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Pienigdz cyfrowy banku centralnego

e Banki centralne przyspieszajq prace nad wtasnym pienigdzem cyfrowym
(ang. central bank digital currency, CBDC).

e Wedtug danych Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS), w kwietniu
2021 juz 62 banki centralne pracowaty nad projektami pienigdza
powszechnie dostepnego, a 33 nad pienigdzem hurtowym.

e Pienigdz CBDC moze uzupetnia¢ zestaw instrumentéow ptatniczych
emitowanych przez banki centralne. Naszym zdaniem catkowite zastgpienie
gotowki przez CBDC nie jest jednak przez banki centralne pozgdane.

e Piramida potrzeb ptatniczych ,konsumentow” pieniqgdza zdeterminuje wybor
architektury CBDC przez banki centralne sposréd dwoch gtownych modeli
funkcjonowania - opartego o rachunki i opartego o warto$¢ - oraz modeli
hybrydowych, tgczgcych cechy obu modeli.

e Popyt na pienigdz CBDC bedzie wypadkowq postrzegania tej formy
pienigdza na tle innych, dostepnych form ptatnosci i przechowywania
wartosci.

e Wprowadzenie CBDC skutkowa¢ bedzie zmianami w bilansach banku
centralnego i bankéw komercyjnych, a przez to moze wptywac na ksztatt
polityki pieniezne;j.

e Pienigdz CBDC umozliwitby m.in. ominiecie dolnego ograniczenia dla stép
procentowych (w wariancie, w ktorym bank centralny ustalatby jego
oprocentowanie).

e Wprowadzenie stopy procentowej dla CBDC oznaczatoby, ze statby sie on
konkurencyjng formq oszczedzania wobec depozytéw bankowych.

e CBDC jest na razie w fazie eksperymentalnej, a banki centralne sprawdzajq
dziatania koncepciji, ktorqg wypracowaty.

e Zmiany w prawie umozliwiajgce wprowadzenie CBDC nastepujq powoli, ale
zapewne przyspieszq, gdy banki centralne bedg gotowe do emisji.

e Na razie banki centralne oceniajq, ze prawdopodobienstwo emisji CBDC
w krotkim (1-3 lat) i $rednim (3-6 lat) terminie jest niskie, cho¢ pierwsze
emisje juz sie odbyty (w tym dwie nieudane, w Ekwadorze i Wenezueli).

e Przyszto$¢ prywatnych tokenéw takie nie jest jeszcze pewna. Na razie
funkcjonujq one na zasadzie aktywow niefinansowych (w trakcie ich emisji
nie powstaje zobowigzanie zwrotne), a warto$¢ czesci z nich jest powigzana
z walutami emitowanymi przez banki centralne w relacji 1:1 (sq to tzw.
stablecoins). Stablecoins funkcjonujq podobnie do ,bonéw towarowych”.

Poprzednia dekada byta okresem, w ktérym rewolucja technologiczna obejmowata
kolejne obszary $wiata finansowego. Wirtualne (cyfrowe) (krypto)waluty sq jedng
z innowacji, ktére zaczety sie rozwija¢ na szerokq skale. ,Kryptowaluty” wsrod
wyszukiwan w Google zdetronizowaty lokaty i fundusze inwestycyjne, a ich
popularno$c¢ jest przejsciowo zblizona do popularnosci ztota. W$rod kryptowalut
jednq z bardziej popularnych jest Bitcoin (por. wykresy 1,2). Prywatne tokeny sq
uzywane m.in. do ptatnos$ci, a inne cyfrowe tokeny sq wykorzystywane np. przez
start-upy do zbierania funduszy na inwestycje. Wsrod zainteresowanych
wykorzystaniem nowych technologii sq takze banki centralne, ktére intensyfikujq
prace nad wiasnymi cyfrowymi walutami (ang. central bank digital currency,
C8DC).
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Aby nie wydtuza¢ wstepu, musimy zastrzec, ze: (1) sama technologia blockchain,
na ktorej oparte sq kryptowaluty nie jest kluczowa dla funkcjonowania CBDC.
Ponadto (2) nowosc¢ technologii oraz mnogo$¢ dostepnych rozwiqzan/,produktow”
sprawity, ze do tej pory nie ma jednorodnej terminologii i definicji poje¢ zwigzanych
z walutami  cyfrowymi/kryptowalutami. Wedtug BIS pienigdz CBDC to
zobowigzanie banku centralnego bedqce Srodkiem transakcyjnym i stuzgce do
przechowywania wartosci w postaci zdematerializowanej (zapisy elektroniczne).
Jego miejsce wsréd réznych form pienigdza przedstawione jest na schematach
w zatqczniku na str. 9.

Ze wzgledu na swoje unikalne - czesto wirtualne - charakterystyki, waluty cyfrowe
nie majq takze miejsca w dotychczasowych systemach statystycznych. Stqd mamy
trudnos$ci z ich pomiarem, uwzglednieniem w oficjalnych statystykach
i porownaniem z innymi formami ptatnos$ci czy pienigdza. Biorgc pod uwage
dotychczasowe doswiadczenia w tym zakresie, cyfrowe waluty, ktére tqczq cechy
tradycyjnych $rodkéw ptatniczych, surowcoéw oraz aktywéw niematerialnych,
stanowig cze$¢ ,,nowego” Swiata gospodarki cyfrowej, o ktorym pisalismy w Sekcji
Specjalnej #2 Kwartalnika Ekonomicznego ,,Czas odbudowy” z grudnia 2020.

Wiekszo$¢ bankow centralnych prowadzi prace nad CBDC, czyli szeroko pojetym
srodkiem ptatniczym, dostepnym dla szerokiej publicznosci (por. wykresy 3,4).
Motywacja do prowadzenia prac nad CBDC jest zréznicowana. Ws$réd panstw
rozwinietych CBDC jest traktowane jako innowacja w obszarze infrastruktury
ptatniczej (por. wykresy 5, 6 ponizej). Prowadzqc prace nad ptatnosciami CBDC,
w szczegolnosci nad ptatnosciami dostepnymi powszechnie (czyli dla klientow
detalicznych) banki centralne probujq odpowiedzie¢ m.in. na nastepujgce pytania:
(1) jak bedzie wyglqda¢ system ptatniczy przysztosci, (2) czy dotychczasowa
ewolucja systemu ptatniczego w kierunku rozwiqgzan elektronicznych ptatnosci moze
wymaga¢ interwencji banku centralnego, a jesli tak, czy CBDC bedzie odpowiednim
narzedziem, ktore uzupetni luki w systemie ptatniczym. Odpowiedzi na te pytania
muszq byc¢ skoordynowane z biezqcymi trendami w systemie ptatniczym. Jedng
z wyrézniajgcych sie tendencji jest wzrost wykorzystania gotoéwki w systemie
ptatniczym w wielu panstwach (por. nasz raport specjalny: ,Cash is king”).
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5. Motywacja wprowadzenia detalicznego pienigdza CBDC 6. Motywacja wprowadzenia detalicznego pienigdza CBDC
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Zrédto: BIS. Skala 1-4 oznacza natezenie znaczenia daneqo motywu: od 1- mate znaczenie, do 4- bardzo istotne.
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Nie sqdzimy, aby banki centralne chciaty przy pomocy CBDC wyeliminowa¢ obrot
gotowkowy - wrecz przeciwnie. Banki centralne, w tym NBP, podkreSlajq, ze
gotowka jest jednym z istotnych elementéw systemu ptatniczego i pozostanie w nim
przez dtugie lata. Ostatnio w takim tonie wypowiadat sie np. Bank Anglii. By¢ moze
w przysztosci popyt na gotowke obnizy sie tak mocno, ze rzeczywiscie zostanie ona
wyparta jako powszechnie akceptowany $rodek ptatniczy. Na razie taki scenariusz
(bezgotowkowy) traktujemy raczej w kategoriach futurologicznych. Gotowka ma
wiele zalet wobec réznych form pieniqgdza elektronicznego, wsrdd ktérych
najwazniejszq jest niezalezno$¢ od funkcjonowania jakiegokolwiek systemu
elektroniczno/informatycznego, gdyby ten ulegt awarii (np. w sytuacji kryzysowej
powodujqcej przerwy w dostawach energii elektrycznej). Waznq zaletqg gotowki dla
uzytkownikow wrazliwych na punkcie ochrony prywatnosci jest anonimowosc¢ jej
uzycia. Zalety gotéwki sq mniej istotne ws$rdd panstw rozwijajgcych sie, ze
zdecydowanie stabszq infrastrukturq ptatniczq (i infrastrukturg w ogole), gdzie
istotnym argumentem na rzecz wykorzystywania CBDC jest wykluczenie finansowe.

Punktem wuyjscia dla bankow centralnych przy konstrukcji CBDC moze by¢ piramida
potrzeb konsumentow (wg BIS, por. schemat S1) wskazujgca na kolejne wybory,
ktérych musi dokona¢ bank centralny w trakcie konstrukcji CBDC. Hierarchia
potrzeb konsumentow opisuje potrzeby zwigzane z posiadaniem $rodka ptatniczego,
ktory bedzie, podobnie jak gotowka, (1) dawat mozliwos¢ bezposredniej ptatnosci,
(2) bedzie odporny na ,zaktocenia” w trakcie dziatania, (3) bedzie dostepny dla
wszystkich, (4) bedzie zapewniat anonimowos¢ wymiany, (5) umozliwi ptatnosci
miedzynarodowe. Odzwierciedleniem tych potrzeb sq rozwazania bankéw
centralnych nad: (1) architekturq - modelem funkcjonowania opartym o warto$é
(posrednim) albo modelem opartym o rachunki (bezposrednim); (2) infrastrukturq -
konwencjonalng, czyli scentralizowang, czy rozproszong z wykorzystaniem
technologii blockchain, (3) dostepem - pieniqdz na rachunkach czy tokeny (cyfrowe
.monety”, noéniki wartosci), (4) powigzaniami miedzy rynkiem hurtowym
a detalicznym cyfrowego pieniqdza.

S1. Piramida CBDC
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Zrédto: BIS.
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Gtowne modele funkcjonowania dostepnego powszechnie CBDC to (za Norges
Bank): (1) model oparty o rachunki oraz (2) model oparty o warto$¢. Emisja CBDC
moze mie¢ miejsce w modelach mieszanych, tqczqeych cechy obu w/w wzorcow.

W przypadku emisji CBOC w modelu opartym o rachunki (w nomenklaturze BIS to
model bezposredni CBDC, por. schemat S2, obok), bank centralny jest
odpowiedzialny za catq infrastrukture ptatniczq (jest ona scentralizowana) oraz za
utrzymanie warto$ci emitowanego pienigdza. Dane na temat transakcji sq
gromadzone na centralnym rachunku (bazie danych). Dostep do CBDC odbywa sie
przy pomocy sprzetu i oprogramowania, podobnie jak w przypadku bankowosci
mobilnej. WejScie w posiadanie CBDC przez strone transakcji odbywa sie przez
konwersje pieniqdza z rachunku posiadacza na rachunek CBDC w banku centralnym
(,zakup” CBDC). Same urzqdzenia koncowe (np. smartfon z aplikacjq) nie gromadzq
danych o aktywach - sq punktem dostepu do centralnej bazy danych o $rodkach na
kontach i transakcjach. Model ten nie wyklucza jednak tego, ze bedq tworzone ustugi
ptatnicze, ktore nie bedq korzysta¢ z w/w infrastruktury.

W przypadku modelu opartego o wartos¢ (wg nomenklatury BIS, modelu
hybrydowego), bank centralny jest odpowiedzialny za pieniqdz i zwigzane z nim
bezpieczenstwo emisji - podobnie jak w przypadku gotowki, ale to banki komercyjne
sq odpowiedzialne za rozwiqzania technologiczne, ktore pozwolq na dalszq
dystrybucje CBDC miedzy swoimi klientami. Klienci korzystajq z funduszy
zgromadzonych w bankach, aby naby¢ CBDC. Banki nabywajg CBDC w banku
centralnym. Przyktadem takiego rozwigzania mogq by¢ aplikacje w smartfonie, ktore
pozwalajg na transfer warto$ci bez udziatu centralnego ,partnera” transakgji. (por.
schemat S3, obok). Odmiang tego modelu (wg BIS) jest model z posrednictwem,
w ktorym bank centralny rejestruje tylko transakcje hurtowe.

Kazda z architektur CBDC ma swoje zalety, ale takze nie jest wolna od wad. Po
stronie modelu opartego o rachunki warto podkresli¢ mozliwo$¢ bezpiecznego
przechowywania itransferowania warto$ci, po stronie modelu opartego
o warto$¢ - niezalezno$¢ od mozliwosci komunikacji z centralng bazq danych.

Dla ptatnosci hurtowych CBDC nie stanowi obecnie atrakcyjnej alternatywy. Jak
pokazaty pilotaze, systemy ptatnosci hurtowych dziatajgce w czasie rzeczywistym
rownie dobrze spetniajg swoje funkcje. Z tego wzgledu prowadzone prace idq
w kierunku  rozrachunkéw  papierbw  warto$ciowych  oraz  transakcji
miedzynarodowych.

Wybor technologii i budowa infrastruktury CBDC to obszar, w ktorym bank
centralny musi zdecydowac, czy CBDC bedzie dziata¢ w oparciu o infrastrukture
rozproszonq, z wykorzystaniem technologii blockchain, czy o infrastrukture
scentralizowang, tak jak dotychczas funkcjonujgce systemy ptatnicze. Bank
centralny moze takze wybra¢ rozwigzania posrednie. BIS zauwaza, ze technologia
rozproszona moze wywota¢ spoteczne efekty zastepowania zaufania do
tradycyjnych posrednikéw finansowych przez zaufanie do technologii. Ponadto
w ankietach BIS banki centralne wskazujg, ze rozwazajq tylko rozwiqzania
wymagajqgce ich zgody na dostep do CBDC, w przeciwienstwie do Bitcoina czy
innych prywatnych kryptowalut. Wybér technologii pociggnie za sobg wybor formy
dostepu: w przypadku dostepu przez rachunek warunek anonimowosci transakcji
nie jest spetniony. Problemy dotyczqce m.in. nielegalnej dziatalno$ci dotyczq
natomiast dostepu do CBDC przez cyfrowe tokeny.
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Popyt na pienigdz CBDC bedzie wypadkowq postrzegania tej formy pienigdza na
tle innych, dostepnych form ptatnosci i przechowywania wartosci. Popyt moze
by¢ stymulowany przez wtadze, ktére mogq nakazaé ptatnosci CBDC w okreslonych
przypadkach. Z punktu widzenia uzytkownika koncowego istotne bedq: (1) zaufanie
do tej formy pieniqdza, (2) funkcjonalnos¢ (np. ocena ryzyka utraty CBDC vs utraty
gotowki), (3) zwrot z posiadanego CBDC (rozpatrywany w kategoriach kosztu
alternatywnego posiadania réznych form pienigdza, np. nieoprocentowana gotoéwka
vs oprocentowane depozyty), a takze (4) mozliwos¢ przechowywania/ochrony
wartoéci pienigdza CBDC w czasie (w relacji do innych form pienigdza).

Wprowadzenie CBDC skutkowa¢ bedzie zmianami w bilansach banku centralnego
i bankéw komercyjnych, a przez to bedzie wptywa¢ na ksztatt polityki pieniezne;j.
CBDC stanowi zobowigzanie emitenta - banku centralnego - wobec drugiego
podmiotu, ktory jest w jego posiadaniu. Obecnie wérdd szerokiej publiczno$ci (czyli
gospodarstw domowych czy firm, z ktorymi banki centralne generalnie nie majq
bezposredniego kontaktu operacyjnego) takg role petniq banknoty i monety
emitowane przez bank centralny. Wprowadzenie CBDC niezaleznie od modelu
architektury oznacza, ze banki komercyjne musiatyby przenosi¢ $rodki z rachunku
biezgcego w banku centralnym na rachunek CBDC posiadacza pienigdza CBDC
prowadzony przez bank centralny. W przypadku istotnego odptywu depozytéow
z bankéw komercyjnych, musiatyby one - zaktadajgc ograniczone finansowanie
hurtowe - pozycza¢ $rodki w banku centralnym (zwiekszajqc sume bilansowq banku
centralnego) lub uzupetnia¢ odptyw w operacjach z bankiem centralnym
zasilajgcych w ptynnose.

Wprowadzenie stopy procentowej dla CBDC oznaczatoby, ze statby sie on
konkurencyjng formq oszczedzania wobec depozytow bankowych. Aby zachowa¢
atrakcyjnos¢ lokat depozytowych banki komercyjne musiatyby podnosi¢ ich
oprocentowanie, co zwiekszatoby koszty pozyskiwania funduszy. W przeciwnym
przypadku, gdyby oprocentowanie depozytow bankowych spadto ponizej stopy
CBDC, klienci mogliby masowo zamienia¢ depozyty na CBOC. Konwergencja stopy
CBOC i stopy oprocentowania depozytow mogtaby takze wywota¢ roézne,
gwattowne reakcje ze strony podmiotéw prywatnych (np. gwattowne konwersje
depozytu bankowego na CBDC), przez co utrudniataby zarzqdzanie bilansem
bankéw. To oznacza, ze zapewne wejscie oprocentowania dla CBDC bytoby
obwarowane wieloma restrykcjami, np. na dzienng wielko$¢ konwersji depozytow
na CBOC. Sqdzimy, ze banki centralne, w trosce o stabilno$¢ systemu finansowego,
zapewne nie bedq decydowac sie na wprowadzenie oprocentowania CBDC w formie
nieuregulowanej, nawet gdyby oznaczato to wiekszq kontrole nad rynkiem
depozytow komercyjnych.

Powyzsze efekty mogq takze sprawi¢, ze banki komercyjne mogtyby redukowac
akcje kredytowq. Zmiana struktury pasywow bankéw - zmniejszenie udziatu
depozytéw - oznaczatoby wzrost kosztow funkcjonowania banku ograniczajqey ich
rentowno$¢ oraz - w pewnych warunkach - mozliwos$¢ ekspansji kredytowe;.

Polityka pieniezna banku centralnego takze mogtaby by¢ zmodyfikowana przez
wprowadzenie CBDC. Zaktadajqc, ze CBDC bytoby nieoprocentowane, niski poziom
stop procentowych banku centralnego powodowatby wzrost popytu na ,wolne od
ryzyka” CBDC. W przypadku oprocentowanego CBOC, konwersja depozytow
bankowych na CBDC moze przybiera¢ na sile. Popyt na CBDC moze byc
odkotwiczony od biezqgcego kursu polityki pienieznej poprzez wprowadzenie statego
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spreadu miedzy oprocentowaniem CBDOC a oprocentowaniem depozytow. To takze
oznacza¢ moze, ze przy niskich rynkowych stopach procentowych, oprocentowanie
CBDC moze efektywnie spadaé¢ ponizej zera (czyli przy konwersji miataby
zastosowanie marza). Ustalanie poziomu tej marzy przez bank centralny mogtoby
pomdc sterowa¢ popytem na CBDC i przez to ograniczyé presje na konwersje
depozytow w sektorze bankowym.

Ustalenie ujemnego oprocentowania na CBDC mogtoby skutkowaé zniesieniem
dolnego ograniczenia stop procentowych w polityce pienieznej w przypadku,
gdyby udziat obrotu gotowkowego byt marginalny. Wzrost popytu na CBDC
oznacza¢ takze moze, ze wzrosng rynkowe ceny aktywow, ktore stanowiq
zabezpieczenie dla pozyczek pienigdza z banku centralnego przez banki komercyjne.

Gwattowna zmiana popytu na CBDC moze prowadzic do zmiany warunkow
rynkowych i stop procentowych banku centralnego, ktéry bedzie chciat stabilizowac
sytuacje na rynku finansowym. W przypadku wprowadzenia restrykcji podazowych
(limitéw) mogtoby to doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej powstanie podwojny obieg
CBDC: po oficjalnej cenie oraz po cenie ,czarnorynkowej” - w ten sposéb mielibysmy
do czynienia z odkotwiczeniem wymienno$ci CBDC na inng forme pieniqdza
emitowanego przez bank centralny w relacji 1:1 i de facto powstaniem odrebnej
waluty. Sytuacja taka, w ktérej dwie waluty krajowe konkurujg ze sobq, jest
oczywiscie wysoce niepozqgdana z punktu widzenia banku centralnego i zapewne nie
bedzie mie¢ miejsca w praktyce.

CBOC jest na razie w fazie eksperymentalnej, a banki centralne sprawdzajq
dziatania koncepcji, ktorq wypracowaty (por. wykres 7). Niewielka czes¢ z nich jest
na etapie wdrozenia/pilotazu. W$rod bankéw centralnych, ktére do tej pory
wyemitowaty cyfrowy pieniqdz jest np. Ludowy Bank Chin, bedgcy w fazie pilotazu.
Wyemitowany przez chinski bank centralny CBDC moze stanowi¢ konkurencje dla
ptatnosci mobilnych na rynku opanowanym przez Alipay i WeChatPay. Jest to CBDC
w modelu hybrydowym, w ktérym bank centralny co pewien czas otrzymuje kopie
zapiséw standéw i transakcji detalicznych. Ludowy Bank Chin podkres$la, ze
technologia blockchain nie jest na razie wystarczajgco rozwinieta, aby miec
zastosowanie w systemach ptatnosci masowych na takg skale jaka jest
wymagana/obecna w Chinach. Prace nad CBDC w Chinach trwajq jednak nadal ze
wzgledu na istotny wzrost popytu na gotdéwke odzwierciedlajgcy wzrost
gospodarczy i rosngce przy tym koszty zaopatrzenia gospodarki w banknoty i
monety. Bank Kanady natomiast stosuje podejscie wait-and-see, tzn. zdefiniowat
warunki, w ktorych wprowadzenie CBDC bedzie konieczne. Moze to mie¢ miejsce
w przypadku znikomego popytu na gotowke, lub gdyby prywatna kryptowaluta (lub
stablecoin) zdobyta istotny udziat w rynku ptatnosci.

Zmiany w prawie umozliwiajgce wprowadzenie CBDC nastepujg powoli (por.
wykres 8), ale zapewne przyspieszq, gdy banki centralne bedq gotowe do emis;ji.
Kluczowe modyfikacje istniejgcych aktéw prawnych zapewne dotyczy¢ bedq
umozliwienia emisji CBOC przez bank centralny, oprocz istniejgcych dzisiaj zapisow
dotyczqcych banknotoéw czy monet, oraz nadania prawnego charakteru legalnego
$rodka ptatniczego dla CBDC. Prawodawcy zdecydowac takze muszqg, czy w danej
gospodarce bedzie obowiqzek akceptacji ptatnosci CBDC, podobnie jak teraz istnieje
obowigzek akceptacji ptatnosci gotowkowych. Przyjecie modelu opartego
o rachunki wymagatoby takze modyfikacji legislacji dotyczqcej kontaktéw banku
centralnego z szerokg publicznos$cig w sytuacjach innych niz ,nadzwyczajne”.
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7. Zaawansowanie prac bankow
centralnych nad CBDC
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8. Prawne uwarunkowania emisji CBDC
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Zrodto: BIS. Banki odpowiadaty na pytanie, czy w ich
jurysdykcjach prawne uwarunkowania umozliwiajq im wprost
emisje CBOC (,tak”), czy tez istniejgce prawo bedzie zmianione
(,niebawem”) by im to umozliwi¢, lub jest nieprecyzyjne
(,niejasne”), albo nie majg mozliwosci emisji (,nie”).
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To tylko kilka efektow wprowadzenia CBDC, ktore bedzie podlega¢ takze innym
przepisom, w tym requlacjom bankowym dotyczgcym m.in. struktury bilansu,
wymogow kapitatowych czy tez opodatkowania bilansu. Dodatkowo wejscie w zycie
CBDC musi by¢ uspojnione z przepisami m.in. o systemie ptatniczym (np. dyrektywa
PSD2), o ochronie danych osobowych, czy tez o ochronie konkurencji, w przypadku,
gdyby CBDC spowodowato (istotne) zmiany na rynku ptatno$ci.

Na razie banki centralne oceniajg, Zze prawdopodobienstwo emisji CBDC
w krotkim (1-3 lat) i $rednim (3-6 lat) terminie jest niskie (por. wykresy 9, 10,
11,12, na str. 8). Jest prawdopodobne, ze w tym czasie nastgpi dalszy rozwoj
prywatnych form kryptowalut. Wuykorzystanie prywatnych tokenéw jest
monitorowane przez banki centralne, zarébwno w ptatno$ciach krajowych, jak
i transgranicznych (por. wykresy 13,14, str. 8). Dotychczasowa aktywno$¢ ptatnicza
z wykorzystaniem prywatnego ,pienigdza” jest oceniana przez banki centralne jako
niszowa lub mato istotna. Nalezy pamieta¢, ze prywatne tokeny nadal zyskujq
zainteresowanie inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych. Ich przyszto$¢ na
razie nie jest jeszcze pewna. Cze$¢ prywatnych tokendw funkcjonuje na zasadzie
zblizonej do barteru - to w przypadku, gdy w trakcie emisji i sprzedazy wirtualnej
waluty nie powstato zobowigzanie emitenta do wykonania $wiadczenia zwrotnego.
W tym przypadku, emitent tworzy aktywa niematerialne, ktore nastepnie sq
przedmiotem obrotu/wymiany na inne dobra lub ustugi. Wartos¢ czesci tokenow
moze by¢ powigzana na sztywno z oficjalng walutq emitowanq przez panstwo (sq to
tzw. stablecoins), co sprawia, ze funkcjonujg one jako ,bon towarowy”. Ptytko$é
rynku prywatnych tokenéw sprawia, ze cho¢ moéwi sie o mozliwosci alokacji
kapitatu, to zmienno$¢ ich ceny eksponuje inwestora na istotne wahania ich
wartosci. Prywatne tokeny stajq sie przedmiotem zainteresowania ze strony wtadz
monetarnych (wykres 15, obok). Tego faktu nie zmienia nawet konstrukcja
kryptowalut z wprowadzeniem ustalonej maksymalnej podazy. Cho¢ to oznacza
deflacyjny charakter tokena wzgledem innych dobr i ustug, to tylko przy zatozeniu,
ze wzrost gospodarczy bedzie kontynuowany ad infinitum. Problemem w takim
przypadku jest zatem ryzyko daty, czyli krotkoterminowe niedopasowania popytu
i podazy tokenow, ktore generuje duze wahania cen.

|

15. Czy banki centralne prowadzq analizy
wpltywu stablecoins * na stabilno$é
finansowq?
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9. Prawdopodobienstwo emisji detalicznego CBDC
w krotkim okresie
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11. Prawdopodobienstwo emisji hurtowego CBDC
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13. Wykorzystanie prywatnych tokenéw do ptatnosci
krajowych

70 -
%

60

m2018 m2019 m2020

50

40

30

20

10

Szerokie Niszowe Mato istotne  Nie wiadomo
publiczne

wykorzystanie

Istotne
wykorzystanie

Zrédto: BIS.

8|

1

1

(o

Bank Polski

10. Prawdopodobienstwo emisji detalicznego CBDC
w $rednim terminie
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12. Prawdopodobienstwo emisji hurtowego CBDC
w $rednim terminie
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14. Wykorzystanie prywatnych tokenéw do ptatnosci
transgranicznych
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Zatqgcznik 1. Miejsce pieniqdza cyfrowego na mapie pienigdza
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Zrodto: BIS.

Zatgcznik 2. Taksonomia (,kwiat”) pienigdza
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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