typu podmiotéw (np. MtGox, FTX czy Binance).

24 Nalezy przypomnie¢, ze nawet w przywotywanej juz koncepcji denacjonalizacji pienigdza
Hayek zaktadat istnienie emitentéw zainteresowanych dbatoscia o stabilnos¢ swojej jednostki, upa-
trujac w niej zrédta jej sukceséw, a tym samym — osiagniecia zyskow.

% Zobacz dyskusje tych kwestii w (Marszatek, 2014).
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czatku XXI wieku pokazaty dobitnie niedostatki tzw. dyscypliny rynkowej, traktowanej
jako kluczowy element nadzoru bankowego jeszcze w zapisach Basel |l.

W, kryptowalutowych” systemach pienieznych jeszcze silniej niz w systemach pie-
nigdza fiducjarnego wystapitby zatem problem braku tzw. kotwicy nominalnej (nomi-
nal anchor). Banki centralne, mimo krytyki (czesto zastuzonej) ich dziatan, realizujg
jednak mandat dbania o wartos¢ pienigdza krajowego. Trudno tez odméwic im deter-
minacji w realizacji tego celu, nawet jezeli efekty nie zawsze sa zadowalajace. Tymcza-
sem w zdecentralizowanym systemie kryptowalutowym nie ma podmiotu mogacego
odgrywac zblizona role. Oczywiscie, banki centralne we wspétczesnym ich rozumie-
niu funkcjonuja relatywnie od niedawna, a przeciez i wczesniej systemy monetarne
funkcjonowaty prawidtowo. Niemniej w pierwotnych systemach pienieznych wartos¢
pienigdza byta odzwierciedleniem jego wartosci samoistnej jako kruszcu (czy innego
towaru).

Tu zatem wyczerpuje sie podobienstwo miedzy ,cyfrowym ztotem” a ztotem tra-
dycyjnym. To ostatnie miato bowiem, niezaleznie od wartosci pienieznej, takze war-
tos¢ samoistna. Kryptowaluty, z uwagi na ich czysto niematerialny charakter, w oczy-
wisty sposéb takiej wartosci nie maja. Nie stoi za nimi takze Zadna wtadza monetarna
mogaca chroni¢ (czy przywrdcic) wartos¢ danej kryptowaluty. Tak wiec kryptowaluty
sg, paradoksalnie, tak samo albo i bardziej oparte na wierze, jak ,tradycyjne” jednostki
fiducjarne. Wiara ta jednak musi by¢, jak sie zdaje, jeszcze silniejsza, bo dotyczy bez-
osobowej, czystej technologii, do tego w wielu przypadkach nie wiadomo w ogdle
czyjego pomystu i budowy.

Innym, coraz bardziej istotnym problemem dotyczacym kryptowalut sg zwigzane
z nimi koszty. Przede wszystkim trzeba zaznaczy¢, ze koparki” kryptowalut pobierajg
duze ilosci pradu oraz — o czym rzadko sie wspomina — wody, jednoczesnie generuja
znaczne ilosci ciepfa. Zeby kopanie byto efektywne, wydajnos¢ urzadzenia (czyli
stosunek mocy obliczeniowej do ilosci pobieranego pradu) musi by¢ na odpowiednio
wysokim poziomie®, Z tym wigze sie inny problem - ro$nie mianowicie centralizacja
wydobycia i utrzymywania kryptowalut (Kaiko, 2023; Makarov i Schoar, 2022). Stoi
to w jawnej sprzecznosci z twierdzeniem o zdecentralizowanych, niezaleznych jed-
nostkach?.

Na te dos¢ powazne problemy naktada sie jeszcze jeden czynnik, a mianowicie
kwestia braku i niespéjnosci regulacji. Nie istnieje zaden swiatowy regulator ich obro-

% Z raportu Polskiego Instytutu Ekonomicznego (PIE, 2021) wynika, Ze roczne zuzycie energii
przez dwie najpopularniejsze kryptowaluty, czyli bitcoin i ether, wynosi tacznie ponad 175 TWh,
przekraczajac taczne zapotrzebowanie energetyczne Polski (ok. 165 TWh). Co wiecej, wedtug Cam-
bridge Bitcoin Electricity Consumption Index kopalnie kryptowalut lokuje sie gtéwnie w krajach, ktére
korzystaja z kopalnych zrédet energii.

% Stoi to w jawnej sprzecznosci z postrzeganiem kryptowalut przez ich zwolennikéw jako zde-
centralizowane, niezalezne jednostki.
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tu ani wspdlne, zunifikowane zasady postugiwania sie tymi instrumentami®. Obrot
kryptowalutami uznaje sie w ustawodawstwie poszczegélnych panstw za legalny,
ograniczony lub nielegalny. Rozbieznosci dotycza w szczegdlnosci takich kwestii, jak
ksiegowanie, opodatkowanie, zasady dziatania gietd kryptowalut czy wypracowanie
wspolnych miedzynarodowych zasad traktowania kryptowalut. Niedostatki regula-
cyjne niewatpliwie sg stabg strong kryptowalut, utrudniajgc stosowanie ich na szersza
skale. Dodatkowo komplikujg one eliminacje zjawisk zwigzanych z nielegalnym wy-
korzystaniem tych jednostek.

4.4, Pienieznosc” kryptowalut

Przeprowadzona dyskusja zalet i wad kryptowalut w kontekscie ich makroekono-
micznego - jako elementu systemu pienieznego — zastosowania nakazuje ostroznos¢
w rozpatrywaniu tych jednostek jako potencjalnego pienigdza. Warto jednak przyj-
rze¢ sie zagadnieniu blizej, tym bardziej ze nie brakuje zwolennikéw takiego rozwia-
zania®.

W kontekscie pienigdza i systemoéw pienieznych kryptowaluty postrzega sie jako
krok ku niezbednej, zdaniem krytykéw, reformie wspotczesnych systemoéw pieniez-
nych. Wbrew potocznej opinii takie makroekonomiczne ujecie kryptowalut jako po-
tencjalnego pienigdza przysztosci i remedium na problemy systeméw pieniadza fidu-
cjarnego nie pojawito sie od razu. We wspominanym manifes$cie Nakamoto (2008) jest
w zasadzie mowa tylko o problemie (braku) zaufania wobec bankéw jako podmiotéw
organizujacych i nadzorujacych rozliczenia. Brakuje natomiast konkretnych nawigzan
i rozwazan odnoszacych sie do bardziej ogoélnych kwestii pienigdza, bankéw central-
nych i catego kontekstu instytucjonalnego. Pojawity sie one dopiero w kolejnych la-
tach, w toku ozywionych debat prowadzonych na forach i kanatach dyskusyjnych In-
ternetu 2.0 (lub samej technologii fancucha blokéw, ktéra wykorzystuja).

Z przedstawionej w poprzednim punkcie analizy wynika, ze systemy pieniezne
oparte na kryptowalutach sa, przynajmniej w obecnej sytuacji, rozwigzaniem mato
prawdopodobnym. Jak sie wydaje, z jednostkami tymi wigze sie zbyt wiele proble-
moéw przy stosunkowo nielicznych faktycznych zaletach (niewynikajacych tylko z po-
strzegania ich przez pryzmat ideologii czy swoistej mody).

By zacza¢ bardziej konkretnie (operacyjnie) rozwaza¢ mozliwosci budowy syste-
mu pienieznego opartego na kryptowalutach, nalezy odpowiedzie¢ sobie na pytanie,

%8 Regulacje takie prébuje wprowadzac¢ Unia Europejska, czego wyrazem jest m.in. wspomnia-
ne rozporzadzenie MICA.

2 Jak jednak zauwaza Stawinski (2019a), mimo tego typu gtoséw i coraz dtuzszego okresu dzia-
tania kryptowalut, nadal brakuje koncepdji i opracowan, jak wiasciwie miatby wygladac pieniezny
system kryptowalutowy.
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na ile mozna je traktowac jako pienigdz*°. Abstrahujac od zmiennych (w zaleznosci od
nastawienia wtadz i regulatoréw) kwestii prawnych, dotyczacych traktowania krypto-
walut jako pieniadza w poszczegdlnych krajach, warto tu rozwazy¢ kwestie bardziej
pierwotna, a mianowicie to, na ile jednostki te mozna uznac za pienigdz z ekonomicz-
nego punktu widzenia. Zagadnienie to, sygnalizowane juz w tresci rozdziatu, sprowa-
dza sie do tego, czy - jezeli w ogodle - kryptowaluty moga wypetnia¢ gtéwne funkcje
pienigdza oraz w jakim stopniu dysponuja cechami, jakimi powinna by¢ obdarzona
jednostka pieniezna.

Sprawa jest szeroko dyskutowana w literaturze (np. Dwyer, 2015; Perkins, 2020;
Raskin i Yermack, 2016; Stawinski, 2019a; Yermack, 2013). Jak sie jednak wydaje, trud-
no obroni¢ stanowisko, ze kryptowaluty spetniajg wszystkie funkcje pienigdza*'. By
jakas jednostka mogta prawidtowo te funkcje spetnia¢, nie moze czynic¢ tego jedynie
czesciowo, fragmentarycznie. Stad trudno uznac argumenty, ze np. bitcoin petni funk-
cje srodka ptatniczego, gdyz na $wiecie istnieje wiele punktéw, w ktérych mozna nim
ptaci¢, oraz ze jest Srodkiem tezauryzacji, tylko o nizszej jakosci. Taki argument mozna
wysuna¢ w zasadzie w odniesieniu do jakiegokolwiek dobra i, w pewnym stopniu,
zawsze bedzie prawdziwy. Przyktadowo, mozna by uznac¢, Zze pienigdzem sa jednostki
lokalne, wykorzystywane w miejscowosciach turystycznych — istnieje réwniez sie¢
placéwek, w ktérych mozna nimi pfaci¢, podaje sie w nich ceny i mozna je utrzymy-
wac jako element portfela oszczednosci.

Pienigdz zawsze jest dobrem wspolnym, powszechnym i sieciowym. Powinien
przy tym petni¢ swoje funkcje w sposob ciggty, nie tymczasowy. Zmiennos¢ kursu
kryptowalut, o ktérej byta mowa, wyklucza to zdecydowanie — przynajmniej obecnie.
Dotyczy to przede wszystkim najwazniejszej wspotczesnie funkgcji pienigdza, jaka jest,
jak sie wydaje, funkcja jednostki obrachunkowe;j (unit of account). Nie sposdb bowiem
wyobrazi¢ sobie, ze powszechnie przyjety standard cechuje sie zmiennoscig nawet
chocby o potowe nizsza niz najbardziej popularne kryptowaluty3?. W oczywisty spo-
s6b spowodowatoby to jego zatamanie i konieczno$¢ gtebokich reform nie tylko mo-
netarnych, ale i prawdopodobnie ogélnogospodarczych.

Inng jeszcze dyskusyjng kwestig sg cechy, jakimi powinien by¢ obdarzony pie-
nigdz: trwatos¢, porecznos¢, oryginalnos¢, podzielnos¢, stabilnos¢ oraz powszech-
no$¢. Mozna uznac, ze kryptowaluty majg cztery pierwsze atrybuty. Stanowiac zapis
cyfrowy, charakteryzuja sie duzg trwatoscig i porecznoscia: mozna je przechowywac

30 Oczywiscie nie beda one nigdy prawnym srodkiem ptatniczym, statyby sie wtedy po prostu
inng forma pienigdza panstwowego, zatem zwolennicy teorii nominalistycznych - z zatozenia - od-
moéwiliby im takiego statusu.

31 Poglad taki prezentujg m.in. autorzy raportu PIE (2021).

32 Dotyczy to réwniez tzw. stablecoinéw, ktére ponadto trudno uzna¢ za samoistnga jednostke.
Po pierwsze, nawiazujg one do juz istniejacych walut, po drugie, najczesciej stuza tylko do,przecho-
dzenia” z kryptowalut na ,tradycyjne” waluty.
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na komputerze, w telefonie komérkowym, a nawet w formie papierowej czy stalowe;j.
Ponadto bardzo wysoki jest stopien ich zabezpieczenia przed fatszerstwem. Inaczej
niz w przypadku papierowej gotéwki, wygenerowanie ,fatszywej” kryptowaluty jest
wysoce nieprawdopodobne. Poniewaz kryptowaluty wystepuja gtéwnie w postaci
cyfrowej, mozliwy jest ich podziat na wiele mniejszych jednostek. W przypadku bitcoina
i wiekszosci kryptowalut istnieje mozliwos$¢ podziatu az na 100 milionéw mniejszych
jednostek (osiem miejsc po przecinku).

Trudno jednak uzna¢ kryptowaluty za stabilne i powszechne. Jak juz sygnalizowa-
no, wahania kursu bitcoina potrafig siegac kilkudziesieciu procent w ciggu zaledwie
kilku tygodni. Ponadto kryptowaluty, mimo podnoszonego przez ich zwolennikéw
coraz wiekszego zainteresowania nimi i rosngcej dynamiki obrotu, ciggle stanowia
jedynie znikomy utamek podazy ,tradycyjnych” walut. Jeszcze mniej korzystnie wypa-
da to poréwnanie, gdy uwzgledni sie kryptowaluty ,aktywne’, w odniesieniu do kto-
rych funkcjonuje w miare ptynny rynek, bedace czyms wiecej niz tylko eksperymen-
tem czy ciekawostka.

Uznajac, ze kryptowaluty moga by¢ pienigdzem, pomija sie tez kluczowa kwestie
zaufania i podnoszonego juz spotecznego charakteru pienigdza. To, ze jaka$ jednost-
ka moze przejsciowo badz w pewnym zamknietym srodowisku petnic¢ funkcje srodka
pfatniczego, nie czyni jej pienigdzem?33. Powszechnosc¢ i uniwersalnos¢ funkcjonuja-
cych walut wyraza sie w tym, Ze mozna sie nimi postugiwa¢ bez ograniczen, na szero-
ka skale, w kazdym rodzaju transakgji. Sg one przy tym po prostu rozumiane przez
cztonkow spoteczenstwa, odzwierciedlajac cata game relacji spotecznych, psycholo-
gicznych i kulturowych.

Z przeprowadzonej analizy wynika zatem, Zze przejscie do systemu pienieznego
opartego na kryptowalucie jako jednostce pienieznej — pominawszy nawet ztozone
kwestie operacyjne i techniczne zwigzane z taka tranzycja, same w sobie stanowiace
powazne wyzwanie — nie bytoby wskazane. Zalety takiego rozwiazania sg stosunkowo
nieliczne i ustepuja wadom i niedostatkom, jakimi cechuja sie kryptowaluty (przynaj-
mniej w obecnym ich ksztatcie). Problemem sg gtéwnie koszty tworzenia oraz doko-
nywania operacji tymi jednostkami, a takze brak powszechnej, spotecznej akceptacji
- poza pewnymi ,bankami’, specyficznymi srodowiskami. Wszystko to znajduje od-
zwierciedlenie w niskim poziomie zaufania do kryptowalut, ktérego budowanie do-
datkowo utrudnia brak jakiekolwiek instytucji deklarujacej stabilizacje ich wartosci.
Zewnetrzne, rynkowe mechanizmy budowy tego zaufania i wiara w to, ze problemy
rozwigze sama technologia, nie beda, jak sie wydaje, skuteczne w odniesieniu do spo-
tecznego zjawiska, jakim jest pienigdz. Ten bowiem, by mégt prawidtowo spetniac
swoje funkcje, musi by¢ powszechnie rozumiany i akceptowany.

3 Notabene, w gospodarce funkcjonuje szeroka gama innych srodkéw ptatniczych.
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Z tego punktu widzenia kryptowaluty stanowia poki co tylko jeden z wielu do-
stepnych uczestnikom rynkéw finansowych instrumentéw, cechujacy sie bardzo
gwattownymi zmianami wartosci**. Niemniej nie mozna wykluczy¢, ze w kontekscie
coraz bardziej prawdopodobnego przejscia do warunkéw gospodarki bezgotdéw-
kowej, bardzo gwattownych w ostatnich latach zmian spotecznych i gospodarczych,
zintensyfikowanych dodatkowo przez pandemie COVID-19 i napiecia geopolityczne,
czy wreszcie trwajacej (lub wrecz przyspieszajacej) rewolucji technologicznej, ktérej no-
wym wyrazem sg zagadnienia dotyczace sztucznej inteligencji, kryptowaluty odegraja
jednak role w budowaniu systeméw pienieznych przysztosci. Bytoby to tym bardziej
prawdopodobne, w im wiekszym stopniu udatoby sie wyeliminowac ich obecne sta-
be strony.

3 Niemniej mozna znaleZ¢ dla nich zastosowanie inne niz pieniezne. Wsréd nich najczesciej
poruszanym w literaturze jest kwestia tego, na ile kryptowaluty moga petni¢ w okresie kryzyséw
finansowych funkcje tzw. safe haven, czyli inwestycji, ktéra mogtaby zachowa¢ lub zwiekszyc
wartos$¢ w czasach zawirowan na rynku finansowym (np. Kliber i in., 2019, 2020). Tego typu kwestie
dotycza jednak juz bardziej mikroekonomicznych aspektéw funkcjonowania kryptowalut.



Waluty cyfrowe

bankow centralnych (CBDC) -
definicje, wlasciwosci,
motywy wprowadzenia

5.].  Przestanki wprowadzenia CBDC

Kryptowaluty ukazaty dobitnie, jak sfera technologiczna moze wptywac na sfere mo-
netarng i ja zmienia¢. Nawet jezeli po entuzjazmie wywotanym pierwszymi sukce-
sami kryptowalut koncepcja wykorzystywania tych jednostek jako pienigdza stracita
obecnie na popularnosci, to kryptowaluty mozna postrzegac jako swoisty katalizator
przemian w organizacji i funkcjonowaniu systeméw pienieznych. Przede wszystkim
powstanie kryptowalut ozywito debate nad koncepcjami i kierunkami digitalizacji
pieniadza.

Kwestie cyfrowego pienigdza badano juz w korncu ubiegtego wieku. Dopiero jed-
nak splot wielu czynnikéw praktycznych i teoretycznych sprawit, ze stanety one
w centrum publicznej debaty nad organizacja i funkcjonowaniem sfery monetarnej
w warunkach tzw. czwartej rewolucji przemystowej (Schwab, 2016). Wskutek opisa-
nych w poprzednim rozdziale proceséw w $wiadomosci opinii publicznej pienigdz
cyfrowy dtugo wigzano (jak to zostato opisane, nie do konca zasadnie) gtéwnie
z kryptowalutami.

Dopiero od kilku lat za pienigdz cyfrowy uwaza sie takze waluty cyfrowe bankéw
centralnych (central bank digital currency — CBDC). Rozpatruje sie je w rozmaitych kon-
tekstach: jako nowg forme pienigdza, instrument wzmacniania pozycji geopolitycznej,
srodek zwiekszenia efektywnosci ptatnosci czy metode na zachowanie skutecznosci
polityki pienieznej i, szerzej, pozycji bankéw centralnych w warunkach polikryzyséw
(Tooze, 2022) i gospodarki 4.0 (Economy 4.0).

Badania nad koncepcjami i rozmaitymi aspektami emisji pienigdza banku central-
nego w formie cyfrowej trwaja od 2014 r., kiedy dziatania w tym zakresie rozpoczat
Ludowy Bank Chin (Turrin, 2021). Niewiele péZniej problemem zainteresowaty sie tak-
ze Bank Anglii (2015 r.), banki centralne Kanady i Singapuru (w 2016 r.) oraz Bank
Szwecji (w 2017 r.), a skokowy wzrost zainteresowania poszczegdlnych bankéw central-
nych badaniami nad mozliwoscia emisji CBDC jest widoczny od 2020 r. Na poczatku 2024 r.
juz ponad 100 bankéw centralnych na swiecie pracowato nad emisja wtasnego pie-
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nigdza cyfrowego'. Charakterystyczne jest, ze liderami prac nad wprowadzeniem CBDC
nie sg bynajmniej banki centralne krajow o rozwinietym systemie finansowym?. Na
najbardziej podstawowym poziomie cyfrowg walute banku centralnego mozna roz-
patrywac jako instrument najbardziej przydatny w krajach rozwijajacych sie, z rela-
tywnie sfabiej rozwinietym systemem ptatniczym i finansowym oraz niskim ubanko-
wieniem. Innymi stowy, zwraca sie tu uwage gtéwnie na spetnianie przez CBDC funkgji
srodka ptatniczego.

Oproécz poprawy efektywnosci systemu ptatniczego danego kraju i mozliwosci
dostepu obywateli do panstwowego, publicznego srodka ptatniczego, mozna wska-
zac jeszcze inne motywy intensyfikacji prac nad CBDC:

®  pojawienie sie i wzrost popularnosci kryptowalut,
utrudnione warunki realizacji polityki pienieznej przez banki centralne,
®  rozwoj podmiotéw z obszaru tzw. FinTech, BigTech i niefinansowych instytucji
ptatniczych,
problem wykluczenia finansowego,
= spadek popytu na papierowa gotéwke,
kwestie suwerennosci monetarnej poszczegdlnych panstw.

Zarysowane w poprzednim rozdziale watpliwosci dotyczace réznych aspektéw
funkcjonowania kryptowalut z jednej strony, a z drugiej fakt, ze mozna postrzegac je
jako zagrozenie dla panstwowego monopolu pienieznego, sprawity, ze kwestia tg —
z natury rzeczy - zainteresowalty sie banki centralne. Obserwujac dynamiczny rozwoj
tych instrumentéw i coraz wiekszg ich popularnos¢, a takze prébujac adaptowac sie
do warunkéw nowej gospodarki, instytucje te podjety prace nad wprowadzeniem
wiasnych walut cyfrowych. Wprowadzenie CBDC mozna zatem w tym kontekscie po-
strzegac jako swoisty ,kontratak” bankéw centralnych.

Mozna go tym bardziej uzna¢ za zasadny, ze ostatnie dwie dekady stanowity wy-
jatkowo trudny czas dla bankéw centralnych. Ztozyta sie na to zaréwno cafa seria ne-
gatywnych szokéw zewnetrznych (w tym kryzyséw finansowych), kontynuacja tren-
dow komplikujacych funkcjonowanie bankéw centralnych (m.in. finansyzacji,
dezintermediacji), jak i — z drugiej strony — ostabienie lub wrecz wygaszenie pewnych
tendencji, ktore utatwiaty realizacje polityki pienieznej (przede wszystkim globalizacji
sprzyjajacej stabilnosci cen).

Nie bez znaczenia byt réwniez kryzys koncepcyjny, przed jakim staneli bankierzy
centralni, w obliczu niespotykanych wczesniej wyzwan i zagrozen, takich jak problem

' NBP opublikowat swéj raport na temat walut cyfrowych bankéw centralnych w maju 2021 r.
Zgodnie z konkluzja raportu w Polsce nie wystepowata potrzeba wprowadzania CBDC.

2 Charakterystycznym zjawiskiem jest tu jednak znaczne przyspieszenie prac nad CBDC ze stro-
ny Europejskiego Banku Centralnego (EBC), poczawszy od 2022 r. Z drugiej strony, 23 maja 2024 r.
Izba Reprezentantéw parlamentu USA przyjeta ustawe zakazujaca Systemowi Rezerwy Federalnej
emisji cyfrowego pienigdza.
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zerowych nominalnych stép procentowych, zaktécenia w funkcjonowaniu kanatow
transmisji, nieskutecznos¢ tradycyjnych instrumentéw polityki pienieznej, presja ze
strony rzadéw poszczegdlnych panstw czy wreszcie rosngce obcigzenie bankéw cen-
tralnych celami i zadaniami3. W tej sytuacji pojawity sie préby szukania nowych - teo-
retycznych i praktycznych — sposobéw na zwiekszenie kontroli wtadz monetarnych
nad sfera pieniezng i na wzrost mozliwosci osiggania poszczegdlnych celéw polityki
pienieznej. Jako jeden z nich traktuje sie wiasnie CBDC, upatrujac w nich nowego,
efektywnego instrumentu polityki pienieznej

Kolejnga przestanka wprowadzenia CBDC byta zmiana - wskutek postepu techno-
logicznego - natezenia i formy walki konkurencyjnej w systemie finansowym (King,
2018; Kotlinski i in., 2022). Pojawity sie nowe struktury rynkowe i nowe podmioty sta-
nowigce konkurencje dla bankéw. Mozna tu wskaza¢ dwie odmienne grupy. Pierwsza
z nich obejmuje struktury wykraczajgce poza tradycyjny mechanizm rynkowy i orga-
nizacji gospodarki/spoteczenistwa (m.in. stanowigce cze$¢ gospodarki wspétdzielenia
tzw. wspotfinansowanie - collaborative finance), druga natomiast — nowych konku-
rentow, mieszczacych sie jednak w obrebie dotychczas obowigzujacego modelu sto-
sunkow rynkowych.

Do tej drugiej grupy zalicza sie nowego rodzaju instytucje finansowe - tzw. neo-
banki, dziatajace czesto wytacznie w formie cyfrowej. Neobanki (challenger banks,
banki pretendujace, banki wirtualne) korzystaja ze spadku zaufania do tradycyjnych
bankéw. Wykorzystujac nowoczesne technologie i narzedzia do ekspansji rynkowej,
oferujg ceny wysoce konkurencyjne wobec ,tradycyjnych” bankéw. Przyjete normy
prawne w zakresie wspoétpracy bankéw z podmiotami trzecimi (m.in. Dyrektywa
PSD2) daja szanse neobankom na uzupetnienie bankowosci klasycznej. W sytuacjach
krytycznych podmioty te moga nawet stanowic jej substytut (Harasim, 2021; Schmidt-
-Jessa, 2023). Jeszcze innym konkurentem sa firmy z obszaru BigTech coraz intensyw-
niej wchodzace na rynki ustug finansowych, w tym zwtaszcza w obszar ptatnosci. Re-
zultatem jest spadek znaczenia tradycyjnych oferentéw ustug ptatniczych i wzrost
znaczenia rozliczen poza ,tradycyjnym” sektorem bankowym.

Jedna z najczesciej wymienianych przestanek wprowadzenia CBDC sg kwestie
zwigzane z (rzekomym) spadkiem znaczenia papierowej gotéwki i jej udziatu w struk-
turze ptatnosci, jak i agregatéw pienieznych. Najbardziej bezposrednim symptomem
tego spadku jest widoczne w wielu krajach* (gtéwnie skandynawskich) znaczace
ograniczenie jej wykorzystania w transakcjach detalicznych. Jak ujeto w raporcie NBP

3 W rezultacie tych zjawisk banki centralne, wczesniej postrzegane jako jedne z najpotezniej-
szych podmiotéw na $wiecie, utracity niejako swéj nimb potegi i nieomylnosci. W tym kontekscie
Mervyn King (2016), byty gubernator Banku Anglii, pisat wrecz o ,koricu alchemii”.

* Nalezy jednak podkresli¢, ze proces zmniejszania sie roli gotéwki przebiega w poszczegol-
nych krajach z réznym natezeniem. Tendencja nie jest tez bynajmniej powszechna (por. rozdziat
drugi).
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(2021), implikuje to ograniczong dostepnos¢ panstwowego srodka ptatniczego, ano-
nimowego, a przy tym pozbawionego ryzyka kredytowego, i autonomicznego w sto-
sunku do istniejgcych systemdw ptatnosci.

Gospodarka bezgotéwkowa z pewnoscia nie jest nieuniknionym scenariuszem,
nawet jesli w wielu krajach jest juz rzeczywistoscig®. Niemniej, w obliczu kolejnych
kryzysow (podobnych np. do pandemicznego), rosnaca rola rzaddw i przyzwolenie
obywateli na okreslone dziatania i decyzje moga sprawi¢, ze pojawig sie prawne ogra-
niczenia w postugiwaniu sie papierowa gotéwka, nawet az do jej wycofania. To rodzi
pytania o zaufanie do istniejgcego systemu monetarnego, utrzymanie dostepu do
pienigdza banku centralnego czy wreszcie mozliwos¢ zachowania anonimowosci
transakgcji.

W tej sytuacji wiele zalezy od mozliwosci reakcji bankéw centralnych. Kontrdzia-
faniem ze strony tych podmiotéw bytoby wtasnie wprowadzenie CBDC, postrzegane
tutaj jako sposéb na zachowanie instrumentu oddziatywania na system finansowy
i pfatniczy (oraz utrzymanie dochodéw z renty menniczej). Z punktu widzenia obywa-
teli CBDC bytyby bowiem cyfrowym srodkiem ptatniczym oferowanym nie przez pry-
watne podmioty, lecz przez agencje panstwowa o duzym, co do zasady, autorytecie
i poziomie zaufania, a wiec — w teorii — bezpieczniejszym. Ponadto zastgpienie papie-
rowej gotowki przez CBDC mogtoby przynies¢ rowniez dodatkowe korzysci wtadzom,
stanowiagc element szerszych dziatan na rzecz ograniczania takich problemoéw, jak
pranie pieniedzy, finansowanie terroryzmu czy funkcjonowanie szarej strefy®.

Jedna z wad gospodarki bezgotéwkowej jest problem tzw. wykluczenia (wytgcze-
nia) finansowego i wynikajacych z niego nieréwnosci’. Zjawisko to, rozumiane jako
wykluczenie jednostek lub gospodarstw domowych z korzystania z ustug finanso-
wych w sferze konsumpcji, produkgcji i spojnosci spotecznej, wskazuje sie jako jeden
z najwazniejszych probleméw ekonomicznych i spotecznych obecnego swiata (Ley-
shon i Thrift, 1995). Problem wykluczenia nasilit sie wskutek rosngcego wykorzystania
przez sektor bankowy nowych technologii finansowych oraz wprowadzania przez
banki nowych ustug, produktéw i kanatéw dystrybucji® (Warchlewska, 2022).

Rosnaca ztozonos¢ ustug finansowych implikuje zapotrzebowanie na nowy,
skomplikowany sprzet (hardware) i kwalifikacje niezbedne do jego obstugi. W takich

> Generalnie bardzo waznym aspektem jest tutaj duze zréznicowanie geograficzne: niektoére
kraje sa wyraznie ,zakorzenione” w gotéwce, podczas gdy inne raczej daza do jej wyeliminowania.

¢ Innymi stowy, wprowadzanie CBDC mogtoby pomdc niwelowac te niekorzystne (szkodliwe
lub wrecz przestepcze) praktyki, dla ktérych przebiegu czy samego zaistnienia kluczowe znaczenie
ma funkcjonowanie w obiegu papierowej gotéwki — anonimowego $rodka ptatniczego.

7 Jak informuje Warchlewska (2022), problem ten pojawit sie w analizach szerszego problemu,
jakim jest wykluczenie spoteczne (social exclusion) na poczatku XXI wieku.

8 Wptyw miata tu tez proliferacja nowych instrumentéw, instytugji i transakgji finansowych na
calym $wiecie. W rezultacie na poczatku obecnego wieku znacznie zwiekszyt sie ,préog wejscia”
w sfere finansowa.
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warunkach osoby odseparowane fizycznie i mentalnie od nowoczesnych technologii
napotykaja bariere uniemozliwiajaca dostep do tych nowych rozwigzan i urzadzen
technologicznych. Dotyczy to réwniez bezgotéwkowych form ptatnosci. W przeci-
wienstwie do gotéwki, ktéra ma z natury charakter bardziej ,wtaczajacy”, formy te,
oprécz specjalistycznego sprzetu, wymagaja tez wiedzy i duzego zaufania.

Jezeli zatem upowszechniaja sie warunki cashless economy, konieczne jest znale-
zienie sposobu zrekompensowania probleméw wynikajacych z braku dostepu do go-
towki. Paradoksalnie z pomoca przychodzi wtasnie technologia, nawet w panstwach
rozwijajacych sie, z ograniczong siecig dostepnosci oddziatéw instytucji i niskim
ubankowieniem spoteczenstwa, jesli tylko odpowiednio szeroka jest skala postugiwa-
nia sie smartfonami'®. Jezeli podmioty prywatne nie mogtyby, z réznych wzgledéw
(lub nie bytyby chetne), oferowaé mobilnych ustug finansowych, woéwczas luke te
mogtby wypetni¢ bank centralny danego panstwa, proponujgc CBDC — wtasng cyfro-
wa gotowke.

Zupetnie inny charakter ma kolejna z przedstawianych przestanek wprowadzenia
CBDC. Wiaze sie ona bowiem z kwestiami stricte makroekonomicznymi, systemowymi
i politycznymi. Konstatacja, ze narodowa waluta jest waznym narzedziem budowania
pozycji miedzynarodowej danego panstwa (niezaleznie od wptywania na koniunktu-
re krajowa), jest w zasadzie tak stara jak sam pienigdz. Ingerencje w dany narodowy
system monetarny i pfatniczy (np. fatszowanie pieniedzy i préby obnizania jego war-
tosci) zawsze postrzegano jako mozliwos¢ zdobycia kontroli lub co najmniej destabi-
lizacji danego panstwa. Z drugiej strony, wzmacnianie pozycji wtasnej waluty, rozsze-
rzanie przestrzeni monetarnej, na jakiej sie nig postugiwano, oraz zachecanie
uzywania jej w rozmaitych transakcjach rzeczowych i finansowych byty naturalnym
i logicznym sposobem budowania wtasnej przewagi''.

Problem suwerennosci waluty rowniez znajduje sie wspotczesnie w centrum
dyskusji dotyczacych (potencjalnego) cztonkostwa danego kraju w unii monetarnej,
wyboru systemu kursowego czy wyboru formy i waluty rozliczen w transakcjach
z innymi krajami'2. W tym kontekscie skuteczne wprowadzenie przez dane panstwo

° Z gotoéwki regularnie korzystajg obywatele w kazdym wieku, na wszystkich poziomach wy-
ksztatcenia i we wszystkich grupach dochodowych, uwzgledniajac wszelkie réznice kulturowe i zwy-
czaje ptatnicze w poszczegdlnych krajach.

10 W styczniu 2024 r. smartfony posiadato 5,61 mld ludzi (Digital, 2024). Wedtug danych IDC
w samym 2023 r., przy negatywnych trendach na rynku, sprzedano na swiecie 1,166 mld nowych
smartfonéw.

"' Dobitnie uwypuklito sie to w okresie funkcjonowania w latach 1944-1971 systemu dewizo-
wo-ztotego, zwanego potocznie systemem z Bretton Woods. Miat on charakter asymetryczny i byt
jednym z instrumentéw budowania gospodarczej przewagi USA, ktérych waluta byta w tym syste-
mie uprzywilejowana, jako jedyny narodowy pienigdz wymienialny na ztoto.

2. W kontekscie rysujacych sie w ostatnich latach napiec¢ geopolitycznych szczegélnie interesu-
jaca kwestig wydaje sie zagadnienie ewentualnej,dedolaryzacji” $wiatowego handlu.
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waluty cyfrowej mogtoby by¢ instrumentem wzmacniajacym pozycje danego banku
centralnego, a tym samym catego panstwa i jego waluty. Jak podkreslono w opraco-
waniu NBP (2021), gdyby CBDC emitowat bank centralny z kraju istotnego dla mie-
dzynarodowych przeptywoéw towardéw i kapitatu, a ktérego pienigdz jest wazna wa-
luta transakcyjng i/lub rezerwowa, to z czasem taka waluta cyfrowa mogtaby znalez¢
zastosowanie takze w wewnetrznych transakcjach ptatniczych, zwtaszcza w krajach,
ktérych waluta ma niskg wiarygodnos¢. Bytaby to zatem niejako cyfrowa ,dolaryza-
cja’, stanowiagca zagrozenie dla stabilnosci i bezpieczenstwa krajowych systeméw
ptatnosci, efektywnosci krajowej polityki pienieznej, jak i samego prestizu oraz wize-
runku.

Ponadto, przy potencjalnym (wskutek czynnikéw egzogenicznych) paralizu krajo-
wego systemu ptatnosci, skutkujagcym brakiem dostepu do pienigdza i mozliwosci
dokonywania transakgji, wladze nie moga polegac¢ tylko na prywatnych bankach ko-
mercyjnych. Chcac unikna¢ kryzysu, musza same zapewni¢ ptynnos¢ i sprawny prze-
bieg rozliczen (Wilson, 2019). Wyjsciem z sytuacji bytaby wiasnie cyfrowa gotéwka,
ktéra mozna by szybko i tanio dostarczy¢ na rynki.

Rozumienie tych zaleznosci i mechanizmoéw moze zatem wywotac swoisty wyscig
poszczegdlnych panstw zwigzany z CBDC. Nawet jezeli celem nie bedzie narzucenie
swojej waluty innym, to z pewnoscig wazne bedzie zachowanie wtasnej suwerenno-
$ci monetarnej. Innymi stowy, oferujac efektywne CBDC, dany bank centralny moze
zmniejszy¢ ryzyko, ze znajdzie sie w wojnie walutowej po stronie przegranych.

5.2. Definicje, cechy oraz odmiany CBDC

Definicje CBDC ewoluowaty w miare wzrostu zainteresowania ich problematyka. Cha-
rakterystyczne jest, ze poczatkowo okreslano je mianem ,kryptowalut bankéw cen-
tralnych” Z czasem réznice miedzy tymi kategoriami zaczety by¢ coraz powszechniej
dostrzegane i rozumiane. Jednoczes$nie pojawiaty sie definicje coraz bardziej specjali-
styczne.

Bjerg (2017) uznat CBDC za zobowigzanie z tytutu powszechnie dostepnych de-
pozytow, ktére jest rejestrowane elektronicznie w bilansie banku centralnego. Z kolei
Kosse i Matei (2022) okreslili CBDC jako cyfrowy instrument ptatniczy, denominowany
w narodowej jednostce obrachunkowej, stanowigcy bezposrednie zobowigzanie
banku centralnego. Jeszcze inne ujecie zastosowano w opracowaniu MFW (2018).
Uznano tam, ze CBDC stanowi nowa forme pienigdza, wydawang w postaci cyfrowej
przez bank centralny, ktdra ma stuzy¢ jako prawny srodek ptatniczy.

Jedynym zatem, co rézni CBDC od ,tradycyjnego” pienigdza, jest jego forma.
W przeciwienstwie bowiem do kryptowalut zachowuja one status oficjalnego srodka
ptatniczego (legal tender), mogac realizowac wszystkie funkcje pienigdza i czerpiac
zaufanie oraz warto$¢ z autorytetu stojgcej za nimi wtadzy monetarnej. Jest tak niena-
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leznie od przyjetych rozwigzan konstrukcyjnych i organizacyjnych w zakresie cyfro-
wej gotéwki wiadzy monetarnej.

Iwanczuk-Kaliska (2018) wyrdznia wiele opcji wprowadzenia CBDC uwzgledniaja-
cych rozmaite aspekty technologiczne, organizacyjne i regulacyjne. Mozna zatem
rozwaza¢ tu nastepujace kwestie dotyczace zaprojektowania okreslonej CBDC:
dostep (bezposredni lub posredni), wykorzystywanie (lub nie) technologii tancucha
blokéw, zaangazowanie (lub nie) zaufanych stron trzecich, oprocentowanie (lub nie)
oraz stopien anonimowosci posiadaczy i stron dokonujacych transakcji z wykorzysta-
niem CBDC.

Opcje te stanowig jednoczesnie (nieroztagczne) kryteria podziatu walut cyfrowych
bankéw centralnych. W szczegdlnosci mozna wyrézni¢ nastepujace antynomie w od-
niesieniu do modeli CDBC (por. BIS, 2020; Dionysopoulos i in., 2024; Garrat i in., 2021;
Prasad, 2021; Turrin, 2021):

= bezposredni - bank centralny dostarcza cyfrowa walute do uzytkownika (na jego
konto) vs posredni — bank centralny korzysta z posrednictwa bankoéw,

oparty na tokenach (cyfrowych odpowiednikach gotéwki) vs oparty na kontach,
bazujacy na tancuchu blokéw vs niebazujacy na fancuchu blokéw,
oprocentowany vs nieoprocentowany (jak w gotéwce papierowej),
programowalny vs nieprogramowalny (kwestia ,zaszycia” w konstrukcji danej
CBDC pewnych warunkéw/cech — np. daty waznosci),

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

Wybér (zaprojektowanie) danego rozwigzania zalezy od celu, jakiemu przede
wszystkim ma stuzy¢ wprowadzenie CBDC. Ponadto podkresla sie, ze cyfrowe waluty
bankoéw centralnych, niezaleznie od wybranej opcji, by mogty efektywnie i sprawnie
funkcjonowac, powinny spetnia¢ pewne okreslone cechy, odnoszace sie nie tylko do
samej jednostki lub systemu, lecz takze do kwestii instytucjonalnych.

W raporcie BIS (2022) wymieniono 14 takich cech, ujetych w trzech grupach.
Pierwsza z nich odnosi sie do samego instrumentu, ktéry powinien cechowac sie:
(1) wymienialnoscia (CBDC powinno by¢ wymienialne bez zadnych ktopotéw na go-
towke papierowg i depozyty na zadanie); (2) wygoda uzytkowania (co najmniej taka
samga jak gotéwka papierowa lub instrumenty bezgotéwkowe); (3) akceptowalnosciag
i dostepnoscia oraz (4) niskimi kosztami.

Druga grupa cech dotyczy catego systemu. Powinien on cechowac sie bezpie-
czenstwem, ciggtoscia dziatania, odpornoscig na btedy i zaktécenia w funkcjonowa-
niu, dostepnoscia (tylko online lub online i offline; przez 24 godziny na dobe 7 dni
w tygodniu lub w okreslonym czasie), przepustowoscia, skalowalnoscia, interopera-
cyjnoscig (mozliwos¢ interakgji systemu CBDC z prywatnymi systemami pfatnosci
i fatwego przeptywu srodkéw miedzy systemami) oraz ptynnoscia i adaptowalnoscia.

Grupe trzecig tworzg dwie cechy dotyczace uwarunkowan instytucjonalnych.
Pierwsza sg solidne ramy prawne, jasno przyznajace bankowi centralnemu prawo
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emisji CBDC. Druga za$ ceche wyznaczajg ogdlne standardy i normy regulacyjne
i ostroznos$ciowe.

Niezaleznie od tych cech warto zwrdci¢ uwage na jeszcze jedna, potencjalng wia-
sciwos¢, jaka mogtyby by¢ obdarzone CBDC. Jest nig tzw. data waznosci (expiration
date) implikujaca, ze jednostki danej CBDC zgromadzonej na koncie klienta tracityby
z czasem (linearnie lub skokowo) pewng cze$¢ swojej wartosci. Niewatpliwie cecha ta
jest bardzo kontrowersyjna - pominagwszy juz nawet kwestie praw obywatelskich,
»Czasowosc” gotdwki jest czynnikiem wykluczajacym jakiekolwiek zaufanie do niej
i wtasciwe spetnianie funkgji pienigdza (Kahn i in., 2021).

5.3. Zalety walut cyfrowych bankéw centralnych

Zalety CBDC wynikaja w zasadzie wprost z przedstawionych przestanek ich wprowa-
dzenia. Waluty te majg bowiem stanowi¢ odpowiedZ na zarysowane w podroz-
dziale 5.1 problemy natury mikro- i makroekonomicznej, z jakimi zostaty skonfron-
towane w ostatnich latach rzady poszczegdlnych panstw oraz ich banki centralne.
A zatem w literaturze jako korzysci CBDC najczesciej wymienia sie:

usprawnienie systemu ptatniczego,

poprawe $ciggalnosci podatkéw i zmniejszanie szarej strefy,

wiaczenie finansowe,

mozliwos$¢ prowadzenia skuteczniejszej i elastycznej polityki pienieznej,
mozliwos$¢ prowadzenia skuteczniejszej polityki fiskalnej i spotecznej,
wieksza kontrole emisji pienigdza i zarzadzania gotowka,

kwestie renty menniczej,

wzgledy suwerennos$ci monetarnej.

Korzysci w sferze ptatnosci wydaja sie najbardziej podstawowe. To wiasnie pro-
blemy z przestarzatym i niewydolnym systemem ptatniczym (w zakresie ptatnosci za-
réwno wysokokwotowych, jak i detalicznych) sa bowiem tym, co uwypuklito potrze-
be wprowadzenia nowych cyfrowych instrumentéw ptatniczych. Zwieksza sie przy
tym rozdzwiek miedzy tradycyjnymiformami ptatnosciiich rozliczer a mozliwosciami
oferowanymi przez postepujaca cyfryzacje gospodarki's.

Wprowadzenie CBDC miatoby przynies¢ w tym zakresie znaczace korzysci, zaréwno
dla 0s6b fizycznych, jak i podmiotéw gospodarczych oraz instytucji. Korzysci te wigza-
tyby sie przede wszystkim z obnizka kosztow transakcyjnych, skréceniem czasu realiza-
¢ji transakgji ptatniczych, a w odniesieniu do pfatnosci miedzynarodowych - z przy-

* Innym jeszcze, sygnalizowanym juz problemem jest potencjalny spadek znaczenia papiero-
wej gotowki, co pewnej czesci spoteczenstwa moze utrudni¢ dokonywanie transakgji i ptatnosci,
gdy z jakich$ wzgleddéw jest ona wykluczona finansowo i nie moze korzysta¢ z prywatnych instru-
mentéw ptatniczych.
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spieszeniem rozrachunku i zwiekszeniem jego dostepnosci czasowej (przy udziale
podmiotéw z réznych stref czasowych). Jak to ujeto w opracowaniu FED (2022),,CBDC
mogtyby potencjalnie stuzy¢ jako nowa podstawa systemu ptatniczego i most miedzy
tradycyjnymi i nowymi ustugami ptatniczymi”. Bytby to réwniez sposéb na,skokowe”
przeprowadzenie danego kraju do ery ptatnosci cyfrowych, jak uczynity to Chiny.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zaleta ta nie ma charakteru uniwersalnego. W krajach
z efektywnym i bezpiecznym systemem pfatniczym, charakteryzujgcym sie niskimi
kosztami funkcjonowania, trudno dostrzec korzysci z wprowadzenia CBDC™. Co
wiecej, nie ma w zasadzie przeszkdd technicznych, by usprawnic¢ juz istniejgce
rozwigzania w zakresie pfatnosci i rozliczen (czesto bardzo innowacyjne w chwili ich
wprowadzania, ale niespetniajace juz obecnych wymogoéw cyfrowej gospodarki). Bez
watpienia przetozytoby sie to na skrécenie czasu pfatnosci i rozliczen oraz obnizke
zwigzanych z tym kosztéw. Nasuwa sie zatem pytanie, czy zamiast wprowadza¢ CBDC,
a wiec nowe i niesprawdzone rozwigzanie, nie lepiej po prostu zmodernizowac
i dostosowac istniejgce systemy ptatnosci elektronicznych?

Poprawa $ciggalnosci podatkéw i zmniejszanie szarej strefy wigzatyby sie gtéwnie
z eliminacja papierowej gotowki, wykorzystywanej powszechnie w transakcjach szarej
strefy. CBDC byfaby natomiast tatwa w monitorowaniu, uniemozliwiajac dziatania naru-
szajace prawo. Nie bytoby w zasadzie mozliwe wykorzystanie takich jednostek do pro-
wadzenia dziatalnosci przestepczej ani do przeprowadzania transakcji poza oficjalnym
obiegiem. W tej sytuacji nastgpitaby poprawa sciggalnosci podatkéw, gdyz nie zacho-
dzitaby erozja bazy podatkowej'®, a sama szara strefa w zasadzie zostataby wyelimino-
wana (albo ograniczona do wymiany barterowej lub — ewentualnie - kryptowalut).

Ponownie jednak, osiggniecie tych korzysci nie wymaga, jak sie wydaje, wprowa-
dzenia CBDC. Prostym sposobem bytoby ograniczenie (lub eliminacja) papierowej
gotdwki'. Proces ten zreszta juz zachodzi — coraz nizsza jest kwota, od ktoérej transak-
cje muszg by¢ przeprowadzane za posrednictwem kont bankowych. Sprzyjaja temu
liczne regulacje AML (Anti Money Laundering). Ponadto che¢ osiagniecia faktycznych
korzysci w zakresie redukgji szarej strefy wymagataby przyjecia wariantu, w ktérym
CBDC catkowicie zastepuje papierowa gotdéwke, a nie jest wobec niej komplementarne.
Tymczasem banki centralne (np. EBC) deklarujg na ogdt wtasnie komplementarnosé
Ltradycyjnej”i cyfrowej gotowki.

Idac dalej, CBDC moga by¢ czynnikiem ,wigczajacym’, utatwiajac dostep do pod-
stawowych ustug finansowych osobom, ktére sa go z rozmaitych wzgledéw pozba-

4 Jak sie wydaje, jest to wiasnie casus Polski (np. lwanczuk-Kaliska i in., 2022).

> Kwestie lepszej $ciggalnosci podatkéw mozna dodatkowo rozpatrywac w kontekscie prze-
chowywania przez obywateli swojej cyfrowej gotéwki na koncie w banku centralnym (bezposredni
wariant CBDC), skad podatki mogtyby by¢ sciagane niejako automatycznie.

¢ Oczywiscie z tym wiaze sie cata kwestia prywatnosci i protestéw wolnosciowo nastawionej
czesci spoteczenstwa, o czym bedzie jeszcze dalej mowa.
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wione. Dotyczy to gtéwnie panistw o stabo rozwinietym systemie finansowym, z ograni-
czona siecig oddziatéw bankowych i niewielkga liczba innych posrednikéw finansowych.
Jezeli jednoczesnie w takich krajach — co na ogét rzeczywiscie ma miejsce - powszech-
ny jest dostep do smartfonéw, udostepnienie przez bank centralny cyfrowej gotéwki
staje sie czynnikiem, ktéry moze znaczaco poprawi¢ mozliwosc¢ korzystania z podsta-
wowych ustug finansowych. Tym samym zmniejszeniu moze ulec poziom wyklucze-
nia finansowego w takim kraju.

Druga zaletag w kontekscie wptywu CBDC na ograniczanie wykluczenia finanso-
wego jest to, ze stanowityby one panstwowy, powszechnie dostepny i akceptowany
przez obywateli prawny srodek pfatniczy. Nalezy bowiem zwrdéci¢ uwage na to, ze
spadek wykorzystania gotéwki moze sie wigza¢ z ograniczonym dostepem spote-
czenstwa do pienigdza banku centralnego. Cze$¢ obywateli jest woéwczas niejako
,skazana” na prywatne instrumenty ptatnicze, ktérych uzywanie moze by¢ z réznych
powoddéw utrudnione lub po prostu zbyt drogie. Waluty cyfrowe bankéw centralnych
mogtyby w takiej sytuacji (i powinny) niejako zastapi¢ papierowa gotéwke'’.

Nie negujac zalet CBDC zwigzanych z ograniczaniem wykluczenia finansowego,
nalezy jednak wskazac¢ na kilka kwestii. Po pierwsze, by te zalety mogty sie ujawnic,
konieczny jest brak wykluczenia cyfrowego, co samo w sobie moze stanowi¢ pewien
problem. Po drugie, nie wszystkie przyczyny wykluczenia finansowego wigzg sie
zrozwojem systemu finansowego czy wysokimi kosztami ustug finansowych - wazne
jest tu tez zaufanie do instytucji bankowych (réwniez do banku centralnego), zaséb
wiedzy finansowej czy che¢ zachowania prywatnosci. Stad zmniejszanie skali ,nie-
ubankowienia”, oprécz samego wprowadzenia CBDC, wymaga dodatkowo szeroko
zakrojonej dziatalnosci informacyjnej i edukacyjnej.

W literaturze podkresla sie, ze jedng z wiekszych zalet prowadzenia CBDC bytyby
wieksze mozliwosci realizacji polityki pienieznej przez banki centralne (Bordo i Levin,
2017). Wiagzatoby sie to z kilkoma kwestiami; aczkolwiek wiekszos¢ z nich dotyczy sy-
tuacji, w ktorej CBDC jest oprocentowane.

Po pierwsze, bank centralny mégtby — zmieniajac oprocentowanie CBDC - bezpo-
$rednio i natychmiastowo wptywac na sktonnos¢ posiadaczy tych jednostek do
oszczedzania i/lub inwestycji. Ponadto zmiany oprocentowania CBDC wptywatyby na

7" Nieco podobng kwestig bytaby mozliwos¢ swobodnego dostepu obywateli do CBDC i moz-
liwosci ich wykorzystania w transakcjach z uzyciem nowoczesnych kanatéw handlu elektroniczne-
go. Kwestie te rozwaza sie miedzy innymi w kontekscie rozwoju tzw. internetu rzeczy. Jezeli bowiem
upowszechnitby sie model, w ktérym towary lub ustugi i wigzace sie z tym ptatnosci bytyby dokony-
wane bezposrednio przez urzadzenia domowe (np. lodéwke czy drukarke) z wykorzystaniem srod-
kéw udostepnionych przez ich wihasciciela, to mogtoby wystapic ryzyko wprowadzania przez produ-
centow tego typu urzadzen (we wspdtpracy z dostawcami ustug ptatniczych) rozwigzan ptatniczych,
do ktérych dostep bytby limitowany. Dos¢ tatwo mozna wyobrazi¢ sobie takze zmonopolizowanie
tego typu dziatalnosci przez jednego dostawce konkretnych ustug i instrumentéw pfatniczych.
W takiej sytuacji CBDC bytoby instrumentem niwelujgcym takie dyskryminujace praktyki.
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oprocentowanie depozytéw bankowych, dla ktérych CBDC bytyby bezposrednig kon-
kurencja. Tym samym wzrostaby efektywnos$¢ mechanizmu transmisji stop procento-
wych banku centralnego do gospodarki.

Po drugie, wprowadzenie CBDC pozwolitoby bankom centralnym ograniczy¢ lub
nawet wyeliminowac problem zero bound. Mianowicie, banki centralne nie sg w sta-
nie obnizy¢ stop procentowych wyraznie ponizej zera. Deponenci zawsze moga bo-
wiem zamieni¢ depozyty na (papierowg) gotéwke, ktorej oprocentowanie wynosi
zero — a zatem korzystniej niz depozytéw.

Po trzecie, mozliwa byfaby potencjalna realizacja programoéw QE (quantitative
easing) w sposéb bezposredni, przez nabywanie za jednostki cyfrowej gotéwki papie-
row wartosciowych bez udziatu bankéw. Oprécz wyeliminowania posrednikéw
zwiekszytoby to réwniez istotnie liczbe podmiotéw, ktére mogtyby tatwo zostac stro-
nami tego typu transakgji.

Po czwarte, sygnalizowana potencjalna data waznosci CBDC mogtaby stanowic
dodatkowy instrument stymulowania zagregowanego popytu w sytuacji zagrozenia
recesja. Skrécenie ,terminu przydatnosci” CBDC zwiekszatoby zapewne sktonnos¢ do
wydatkow, dajac gospodarce impuls wzrostowy'®.

Zalety te jednak nie s oczywiste. Przede wszystkim przedstawione tu dziatania sa
mocno kontrowersyjne z punktu widzenia réwnosci stron i przestrzegania konkuren-
¢ji rynkowej. Bardzo duze watpliwosci budzi szczegoélnie data waznosci CBDC jako
czynnik podwazajacy zaufanie do cyfrowej gotéwki. Pozbawia on bowiem pieniadz
nieodzownej cechy — pewnosci przysztej wartosci. Natomiast wyeliminowanie pro-
blemu dolnego ograniczenia dla nominalnych stép procentowych wymagatoby cat-
kowitego zaniku gotéwki papierowej, co w praktyce wigzatoby sie zapewne z praw-
nym zakazem jej uzywania. Bez takiego posuniecia ciggle bytaby bowiem mozliwa
zamiana ujemnie oprocentowanych depozytéw lub CBDC na gotdwke papierowa.

Posiadanie przez obywateli danego panstwa kont, przez ktére mieliby dostep do
CBDC, dawatoby wtadzom danego kraju bardzo wygodna opcje prowadzenia polityki
fiskalnej. Mozliwe bytyby wtedy szybkie transfery srodkéw budzetowych do okres$lo-
nych grup spotecznych (lub nawet indywidualnych jednostek), zgodnie z preferencja-
mi decydentéw polityki. Wprawdzie wiekszym problemem dla polityki fiskalnej s3 jej
opdznienia wewnetrzne, a nie zewnetrzne (Kowalski, 2001), niemniej jednak sposob-
nos¢ ,dedykowanego” zasilania w fundusze okreslonych grup obywateli lub catego
spoteczenstwa niewatpliwie podniostaby skutecznos$¢ instrumentéw fiskalnych —
zwlaszcza tych o charakterze ekspansywnym.

Zblizong kwestig bytaby mozliwos¢ realizacji polityki spotecznej panstwa przez
kierowanie jej bezposrednio do potrzebujacych. Ponadto CBDC, potaczone z syste-
mem potwierdzania tozsamosci cyfrowej klientéw, mogtyby zapewnic sprawng dys-

'® Lub tez mogtoby sktoni¢ deponentéw do zmiany struktury oszczednosci w strone odejscia
od cyfrowej gotowki banku centralnego.
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trybucje srodkéw z pomocy publicznej w sytuacjach wyzszej koniecznosci (pande-
mia, kleski zywiotowe)'.

Powyzsze potencjalne zalety cyfrowej gotéwki banku centralnego wymagaja jed-
nak zatozenia, ze kazdy obywatel bedzie miat konto CBDC. Pojawia sie zatem element
pewnego przymusu. Nalezy réwniez pamieta¢, ze osoby korzystajace z transferow
socjalnych relatywnie czesto sg wykluczone cyfrowo. Tymczasem polityka fiskalna nie
powinna dziata¢ tylko na tych, ktérzy sg czescia systemu CBDC, ale powinna obejmo-
wac swoim zakresem wszystkich uprawnionych do danego $wiadczenia / pomocy,
niezaleznie od ich checi/mozliwosci posiadania konta dla cyfrowej gotowki.

Zalety, ktéra nie ma wymiaru wytacznie ekonomicznego, jest wprowadzenie
CBDC jako instrumentu zachowania suwerennosci monetarnej w sytuacji, gdy cyfro-
we waluty innych krajow zaczynaja by¢ z jakichs wzgledéw postrzegane jako atrak-
cyjne®. Na wzgledy gospodarcze nakfadaja sie zatem (a czasem wrecz je dominuja)
réwniez kwestie geopolityczne, zwigzane z grag o dominacje i wojnami walutowymi?'.
Jak to przyktadowo ujeto w raporcie EBC (2021), ,cyfrowe euro wspartoby proinnowa-
cyjne dazenia Europy. Pomogtoby tez chronic jej suwerennos¢ finansowa i wzmocnito
miedzynarodowa role euro”. Przyjecie zatem CBDC bytoby postrzegane jako pewien
krok wizerunkowy, wyraz aspiracji danego panstwa.

Uznajac zasadnos¢ tych argumentéw, nalezy jednak zaznaczy¢, ze podobnie jak
w przypadku innych przedstawianych zalet CBDC, tutaj réwniez nie ma mowy o uni-
wersalnosci. Historia jest petna przyktadow reform i posunie¢ monetarnych majacych
sie przyczynia¢ do wzrostu potegi danego panstwa, ktérych efekt byt doktadnie od-
wrotny — jak cho¢by kurczowe trzymanie sie reliktow systemu waluty ztotej w dwu-
dziestoleciu miedzywojennym.

Nawiazujac z kolei do bardziej operacyjnych zalet CBDC, nalezy wskazac¢ fatwiej-
szg (i tansza) kreacje i dystrybucje tych jednostek. Tymczasem z zaopatrzeniem w pa-
pierowa gotéwke wiagza sie rozliczne koszty i trudnosci logistyczne. Dotyczy to zaréw-
no krajow rozwijajacych sie, ktére borykaja sie z brakiem gotéwki papierowej, jak
i rozwinietych, gdzie masa papierowej gotéwki w obiegu jest znaczaco wieksza.
W obu przypadkach czas i koszty produkgji, dystrybucji, weryfikacji autentycznosci
znakow pienieznych i sprawna wymiana zuzytych banknotéw stanowig bardzo duze
wyzwanie dla wladz monetarnych?. A zatem CBDC, po poczatkowych naktadach nie-

' Problemy w tej dziedzinie wyraznie uwidocznity sie podczas pandemii COVID-19.

2 Dotyczytoby to zwihaszcza sytuacji, gdyby CBDC wprowadzit jako forme swojego pienigdza
kraj o silnej, szeroko stosowanej w wymianie miedzynarodowej walucie.

21 Zblizong kwestia jest zachowanie kontroli nad krajowym pienigdzem i jego stosowaniem
w obliczu potencjalnego wzrostu znaczenia prywatnych walut cyfrowych i tzw. stabilnych krypto-
walut (stablecoin), w tym ewentualnosci rozpoczecia ich emisji przez korporacje (m.in. z obszaru
BigTech).

22 Osobnym zagadnieniem sg problemy fatszerstw papierowej gotowki lub nawet kwestie
zdrowia i higieny, co dobitnie uwidocznita pandemia COVID-19.
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generujgce wiasciwie kosztéw, staje sie tu naturalnym usprawnieniem?. Ponadto,
gdyby udato sie wykreowac popyt na cyfrowg gotdéwke, mégtby on zréwnowazy¢
spadek popytu na gotéwke papierowa, a tym samym zréwnowazy¢, lub nawet odbu-
dowag, przychody bankéw centralnych z renty menniczej (senioratu).

5.4. Mankamenty walut cyfrowych bankéw centralnych

Z rozwazan prowadzonych w poprzednim podrozdziale wynika, ze zalety CBDC nie sg
jednoznaczne. Przede wszystkim, z uwagi na zréznicowanie warunkéw w poszczegol-
nych krajach, jak i wielo$¢ wariantow CBDC, rozwigzanie to nie jest uniwersalne.
Ponadto wystepuje jeszcze bardziej fundamentalny problem. Mianowicie, miedzy
poszczegolnymi zaletami i sposobami wykorzystania CBDC pojawiaja sie sprzecznosci.
Po pierwsze, nie mozna mie¢ jednoczesnie CBDC jako efektywnego srodka pfatniczego,
podnoszacego sprawnos¢ rozliczeh oraz stuzacego ptynnemu obrotowi gospodar-
czemu, i jako instrumentu polityki pienieznej. Po drugie, nie da sie mie¢ instrumentu
do walki z wykluczeniem finansowym, ktéremu obywatele ufaja, bedacego jednoczes-
nie CBDC z datg waznosci, stuzagcego do pobudzania gospodarki lub realizacji spo-
tecznych (czesto obarczonych okreslong ideologia) celéw panstwa. Po trzecie, wielu
zalet CBDC nie da sie osiaggna¢ bez odgoérnego zakazu stosowania papierowej gotow-
ki, a to nie jest ani celowe, ani zasadne ze spotecznego punktu widzenia.

Niemniej wprowadzenie CBDC moze jednak nastgpic¢ z powoddw wizerunkowych
(che¢ tworzenia wizerunku danego panstwa jako nowoczesnego i aktywnego w sfe-
rze finansowej) lub politycznych, a nie czysto gospodarczych?. Takie dziatanie i moty-
wacje bytyby jednak obarczone dos¢ duzym ryzykiem, narazajac w rezultacie na fia-
sko program upowszechnienia cyfrowej gotéwki i w ogdle jej reputacje.

Niezaleznie od tego, CBDC same w sobie sg obarczone pewnymi mankamentami.
Naleza do nich przede wszystkim:

= zaktécenie modeli biznesowych bankow,

= ryzyko spadku reputacji i utraty wiarygodnosci w przypadku btednego / zakon-
czonego porazka wdrozenia,

= ryzyko btyskawicznego odptywu pienigdza, mogacego oddziatywaé kryzyso-
gennie,

= problem z zapewnieniem stabilnosci (i w tym kontekscie wptywem CBDC na ptyn-
nos$¢ miedzynarodowa i dynamike kursu walutowego),

m  kwestia anonimowosci, braku prywatnosci i szerokich mozliwosci kontroli ze stro-
ny panstwa, jakie daje stosowanie CBDC,

% Jak wynika z raportu MFW (2020), przejscie na waluty cyfrowe mogtoby zmniejszy¢ koszty
emisji i obstugi papierowej gotéwki nawet 0 0,5 do 1,0% PKB.

2 Jak sie wydaje, takie motywy przyswiecajg dziataniom EBC na rzecz wprowadzenia cyfrowego
euro.
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= skomplikowany mechanizm funkcjonowania i btedy konstrukcyjne,
=  replikowanie rozwigzan typowych dla kryptowalut.

Wsréd potencjalnych probleméw zwigzanych z wprowadzeniem CBDC warto
w pierwszej kolejnosci zwroci¢ uwage na konsekwencje, jakie rodzitoby to dla pozo-
statych bankoéw. Beda sie one roznity w zaleznosci od przyjetego modelu CBDC. Trze-
ba podkresli¢, ze gdyby wprowadzony system CBDC dawat obywatelom mozliwosci
wygodnego i bezkosztowego postugiwania sie pienigdzem cyfrowym oraz przecho-
wywania dowolnej kwoty na catkowicie bezpiecznym rachunku w banku central-
nym?, to sytuacja taka stanowitaby dla pozostatych bankéw konkurencje, ktérej trud-
no bytoby sprosta¢. Naturalny bytby wéwczas odptyw depozytéw bankowych na
rzecz rachunkéw CBDC, gdyz te pierwsze stang sie relatywnie mniej atrakcyjne.

Banki maja woéwczas dwie opcje. Muszg albo poszukaé nowych (drozszych) form
operacji pasywnych, by zrekompensowa¢ odptyw srodkéw z rachunkéw klientéw,
albo podwyzszy¢ oprocentowanie, by sktoni¢ w ten sposéb klientéw do pozostawie-
nia depozytéw w danym banku. Obie opcje pogarszaja sytuacje tych instytucji. Prze-
toza sie tez zapewne na wzrost oprocentowania kredytéw bankowych. Przy wyzszych
stopach procentowych od wktadéw zmniejszytaby sie bowiem marza odsetkowa.
By utrzymac ja na niezmienionym poziomie, kredyty musiatyby sta¢ sie dla klientow
bankowych drozsze, z potencjalnymi negatywnymi tego nastepstwami dla aktywno-
$ci gospodarczej?.

W skrajnym przypadku bezposredniego, oprocentowanego modelu CBDC caty sys-
tem mogtby zmierzac¢ w strone tzw. monobanku, typowego w przesztosci dla krajow
socjalistycznych o gospodarce centralnie planowanej. Trudno sobie jednak wyobrazi¢,
zeby struktura monobanku byfa skuteczna w warunkach gospodarki rynkowej?’. Oczy-
wisty bytby konflikt r6znych rél i celéw bankéw centralnych, prowadzacy m.in. do zani-
kania potencjalnych korzysci z wprowadzenia CBDC. Niewatpliwie prowadzitoby to
rowniez do przecigzenia bankéw centralnych, juz obecnie borykajacych sie z rozmaity-
mi zadaniami. Zatem ten nowy instrument w gestii wlkadz monetarnych przynioéstby,
nieco paradoksalnie, nowe obowiazki i zagrozenia dla bankéw centralnych.

Rozumiejgc te problemy, banki centralne w swoich opracowaniach na temat
CBDC deklaruja raczej posredni model cyfrowej gotéwki i dos¢ ostroznie wypowiada-
ja sie w kwestii jej potencjalnego oprocentowania. Jak sie jednak wydaje, sama moz-

% Innymi stowy, cyfrowa gotéwka petnitaby funkcje zaréwno srodka ptatniczego, jak i srodka
skarbienia. Jednoczesnie, bedac denominowana w walucie krajowej, caly czas pozostawataby przy
tym jednostka obrachunkowa.

% Mechanizm ten moze wystapi¢ nawet wtedy, gdy CBDC w banku centralnym nie beda opro-
centowane. Nawet nieoprocentowana cyfrowa gotéwka przechowywana w ten sposéb dysponuje
walorem w postaci wiekszego bezpieczenstwa oraz — potencjalnie — szerokiego wykorzystania
w pfatnosciach.

2 Notabene, nie byta ona skuteczna nawet w 6wczesnych warunkach.
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liwos¢ wykorzystania tego narzedzia (i techniczna wykonalnos¢) sprawitaby, ze pre-
dzej czy pozniej siegnieto by po nie, ze wszystkimi opisanymi tutaj konsekwencjami.

Z problemem tym bezposrednio wigze sie kwestia potencjalnych trudnosci z za-
pewnieniem stabilnosci finansowej, a tym samym - tworzeniem warunkéw minimalizu-
jacych ryzyko wystapienia kryzysu finansowego. Mianowicie, bank centralny mégtby,
wskutek opisanego mechanizmu zamiany depozytéw bankowych na CBDC, dopro-
wadzi¢ do destabilizacji systemu finansowego. W sytuacji napie¢ na rynkach finanso-
wych uzytkownicy unikajacy ryzyka i szukajacy pewnych, bezpiecznych inwestycji
mogliby fatwo zamieni¢ swoje oszczednosci w bankach na CBDC w banku central-
nym?, Te ostatnie stanowityby swoistg ,bezpieczng przystan” (safe haven), utatwiajac
klientom bankowym zagwarantowanie bezpieczenstwa ich wtasnym srodkom -
zwlaszcza tym przewyzszajacym kwote wyptaty gwarantowanej przez instytucje sieci
bezpieczenstwa.

Intensyfikacja takich dziatan nastgpitaby w okresach zagrozen (rzeczywistych lub
antycypowanych) dla sektora bankowego, a wiec wtasnie wtedy, gdy stabilnos¢ i brak
nieoczekiwanych wyptat zbankéw bytyby najbardziej pozadane. Waluty cyfrowe ban-
kow centralnych moga zatem zwiekszy¢ prawdopodobienstwo (a takze skale) runu
na banki. Tradycyjne srodki, takie jak nadzér ostroznosciowy, ubezpieczenie depozy-
tow rzadowych i dostep do ptynnosci banku centralnego, moga w takiej sytuacji nie
wystarczy¢, aby powstrzymac¢ masowy odptyw depozytéw bankowych do CBDC®.
W przekonaniu klientéw bankowych cyfrowy legal tender bedzie po prostu zawsze
lepsza opcja w razie zagrozen dla stabilnosci finansowej. Paradoksalnie, im wiekszy
bytby sukces i popularnos$¢ CBDC, tym silniejszy bytby mechanizm potencjalnego po-
szukiwania ,bezpiecznej przystani” CBDC, a co za tym idzie — wieksza destabilizacja.

Tak powazna zmiana systemu monetarnego, jaka bytoby wprowadzenie CBDC,
wymaga wiarygodnosci instytucji panstwowych, przejrzystosci catego procesu, wy-
boru rozwiagzan technicznych i organizacyjnych najbardziej adekwatnych dla danego
panstwa i wreszcie odpowiedniej polityki informacyjnej ze strony wtadz panstwo-
wych. Niezbedne jest rowniez przemyslenie nie tylko gtéwnych zatozen, ale i bardzo
wielu szczego6téw operacyjnych, z ktérych kazdy moze decydowa¢ o powodzeniu ca-
tego przedsiewziecia.

Kazda zmiana ustroju pienieznego zawsze budzita niepewnos¢ czy wrecz obawy
ze strony posiadaczy srodkow pienieznych. Jezeli okazywato sig, ze reforma byta Zle

% Mégtby wystapi¢ tu mechanizm blokowania wyptat przez banki, ze wzgledu jednak na cha-
rakter i cechy CBDC oraz role banku centralnego raczej nie bytby on skuteczny.

2 Nadmiernemu przeptywowi srodkéw do banku centralnego mozna by przeciwdziata¢, usta-
nawiajac limity kwotowe odnosnie do realizowanych transakcji lub wysokosci salda rachunkéw
CBDC. Inng opcja bytoby ograniczenie mozliwosci zamiany wktadéw bankowych na CBDC lub na-
ktadanie optat z tego tytutu. To jednak w oczywisty sposéb zniechecatoby do CBDC, czego jego
emitenci chcieliby zapewne unikna¢. Tego typu sprzecznos¢ jest widoczna choc¢by w zatozeniach
cyfrowego euro (ECB, 2023).



94 | Nowe trendy w rozwoju pieniqdza

zaprojektowana, wprowadzona zbyt nagle i bez odpowiedniego przygotowania, za-
wsze pociggato to za sobg znaczace napiecia spoteczne i perturbacje gospodarcze®.
Niewatpliwie przejscie z gotédwki papierowej na cyfrowa, w dodatku oparta na tech-
nologiach dos¢ trudnych do zrozumienia dla przecietnego odbiorcy, bytoby operacja
szczegdlnie wrazliwa. Co za tym idzie, potencjalne niepowodzenie (czy nawet przej-
Sciowe problemy) we wprowadzeniu CBDC moze catkowicie zdestabilizowac sfere
monetarng danego kraju. Nie chodzi tu nawet o niepowodzenie w odniesieniu do
samej cyfrowej gotdwki, ale o0 0gdlng utrate wiarygodnosci przez wtadze monetarna,
co za tym idzie - odwrét od danej waluty.

Najwieksza jednak, a z pewnoscia najzywiej dyskutowana wada CBDC jest, jak sie
wydaje, kwestia praw obywatelskich oraz braku prywatnosci i anonimowosci, z jakim
wiaze sie przejscie na cyfrowg gotéwke. W powszechnej dyskusji, zwtaszcza miedzy
laikami, CBDC postrzega sie jako instrument,domykajacy” system nadzoru nad oby-
watelami®'. Pozwala on bowiem, w przekonaniu przeciwnikow CBDC, na monitorowa-
nie kazdej transakcji oraz zmuszanie (przez ewentualna date waznosci CBDC) do wy-
datkowania srodkéw pienieznych32,

Niewatpliwie stopier anonimowosci i prywatnosci CBDC bytby zaden. Przyktado-
wo, w opracowaniach Riksbanku (2018; 2021) przyznaje sie, ze wszystkie transakcje
e-krong bylyby mozliwe do wysledzenia. Z drugiej jednak strony, trzeba jasno powie-
dzie¢, ze réwniez istniejgce obecnie rozwigzania w zakresie ptatnosci bezgotéwko-
wych nie pozwalaja na ukrywanie transakgji. Znaczenie maja takze kwestie ustrojowe
- mozna by optymistycznie zatozy¢, ze w panstwie demokratycznym agendy rzado-
we nie beda naduzywaty mozliwosci inwigilacji obywateli®*. Stad zarzuty pod adre-
sem CBDC mozna uzna¢, za Prasadem (2021), za nieco przesadzone®.

Ostatnim problemem jest nadmierne ,inspirowanie sie” przez banki centralne
kryptowalutami i ich technologia. Tymczasem oparcie CBDC na tahncuchu blokéw

30 Jako jeden z najnowszych przyktadéw mozna poda¢ denominacje przeprowadzong w In-
diach w 2016 r. (Ghosh i in., 2017).

31 Co ciekawe, jak zauwaza Prasad (2021), problem ma tu w duzej mierze charakter generacyj-
ny: najwieksze obawy wzgledem CBDC wyrazaja tzw. millenialsi oraz reprezentanci pokolenia Z.

32 Na najbardziej podstawowym poziomie CBDC jest postrzegane jako wrecz ,grabarz” papie-
rowej gotéwki, z ktéra tradycyjnie utozsamiaja sie osoby o wolnosciowych pogladach.

3 |naczej oczywiscie moga miec sie sprawy w krajach autorytarnych. Mozna wskazac¢ przede
wszystkim na przypadek Chin i tatwe do wyobrazenia wykorzystywanie cyfrowego yuana nie tylko
do celéw gospodarczych, ale i do skuteczniejszej kontroli obywateli. Bardzo groznym rozwigzaniem
bytoby potacznie chinskiego CBDC z funkcjonujacym w tym kraju systemem ,zaufania spotecznego”
(social credit).

34 Z drugiej strony, Prasad zauwaza trzezwo, ze w zasadzie nie ma powodoéw, dla ktérych banki
centralne miatyby sie troszczy¢ o prywatnosc i anonimowos¢ swoich instrumentéw. Nigdzie nie jest
to bowiem ich celem ani czescig ich mandatu. Wprost przeciwnie, maja one eliminowad niezgodne
z prawem uzycie pienigdza, co wymaga zazwyczaj petnej przejrzystosci.
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i zasadach podobnych do bitcoina czy etheru nie jest bynajmniej dobrym pomystem.
Banki centralne, wdrazajac cyfrowg walute, ani nie muszg, ani nie powinny stosowac
technologii opracowanych dla kryptowalut. Gtéwnym zatozeniem tych technologii
(w szczegodlnosci blockchain) jest brak zaufania do wszelkich instytucji na rzecz algo-
rytmow, rozwiagzan rozproszonych i obdarzenia moca decyzyjng spotecznosci nieza-
leznych uzytkownikéw. Tymczasem banki centralne chcg pozostac instytucjami
zaufania publicznego i zachowac¢ swojg wiadze w systemach finansowych panstw
(zob. szerzej Cellary i Marszatek, 2023).

Konczac rozwazania nad mankamentami CBDC, warto podkresli¢, ze — podobnie
zresztg jak w przypadku domniemanych zalet tego instrumentu — majg one z natury
rzeczy charakter czysto spekulatywny. P6ki co bowiem Zadne wieksze panstwo (poza
Nigerig) nie zdecydowato sie na wprowadzenie waluty cyfrowej. Nawet okrzykniete
wielkim sukcesem pilotazowe wdrozenie e-yuana przebiega, jak sie okazuje, z trud-
noscia, napotykajac problem braku zaufania do cyfrowych jednostek.

Bez watpienia, zwazywszy na gwattowne przeobrazenia gospodarcze i coraz bar-
dziej imponujace mozliwosci techniczne, banki centralne powinny dazy¢ do wprowa-
dzenia cyfrowej gotéwki. Nowa forma pienigdza (nadal jednak oparta na standardzie
panstwowym), dostosowana do biezacych uwarunkowan technologicznych, ekono-
micznych i kulturowych, a takze odpowiadajaca na potrzeby obywateli i podmiotéw
gospodarczych, moze stanowic istotny czynnik rozwoju danego panstwa.

Wprowadzajac CBDC, zawsze jednak powinno sie uwzglednia¢ warunki oraz bie-
73Ca i prognozowang sytuacje danego kraju. Warunkiem sukcesu jest przy tym dobér
odpowiedniej technologii i zadbanie o operacyjne aspekty tranzycji do cyfrowej
waluty. Niezbedna jest takze odpowiedz na pytanie, jakim celom miatyby stuzy¢ CBDC
i jaka bedzie hierarchia tych celéw.

Problemem, jak po wielokro¢ w historii, okaze sie takze to, na ile mozliwe bedzie
samoograniczenie sie decydentéw w sytuacji, gdy dostang do reki instrument moga-
cy skokowo zwiekszy¢ ich mozliwosci wptywania na obywateli oraz na catg gospodar-
ke. W tym kontekscie dyskusja o CBDC staje sie zatem czescig szerszej (odwiecznej)
debaty o zakresie wolnego rynku i swobdd obywatelskich oraz o skali interwencjoni-
zmu i regulacji.



Regulacje a rozwdoj
nowych form pienigdza
oraz innowacji ptatniczych

6.1.  Ewolucja podejscia regulatoréw do rynku ptatnosci

6.1.1.  Tradycyjne podejscie organdéw regulacyjnych do sfery ptatnosci

We wspotczesnej gospodarce rola panistwa oraz powotanych przezen instytugji, takich
jak banki centralne, w zapewnianiu sprawnego, efektywnego i bezpiecznego funkcjo-
nowania systemu ptatniczego jawi sie jako niekwestionowana. Osiggniecie tego celu
wydaje sie niemozliwe bez odpowiednich regulacji prawnych oraz nadzoru. W opinii
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych dobrze zaprojektowane ramy prawne, po-
zwalajace m.in. na sprecyzowanie praw i obowiazkéw wiasciwych dla operatorow
systemu, jego uczestnikow i instytucji nadzorczych, gwarantuja na tyle wysoka pew-
nos¢, ze mozliwe staje sie efektywne zarzadzanie ryzykiem, zwtaszcza w sytuacjach
kryzysowych. Jednocze$nie w dokumencie Nadrzedne zasady dla systemowo waznych
systemow ptatnosci opracowanym przez Komitet ds. Systeméw Ptatnosci i Rozrachunku
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych mozna znalez¢ stwierdzenie, ze stworzenie
przepiséw gwarantujacych absolutng pewnos¢ systemu ptatniczego w kazdej sytuacji
jest bardzo rzadko osiggane (Bank for International Settlements [BIS], 2001, s. 16).
Zdaniem Hicksa, za poczatek ingerencji panstwa w sfere ptatnosci mozna przyjac
moment wynalezienia monety - kawatka metalu z napisem i podobizng niektérych
panujacych. Rbwnoczesnie jednak zauwaza, ze pienigdz istniat juz przed pojawieniem
sie monet i spetniat swoja funkcje srodka wymiany, nie bedac jeszcze tworem panstwa
(Hicks, 1988, s. 78). Wynika z tego, ze zwigzek miedzy systemem ptatniczym a systemem
prawnym nie ma charakteru bezwarunkowego'. Istnienie zorganizowanego obrotu
pienieznego jest zatem mozliwe bez ingerencji paristwa w te sfere. Mozna jednak po-
stawic teze, ze dzieki regulacjom prawnym funkcjonowanie systemu ptatniczego i do-
konywanie ptatnosci jest bezpieczniejsze i bardziej efektywne w poréwnaniu z sytu-
acja, kiedy takich regulacji brakuje. Dowodza tego m.in. doswiadczenia z okresu

! Elementem spajajacym oba systemy jest paristwo. Pieniadz powstat niezaleznie od organiza-
¢ji panstwowej, natomiast ,prawo i painstwo powstaty w tym samym czasie i w wyniku podobnych
proceséw spotecznych” (Korycki iin., 2002, s. 23).
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tzw. wolnej bankowosci — w XVIII i XIX wieku banki komercyjne mogty emitowac wiasny
pieniadz bez ograniczen ze strony banku centralnego. Okazato sie jednak, ze ryzyko
zwigzane z asymetrig informacji, oportunizmem oraz racjonalnoscig emitentéw byto
w tych czasach znacznie wieksze (Gérka, 2009, s. 17). Dodatkowo klienci bankéw mu-
sieli sie zmierzy¢ z chaosem informacyjnym, prébujac oceni¢ wiarygodnos¢ emiten-
tow. W efekcie interwencji panistwa emisje pienigdza scentralizowano i powstat dwu-
szczeblowy system bankowy, ktéry jest obecnie norma w gospodarkach rynkowych.

Za ingerencja panstwa w sfere ptatnosci przemawia wiele argumentéw, jednak
najwazniejszy z nich wiaze sie z istotg samego pienigdza. Jak wspomniano w rozdzia-
le trzecim, pienigdz fiducjarny, funkcjonujacy powszechnie na swiecie od 1971 r., jest
oparty na zaufaniu, jakim darza panstwo obywatele, przedsiebiorstwa oraz inne pod-
mioty. Warto jednak zauwazy¢, ze panstwo moze wykorzystac regulacje, by wzmoc-
ni¢ pozycje emitowanego przezen pienigdza. Moze préobowac ,promowac” prefero-
wang przez siebie walute, deklarujac, ze bedzie: realizowac transakcje wytacznie w tej
konkretnej walucie (np. podczas obrotu na wiasny rachunek), akceptowac dla celéw
podatkowych tylko te walute badz nakfadac ograniczenia prawne na korzystanie
z alternatyw. Dowd podkresla jednak, ze kazdy z tych sposoboéw jest tylko czesciowo
skuteczny (2000, s. 472-473).

Geneza regulacji odnoszacych sie do sfery ptatnosci wskazuje wyraznie, ze po-
czatkowo ingerencja panstwa? dotyczyta gtdéwnie pienigdza gotéwkowego, w tym
zwlaszcza jego emisji. W pdZniejszym czasie jej zakres sie poszerzyt, obejmujac réw-
niez emisje pienigdza bezgotéwkowego przez banki komercyjne. Jeszcze pdzniej ob-
jeta ona swoim zasiegiem funkcjonowanie systemu ptatniczego, a zwtaszcza syste-
mow rozliczen i rozrachunku, bedacych jego istotnym elementem, zapewniajagcym
bezpieczenstwo i niezawodnos¢ transferu srodkéw miedzy rachunkami stron doko-
nujacych transakcji ptatniczych.

W tradycyjnym podejsciu zasadniczym powodem tworzenia regulacji dotycza-
cych sfery ptatnosci byto dazenie do zapewnienia bezpieczenstwa ptatnosci oraz za-
ufania do bezgotéwkowych instrumentéw ptatniczych, co jest warunkiem ich akcep-
towalnosci. W rezultacie przez ditugi czas regulacje skupiaty sie na zapewnieniu
sprawnosci i bezpieczenstwa funkcjonowania systemu ptatniczego?® (w tym zwtaszcza

2 Warto podkresli¢, ze regulacje dotyczace sfery ptatnosci nie musza by¢ wprowadzane wy-
tacznie przez panstwo, tj. mie¢ charakteru odgdérnego — moga rowniez mie¢, i coraz czesciej maja,
charakter oddolny, tj. samoregulacji. Dotyczy to w szczegdlnosci regulacji majacych zwigzek z efek-
tywnoscia funkcjonowania rynku. Samoregulacja moze zosta¢ wymuszona przez panstwo (jak np.
stworzenie Jednolitego Obszaru Ptatnosci w Euro (Single Euro Payments Area, SEPA)), ale moze tez
by¢ inicjowana przez uczestnikéw rynku w celu ochrony ich intereséw (np. porozumienia dotycza-
ce optaty interchange). Skutki samoregulacji moga by¢ przy tym zréznicowane dla poszczegélnych
grup uczestnikdw rynku ptatnosci, w tym czesto sa odmienne dla dostawcéw i uzytkownikéw
ustug ptatniczych.

3 Nie mozna bowiem moéwic jeszcze wtedy o istnieniu rynku ptatnosci.
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systemoéw rozliczen i rozrachunku) oraz budowie zaufania zaréwno do pienigdza go-
towkowego, jak i do bezgotéwkowych instrumentéw ptatniczych. Istniejgce woéwczas
regulacje utrwalaty tradycyjna strukture podmiotowa rynku z dominujaca rolg ban-
kow w catym procesie obstugi ptatnosci (od wydawania instrumentéw pfatniczych
poprzez inicjacje ptatnosci, ich przetwarzanie, a skonczywszy na dokonywaniu rozli-
czenia i rozrachunku), stwarzajac bariery dostepu do kazdej z jego faz podmiotom
pozabankowym.

Ograniczanie im dostepu do obstugi ptatnosci oraz do systemoéw ptatnosci (w tym
zwtaszcza do systeméw rozliczen miedzybankowych) utrudniato jednak poprawe
efektywnosci funkcjonowania rynku ptatnosci, w tym szczegélnie w segmencie ptat-
nosci detalicznych (Harasim, 2013c). Pomimo rosnacej presji ukierunkowanej na
wzrost transparentnosci kosztéw ustug ptatniczych oraz ich cen, dziatania organéw
regulacyjnych zmierzajacych do zapewnienia sprawiedliwej redystrybucji przycho-
doéw i kosztéw pomiedzy poszczegdlnymi grupami uczestnikéw rynku byty niewy-
starczajaco skuteczne. Efektem tego byto powstanie porozumien (np. dotyczacych
optatinterchange) majacych istotny wptyw na podziat dochodéw zwigzanych z obstu-
g3 ptatnosci, a ponadto niepozwalajacych na oszacowanie spotecznego kosztu ptat-
nosci w odniesieniu do poszczegdlnych instrumentéw ptatniczych.

6.1.2. Zmiana nastawienia regulatoréw - orientacja
na wzrost efektywnosci i konkurencji na rynku ptatnosci

Od kilkunastu lat mozna zaobserwowac zasadnicza zmiane podejscia do roli regulacji
dotyczacych sfery ptatnosci. Wprawdzie nadal wiele wprowadzanych regulacji ma na
celu zapewnienie bezpieczenstwa funkcjonowania systemoéw ptatniczych oraz budowe
zaufania do bezgotéwkowych instrumentéw ptatniczych, jednak powody ich wdraza-
nia sa nieco inne. Stanowig one odpowiedzZ na coraz szybszy rozwdj nowoczesnych
technologii, ktére, z jednej strony, umozliwiajg usprawnienie i uproszczenie procesu
realizacji ptatnosci oraz jego automatyzacje, z drugiej zas generujg nowe rodzaje ryzyka
zwigzanego przede wszystkim z cyberbezpieczenstwem. Uwaga regulatoréw w coraz
wiekszym stopniu koncentruje sie wspoétczesnie na dziataniach ukierunkowanych na
pobudzenie konkurencji na rynku ptatnosci oraz wzrost jego efektywnosci (rys. 6.1).
Przestanek zmiany nastawienia regulatoréw w obszarze ptatnosci jest wiele, jednak
podstawowa z nich byta zmiana sposobu postrzegania sfery ptatnosci. Przez dtugie
lata dominowata perspektywa makroekonomiczna, w ktérej ustugi ptatnicze byty
traktowane jako niezbedne dla wtasciwego funkcjonowania systemu finansowego
oraz catej gospodarki. Patrzono na nie przez pryzmat kontroli panstwa (reprezen-
towanego przez bank centralny) nad obiegiem pienigdza (gotéwkowego i bezgo-
towkowego), a takze zapewnienia niezawodnosci i bezpieczenstwa funkcjonowania
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zapewnienie sprawnego funkcjonowania gospodarki
zapewnienie bezpiecznego i stabilnego funkcjonowania systemu
pfatniczego (w tym systemdw ptatnosci)

zapewnienie efektywnej alokacji kapitatu/ptynnosci w gospodarce

stworzenie réwnych warunkéw wszystkim uczestnikom rynku
obnizanie barier wejscia na rynek niebankowym PSPs
stymulowanie i promowanie rozwoju innowacyjnych form ptatnosci
przez panstwo (sektor publiczny)

ochrona konsumentéw przed przestepstwami (fraudami)
zapewnienie bezpieczenstwa srodkéw pienieznych konsumentow
proste ustugi pfatnicze dla wykluczonych finansowo

edukacja konsumentéw

Rysunek 6.1. Cele regulacji ukierunkowanych na wzrost efektywnosci rynku pfatnosci
oraz rozwdj konkurencji na tym rynku

Zrédto: opracowanie wiasne.

systemu pfatniczego. Sfera pfatnosci, z uwagi na liczne ograniczenia regulacyjne,
byta uwazana za obszar niepodlegajacy konkurencji, zdominowany po stronie poda-
zy przez banki, ktéore oferowaty bezgotéwkowe instrumenty ptatnicze, oraz przez
panstwo (bank centralny) nadzorujace sprawne dziatanie systemu ptatniczego, w tym
zwiaszcza systemow rozliczen i rozrachunku ptatnosci (Harasim, 2013b, s. 12). Taki tra-
dycyjny model funkcjonowania sfery ptatnosci, oparty na srodkach zdeponowanych
na rachunku (account-based system), z dominujaca rola bankéw komercyjnych jako
dostawcow ustug platniczych i zbankiem centralnym emitujacym pienigdz gotéwkowy
oraz sprawujacym nadzér nad systemem pfatniczym, przetrwat setki lat i nie naruszyto
go nawet pojawienie sie innowacyjnych form ptatnosci, w ktérych zrédtem pienigdza
sg nadal depozyty bankowe, nawet jesli dostawcami innowacyjnych instrumentéw sg
podmioty pozabankowe, jak np. Stripe czy Venmo.

Dopiero w ciggu ostatnich kilkunastu lat na rynku ptatnosci obserwuje sie zmiany,
ktére powoduja, ze opisany model staje sie nieadekwatny do zachodzacych na nim
przeobrazen. Carstens (2019, s. 1) do najwazniejszych sposrdd nich zalicza: pojawie-
nie sie kryptowalut* (w szczegdlnosci bitcoina), coraz bardziej widoczng ekspansje
BigTechéw do sektora finansowego oraz przybierajaca na sile debate nad tzw. stable-

* Kryptowaluty sa przedmiotem rozwazan w rozdziale pigtym.
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coinami®, ktérg wywotata zapowiedz Facebooka dotyczaca wprowadzenia z koricem
2020 r. systemu ptatnosci typu stablecoin opartego na technologii blockchain z kryp-
towaluta Libra®. | choc ten ostatni projekt nie zostat zrealizowany, uswiadomit on ban-
kom centralnym, ze we wspotczesnym, coraz bardziej zdigitalizowanym swiecie, moz-
liwe jest powstanie konkurencyjnych w stosunku do pienigdza kontrolowanego przez
bank centralny walut prywatnych. Pojawienie sie kryptowalut oraz stablecoinéw byto
tez zapewne istotnym powodem zintensyfikowania prac bankéw centralnych nad
wprowadzeniem tzw. pienigdza cyfrowego banku centralnego (central bank digital
currency, CBDC), ktéremu zostat poswiecony rozdziat czwarty.

Analiza dziatan podejmowanych przez regulatoréw pokazuje, ze podstawowymi
wyzwaniami sg dla nich:

B znaczace rozszerzenie grona podmiotéw bedacych dostawcami ustug ptatni-
czych (payment services providers, PSPs),

®  rozwoj nowych form pienigdza i pfatnosci, takich jak np. pienigdz elektroniczny
(e-money) oraz pieniagdz mobilny (mobile money)’.

Podmioty pozabankowe, a szczegdlnie firmy technologiczne (FinTechy i BigTechy)
sg w ostatnich latach inicjatorami rozwoju wiekszosci innowacyjnych form ptatnosci.
Zmiana struktury podmiotowej rynku oraz coraz powszechniejsze wykorzystywanie
nowoczesnych technologii w procesie obstugi ptatnosci powoduja, ze tradycyjne po-
dejscie, ktére opiera sie na regulacji typéw podmiotéw lub posrednikéw petnigcych
szeroki zakres funkgji, takich jak np. systemy pfatnosci (He i in., 2017), wymaga rewizji.
Regulacje oparte na podejsciu podmiotowym (entity-based regulation) s uzupetnia-
ne podejsciem opartym na rodzaju prowadzonej dziatalnosci (activity-based regula-
tion). Szczegdlnych zmian wymagaja zwtaszcza systemy licencjonowania, ktére po-
winny obja¢ swoim zakresem nowe grupy dostawcéw ustug ptatniczych, w tym
FinTechy i BigTechy (Khiaonarong i Goh, 2020, s. 6; Restoy, 2019).

° Rada Stabilnosci Finansowej oraz Parlament Europejski definiuja stablecoiny jako kryptowa-
luty, ktérych celem jest utrzymanie stabilnej wartosci w stosunku do okre$lonego aktywa puli lub
koszyka aktywow (European Parliament, 2021, s. 1; Financial Stability Board, 2023).

¢ Jej nazwa zostata nieco pézniej zmieniona na Diem.

7 Tak nazywany jest czesto pienigdz elektroniczny emitowany przez operatoréw telefonii ko-
morkowej, wykorzystywany nastepnie do realizacji ptatnosci mobilnych. Zjawisko to jest najbardziej
rozpowszechnione w Afryce i zostato zapoczatkowane w Kenii, gdzie powstat system mPesa, ktore-
go operatorami byli Safaricom i Vodacom.
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6.2. Wyzwania regulacyjne zwigzane z rozwojem
nowych form pienigdza oraz innowacji ptatniczych

6.2.1. Reakcje organéw regulacyjnych wobec rozwoju innowacji
technologicznych w sektorze finansowym

Dynamiczny rozwoj nowoczesnych technologii oraz pojawienie sie FinTechow i Big-
Techow w ustugach finansowych, w tym przede wszystkim w ustugach ptatniczych,
nie pozostato niezauwazone przez organy regulacyjne. Wtadze i organy regulacyjne
na catym Swiecie ogtosity jasne zamiary stymulowania innowacji w nastepujacych
dokumentach:

= w Europie: w opracowaniu FinTech action plan: For a more competitive and innova-
tive European financial sector (European Commission, 2018),

= w USA: w raporcie Departamentu Skarbu pt. A Financial System That Creates Eco-
nomic Opportunities: Nonbank Financials, Fintech, and Innovation (US Department
of the Treasury, 2018),

= w Azji: zarbwno w raporcie banku centralnego Indii Report of the Working Group
on FinTech and Digital Banking (Reserve Bank of India, 2017), jak i w inicjatywie
New Era of Smart Banking w Hongkongu (Hong Kong Monetary Authority, 2017).

Wyzwaniem dla regulatoréw sg same technologie, ale tez i podmioty, ktére je wy-
korzystuja. Reakcje organéw regulacyjnych na ich dynamiczny rozwéj sa bardzo
zréznicowane pod wzgledem zakresu i skali. Podejscia regulacyjne do innowacji
technologicznych w sektorze finansowym mozna podzieli¢ na cztery kategorie zapre-
zentowane narys. 6.2.

Rysunek 6.2. Podejscia regulatoréw do innowacji technologicznych w sektorze finansowym

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (World Bank, 2020b, s. 2).
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W ramach podejscia Wait and see organy regulacyjne obserwujg i monitoruja
trendy w zakresie innowacji z dystansu, interweniujac tylko tam, gdzie jest to koniecz-
ne. Test and learn to z kolei podejscie rynkowe, w ktérym organy regulacyjne tworza
niestandardowe ramy dla indywidualnych przypadkéw biznesowych, umozliwiajac
innowacyjnym przedsiebiorstwom funkcjonowanie w wyodrebnionych, rzeczywi-
stych warunkach. Innovation facilitators to podejscie proaktywne, w ramach ktérego
organy regulacyjne ustanawiaja mechanizmy oraz narzedzia majace na celu promo-
wanie innowagji, takie jak: centra innowacji (nazywane réwniez biurami lub laborato-
riami innowacji), akceleratory regulacyjne (nazywane réwniez laboratoriami RegTech)
oraz piaskownice regulacyjne. Ostatnie z wyodrebnionych podejs¢ zaktada wprowa-
dzenie nowych przepiséw, udoskonalanie istniejgcych lub wdrazanie systemoéw licen-
cjonowania w odpowiedzi na powstawanie innowacyjnych podmiotéw i/lub modeli
biznesowych.

Dwa ostatnie podejscia wymagaja nieco szerszego komentarza. Centra innowacji
(innovation hubs) stanowig zazwyczaj centralny punkt kontaktowy dla FinTechow, kt6-
ry umozliwia bezposrednig komunikacje z wtadzami i uzyskanie jasnosci co do zgod-
nosci planowanej dziatalnosci ze standardami licencyjnymi i/lub ramami regulacyjny-
mi. Udzielane wsparcie moze miec¢ charakter bezposredni lub posredni i czesto
wyklucza testowanie produktow lub ustug. Te ostatnig mozliwosc¢ dajg z kolei piaskow-
nice regulacyjne. Stanowia one srodowisko specjalnie stworzone przez regulatora
w celu przetestowania w odizolowanym otoczeniu (np. na grupie klientéw) mozliwych
skutkéw wdrozenia nowego rozwigzania technologicznego, a w szczegélnosci spraw-
dzenia, czy dana koncepcja wpisuje sie w obowiazujacy zakres regulacji lub czy wyma-
ga innych rozwigzan, aby mogta zosta¢ wdrozona na szerokga skale (Marchewka-Bart-
kowiak, 2019, s. 62). Piaskownice regulacyjne umozliwiaja testowanie innowacyjnych
produktéw finansowych, ustug oraz modeli biznesowych. Pierwsze regulacyjne s$ro-
dowisko testowe zostato stworzone przez brytyjski Urzad Nadzoru Finansowego
(Financial Conduct Authority, FCA) w 2015 r. pod nazwa Project Innovate. W 2016 r. re-
gulacyjne srodowiska testowe wprowadzity: Australia, Hongkong, Malezja, Singapur,
Zjednoczone Emiraty Arabskie (Abu Dhabi) oraz Holandia, a rok pdzniej: Kanada, Bru-
nei, Tajlandia, Bahrajn, Japonia oraz Indonezja. Wedtug Banku Swiatowego w 2020 r.
istniaty juz 73 piaskownice w 57 krajach, przy czym 70% z nich funkcjonowato na ryn-
kach wschodzacych i w krajach rozwijajacych sie (World Bank, 2020a).

Brakuje danych dotyczacych liczby centréw innowacji na swiecie, jednak na przy-
ktadzie Europy mozna przyjac, ze sa one znacznie liczniejsze. Wedtug wspdlnego spra-
wozdania Europejskich Urzedéw Nadzoru w pazdzierniku 2023 r. w Europie istniato
bowiem 41 osrodkéw innowacji, z czego co najmniej jeden we wszystkich 30 krajach
EOG, oraz 14 piaskownic regulacyjnych w 12 krajach EOG. Wiekszos¢ osrodkéw inno-
wacji utworzono w latach 2016-2019, natomiast wiekszo$¢ piaskownic regulacyjnych
uruchomiono w latach 2020-2021 (EBA, EIOPA, ESMA, 2023). Mimo relatywnie krotkie-
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go okresu funkcjonowania piaskownic oraz centréw innowacji pojawiajg sie opinie, ze
piaskownice regulacyjne nie sg najskuteczniejszym podejsciem do budowy ekosyste-
mow FinTech. Buckley i in. (2020), na podstawie przeprowadzonych analiz, doszli do
whiosku, ze piaskownice regulacyjne wymagaja znacznych naktadéw finansowych,
czasami nowych przepiséw i intensywnego zarzadzania ryzykiem regulacyjnym oraz
ze nie dziafajg tak dobrze samodzielnie (tj. bez centrum innowacji). Ich zdaniem lep-
sze wsparcie rozwoju ekosystemow FinTech moga zapewni¢ same centra innowacji,
organy regulacyjne zas powinny skoncentrowac swoje zasoby na tworzeniu skutecz-
nych osrodkéw innowacji, a w stosownych przypadkach takze piaskownicy - jako jed-
nego z elementéw wsparcia innowacji.

Przyktadem ostatniego podejscia zaktadajacego wprowadzanie nowych regulacji
dotyczacych innowacji moze by¢ przyjety przez Komisje Europejska we wrzesniu
2020 r. pakiet dotyczacy finanséw cyfrowych. Jego elementami sa: strategie w zakre-
sie finanséw cyfrowych i pfatnosci detalicznych oraz wnioski ustawodawcze w spra-
wie kryptoaktywdw i odpornosci cyfrowej (Komisja Europejska, 2020). W strategii do-
tyczacej finansow cyfrowych znalazta sie zapowiedZ wprowadzenia przepisow
regulujacych ustugi cyfrowe w Unii Europejskiej, by dostosowac¢ je do dynamicznie
rozwijajacych sie nowych technologii, takich jak sztuczna inteligencja czy blockchain.
W strategii dotyczacej ptatnosci detalicznych jest z kolei mowa o wprowadzeniu prze-
pisow ufatwiajgcych natychmiastowe ptatnosci transgraniczne. Obydwa wnioski
ustawodawcze zaowocowaty juz przyjeciem stosownych regulacji. Rozporzadzenie
w sprawie rynku kryptoaktywéw (MiCA)® weszto w zycie 29 czerwca 2023 r., a wiek-
szo$¢ zawartych w nim regulacji ma by¢ stosowana do konca 2024 r. Z kolei rozporza-
dzenie DORA (DORA Resilience Act), ktérego celem jest zwiekszenie operacyjnej od-
pornosci cyfrowej podmiotéw finansowych oraz uregulowanie swiadczenia ustug ICT
na rynku finansowym, weszto w zycie 16 stycznia 2023 r., ale jego przepisy beda sto-
sowane od 17 stycznia 2025 r. Warto rowniez podkresli¢, ze Unia Europejska przyjeta
w 2024 r., jako pierwsza na swiecie, takze kompleksowg regulacje, ktéra porzadkuje
kwestie zwigzane z uzytkowaniem sztucznej inteligencji, tj. rozporzadzenie dotycza-
ce sztucznej inteligencji (tzw. Al Act)®. Pakiet finanséw cyfrowych jest rozwigzaniem
z jednej strony zaktadajagcym otwarto$¢ na innowacje (w tym pobudzenie innowacyj-
nosci start-updw z branzy cyfrowej), z drugiej zas uwzgledniajacym interesy uzytkow-

8 Definiuje ono zaréwno kryptoaktywa, jak i tokeny powigzane z aktywami oraz tokeny bedace
pienigdzem elektronicznym, ktére de facto s zblizone do stablecoinéw. Beda one mogty by¢ emito-
wane zarowno przez niektére tradycyjne instytucje finansowe (np. banki lub firmy inwestycyjne) po
notyfikowaniu zamiaru swiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywow, jak i przez podmioty dotych-
czas nieregulowane i nienadzorowane (np. gietdy kryptowalut), po uzyskaniu zezwolenia.

2 Al Act dzieli systemy sztucznej inteligencji ze wzgledu na potencjalny poziom ryzyka, jaki
moga one generowac, na: zakazane, wysokiego ryzyka, ograniczonego ryzyka i minimalnego ryzy-
ka. Naktada przy tym na wykorzystujace je podmioty liczne obowigzki (w szczegélnosci w odniesie-
niu do systeméw wysokiego ryzyka), ktérych nieprzestrzeganie naraza je na sankgcje.
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nikéw cyfrowych ustug finansowych (w szczegélnosci konsumentéw) oraz dazenie
do zachowania stabilnosci finansowe;j.

W ostatnim sposréd wyodrebnionych podejs¢ regulacyjnych przewiduje sie réw-
niez mozliwos¢ wprowadzania przez organy regulacyjne systemoéw licencyjnych, aby
umozliwi¢ $wiadczenie wybranych ustug finansowych przez FinTechy (bez konieczno-
$ci posiadania petnej licencji bankowej). W sferze ustug ptatniczych dotycza one naj-
czesciej Swiadczenia cyfrowych ustug ptatniczych (rozumie sie przez nie gtéwnie ptat-
nosci zdalne) przez podmioty pozabankowe, a takze pienigdza elektronicznego.
Zostana szerzej opisane w dalszej czesci rozdziatu.

6.2.2. Wspodtczesne podejscia do regulowania innowacji ptatniczych

Oproécz opisanych dotad czterech podejs¢ regulatoréw do nowych podmiotéw,
w tym zwtaszcza firm technologicznych, ktére zaczety oferowac ustugi finansowe,
mozna wyodrebni¢ dodatkowo dwa podejscia stosowane w odpowiedzi na pojawia-
nie sie innowacji ptatniczych. Réznia sie one elastycznoscia postaw organéw regula-
cyjno-nadzorczych oraz zakresem swobody podmiotéw poddanych regulacjom
w zakresie wypracowania wiasnego podejscia. Sa to (PWC, 2020, s. 10-11):

= podejscie oparte na nakazach (rule-based approach),
m  podejscie oparte na celach i wynikach (principle-based approach).

W tab. 6.1 przedstawiono istote kazdego z tych podejs¢, a takze jego mocne i stabe
strony.

Rule-based approach jest podejsciem bardziej sformalizowanym, rygorystycznym,
nakazujacym podmiotom regulowanym, i to niezaleznie od ich rodzaju czy wielkosci,
podporzadkowanie sie scisle okreslonym regutom i procedurom. Takie podejscie sto-
suje przyktadowo bank centralny Indii (Reserve Bank of India, RBI). Z kolei bank cen-
tralny Singapuru (Monetary Authority of Singapore, MAS) wykorzystuje bardziej ela-
styczne, ukierunkowane na wyniki, a przy tym dajgce podmiotom regulowanym
wiecej swobody w wyborze wiasnej Sciezki sprostania wymogom regulacyjnym, po-
dejscie ukierunkowane na cele i wyniki (principle-based approach). Jest ono nazywane
réwniez podejsciem opartym na dziataniach i skoncentrowanym na ryzyku. Poza roz-
winietymi krajami Azji zostato ono przyjete takze w Unii Europejskiej oraz w Kanadzie.
Bardziej elastyczne ramy prawne, takie jak np. Dyrektywa PSD2 obowiazujgca w Unii
Europejskiej, utatwiajg kreowanie nowych modeli biznesowych i umozliwiaja rozsze-
rzanie grona pozabankowych PSPs. Warto jednak zauwazy¢, ze nowe modele bizne-
sowe zwigzane ze $wiadczeniem ustug pfatniczych zacierajg granice ustug powiaza-
nych z ptatnosciami, co sprawia, ze Swiadczenie wiekszego ich asortymentu moze
prowadzi¢ do naktadania sie przepisoéw. Istnieje takze niebezpieczenstwo, ze nowe
modele biznesowe beda generowac nowe zagrozenia, ktérym trudno bedzie zaradzi¢
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lub ktére moga nie zosta¢ odpowiednio zaadresowane w ramach obecnych syste-
moéw regulacyjnych (Khiaonarong i Goh, 2020, s. 6-7). W praktyce w poszczegdlnych
krajach i regionach regulacje sg bardzo zr6znicowane i rzadko mozna zaobserwowac
stosowanie wyfacznie jednego z opisanych podejs¢. Najlepszym rozwigzaniem wyda-
je sie zastosowanie podejscia mieszanego, pozwalajacego na minimalizacje stabych
stron kazdego z zaprezentowanych podejs¢ i umozliwiajace w sposoéb optymalny
osiggniecie celéw zatozonych przez regulatoréw.

Tabela 6.1. Podejscia regulatoréw do innowacji pfatniczych

Podejscie Rule-based approach Principle-based approach
Istota m Podejscie procesowe, w ramach m Podejscie oparte na wynikach, w ktérym
ktorego definiuje sie liste konkretnych definiuje sie szeroko zakreslone wytyczne
procedur do przestrzegania = Organy regulacyjne definiujg parametry
= Obejmuje precyzyjnie sformutowane takie jak cele i wyniki, wraz z zasadami
zasady, ktére maja charakter nakazéw | i standardami, ktérych nalezy
przestrzega¢ na wysokim poziomie
Mocne ® Pewnos¢, przewidywalnos¢ ® Buduje Swiadomos¢ celu i znaczenia
strony i przejrzystos¢ regulacji
= Jednolite podejscie do podmiotow ® Zacheca do wypracowania wtasnego
regulowanych, umozliwiajace podejscia w zakresie zgodnosci w celu
stosunkowo tatwe wdrozenie zwiekszenia efektywnosci firmy
regulacji i uzyskanie zgodnosci = Eliminuje sztywne, niepotrzebne
® Spojne zachowanie podmiotéw dostosowania
regulowanych = Oferuje elastycznos¢ i mozliwos¢

,uczenia sie’, a takze innowacyjnos¢
w szybko zmieniajacym sie srodowisku

Stabe = Niemoznos¢ uwzglednienia obszaréw | m Niepewny i niespojny osad regulacyjny
strony nieobjetych przyjetymi zasadami = Wysoki koszt dostosowywania sie /
m Brak mozliwosci wypracowania osiggniecia zgodnosci.
wiasnego podejscia do zapewnienia | = Niewystarczajace zniechecanie do
zgodnosci okreslonych problematycznych
= Szybko zmieniajace sie otoczenie zachowan lub dziatan

powoduje szybka dezaktualizacje
zasad i pojawienie sie ,szarych” stref

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (PWC, 2020, s. 10-11).

W przypadku wiekszosci regulacji pojawiajacych sie w ostatnich latach i dotycza-
cych rynku ptatnosci trudno okresli¢ jednoznacznie ich cel i podstawowy obszar od-
dziatywania. Sa to bowiem czesto regulacje odnoszace sie réwnoczesnie do wielu
aspektéw zwigzanych ze swiadczeniem ustug ptatniczych, np. dostepu do rynku, jego
przejrzystosci, standaryzacji czy ochrony konsumenta. W ramach nowego nastawie-
nia coraz wiecej organow regulacyjnych wyraznie wspiera réwniez efektywnos¢, in-
nowacyjnos¢ i konkurencyjnosc¢ ustug ptatniczych. Zdaniem Capgemini wprowadza-
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ne w ostatnich latach regulacje odpowiadaja kilku wyraZnie obserwowanym trendom
na rynku pfatnosci. Sg nimi: redukcja ryzyka systemowego i jego kontrola, przejrzy-
stos¢ ustug, rozwéj innowacji, standaryzacja i konwergencja.

Jak juz wspomniano, odpowiedzia na zmiany zachodzace na rynku ptatnosci,
w tym zwtaszcza w segmencie ptatnosci detalicznych, jest koncentracja uwagi regula-
torow w szczegdlnosci na dwoch kwestiach: pozabankowych PSPs oraz ustugach
zwigzanych z emisjg oraz wykorzystaniem pienigdza elektronicznego (e-money) i mo-
bilnego (mobile money).

6.2.3. Regulacje odnoszace sie do pozabankowych PSPs

Podmioty oferujagce ustugi ptatnicze mozna najogoélniej podzieli¢ na banki i podmioty
niebedace bankami. Khiaonarong i Goh (2020, s. 15) proponuja wyodrebnienie naste-
pujacych grup PSPs: instytucje kredytowe, instytucje pienigdza elektronicznego, in-
stytucje pocztowe, instytucje ptatnicze oraz krajowe banki centralne. Podziat ten,
cho¢ dostosowany w najwiekszym stopniu do regulacji obowigzujacych w UE, wydaje
sie jednak nie oddawac¢ ztozonosci grupy niebankowych PSPs. Jego uzupetnieniem
powinien by¢ podziat PSPs wedtug kryterium rodzaju swiadczonych ustug (obstugi-
wanej fazy tancucha pfatnosci). Ehrentraud i in. (2021, s. 5) proponuja wyodrebnienie
w grupie niebankowych PSPs podmiotéw oferujgcych ustugi skierowane do kon-
sumentow / detaliczne (front-end services) oraz tych, ktére zajmuja sie rozliczeniem,
rozrachunkiem i przetwarzaniem ptatnosci (back-end services). Aby zrozumie¢, jak
te klasyfikacje moga sie na siebie naktada¢, mozna podac¢ przyktad schematéw ptatni-
czych (np. American Express, VISA czy Mastercard), ktére na postawie licencji insty-
tucji ptatniczej moga oferowac zaréwno front-end services, jak i back-end services.
Sa one jednoczesdnie tzw. systemami otwartymi (open-loop systems), czyli takimi, kto-
re emitujg szeroko akceptowane instrumenty ptatnicze. Bardziej ztozona sytuacja
wystepuje w przypadku zamknietych ekosysteméw ptatniczych — tzw. close-loops
ecosystems. Ich czescig sg formy ptatnosci, ktére moga by¢ uzywane tylko w ramach
ograniczone;j sieci akceptacji. Obstuga ptatnosci, w tym front-end services oraz back-
-end services, pozostaje tam w catosci w rekach kreatora i operatora ekosystemu.
Do takich rozwigzan naleza np. rozwigzania pfatnicze oferowane przez niektére
BigTechy (np. Amazon Go, WeChat Pay). Kazde z tych rozwigzan rodzi zupetnie inne
wyzwania regulacyjne.

Precyzyjna identyfikacja rodzajow PSPs jest istotna, poniewaz pomaga wypraco-
wac odpowiednie do ich specyfiki wymogi licencyjne i requlacyjne, wskaza¢ wtasciwy
organ, ktéry bedzie zajmowat sie regulacjami i nadzorem, oraz zidentyfikowac luki
regulacyjne.

Analiza wymogéw regulacyjnych przyjetych w réznych regionach i krajach wobec
pozabankowych PSPs, w tym zwtaszcza FinTechéw, prowadzi do wniosku, ze sg one
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bardzo zréznicowane. Poziomy wymaganego kapitatu i wymogi zwigzane z ptynno-
$cig dla tego typu podmiotdw réznia sie znaczaco w poszczegodlnych krajach i sa jedy-
nie luzno powigzane z ryzykiem. Regulatorzy zakfadaja, ze odpowiedni poziom kapi-
tatu i ptynnosci bedzie w stanie pokry¢ straty i sktoni¢ FinTechy do rozwaznego
podejscia w zakresie zarzadzania ryzykiem (World Bank, 2019).

Instytut Stabilnosci Finansowej Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych prze-
prowadzit na poczatku 2019 r. ankiete majaca na celu identyfikacje reakcji whadz i re-
gulatoréw w 31 krajach na pojawienie sie FinTechéw, ktéra zostata dodatkowo uzu-
petniona kompleksowym przegladem opublikowanych przepiséw i dokumentéw
oraz analizag wtasna autoréw. Na tej podstawie BIS stwierdzit, ze w wiekszosci krajow
objetych badaniem obowiazujg specyficzne dla branzy FinTech regulacje dotyczace
w szczegodlnosci cyfrowych ustug ptatniczych. Ramy regulacyjne réznig sie jednak
w zaleznosci od celu oraz roli i rodzaju ustug Swiadczonych przez podmioty pozaban-
kowe. W czesci analizowanych krajoéw i regionéw celem regulacji jest utatwienie im
dostepu do rynku pfatnosci. Takie podejscie jest stosowane m.in. w Unii Europejskiej,
Japonii, RPA czy Chile. Z kolei inne kraje, takie jak Kanada czy Singapur, wprowadzity
inicjatywy regulacyjne majace na celu zaostrzenie wymogdéw wobec podmiotéw nie-
bedacych bankami (Ehrentraud i in., 2021, s. 28). BIS stwierdzit réwniez, ze podmioty
prowadzace dziatalno$¢ zwigzang z przechowywaniem srodkéw klientéw (np. emi-
tenci pienigdza elektronicznego) podlegaja innym regulacjom niz te, ktére tego nie
robia.

Jednymi z najbardziej precyzyjnych uregulowan dotyczacych swiadczenia ustug
ptatniczych sa regulacje unijne. W Unii Europejskiej ustugi ptatnicze moga by¢ swiad-
czone przez banki (instytucje kredytowe), instytucje pienigdza elektronicznego oraz
instytucje pfatnicze. Poréwnanie zakresu dziatalnosci prowadzonej przez poszczegél-
nych PSPs oraz wymogow kapitatowych, ktérym podlegaja, zawiera tab. 6.2.

Tabela 6.2. Wymogi regulacyjne dotyczace dostawcow ustug pfatniczych w UE

Wymogi Dozwolone rodzaje dziatalnosci Wymogi regulacyjne
regulacyjne| .| emisja |, . .
dziatalnos¢ | .. Swiadczenie . . .
depozytowo- pieniadza ustu min. kapitat regulacja
Dostawcy pozy elektro- . 9 zatozycielski prawna
ustug ptatniczych -kredytowa nicznego ptatniczych
Banki Instytucje
kredytowe + + + 5 min EUR CRR2/CRD5
Niebankowi IPE* - + + 350 tys. EUR EMD2
PSPs |p* - - + do 125 tys. EUR***|  PSD2

* Instytucje pienigdza elektronicznego; ** instytucje ptatnicze; *** w zaleznosci od zakresu dzia-
talnosci.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na mocy Dyrektywy PSD2 grono pozabankowych PSPs zostato rozszerzone o tzw.
podmioty trzecie (third party providers, TPPs). Moga one swiadczy¢ niektdre rodzaje
ustug pfatniczych, takie jak:

m  ustuge dostepu do informacji o rachunku (account information service, AlS),
ustuge inicjowania ptatnosci (payment initiation service, P1S),

m ustuge potwierdzania dostepnosci Srodkéw na rachunku (confirmation of the
availability of funds, CAF).

TPP swiadczacy ustugi inicjowania ptatnosci (PIS) musi uzyska¢ zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci w charakterze instytucji ptatniczej oraz posiada¢ odpo-
wiedni kapitat'®, natomiast wobec TPP swiadczacego ustuge AIS wymagany jest jedy-
nie wpis do rejestru dostawcéw ustug ptatniczych i nie podlega on wymogom kapita-
fowym.

Istnieje dos¢ powszechne przekonanie, ze PSD2 otwarta drzwi dla pozabanko-
wych PSPs, w tym szczegolnie dla FinTechéw oraz BigTechoéw, stajac sie réwniez pod-
stawa koncepcji tzw. otwartej bankowosci''. KNF definiuje otwarta bankowos¢ (open
banking) jako ogét ustug i technologii w obszarze finanséw, opartych na otwartych
interfejsach programistycznych (open API), ktére umozliwiajg stronom trzecim budo-
we innowacyjnych aplikacji i serwiséw wykorzystujacych dane lub ustugi udostepnia-
ne przezinstytucje finansowe (w tym przede wszystkim banki) (Lezon, 2019, s. 14). Jak
dotad wiekszosc¢ zastosowan otwartej bankowosci to rozszerzenia lub pochodne tra-
dycyjnych ustug bankowych'. Jednak, jak zauwazaja analitycy BCG, potencjat otwar-
tej bankowosci wykracza daleko poza ustugi finansowe. Udostepnianie danych w ra-
mach otwartej bankowosci stwarza wielu branzom, takim jak handel detaliczny,
turystyka, hotelarstwo czy motoryzacja, mozliwosci zapewnienia lepszej obstugi
klientéw, obnizenia kosztow i zbudowania przewagi konkurencyjnej (BCG, Klarna and
Kosma, 2023, s. 3).

Poza korzysciami, ktére ptyng ze zréznicowania grona PSPs, $wiadczenie ustug
ptatniczych przez podmioty spoza sektora finansowego, w tym firmy technologiczne,
pociagga za soba réwniez sporo wyzwan i zagrozen. Rosnacy udziat pozabankowych
PSPs w obstudze ptatnosci, ktéra obejmuje wiele faz, zwieksza istotnie prawdopodo-
bienstwo cyberatakéw i oszustw finansowych. Z tego powodu w kontekscie PSD2
najczesciej wymieniane jest ryzyko cyfrowe, ktére oznacza m.in. wyciek danych klien-
tow (osobowych i finansowych), wszelkiego rodzaju przestepstwa i oszustwa ptatni-

10 Jesli Swiadczy tylko ustuge PIS, to jego kapitat zatozycielski moze wynosic 50 tys. euro.

" Najbardziej rozpoznawalne regulacje, ktére stworzyty podbudowe prawna dla tej koncepcji,
to PSD2 w UE oraz Open Banking Limited (OBL) w Wielkiej Brytanii. Otwarta bankowo$¢ odgrywa
jednak dzis$ kluczowa role na catym swiecie, w tym m.in. w Azji, obu Amerykach czy w Australii.

2 Poza inicjowaniem pfatnosci, open banking umozliwia konsumentom m.in. zarzadzanie srod-
kami na roznych rachunkach z wykorzystaniem ustug doradztwa finansowego czy aplikacji inwesty-
cyjnych.
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cze czy naruszenia praw klientoéw (Hatasik-Kozajda i Olbrys, 2021, s. 267). Europejski
Bank Centralny podkresla, ze ryzyko zwigzane z wykorzystywaniem nowoczesnych
technologii oraz $wiadczeniem przez firmy technologiczne ustug ptatniczych, samo-
dzielnie czy we wsp6étpracy z bankami, nie ogranicza sie tylko do ryzyka IT, lecz doty-
czy wszystkich kategorii ryzyka ostrozno$ciowego, w tym ryzyka zarzadzania, modelu
biznesowego i ryzyka operacyjnego. Zdaniem EBC wszystkie podmioty rynkowe po-
winny mie¢ rowne warunki dziatania w zakresie ustug finansowych, zgodnie z prze-
wodnia zasada ,ta sama dziatalnos¢, to samo ryzyko, ten sam nadzér”. Oznacza to, ze
podobne dziatania generujace podobne ryzyko wymagaja takiego samego traktowa-
nia regulacyjnego i podejscia nadzorczego, aby mozna byto zapewnic ich spdjnosc.
EBC zauwaza takze konieczno$¢ zapewnienia spéjnego podejscia nadzorczego w ca-
tej strefie euro oraz rozpoczecia dialogu z branza ptatnicza (European Central Bank
[EBC], 2020, 5. 10).

6.2.4. Regulacje odnoszace sie do nowych form pienigdza
(e-money i mobile money)

Drugim obszarem, na ktérym koncentruja sie regulatorzy w odniesieniu do innowacji
pfatniczych, jest pienigdz elektroniczny. Warto zauwazy¢, ze status prawny pieniadza
i dotyczace go regulacje zalezg w duzym stopniu od jego formy oraz podmiotu, ktory
jest jego emitentem. Pienigdz gotéwkowy, bedacy srodkiem ptatniczym, ma wyjatkowy
status prawny — przedstawia bowiem samoistng wartos¢ pieniezng i moze podlegad
bezposredniej wymianie miedzy stronami, tj. z pominieciem infrastruktury systemu
ptatniczego. Instrument ptatniczy (dziatajagcy w oparciu o pieniadz bezgotéwkowy)
nie posiada tych cech, jest powigzany z rachunkiem, a jego uzycie wymaga infrastruk-
tury umozliwiajacej rozliczenie i rozrachunek ptatnosci (Danmarks Nationalbank,
2005, s. 125). Szczegdblng formg pienigdza, majacag wiele cech, ktére upodabniajg go
do gotowki (ale w formie elektronicznej), jest pienigdz elektroniczny (e-money).

Jak juz wspomniano, regulacje dotyczace pienigdza elektronicznego pokrywaja
sie czesciowo z regulacjami, ktérych przedmiotem sa pozabankowi PSPs. Jak wynika
z badania przeprowadzonego przez BIS na poczatku 2021 r., emisja pienigdza elektro-
nicznego i przetwarzanie elektronicznych srodkéw pienieznych na rzecz oséb trze-
cich sg bowiem najczestszymi ustugami ptatniczymi oferowanymi przez pozabanko-
wych PSPs. Kolejne ustugi to dostarczanie portfeli cyfrowych, autoryzacja i rozliczanie
transakcji ptatniczych oraz ustugi przekazéw pienieznych.

W niektorych krajach, takich jak np. RPA czy Bangladesz, pienigdz elektroniczny
moze by¢ emitowany wylacznie przez banki. Dzieje sie tak dlatego, ze emisja pienia-
dza elektronicznego i przyjmowanie w zamian gotéwki moga by¢ tam prawnie inter-
pretowane jako dziatalnos¢ polegajaca na przyjmowaniu depozytéw. Z kolei w pra-
wie wszystkich badanych krajach, w ktérych emisja pienigdza elektronicznego moze
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by¢ dokonywana przez instytucje niebedace bankami, dziatalnos¢ ta wymaga licencji
i/lub rejestracji, przy czym stosowane sa wobec nich specjalne modele licencjonowania
(Ehrentraud i in., 2021, s. 11). Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych wyréznia dwa
takie modele': model tzw. waskiego banku (narrow bank model) oraz model podmio-

tu niebankowego (non-bank model). Poréwnanie obu modeli zawarto w tab. 6.3.

Tabela 6.3. Modele licencjonowania emitentéw pienigdza elektronicznego

Wyszczegdlnienie

Model waskiego banku
(narrow bank model)

Model podmiotu niebankowego
(non-bank model)

Podmioty
uprawnione
do emisji

Podmioty niebankowe
posiadajace tzw. licencje banku
ptatniczego (payment bank
licence)

Instytucje pienigdza elektronicznego,
emitenci instrumentéw przedptaconych,
emitenci instrumentéw umozliwiajacych
przechowywanie wartosci (stored value
issuers)

Kraje stosujace

Indie, Meksyk, Kolumbia,

Brazylia, Chiny, Unia Europejska,

$wiadczonych ustug

objete gwarancjami oraz
oferowac produkty przynoszace
odsetki, maja jednak zakaz
udzielania kredytéw

model Pakistan Szwajcaria (licencja Rosja, Singapur, Wielka Brytania, Stany
fintech) Zjednoczone
Zakres Moga gromadzi¢ depozyty Zakaz angazowania sie w posrednictwo

finansowe lub inng dziatalno$¢ bankowa.
Zwykle nie moga wykorzystywac
srodkéw otrzymanych w zamian za
pieniadz elektroniczny do udzielania
pozyczek

Regulacje prawne
i wymogi
regulacyjne

Podlegaja przepisom prawa
bankowego i muszg przestrzegac
wymogow ostroznosciowych,

Nie podlegaja prawu bankowemu,
ale odrebnym przepisom (np. w UE
dyrektywie EMD2)

takich jak tradycyjne banki

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Ehrentraud i in., 2020, s. 25; Ehrentraud i in., 2021, s. 16;
World Bank, 2019, s. 13).

Wiekszos¢ z krajow analizowanych przez BIS stosuje drugi z tych modeli, a tylko
nieliczne licencje tzw. waskiego banku. Poza krajami wymienionymi w tab. 6.3 rozwia-
zania zblizone do non-bank model sa takze wykorzystywane w krajach rozwijajacych
sie, wspierajagcych wiaczenie finansowe, takich jak Kenia, Tanzania, Nigeria czy Rwanda
(ale réwniez np. w Malezji, Birmie, Peru czy na Sri Lance). W krajach afrykanskich
(a takze juz w wielu krajach na innych kontynentach) emisje pienigdza elektroniczne-
go rozpoczynaja operatorzy sieci komorkowych, wykorzystujac posiadane kanaty te-
lekomunikacyjne, rozlegte bazy klientéw oraz potencjat w budowaniu marek produk-
tow cyfrowych. Ze wzgledu na to w tych krajach pienigdz emitowany przez telekomy

13 Bank Swiatowy wyodrebnia cztery modele licencjonowania emitentéw pienigdza elektro-
nicznego: bank only, narrow bank, bank-based but non-bank led oraz no-bank special purpose vehicle
(World Bank, 2019, s. 13).
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nazywa sie czesto pienigdzem mobilnym (mobile money). Jednak w opracowaniach
miedzynarodowych organéw nadzorczych i regulacyjnych te formy pienigdza sg ana-
lizowane facznie jako pienigdz elektroniczny. Warto podkresli¢, ze regulacje w tych
krajach nie moga jednak byc¢ zbyt restrykcyjne, by nie utrudnic¢ realizacji podsta-
wowego celu, jakim jest zapewnienie powszechnego dostepu do ustug ptatniczych
(Greenacre, 2018).

W niektorych krajach operatorzy sieci komérkowych sg zobowigzani do utworze-
nia spotki celowej do swiadczenia ustug zwigzanych z dostarczaniem ustug pienigdza
elektronicznego (np. w Brazylii, Chinach, Nigerii i Tanzanii, ale takze w USA). Niezalez-
nie od przyjetego modelu, najczestsze warunki naktadane na pozabankowych emi-
tentéw pienigdza elektronicznego dotycza wymogow kapitatowych oraz ochrony
srodkow klientéw. Stosowane wymogi kapitatowe stanowig na ogét pewien procent
obiegu pienigdza elektronicznego (e-float) i wahaja sie od 2% w Kolumbii, Unii Euro-
pejskiej, Peru i Arabii Saudyjskiej do 5% obiegu w Australii. W Unii Europejskiej i Wiel-
kiej Brytanii wymogi kapitatowe moga wzrosnag, jezeli emitent pienigdza elektronicz-
nego bedzie swiadczyt takze inne ustugi, takie jak np. udzielanie pozyczek.

Powszechnym wymogiem stawianym podmiotom niebankowym emitujgcym
pieniadz elektroniczny lub prowadzacym rachunki transakcyjne jest zabezpieczenie
srodkéw klientdw, by umozliwi¢ im w kazdej chwili wymiane pienigdza elektroniczne-
go na pienigdz fiducjarny wedtug wartosci nominalnej. W praktyce stosowane sg réz-
ne formy zabezpieczenia, takie jak: depozyty w formie gotéwki lub rzagdowych papie-
row wartosciowych w banku centralnym lub bankach komercyjnych, gwarancje
bankowe, rezerwy na nieobcigzonych aktywach, odrebne i zabezpieczone zbiory
aktywow oraz inne formy wymagane przez wtadze danego kraju. Zazwyczaj aktywa
rezerwowe muszg by¢ oddzielone od funduszy wtasnych emitenta i zdeponowane
w banku komercyjnym lub banku centralnym albo inwestowane w wysokiej jakosci
aktywa ptynne (Ehrentraud iin., 2021, s. 18).

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wbrew pozorom i do$¢ powszechnemu
przekonaniu rozwojowi innowacji ptatniczych nie sprzyja brak regulacji. Moze on
dziata¢ w pewnym stopniu stymulujgco na etapie wytaniania sie nowych idei (bo nie
ma barier hamujacych ich powstawanie), jednak staje sie przeszkoda na etapie ich
upowszechniania. Regulacje ufatwiajg bowiem stworzenie wspoélnych standardow,
buduja zaufanie do nowych rozwigzan, co sprzyja wzrostowi skali ich akceptacji, oraz
zmniejszaja ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem (Harasim, 2013a, s. 225).

Dokonanie oceny wptywu regulacji na rozwéj innowacji pfatniczych nie jest zada-
niem fatwym ze wzgledu na ich zréznicowany charakter:

= rodzajowy (regulacje odgdrne majace najczesciej charakter prawa stanowionego,
regulacje oddolne, tj. samoregulacje, takie jak SEPA oraz inne inicjatywy quasi-
-regulacyjne, np. programy strategiczne typu Digital Agenda),
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= przedmiotowy (kompleksowe i odnoszace sie do wielu kwestii, w tym innowacji,
np. Dyrektywa PSD2, czy majace wezszy zakres i odnoszace sie do wybranych in-
strumentow ptatniczych, np. Code of Conduct for the Credit and Debit Card Indu-
stry w Kanadzie czy dyrektywa EMD w Unii Europejskiej),

m geograficzny (regulacje regionalne - np. dyrektywa PSD2 i krajowe — np. Payment
Services Act w Japonii).

Regulacje pojawiajace sie na rynku ptatnosci moga oddziatywac na potencjalny
popyt na innowacje, stymulowac lub hamowac ich podaz oraz wptywac na koszty ich
Lprodukgcji”i upowszechniania. Wszystkie te kwestie sa ze soba powigzane, a regulacje
— w zaleznosci od ich charakteru — moga petni¢ funkcje stymulatora lub stanowi¢
bariere rozwoju innowacji.
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New Trends in the Development of Money

Abstract

The subject of the monograph’s considerations is current trends in the development
of money. They result from profound social, economic, and - above all - technological
changes.These trends concern the monetary unititself and the institutional conditions
for creating, regulating, and using modern money. In this context, issues such as
changes in the forms of money, the emergence of payment innovations and digital
currencies, as well as the challenges they pose for traditional, physical cash, central
banks, and monetary regulations deserve special attention.

The monograph consists of six chapters. The subject of the first chapter is modern
money - its understanding, forms, functions, and factors of creation. The second
chapter focuses on the traditional form of money: physical (paper) cash. It presents
cash circulation, the advantages and disadvantages of paper cash, and issues related
to its elimination in modern economic and social conditions. The content of the third
chapter is innovative non-cash money instruments, specifically the origins,
definitions, and features of modern non-cash money, as well as the benefits and
threats of the expansion of non-cash money. Against this background, innovative
forms of non-cash payments, their development potential, and the typology and
role of new payment service providers are discussed. The fourth chapter concerns
cryptocurrencies — their origins, definitions, features, and to what extent they can be
perceived as money and whether these instruments can replace traditional currencies
in the future. The fifth chapter characterizes the specific response of central banks to
cryptocurrencies, which are central bank digital currencies (CBDC). The definitions of
these instruments, the properties of CBDCs, their models, and the advantages and
disadvantages of their possible introduction for various stakeholder groups are
outlined. The sixth chapter is devoted to regulatory challenges generated by
developing new forms of money and payment innovations. It covers the traditional
approach of regulatory authorities to the sphere of payments, changes in this
attitude, as well as the reactions of regulatory authorities to the development of
technological innovations in the financial sector, in particular contemporary
approaches to regulating payment innovations, regulations relating to non-bank
payment service providers, and the main regulations regarding new forms of money
(e-money and mobile money).






