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Streszczenie: Cyfrowe waluty bankéw centralnych (CBDC) s3 nows, cyfrowa forma
srodka platniczego emitowang przez banki centralne. Ich rosngca rola moze mie¢ kluczowe
znaczenie dla pojecia pieniadza, obrotu nim, a takze roli w gospodarce i spoleczenstwie.
Podkre$la to fakt, ze aktualnie ich badaniem i rozwojem zajmuje si¢ ponad sto bankow
centralnych, a w kilkunastu krajach sg prowadzone programy pilotazowe. Natomiast trzy
jurysdykcje (Bahamy, Nigeria i Jamajka) wprowadzity juz wlasne CBDC. Kazusy tych
panstw pokazujg tez liczne wyzwania prawne zwigzane z ich emisjg. Dotycza one
w szczegodlnoscei zupetnie nowego, cyfrowego, charakteru kreacji, ktory wskazuje na po-
trzebe dostosowania systemu prawnego w przypadku ewentualnej implementacji CBDC.
Rowniez w ujeciu spotecznym ich wdrozenie wigze si¢ z konieczno$cia odpowiedniego
przygotowania m.in. programéw pilotazowych. Artykut omawia, czym sa cyfrowe waluty
bankow centralnych oraz wskazuje wyzwania prawne i spoteczne, jakie rodzi ich emisja.
W celu dokladniejszego przedstawienia problemu postuzono si¢ przykltadem wybranych
panstw: Bahamow, ktore jako pierwsze wdrozyly CBDC, Chin — aktualnie prowadzacych
program pilotazowy oraz Unii Europejskiej (strefy euro), ktora prowadzi badania w zakre-
sie CBDC. W opracowaniu przeanalizowano literature przedmiotu oraz akty prawne zwia-
zane z wdrozeniem cyfrowych walut w poszczego6lnych panstwach.

Stowa Kkluczowe: cyfrowe waluty bankow centralnych, CBDC, pieniagdz cyfrowy, ban-
kowos¢ centralna.

Kod JEL: E58, G18, K24.

1. Wstep

Cyfrowe waluty bankéw centralnych (ang. central bank digital currency,
CBDC) sa nowa, odmienng od dotychczasowych, forma pienigdza. Emitowane
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w sposob cyfrowy moga stanowi¢ odpowiedz na wyzwania wspotczesnego Swiata,
w tym m.in. systemu platniczego. Wsrdd nich wyrdznia sie przede wszystkim coraz
szybsze odchodzenie od transakcji dokonywanych z uzyciem gotowki i bezpo-
$rednio zwigzane z tym ksztattowanie si¢ tzw. spoleczenstwa bezgotowkowego,
czyli cashless society (Ward & Rochemont, 2019). Jak wskazuja dane Europej-
skiego Banku Centralnego (European Central Bank, EBC), w 2016 roku 79%
wszystkich transakcji w panstwach strefy euro dokonywano z uzyciem bankno-
tow 1 monet. W 2019 roku bylo to nadal 72%, ale w 2022 roku juz tylko 59%
(European Central Bank, 2023). Powodow tak gwattownej zmiany mozna upa-
trywa¢ w ewolucji zachowan wywolanych przez pandemi¢ COVID-19 (Kubi-
czek, 2022). Na postepowanie tego trendu wskazujg m.in. wyniki badan opubli-
kowane w NBP Working Paper (Kotkowski & Polasik, 2021). Zgodnie z nimi
skutki pandemii, juz po pierwszym roku oddzialywania, utrwality preferencje
ptacenia bezgotowkowego u 0sob, ktore dotychczas to robity (Kotkowski & Pola-
sik, 2021). Podobne zjawisko mozna dostrzec rowniez w panstwach azjatyckich,
jak np. Singapurze, Tajlandii czy Indonezji. W tych krajach ponad 90% transakcji
jest dokonywane bezgotowkowo (Visa, 2022). Innym wskazywanym powodem
rozwoju CBDC jest zyskiwanie na popularnosci kryptoaktywow, a w szczegdl-
nosci kryptowalut. Wykorzystujg one technologi¢ blockchain, stanowigc alterna-
tywe dla wspoélczesnych ustug finansowych. Natomiast ich zdecentralizowany
charakter skutkuje pozbawieniem organéw panstwowych kontroli nad ich emisja
(Ward & Rochemont, 2019). Cyfrowe waluty tagcza w sobie powyzsze cechy,
posiadaja bowiem w pelni zdigitalizowana forme. Ponadto mogg zosta¢ stwo-
rzone w oparciu o rejestr rozproszony. Jednak ich kreacja nie wigze si¢ z po-
zbawieniem banku centralnego kompetencji do okreslania podazy pienigdza
I nadzorowania systemu monetarnego. Aktualnie ponad sto bankéw centralnych
prowadzi badania nad cyfrowymi walutami. W trzech panstwach, tj.: na Bahamach,
w Nigerii oraz na Jamajce, CBDC zostaly juz wprowadzone. Z kolei zaawanso-
wane programy pilotazowe prowadza tez m.in. Indie 1 Chinska Republika Ludo-
wa. Na uwage zastuguje rowniez Unia Europejska (dzialajaca w obrebie Euro-
systemu), ktora w czerwcu 2023 roku przedstawita projekty rozporzadzen
dotyczace emis;ji cyfrowego euro (European Union, 2023).

Niniejszy artykul omawia, czym sa cyfrowe waluty bankéw centralnych,
oraz przedstawia aspekty prawne zwigzane z ich wprowadzeniem. Jego celem
jest wskazanie wyzwan, jakie niosg ze sobg CBDC dla systemu prawnego
i kwestii spotecznych, przede wszystkim z perspektywy wykorzystanych do ich
emisji technologii. W zwiazku z tym w pierwszej czesci przedstawiono tech-
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niczne zatozenia dotyczace CBDC, w szczegdlnosci sposobu ich kreacji, oraz
zakres dostepnosci poszczegdlnych rodzajéow cyfrowych walut. Ze wzgledu na
ztozono$¢ badanego zagadnienia, w celu tatwiejszego omdwienia tematu, autor,
w drugiej czgsci artykutu, postuzyl si¢ przyktadem trzech jurysdykcji: Baha-
mow, ktore jako pierwsze panstwo w pelni wprowadzily wtasne CBDC, Chin-
skiej Republiki Ludowej, ktora prowadzi program pilotazowy, oraz Unii Euro-
pejskiej (strefy euro) przeprowadzajacej aktualnie badania nad cyfrowa wersja
euro. Opracowanie stanowi przeglad dostepnej literatury przedmiotu dotyczacej
zaréwno technicznych aspektéw CBDC, jak i kwestii ich wdrozenia. Publikacja
opiera si¢ takze na analizie projektow aktow legislacyjnych implementujgcych
cyfrowe waluty bankow centralnych do systemoéw prawnych omawianych jurys-
dykcji. Artykut przedstawia informacje aktualne na kwiecien 2024 roku.

2. Pieniadz a waluta

Podczas analizy zagadnienia CBDC w pierwszej kolejnosci zdefiniowania
wymaga pojecie pienigdza. Ze wzgledu na swoj interdyscyplinarny charakter
jest on rozumiany wieloznacznie (Kubiczek, 2018). W wielu systemach praw-
nych brakuje jednak definicji prawnej pieniagdza (Nowakowski, 2021). W zwigz-
ku z tym przedstawienie tego terminu wymaga odwotania si¢ do dorobku innych
nauk, w szczegdlnosci z obszaru finanséw (Sobiecki, 2012). Na jej gruncie
A. Borcuch (2010) wskazuje, ze proby okreslenia, czym jest pieniadz, dokonuje
si¢ czasami poprzez podanie jego funkcji. Naleza do nich: mozliwo$¢ wymiany
oraz dokonywania przy jego uzyciu roznego rodzaju ptatnosci, wyrazanie okre-
slonej wartosci, a takze tzw. tezauryzacja, czyli zdolno$¢ akumulacji — przecho-
wywania wartosci (Borcuch, 2010). A. Borcuch przedstawia wlasna propozycje
definicji, okreslajac pienigdz jako ,,wszelkiego rodzaju $rodki wymiany oraz
srodki ptatnicze, ktdrych zdolnosé do zaptaty jest nicograniczona zardwno wte-
dy, kiedy kupujemy jaki$ towar lub ustuge, jak i wtedy, kiedy regulujemy jakie$
zobowigzanie” (Borcuch, 2010, s. 54). ,,Zdrowy pieniagdz” powinien si¢ rowniez
charakteryzowaé¢: powszechng akceptowalnos$cia, stabilno$cig, podzielno$cia,
porecznoscia, trwatoscia, jednolitoscig oraz rozpoznawalnoscig (Borcuch, 2010).
Natomiast system prawny musi zapewnia¢ mu zdolno$¢ do umarzania zobowig-
zan (Fuchs, 2018). Obecnie pienigdz moze przybra¢ forme ,,pienigdza fizyczne-
g0”, pienigdza elektronicznego lub instrumentu platniczego (Nowakowski,
2021). W tym miejscu warto réwniez wspomnie¢ o procesie kreacji pienigdza.
Wspdtczesne finanse wyrdzniaja dwa gldwne rodzaje pienigdza — ze wzglgdu na
sposob ,,powstania”. Wyrdznia si¢ ,,pienigdz banku centralnego” i tzw. commer-
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cial bank money. Ten pierwszy moze przybra¢ forme¢ pienigdza fiducjarnego
(ang. fiat money). Stanowi on bezposrednie zobowigzanie banku centralnego
i powszechnie jest kojarzony z gotowka (banknotami i monetami). Warto$¢ tego
pieniagdza wynika z faktu, ze jest emitowany przez panstwo (Ward & Roche-
mont, 2019), oraz z zaufania spotecznego (Niemczyk, 2020). Drugi rodzaj pienia-
dza banku centralnego odnosi si¢ do pieniedzy zgromadzonych na rachunkach
w banku centralnym i przez niego obshugiwanych. Przy ich uzyciu dokonuje si¢
rozrachunku miedzy instytucjami finansowymi (Banque de France, 2021). Z kolei
commercial bank money jest roszczeniem wobec instytucji prywatnych. Powsta-
je w drodze operacji finansowych polegajacych na kreacji dlugu i udzielaniu,
dzigki niemu, kredytow przez banki komercyjne (Ward & Rochemont, 2019).
Waluta okresla si¢ natomiast oficjalny $rodek platniczy, ktory jest uznany przez
system prawny danego kraju (Bossu et al., 2020). Innymi stowy jest ona sposo-
bem wyrazenia okre§lonego pieniadza, ktory jest prawnym srodkiem ptatniczym
na obszarze danej jurysdykcji.

Wyjasnienia wymaga tez nieusystematyzowane uzycie terminéw ,,cyfrowy
pieniadz” oraz ,.cyfrowa waluta” w polskojezycznych opracowaniach dotycza-
cych CBDC. Na gruncie krajowej doktryny pojecia te sa uzywane zamiennie.
Moze to wynikaé z przyjecia réznych ttumaczen terminu currency. Pojecia ,.cy-
frowa waluta” uzywa m.in. M. Nowakowski (2021), z kolei Departament Sys-
temu Platniczego NBP (2021) czy A. Iwanczuk-Kaliska (2018) postuguja sie
pojeciem ,,cyfrowy pienigdz”. Wydaje si¢, ze bardziej odpowiednia jest pierwsza
propozycja, gdyz stownikowe tlumaczenie wyrazu currency oznacza walute.
Zagadnienie to miatoby szczegdlne znaczenie, gdyby ktores z tych poje¢ zostato
wprowadzone do jezyka prawnego. Zgodnie bowiem z tzw. dyrektywa jezyka
potocznego ,,zwrotom j¢zyka prawnego nie nalezy bez wyraznego powodu na-
dawac innego znaczenia niz to, ktore zwroty owe majg na gruncie jezyka natu-
ralnego” (Chauvin, Stawecki, & Winczorek, 2019, s. 247). W takiej sytuacji
,kontynuowanie” swobody terminologicznej skutkowatoby obowigzkiem od-
miennego interpretowania tych pojeé. Wydaje si¢ wigce, ze de lege ferenda ttu-
maczenie na gruncie krajowej nauki powinno zosta¢ ujednolicone. W dalszej
cze$ci artykulu autor bedzie stosowac termin ,,cyfrowa waluta”.

3. Pojecie CBDC

Istnieje wiele definicji CBDC. Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych
(Bank for International Settlements, BIS) definiuje CBDC jako nowg forme
pienigdza banku centralnego, bedacg zobowigzaniem banku centralnego, wyra-
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zong w obowigzujacej jednostce rozrachunkowej i stuzacej jako $rodek wymiany
oraz przechowywania warto$ci (Bank for International Settlements, 2018). Inna
definicja (przedstawiong w sposob negatywny) proponowana roéwniez przez
Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych jest traktowanie CBDC jako cyfrowej
formy pienigdza banku centralnego odmiennej od tradycyjnych sald zapisanych
na kontach zawierajacych rezerwy pieniezne i rozliczeniowe (Bank for Interna-
tional Settlements, 2018). Definicja ta rozréznia CBDC od dwoch pozostatych
rodzajow pienigdzy obslugiwanych przez banki centralne. Z kolei w opracowa-
niu opublikowanym przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) CBDC
przedstawia si¢ jako nowg forme pienigdza emitowang cyfrowo przez bank cen-
tralny i majaca stuzy¢ jako prawny s$rodek ptatniczy (Mancini-Griffoli et al.,
2018). Wszystkie powyzsze definicje wskazuja trzy najwazniejsze cechy CBDC:
cyfrowa formeg, emisje dokonywang przez bank centralny, petienie funkcji in-
strumentu ptatniczego — pienigdza. W konsekwencji CBDC moze stanowié¢ sub-
stytut lub alternatywe dla obecnie stosowanych prawnych $rodkéw ptatniczych.
Trend ten mozna dostrzec w prawodawstwie panstw rozwijajacych wiasne cy-
frowe waluty. Podobnie jak w przypadku pieniadza, nie definiuja one, najczg-
$ciej, CBDC. Okreslaja je jako ,,drugi”’, obok gotowki, prawny $rodek ptatniczy,
ktory jest emitowany przez bank centralny. Takie rozwigzanie przyjeto np. w art. 12
ustawy o banku centralnym Bahamow (Central Bank of the Bahamas Act, 2020).
Z kolei w przypadku propozycji legislacyjnych w ramach Eurosystemu jest je-
dynie widoczne odroznienie digital euro od wersji fiducjarnej, poprzez sprecy-
Zowanie, ze jest emitowane w sposob cyfrowy (Projekt Rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia cyfrowego euro, 2023).

W kontekscie CBDC konieczne jest rowniez przedstawienie przyczyn, dla
ktorych banki centralne decydujg si¢ na ich badanie i wdrozenie. W przypadku
panstw rozwijajacych si¢ jedng z najczeSciej przedstawianych motywacji jest
kwestia inkluzywnosci finansowej (Tan, 2023). Wiaze si¢ to z faktem, ze CBDC
moze przypuszczalnie zmniejszy¢é wykluczenie w zakresie dostepnosci do no-
woczesnych rozwigzan bankowosci elektronicznej, a takze pomoc w zwigkszeniu
bezpieczenstwa i szybkosci transakcji (Gorion, 2022). Natomiast w przypadku
krajow rozwinigtych wskazuje sie¢, ze cyfrowe waluty moglyby poméc w uszczel-
nieniu systemu fiskalnego, przede wszystkim w zakresie walki z unikaniem opo-
datkowania (Ward & Rochemont, 2019), umozliwiaja one bowiem latwiejsza
kontrole dokonywanych transakcji (Departament Systemu Platniczego NBP,
2021). Odnosi si¢ to rowniez do przeciwdziatania praniu pieniedzy (AML)
i finansowaniu terroryzmu (CFT). Na uwage zastuguje tez potencjalny wzrost
znaczenia geopolitycznego danego panstwa, ktore wdrozytoby CBDC (Kshetri,
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2022). Jednym z przejawow owego wzrostu mialby by¢ ,.eksport” rozwigzan
prawnych i technologii zwigzanych z cyfrowymi walutami do innych krajow.

W obrebie cyfrowych walut bankéw centralnych dokonuje si¢ podziatu ze
wzgledu na dwie kategorie — sposob emisji oraz zakres dostgpnosci. W ramach
pierwszego mozna wyodrebni¢ account-based CBDC i token-based CBDC,
natomiast w kontekscie drugiego retail CBDC i wholesale CBDC.

3.1. CBDC jako zapisy ksiegowe na kontach bankowych
(account-based CBDC)

Pierwszym ze wskazywanych modeli emisji CBDC jest tzw. account-based
CBDC. Zaktada on stworzenie elektronicznych zapisow ksiegowych na rachun-
kach prowadzonych w banku centralnym dla oséb fizycznych i podmiotow go-
spodarczych (Departament Systemu Platniczego NBP, 2021). Moga one by¢
takze obstugiwane przez inne instytucje finansowe (tzw. posrednikow) (Depar-
tament Systemu Platniczego NBP, 2021). Funkcjonowanie tego modelu opiera si¢
na identyfikacji przez system konta podmiotu dokonujgcego transakcji z kontem
podmiotu, ktory jest jej adresatem (Ozili, 2022). Z uwagi na swoja specyfike
system ten moze posiada¢ pewne ograniczenia. Przede wszystkim wymaga on
stworzenia duzej ilosci kont przypisanych potencjalnie wszystkim podmiotom
wystepujacym w obrocie gospodarczym. Ponadto system ten wymusza koniecz-
no$¢ weryfikacji kazdej transakcji w czasie rzeczywistym. Dotyczy to zar6wno
konta nadawcy, jak i odbiorcy. Powoduje to naturalnie trudnos$ci w dokonywa-
niu ptatnosci offline (Departament Systemu Platniczego NBP, 2021). Z kazdora-
zowa weryfikacja (a w konsekwencji jej zarejestrowaniem) wigze si¢ rowniez
problem zapewnienia odpowiedniego poziomu prywatno$ci (Terracciano & So-
moza, 2020). Model ten jest zblizony do wspodtczesnie funkcjonujacych rozwia-
zan wystepujacych w ramach bankowosci detalicznej (Departament Systemu
Ptatniczego NBP, 2021). W rezultacie jego zastosowanie oznacza brak koniecz-
nosci wykorzystywania innowacyjnych rozwigzan technologicznych.

3.2. CBDC jako nos$nik wartosci wyrazony w postaci tokenow
(token-based CBDC)

Drugim sposobem kreacji CBDC jest tzw. token-based CBDC. Polega on
na zapisaniu okreslonej wartosci pieniadza w postaci cyfrowych nosnikow wy-
razonych w jednostce rozliczeniowej panstwa i uznanych przez bank centralny
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(token) (Departament Systemu Platniczego NBP, 2021). Przy jego emisji jest
stosowana technologia blockchain (Natarjan’ Krause, & Gradstein, 2017). Kazdy
token posiada indywidualne oznaczenie, a takze wyraza okreslong warto$¢ no-
minalng. Moze zosta¢ zapisany na koncie lub w portfelu elektronicznym albo
odpowiednim rejestrze, analogicznym do rejestru bitcoina, badz na konkretnym
fizycznym no$niku (Amnelius, Clarkson, & Hull, 2021). Platno$ci w ramach
tego rozwigzania sa dokonywane poprzez weryfikacje autentycznosci konkret-
nego tokena, tak aby dany no$nik mogt zosta¢ uzyty tylko raz. W przeciwien-
stwie do account-based CBDC wykorzystanie tokenéw moze zapewni¢ wyzszy
poziom prywatnosci, ale niepelng anonimowo$¢ (Departament Systemu Platni-
czego NBP, 2021). Wynika to przede wszystkim z konieczno$ci kazdorazowego
badania waznos$ci nos$nika. Zaletg tego rozwigzania jest natomiast to, ze transak-
cje w tym modelu mogg by¢ dokonywane offline (PwC, 2023).

3.3. Retail CBDC

Retail CBDC, czyli ogdlnodostgpne CBDC (dalej: rCBDC), to rodzaj, ktory
ze wzgledu na swojg specyfike jest najczgsciej utozsamiany z pojeciem cyfrowej
waluty. Przyjmuje najszersze zastosowanie, gdyz zaktada dostepnos¢ dla wszyst-
kich podmiotow obrotu gospodarczego (UK Finance, 2021). W literaturze wska-
zuje sie trzy systemy, w jakich moze by¢ emitowany. W modelu bezposrednim
(direct) wyraza bezposrednie roszczenie wobec banku centralnego, ktory dodat-
kowo rejestruje wszystkie ptatnosci i dokonuje ewentualnych zmian na saldach
kont. Model posredni (indirect) zaktada obstuge przez bank centralny jedynie
ptatnosci wysokokwotowych. Natomiast zobowigzanie wynikajace z emisji pie-
nigdza zostaje przeniesione na ,,posrednikow”. Ostatnia z proponowanych wersji
jest okre$lana mianem hybrydowej (hybrid) lub dwupoziomowej (two-tier). Sta-
nowi odwzorowanie aktualnie istniejacego systemu monetarnego. Ponadto, przy-
najmniej dotychczas, jest jedynym wdrazanym modelem. Zaktada, Ze roszczenie
zwigzane z emisja CBDC przystuguje nadal wzglgdem banku centralnego, ale
biezaca obstugg transakcji zajmujag si¢ instytucje komercyjne (Auer & Bohme,
2020; Departament Systemu Platniczego NBP, 2021). Zatozeniem retail CBDC
jest stosowanie go analogicznie do gotowki. W zwiazku z tym kurs danego
rCBDC pokrywa sie z kursem waluty, w ktorej jest on wyrazony. Podobnie jak
w przypadku banknotow i monet, transakcje za pomocg rCBDC nie wigzg si¢
z zadnymi dodatkowymi oplatami. Z perspektywy rozwigzania technologiczne-
go mozliwe jest zastosowanie zarowno token-based, jak i account-based.
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3.4. Wholesale CBDC

Drugim z typow CBDC, w kontek$cie dostepnosci i wykorzystania, jest
tzw. wholesale CBDC (dalej jako: wCBDC). Model ten przybiera znacznie wez-
szy charakter niz rCBDC 1 odnosi si¢ wytacznie do transakcji krajowych oraz
miedzynarodowych dokonywanych pomiedzy instytucjami finansowymi (Banque
de France, 2021; Opare & Kim, 2020). Okreslane sg one czasami mianem ,,plat-
nosci wysokokwotowych” (Saudi Central Bank, 2022). Nie wchodzac szerzej
W rozwazania, w uproszczeniu mozna wskazaé, ze transakcje te stanowig pod-
stawe wspotczesnego systemu finansowego. Gwarantujg jego ptynnosc i stabil-
no$¢. Docelowo wCBDC moze pozytywnie wptyna¢ na wigksza wydajnos¢ tego
rodzaju platnosci. W odroznieniu od wspotczesnych rozwigzan obstuga transak-
¢ji wyrazona za pomoca wCBDC opiera si¢ na zastosowaniu technologii rejestru
rozproszonego. Wynika to z faktu, Ze juz obecnie ta forma pienigdza przybiera
posta¢ tylko zapisow ksiggowych. Taka zmiana technologii moze zwickszy¢
transparentno$¢ takich platnosci, jak rowniez wptyna¢ na przeciwdziatanie nie-
legalnym transakcjom.

4. Aktualny stan rozwoju CBDC
w wybranych panstwach

Obecnie ponad sto krajow bada, rozwija lub wprowadza wlasne cyfrowe
waluty bankéw centralnych. Na szczegdlng uwage zashluguja Bahamy, Chiny
oraz Unia Europejska (strefa euro), ktore odpowiednio wdrozylty CBDC, prowa-
dza program pilotazowy oraz badajg potencjalng implementacje cyfrowych wa-
lut. Jurysdykcje te pokazuja, ze CBDC moze przybra¢ odmienny charakter, za-
rowno pod katem rozwigzan prawnych, jak i technologicznych, réznigcych sie
w zaleznosci od celu, dla ktorych zostaje wdrozone.

4.1. Bahamy

Pierwszym z panstw, ktoére w petni rozpoczety emisje CBDC, sg Bahamy.
Prace nad projektem o nazwie ,,Sand Dollar” rozpoczgty si¢ w grudniu 2019 roku,
a juz w pazdzierniku 2020 roku cyfrowy dolar bahamski zostat oficjalnie uznany
za prawny $rodek platniczy (Patrick & Lyle, 2021). Od tego momentu jest do-
stepny dla wszystkich mieszkancow tego kraju. Emisjg pieniagdza zajmuje si¢
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bank centralny, a biezaca obstugg ptatnosci komercyjne instytucje finansowe
(hybrid CBDC). Do jego kreacji wykorzystano technologi¢ blockchain i token-
-based CBDC (Central Bank of the Bahamas, 2019). Opracowano zaréwno wer-
sj¢ retail, jak i wholesale (Wenker, 2022). Wprowadzenie ,,Sand Dollar” miato
na celu poprawienie inkluzywnosci finansowej, przede wszystkim w zakresie
przeciwdziatania wykluczeniu ze wzgledu na dostep do ustug finansowych (Pa-
trick & Lyle, 2021), a takze zwickszenie efektywnosci systemu platniczego,
i wydaje sig¢, ze czgsciowo udalo si¢ je osiggna¢ (Wright, McKenzie, Bodie,
& Belle, 2022). Dane opublikowane 1 lutego 2024 roku wskazuja, ze warto$¢
wyemitowanego pienigdza w obrocie wynosi 1 691 857 B$, osoby fizyczne za-
tozyly 118 955 cyfrowych portfeli®, natomiast 1797 portfeli otworzyli przedsie-
biorcy (Central Bank of the Bahamas, 2024). Cyfrowy dolar bahamski jest aktu-
alnie traktowany jako prawny $rodek ptatniczy (Digital Euro Association Blog,
2023), a jego wartos¢ odpowiada jego fiducjarnej wersji (Wenker, 2022).

W przypadku Bahamow widoczny jest bardzo szybki proces wdrazania
CBDC przy jednoczesnym braku kampanii edukacyjnych. Od momentu rozpo-
czecia programu pilotazowego do pelnej implementacji mineto zaledwie jedenascie
miesiecy. Wprowadzenie cyfrowej waluty wigzalo si¢, co moze by¢ nicoczywiste,
z niewielkimi zmianami w Systemie prawnym. Znowelizowana zostala, w zasa-
dzie jedynie, ustawa o banku centralnym, w ktorej wskazano, ze posiada on wy-
taczne prawo do emisji pieniadza w postaci gotowki oraz pieniadza w formie
elektronicznej (Central Bank of the Bahamas Act, 2020). Wydane zostato row-
niez rozporzadzenie, w ktorym dookreslono ogoélng charakterystyke CBDC.
Wskazano w nim m.in., kto moze dostarcza¢ portfele elektroniczne oraz limity
kwot, jakie mogg by¢ przez nie obstugiwane (Bahamian Dollar Digital Currency
Regulations, 2021). Wydaje sig¢, ze tak ,,kosmetyczne” zmiany sa niewystarcza-
jace w stosunku do wyzwan, jakie stawiajg cyfrowe waluty bankdéw centralnych,
przede wszystkim ze wzgledu na mozliwe oddzialywanie CBDC na kwestie
spoteczne, w tym m.in. sfer¢ praw jednostki. Biorac pod uwagg, ze samo rozpo-
rzadzenie doprecyzowujace charakterystyke ,,nowego pienigdza” zaczg¢to obo-
wigzywac¢ kilka miesiecy po oficjalnym wdrozeniu, dziatanie takie powinno by¢
uznane jako niedopuszczalne z perspektywy zasad demokratycznego panstwa
prawa oraz zaufania obywateli do instytucji panstwa (Rybski, 2023).

! Bahamy to archipelag kilkuset wysp, co powoduje trudnosci w dostepie do bankéw, a w konse-

kwencji tatwym pozyskaniu gotowki. Jednocze$nie mieszkancy tego kraju posiadaja w ponad
90% dostep do urzadzen umozliwiajacych ptacenie bezgotowkowe. Szerzej na ten temat zob.
Wenker (2023).

Populacja Bahamow w 2021 roku wynosita 407 906 osob.
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4.2. Chiny

Chinska Republika Ludowa prowadzi zaawansowany pilotaz w obszarze
CBDC (Behan, 2022). Pierwsze prace nad cyfrowa wersjg yuana (e-CNY) zaczety
si¢ juz w 2014 roku, natomiast program o nazwie ,,DC/EP” (Digital Currency
Electronic Payment) rozpoczgto w maju 2019 roku (Bansal & Singh, 2021).
Charakteryzuje si¢ on przede wszystkim niespotykang skalg, zarowno pod katem
procentowego udzialu spoteczenstwa, jak i warto$ci transakcji dokonywanych za
pomoca cyfrowego yuana. Zgodnie z danymi opublikowanymi przez wtadze Chin
w maju 2022 roku warto$¢ transakcji dokonanych za pomocg e-CNY osiaggneta
juz wowczas ponad 12 mld $, ponad 4,5 min punktéw handlowych akceptowato
ptatnosci w tej formie (The State Council Information Office of the People’s
Republic of China, 2022), natomiast liczba transakcji przekroczyta 360 min ptat-
nosci (ABC News, 2023). Tak duze liczby sg nastepstwem, juz obecnie, szero-
kiego dostepu spoleczenstwa do ustug cyfrowych i branzy FinTech (Klein
& Baker, 2023). Jej rozwiniety charakter umozliwia tez efektywne wykorzysta-
nie modelu dwupoziomowego i zaangazowanie w udzial w pilotazu wielu ko-
mercyjnych instytucji finansowych. Wsrod przyczyn, dla ktorych ChRL testuje
CBDC, wskazuje si¢ w szczegdlnosci cheé¢ zwigkszenia dostgpnosci spoleczen-
stwa do innych niz gotéwka srodkow platniczych oraz osiagniecie lepszej inklu-
zywnosci finansowej (Working Groupe on E-CNY..., 2021). Ponadto oprocz
rCBDC opracowano takze wersj¢ wholesale, ktora ze wzglgdu na geopolityczna
i gospodarcza pozycje Chin juz teraz zaczyna odgrywac znaczaca rolg. Kreuje
ona bowiem ChRL jako jedno z panstw, ktore wyznacza standardy w tym obsza-
rze (Working Groupe on E-CNY..., 2021), co przejawia si¢ np. w udziale Lu-
dowego Banku Chin w pilotazowym projekcie ,,mBridge”, w ramach ktorego
banki centralne testowaly emitowanie i wymienianie migdzy soba cyfrowych
walut (Bank for International Settlements, 2022). Mozliwo$¢ korzystania z tego
typu rozwigzan wprowadza catkowicie odmienny, od dotychczasowego, sposob
dokonywania wysokokwotowych transakcji migdzypanstwowych, co w przyszto-
$ci moze wptynaé na zwigkszenie atrakcyjnosci gospodarczej tego panstwa. Co
ciekawe, na chwile obecng wydaje si¢, ze przeprowadzanie programu pilotazo-
wego nie wptywa znaczaco na sfer¢ praw i wolnosci jednostek w Chinach. Moze
to wynikaé z i tak juz mocno scentralizowanej struktury oraz nadzoru nad sekto-
rem bankowym, a takze innych, alternatywnych, metod kontroli spotecznej (Klein
& Baker, 2023).
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4.3. Unia Europejska (strefa euro)

Unia Europejska (dziatajaca w ramach Eurosystemu) prezentuje catkowicie
odmienne podej$cie do rozwoju CBDC niz Bahamy i Chiny. Przede wszystkim
przejawia si¢ to w okresleniu wyraznych ram prawnych funkcjonowania CBDC
jeszcze przed podjeciem decyzji o rozpoczeciu programu pilotazowego czy tym
bardziej emisji cyfrowej waluty. W dniu 28 czerwca 2023 roku zaprezentowano
projekt ,,Digital Euro Package” — pakiet aktow normatywnych ustanawiajacych
zakres i zadania, w ramach ktorych Eurosystem planuje wdrozy¢ cyfrowe euro
(European Union, 2023). W jego sktad wchodza: projekt rozporzadzenia w spra-
wie ustanowienia cyfrowego euro, projekt rozporzadzenia w sprawie $wiadczenia
ushug zwigzanych z cyfrowym euro przez dostawcow uslug ptatniczych zareje-
strowanych w panstwach cztonkowskich, ktorych walutg nie jest euro, zmienia-
jace rozporzadzenie 2021/1230, a takze wniosek legislacyjny w sprawie prawnego
srodka ptatniczego (zabezpieczajacy gotowke jako prawny s$rodek ptlatniczy).
Jako przyczyny rozpoczecia badan nad cyfrowym euro, w uzasadnieniu do
pierwszego z wymienionych aktow, wskazano koniecznos¢ dostosowania waluty
euro do aktualnych trendow spotecznych w zakresie platnosci oraz dostarczenie
alternatywnej formy pienigdza banku centralnego. Ponadto digitalizacja ma za-
pewni¢ konkurencyjno$¢ waluty euro wzgledem innych CBDC rozwijanych
przez panstwa trzecie (Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy w sprawie ustanowienia cyfrowego euro, 2023).

Na szczego6lng uwage zastuguja kwestie prawne badanego digital euro.
Zgodnie z trescig art. 2 pkt 1 projektu rozporzadzenia w sprawie ustanowienia
cyfrowego euro cyfrowe euro jest definiowane jako cyfrowa forma jednej walu-
ty dostepna dla osob fizycznych i prawnych. Ujecie takie podkresla wigc, ze od
,»dotychczasowego euro” jego cyfrowa wersja bedzie si¢ odrézniaé jedynie zdi-
gitalizowang formg. Natomiast podstawa prawng do emisji pozostanie nadal
art. 128 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Wydaje sie, ze
takie ujecie jest zgodne z celowosciowa wykladnia tego przepisu, pomimo ze
jego redakcja, literalnie, upowaznia tylko do kreacji banknotéw i monet. Przyje-
cie takiej definicji, pomimo lapidarno$ci, wyraza ogdlne zatozenia CBDC. Nie-
mniej nie wskazuje jego daleko odmiennej charakterystyki od dotychczas emi-
towanego pienigdza, co z perspektywy m.in. wysokiego poziomu ochrony
uzytkownikow prezentowanego w projekcie aktu moze zostaé potencjalnie po-
traktowane za ,,subtelng niekonsekwencje”. Zaklada sig, ze potencjalna emisja
digital euro pozostanie, jak dotychczas, w kompetencji Europejskiego Banku
Centralnego oraz bankéw centralnych panstw cztonkowskich, ktorych prawnym
srodkiem ptatniczym jest euro. Bedzie ono takze uznane za prawny $rodek plat-
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niczy. Natomiast biezgca obstuga transakcji ma si¢ opiera¢ na systemie hybrid.
Ich realizacja beda sie zajmowaé tzw. dostawcy ustug platniczych®. Podkreslenia
wymaga fakt, ze rozporzadzenie ma mie¢ zastosowanie wytacznie do krajow
strefy euro, a wiec 1 instytucji dziatajacych na ich obszarze. Jednak w celu za-
pewnienia realizacji swobody $§wiadczenia ustug oraz swobody przedsiebiorczo-
$ci, w drugim z proponowanych rozporzadzen, prawodawca unijny okreslit ramy
dla dostawcow ustug platniczych z panstw Wspdlnoty spoza strefy euro (Projekt
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie §wiadczenia ustug
zwigzanych z cyfrowym euro..., 2023).

W przeciwienstwie do panstw, ktore dotychczas wdrozyty CBDC, w ra-
mach cyfrowego euro podkresla si¢ konieczno$¢ ochrony prywatnosci uzytkow-
nikow (European Central Bank, 2021). W zwiazku z tym w propozycjach legi-
slacyjnych wskazano postulat, zgodnie z ktorym Europejski Bank Centralny
i krajowe banki centralne nie powinny mie¢ mozliwosci identyfikacji osob, ktore
beda dokonywaé platnosci z uzyciem digital euro. Natomiast do instytucji komer-
cyjnych zastosowanie beda mie¢ juz obecnie obowiazujace regulacje, w szczego6Ino-
$ci rozporzadzenie o ochronie danych osobowych (Carstens, 2023). Europejskie
CBDC nie ma tez, w jakimkolwiek stopniu, ograniczy¢ dostepnosci i mozliwosci
stosowania gotowki. Ma jedynie na celu stworzenie alternatywnej, dla aktualnie
wykorzystywanych, formy pienigdza banku centralnego. W dniu 18 listopada
2023 roku Rada Prezesow EBC podjeta decyzje o przeprowadzeniu dalszego
etapu prac w ramach dwuletniej fazy przygotowawczej. Jej zadaniem jest konty-
nuacja rozwoju infrastruktury oraz regulacji prawnych. Planuje si¢, ze jednym
z jej etapdw bedzie przeprowadzenie praktycznych testow cyfrowego euro.
Niemniej zastrzezono, ze dopiero po zakonczeniu tej fazy EBC podejmie osta-
teczna decyzj¢ o rozpoczeciu wdrozenia europejskiego CBDC (European Cen-
tral Bank, 2023).

5. Wnioski

Cyfrowe waluty bankow centralnych jako nowe rozwigzanie technologicz-
ne w systemie platniczym rodzg liczne, czgsto niespotykane wczesniej, wyzwa-
nia zar6wno z perspektywy prawnej, jak i spotecznej. Dotycza one, przede
wszystkim, kwestii precyzyjnego zdefiniowania CBDC, a takze, potencjalnie,

® Przez dostawce ustug platniczych projekt rozporzadzenia w sprawie ustanowienia cyfrowego
euro rozumie dostawce¢ ustug platniczych, ktory zostal okre§lony w art. 4 pkt 11 dyrektywy
(UE) 2015/2365.
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okreslenia ich statusu wzglgdem wspoétczesnie funkcjonujacego pieniadza emi-
towanego przez banki centralne. Odmienny (cyfrowy) sposob kreacji zasadniczo
wyroznia cyfrowe waluty wsrdd obecnie stosowanych prawnych $rodkow ptat-
niczych. Uzasadnia to podejmowanie szerszych i z pewnoscia potrzebnych regu-
lacji normujacych ich specyfikacje i procedure wdrozenia oraz wykorzystania.
Niestety, obecnie projektowane przepisy, przynajmniej w niektorych panstwach,
nie rozwigzuja dostatecznie tego problemu. Ustawodawstwo Bahaméw w bardzo
ograniczonym obszarze reguluje CBDC jako nowe rozwigzanie ptatnicze. W zna-
czacym zakresie bagatelizuje odmienno$¢ cyfrowej waluty od pienigdza fidu-
cjarnego, nie traktujac CBDC jako nowej technologii. Patrzac z perspektywy
zasadniczego wptywu metod platniczych na codzienne funkcjonowanie jedno-
stek, odpowiednie regulacje prawne moga pomoc w przezwyciezeniu sceptycy-
zmu spoteczenstwa w korzystaniu z tej formy platnosci. Na tym tle pozytywnie
nalezy oceni¢ rozwigzania Eurosystemu, ktory w znacznie szerszym zakresie
proponuje unormowanie kwestii CBDC w przypadku potencjalnej implementacji
cyfrowego euro, uwzgledniajac w regulacjach, oprocz kwestii technologicznych
i instytucjonalnych, rowniez m.in. ochrone prywatnosci uzytkownikow.

Analiza panstw, ktore aktualnie badajg i wdrazaja CBDC, wskazuje takze
na konieczno$¢ odpowiedniego dostosowania procesu implementacji do uwa-
runkowan spotecznych danego kraju. Z aprobatg nalezy przyjac¢ dzialania, ktore
w tym aspekcie aktualnie realizuje Eurosystem. Przeprowadzanie badan ankie-
towych dotyczacych oczekiwanej specyfikacji CBDC, zastosowanie odpowied-
nio dtugich programéw pilotazowych czy tez stworzenie lub stosowne znoweli-
zowanie przepisow prawnych moze pomoéc w budowaniu zaufania i akceptacji do
cyfrowych walut, bez ktoérych niemozliwa bedzie kreacja ,,zdrowego pienigdza”.

Na uwage zastuguje tez doktadne okreslenie powodow — motywacji, dla
ktérych panstwo zamierza emitowa¢ wlasne cyfrowe waluty. Przyktad Baha-
mow 1 Eurosystemu wskazuje, ze moga one stanowi¢, przynajmniej w zatozeniu,
narzedzie wspomagajace inkluzywnos¢ oraz by¢ odpowiedzia na panujace trendy
spoteczne. Kazus Chinskiej Republiki Ludowej pokazuje natomiast, ze CBDC
moga tez tworzy¢ nowa platforme do organizowania wspolpracy migdzynaro-
dowej. Tak zréznicowany charakter powoduje, ze dopiero doktadne okreslenie
przyczyn implementacji moze stanowi¢ podstawe wyboru odpowiedniej techno-
logii czy tez rodzaju CBDC.

Adam Franiak — student pigtego roku studiéw prawniczych na Wydziale Prawa i Ad-
ministracji Uniwersytetu Warszawskiego oraz wiceprezes Kota Naukowego Prawa No-
wych Technologii dziatajacego przy Wydziale Prawa i Administracji UW.
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Central bank digital currencies - challenges
and approaches to their issuance in selected jurisdictions

Abstract: Central bank digital currencies (CBDCs) are a new digital currency issued by
central banks. Their growing importance may be crucial for the concept of money, its
circulation, and its role in the economy and society. This is underscored by the fact that
more than one hundred central banks are currently involved in their research and devel-
opment, with pilot programs being conducted in several countries. Moreover, three juris-
dictions (the Bahamas, Nigeria, and Jamaica) have already introduced their own CBDCs.
The cases of these countries also highlight numerous legal challenges related to their
issuance. These challenges pertain to the entirely new, digital nature of creation, indicat-
ing the need to adapt the legal system for potential CBDC implementation. From a social
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perspective, their implementation also requires appropriate preparation, including pilot
programs. The article discusses what central bank digital currencies are and highlights
the legal and social challenges their issuance poses. To present the issue more accurate-
ly, examples of the selected countries were used: the Bahamas, which were the first to
implement a CBDC, China, which is currently conducting a pilot program, and the Eu-
ropean Union (Eurozone), which is conducting research on CBDC. The study analyses
the literature on the subject and legal acts related to implementing digital currencies in
individual countries.
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