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Streszczenie: Rozwo6j nowoczesnych technologii majacych zastosowanie w sektorze
finansowym w ostatnich latach stat si¢ jednym z kluczowych czynnikéw determinuja-
cych prace w zakresie cyfrowych walut bankow centralnych (CBDC). Ponadto obawy
zwigzane z rosngcg ekspansjg nieuregulowanego rynku kryptowalut, a takze koszty emi-
sji oraz dystrybucji gotowki ponoszone przez niektdre banki przyczynity si¢ do powsta-
nia wielu projektéw pilotazowych prowadzacych do opracowania CBDC. Na kompletne
wdrozenie zdecydowato si¢ jedynie kilka niewielkich gospodarek. Celem artykutu jest
przedstawienie praktycznych przypadkéw implementacji CBDC w krajach, ktore wpro-
wadzity cyfrowa gotowke. Poprzez zaprezentowanie problematyki pienigdza cyfrowego
banku centralnego zostang okreslone techniczne aspekty oraz przyczyny jego wdrozenia
na Bahamach, Jamajce, w Nigerii oraz we Wschodniokaraibskiej Unii Walutowej. W ra-
mach tak zdefiniowanego celu dokonano poglebionej analizy literatury. Dowiedziono, ze
wystepuja podobne przyczyny wdrazania CBDC w wybranych krajach i ze pomimo rosna-
cej liczby tej waluty w obiegu nie wzbudza ona zaktadanego zainteresowania ze strony
spoteczenstwa. Fakt ten nie wynika z zastosowanej technologii, lecz akceptacji spolecz-
nej i szeroko rozumianego zaufania do oferowanego produktu finansowego.

Stowa kluczowe: CBDC, banki centralne, gotdwka, pienigdz cyfrowy.

Kod JEL: E52, E58, G21, G28.

1. Wstep

Wraz z rozwojem cywilizacyjnym oraz zmieniajacymi si¢ potrzebami i ocze-
kiwaniami spoteczenstwa naturalnie postgpowat proces ewolucji pienigdza. Nie-
zmiennie jednak petnoprawny srodek ptatniczy musiat spetnia¢ konkretne funk-
cje, niezaleznie od nadanej mu formy. Wyrdznia si¢ przede wszystkim funkcje
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miernika wartosci, jednostki rozliczeniowej, srodka wymiany, tezauryzacji, Srodka
platniczego, a takze zaufania (Podstawka, 2017, s. 53—55). Spetienie tych wy-
magan bylto szczegdlnym wyzwaniem w erze cyfryzacji. Wplyw FinTechu, w ro-
zumieniu zastosowania nowoczesnych technologii rewolucjonizujacych §wiad-
czenie ustlug finansowych, na transformacje systemow platniczych stat sie
kluczowym czynnikiem redefiniujagcym caly sektor finansowy, generujac wiele
korzys$ci, a zarazem zmieniajac zachowania platnicze konsumentow (Kubiczek,
2022, s. 36—37). Z drugiej strony postep technologiczny stat si¢ przyczyng upo-
wszechnienia rynku kryptowalut. Tak powstate konkurencyjne instrumenty ptat-
nicze wymusily na bankach opracowanie narze¢dzi, ktore mogltyby w bezpieczny
sposob spelni¢ oczekiwania konsumentow. Decydujacym momentem, znacznie
przyspieszajacym prace nad odpowiednimi rozwigzaniami, bylo ogloszenie
przez tworce Facebooka powstania kryptowaluty pod nazwa Libra (Wei, Wang,
2021, s. 271).

Waluta cyfrowa bankoéw centralnych to stosunkowo nowe pojecie w §wie-
cie finanséw. Zainteresowanie tematem Central Bank Digital Currency (CBDC)
nieustannie rosnie, gdyz ponad 130 panstw w ostatnich latach podjeto si¢ badan
w zakresie cyfrowej gotowki. Obecnie kraje te tworzg grupe reprezentujaca niemal
98% $wiatowego PKB (Druchin i in., 2023, s. 15). Ze wzgledu na brak jednoli-
tego, formalnego wzorca w projektowaniu cyfrowej waluty, a takze niezbadane
w petni skutki jej implementacji, fakt, iz istnieja gospodarki, ktére wdrozyty
swoje projekty, jest niezwykle istotny. Nalezy zatem obserwowaé wpltyw wpro-
wadzenia CBDC na gospodarki oraz ich system finansowy. Prowadzone badania
w tym obszarze przez najwigksze panstwa maja na celu opracowanie narzedzia
odgrywajacego role m.in. w prowadzeniu polityki pienig¢znej, bedacego jedno-
czesnie szansg na wzrost konkurencyjnosci danego panstwa w skali globalne;.
Uzyskanie zamierzonych rezultatow jest mozliwe jedynie dzigki uprzedniej
whnikliwej analizie implementacji CBDC.

Celem artykutu jest przedstawienie oraz omoéwienie praktycznych aspektow
wdrozen CBDC w krajach, ktore podjety si¢ takiej inicjatywy. Sg nimi Bahamy,
Jamajka, Nigeria, a takze gospodarki Unii Wschodniokaraibskiej zrzeszajacej
6 panstw cztonkowskich oraz 2 terytoria zalezne od Wielkiej Brytanii. Ponadto
kluczowe jest zidentyfikowanie najwazniejszych czynnikow begdacych przyczy-
nami rozpocze¢cia emisji cyfrowego pienigdza przez wskazane banki centralne.

Wdrozenie CBDC wigze si¢ z wieloma potrzebami oraz praktycznymi wy-
zwaniami, ktére wymagaja odpowiednich rozwigzan technologicznych, regulacyj-
nych i organizacyjnych. Zarazem implementacja waluty cyfrowej bankow central-
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nych w wybranych krajach odbywa si¢ w odmiennych kontekstach spotecznych
i gospodarczych, co prowadzi do refleksji nad skuteczno$cig i uniwersalno$cia
zastosowanych rozwigzan wykorzystanych przez banki centralne. W zwiagzku
z tym warto przeanalizowad, jakie praktyczne rozwigzania przyjeto w procesie
wdrazania cyfrowej waluty bankoéw centralnych (CBDC) w analizowanych przy-
padkach oraz czy przestanki dotyczace ich wdrozenia byty podobne.

W celu weryfikacji powyzszych zatozen wykorzystano analize danych wtor-
nych. Postuzono si¢ metoda poglebionych studiow literaturowych z wykorzysta-
niem artykutow, danych statystycznych oraz raportow publikowanych przez insty-
tucje finansowe. Dodatkowo wykorzystano analiz¢ studium przypadku wybranych
gospodarek.

W pierwszej kolejnosci skupiono si¢ na teoretycznym przedstawieniu CBDC
oraz scharakteryzowaniu potencjalnych modeli. Przestawiono problemy oraz de-
cyzje, z jakimi musza si¢ zmierzy¢ banki centralne w procesie projektowania oraz
wprowadzania cyfrowej gotowki. Nastepnie scharakteryzowano specyfikacje wdro-
zen na przyktadzie wybranych gospodarek. W efekcie sformulowano wnioski
odnoszace si¢ do wspolnych cech taczacych opisywane implementacje oraz per-
spektywy w kontekscie przysztych prac.

2. Charakterystyka CBDC

Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych zdefiniowat CBDC jako cyfrowa
walute emitowang przez bank centralny. Podobnie jak gotdwka, stanowi pelno-
prawny srodek platniczy, a takze zobowigzanie banku centralnego denominowane
w danej jednostce rozliczeniowej. W ramach rozwazan o CBDC, BIS opracowu-
je projekt mBridge majacy na celu stworzenie platformy wspolnej dla bankow
centralnych opartej na technologii DLT oraz shuzacej wymianie cyfrowej go-
towki (Bank for International Settlements, 2023, s. 5). DLT (ang. Distributed
Ledger Technology) to, jak wskazuje Bank Swiatowy, nowatorskie podejscie do
rejestrowania i udostgpniania danych migdzy wieloma rejestrami danych, ktore
sg wspolnie uzytkowane i kontrolowane przez rozproszong sie¢ serweréw okre-
slanych weztami. Rozproszone rejestry co do zasady tworzg wspolng baze da-
nych, w ktdrej cztonkowie sg znani i weryfikowani (Bashir, 2019, s. 40). Podob-
ne stanowisko w sprawie CBDC zajat Migdzynarodowy Fundusz Walutowy,
okreslajac ja jako nowoczesng forme ptatnosci emitowang przez bank centralny,
podkreslajac jej role jako srodka ptlatniczego, lecz roznigca si¢ od tradycyjne;
gotowki oraz sald rezerwowych (Mancini-Griffoli i in., 2018, s. 7). System Re-
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zerwy Federalnej (FED) stosunkowo niedawno rozpoczal analizy w tym obsza-
rze. Przyjat stanowisko, iz CBDC byloby cyfrowym zobowigzaniem ze strony
Rezerwy Federalnej oraz powszechnie dostepne dla ogédtu spoteczenstwa (FED,
2022, s. 3, 13).

Wymienione mig¢dzynarodowe organizacje finansowe podkreslajg fakt, iz
CBDC nie powinno wyeliminowa¢ fizycznej gotowki, rekomendujac rowno-
rzedne funkcjonowanie obu tych form ptatnosci. Ponadto zwracaja uwage na
réznorodnos¢ modeli, w ramach ktorych moga dziata¢ waluty cyfrowe bankow
centralnych, co okazuje si¢ kluczowa kwestia ze wzgledu na szeroko rozwazane
konsekwencje, ktore wiazg si¢ z implementacjag CBDC.

W tabeli 1 przedstawiono powszechne formy pienigdza wedtug podziatu na
podmiot emitujacy, gdzie wyraznie zaznaczono pozycje CBDC jako alternatyw-
nej formy emitowanej przez bank centralny. Cyfrowa walute banku centralnego
mozna réwniez rozpatrywac ze wzgledu na jej podstawowe cechy. Sa to przede
wszystkim kategorie dotyczace jej anonimowosci, dostgpnosci, oprocentowania,
limitébw i ograniczen czy mechanizmu transferu $rodkow. Analizy poszczegol-
nych form i cech wskazuja na ztozonos¢ oraz wysokie zréznicowanie cyfrowej
gotowki bankow centralnych (NBP, 2021, s. 25-26).

Tabela 1. Formy pienigdza ze wzgledu na rodzaj emitenta

Pieniadz gotéwkowy Pieniadz bezgotéwkowy bI:;r?I::Jag:nctig(r)\:go
e Srodki na rachunkach
Pieniadz | | Banknoty e Srodki na rachunkach bieza- w banku centralnym
banku cych oraz rezerwy obowigz- | ¢ Wartosci zapisane elektro-
centralnego | ° Monety kowej w banku centralnym nicznie/ wyemitowane cy-

frowe tokeny

e Srodki na rachunkach rozli-
czeniowych i oszczgdno-
Sciowo-rozliczeniowych
w bankach

Pieniadz .. .
sekt(?ra o Pieniadz elektroniczny
W rozumieniu warto$ci na
prywatnego

rachunkach pieniadza elek-
tronicznego lub zapisanej
na instrumencie platniczym/
serwerze

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: NBP (2021, s. 15).

Pod wzgledem formy mozna wyr6ézni¢ CBDC na poziomie platnosci deta-
licznych oraz hurtowych. Z perspektywy uzytkownika zauwazenie istotnych
zmian w kontek$cie hurtowego CBDC bedzie miato marginalne znaczenie. Ze
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wzgledu na fakt, iz obecnie rezerwy bankowe istniejg w formie cyfrowej, mozna
oczekiwa¢ glownie poprawy wydajnosci w procesie dystrybucji rezerw wzgle-
dem bankéw komercyjnych oraz zwigkszenia bezpieczenstwa transakcji, m.in.
dzieki wdrozeniu technologii DLT (Prasad, 2023, s. 229-230).

To, co szczegoblnie interesuje przedsiebiorcow oraz konsumentdw, to alter-
natywa wzgledem tradycyjnych form platnosci w postaci emisji detalicznego
CBDC bazujacego gtownie na dwoch kanatach dystrybucji. Mowa tutaj o toke-
nach oraz modelu opartym na rachunkach w banku centralnym. Tokeny, podob-
nie jak gotowka, reprezentuja okreslong warto$¢, lecz w formie cyfrowej emito-
wanej przez lub na zlecenie banku centralnego. Moga przybiera¢ posta¢ zapisu
elektronicznego w aplikacji, na karcie przedplaconej czy tez wykorzystywac
technologie rozproszonego rejestru. Faktem jest, ze CBDC moze si¢ opiera¢ na
sieci blockchain, ale nie musi. Warto takze zaznaczy¢ konieczno$¢ autoryzacji
transakcji z danego portfela, zwykle dzieki dostepowi do sieci, co zapewnia
okreslenie autentycznosci tokena. Specyfika tego rozwigzania zmusza banki do
okreslenia, jakie kwoty moglyby by¢ przesylane w trybie offline. Niemniej roz-
sadne jest zatozenie o wdrozeniu CBDC opartego na tokenach z uzyciem tech-
nologii DLT, ktora wykorzystujac elementy kryptografii, zwigksza efektywnos¢
systemu. Model oparty na rachunku prowadzonym przez bank centralny charak-
teryzuje si¢ bezposrednig zmiang stanu salda pomiedzy ptatnikiem a odbiorca
platnosci, gdzie transakcje sg weryfikowane dzigki poswiadczeniu tozsamosci.
Model ten bedzie generowal dodatkowe wydatki zwigzane z zalozeniem oraz
prowadzeniem przez jednostki takiego rachunku, a dodatkowo implementacja
podobnych rozwiazan co do autoryzacji transakcji, jak w przypadku modelu
opartego na tokenach, moze si¢ okaza¢ o wiele bardziej kosztowna (Turrin,
2022, s. 129-130).

W kwestii architektury CBDC banki muszg rozwazy¢ 3 gtowne modele.
Zaprezentowany w tabeli 2 podziat pokazuje, jaka rol¢ w poszczegdlnym mode-
lu miatby ogrywac¢ bank centralny oraz prywatni posrednicy. O ile posrednicy
mogg si¢ spotka¢ z problemami technicznymi badz wyptacalnosci, o tyle ich
dziatalno$¢ wychodzi naprzeciw sprostaniu wymaganiom klientow, uwzglednia-
jac wygode, wydajnos¢ oraz innowacyjno$¢ oferowanych ustlug. CBDC nato-
miast musi by¢ zabezpieczone przed awariami, przez co wymagane jest, aby
jego architektura uwzgledniata wspomniane kwestie (Auer, Cornelli, Frost, 2020,
s. 17-18).
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Tabela 2. Gléwne modele architektury CBDC

Model Funkcjonalno$é

Di Realizowanie platnosci detalicznych jest oferowane wylacznie przez system

irect CBDC . A L - "
platniczy banku centralnego, ktory prowadzi rejestr wszystkich transakcji
Jest to rozwigzanie posrednie, w ktorym posrednicy finansowi obstuguja ptat-
nosci detaliczne, a bank centralny prowadzi rejestr transakcji, operujac jedno-
Hybrid CBDC czesnie zapasows infrastrukturg techniczng zapewniajaca bezpieczenstwo
w nieoczekiwanych sytuacjach spowodowanych awariag. W tym modelu bank
centralny w dalszym ciagu emituje oraz wykupuje CBDC
Z zatozenia podobny model do hybrydowego, z ta roznica, iz bank centralny
obstuguje wylacznie rejestr platnoéci wysokokwotowych — rejestr hurtowy

Intermediated CBDC

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Bank for International Settlements (2020, s. 13).

Oprocz wymienionych w tabeli 2 ogdélnych form CBDC wyro6znia si¢ roéw-
niez model syntetyczny. W modelu tym emitentem i dystrybutorem cyfrowej
gotowki sa firmy trzecie, takie jak banki, operatorzy ptatnosci czy firmy techno-
logiczne, co oznacza, ze zobowigzanie powstaje nie wobec banku centralnego,
a wzgledem posrednika. Natomiast bank centralny w partnerstwie z takim pod-
miotem gwarantuje swoimi rezerwami wyplacalno$¢ co do wyemitowanego
CBDC (Turrin, 2022, s. 134—135).

Ostatnia wazng kwestig w projektowaniu CBDC jest mozliwos¢ jego opro-
centowania. Implementacja tego rozwigzania dotyczy zaréwno CBDC opartego
na rachunku prowadzonym w banku centralnym, jak i emitowanego w formie
tokendw. Skorzystanie z tej opcji przez banki centralne oraz ustalenie oprocen-
towania na okreSlonym poziomie (dodatnim badZz ujemnym) stwarza narzedzie
do prowadzenia polityki pienigznej. W momencie wprowadzenia do obiegu
CBDC oprocentowanie moze si¢ okaza¢ wyjatkowo istotng cecha, ktoéra pozwo-
litaby na kontrolowanie jego uzycia. W zaleznosci od ustalenia wysokosci stopy
oprocentowania w stosunku do poziomu oferowanego przez banki na depozy-
tach banki centralne bedg mie¢ wptyw na wielko$¢ popytu na CBDC (Turrin,
2022, s. 133).

Technicznych opcji wdrozenia cyfrowej gotowki jest zatem wiele. Banki
muszg przede wszystkim rozwazy¢ kwestie: architektury, w tym wyboru mecha-
nizmu transferu CBDC, infrastruktury opartej na tradycyjnych technologiach
wykorzystywanych dotychczas przez banki badz uzycia m.in. technologii DLT,
a w zwigzku z tym takze implementacji opartej na tokenach lub rachunku pro-
wadzonym w banku centralnym. To takze wybor migdzy emisjg hurtowa i deta-
liczng oraz mozliwosci oprocentowania. Analiza powyzszych aspektow bedzie
miata kluczowe znaczenie dla catego systemu finansowego panstwa decyduja-
cego si¢ na wdrozenie CBDC.
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Bez wzgledu na forme¢ cyfrowych walut emitowanych przez banki centralne
wyszczegolnia si¢ kilka kluczowych wad oraz zalet. Argumentami przemawiaja-
cymi za pracami nad CBDC sg liczne korzysci, jakie waluta ta miataby genero-
wac dla gospodarki oraz systemu finansowego. W szczego6lno$ci wymienia si¢
tutaj: zwiekszenie ptynnos$ci systemu platniczego, ograniczenie kosztéw trans-
akcyjnych (w tym takze kosztow transakcji transgranicznych), korzysci banku
centralnego wynikajace z tytulu senioratu, mozliwo$¢ wickszej kontroli nad
emisjg pieniagdza, prowadzenie bardziej elastycznej oraz efektywnej polityki
monetarnej, zwickszenie suwerenno$ci monetarnej danego kraju, a takze prowa-
dzenie bardziej skutecznych polityk fiskalnych i spotecznych w kontekscie
ograniczenia wielkosci szarej strefy poprzez usprawnienie pobierania podatkéw
czy tez wiaczenie finansowe (Marszatek, 2024, s. 81). Z drugiej strony wskazuje
si¢ na takie problemy, jak: pelna kontrola ze strony banku centralnego, watpli-
wosci co do poziomu prywatnosci uzytkownikow, kwestie cyberbezpieczenstwa,
potencjalna konkurencja miedzy bankami komercyjnymi a bankiem centralnym,
a co z tym zwigzane zmiany w strukturach istniejagcego systemu bankowego
(Guley, Koldovskyi, 2023, s. 58—59) czy istotna zalezno$¢ od technologii, istnie-
jace bariery i wykluczenie technologiczne oraz konieczno$¢ odpowiedniego
dostosowania zmian regulacyjnych i prawnych.

Jest to jedynie czg$¢ mozliwych korzysci oraz zagrozen wynikajacych
z implementacji CBDC. W zaleznosci od specyfiki wdrazanego CBDC oraz
uwarunkowan danego kraju niektore efekty mogg si¢ r6zni¢ pod wzgledem in-
tensywnosci. Kluczowe jest, aby przy projektowaniu i wdrazaniu cyfrowej walu-
ty bankow centralnych uwzgledni¢ zarowno potencjalne zalety, jak i ryzyka
zwigzane z tg technologia, aby proces ten byt jak najbardziej efektywny.

3. Analiza wdrozen CBDC
3.1. Bahamy

Pierwszym krajem na $wiecie, ktory wyszedt poza faze pilotazowa, wdraza-
jac w pazdzierniku 2020 roku CBDC, byly Bahamy. Podjecie dzialan w tym
zakresie uznaje si¢ za kontynuacj¢ inicjatywy PSMI (ang. Payments Systems
Modernization Initiative) zapoczatkowanej juz w 2000 roku ze wzgledu na ko-
nieczno$¢ dostosowania Owczesnego systemu platniczego do migdzynarodo-
wych standardéw oraz ogolnego rozwoju gospodarki. Pomimo post¢gpu w zakre-
sie ptatnosci elektronicznych odsetek 0sob nieposiadajacych konta bankowego
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pozostawal znaczacy. Dodatkowo wysokie koszty towarzyszace prowadzeniu
dziatalno$ci na archipelagu, do ktorych nalezy blisko 700 wysp o niskiej liczebno-
sci populacji, poskutkowaty likwidacja oddziatlow placowek bankow migdzynaro-
dowych, pogtebiajac problemy dostepnosci do ustug bankowych mieszkancow.
Jednoczes$nie zaobserwowano pewng niechgé wsrdd spoteczenstwa ze wzgledu
na negatywnie kojarzaca si¢ z otwarciem i prowadzeniem rachunku bankowego
biurokratyzacje, dlugi czas oczekiwania oraz konieczno$¢ poniesienia wysokich
kosztow. Utrudnienia spotykaty réwniez osoby posiadajgce status migranta, ktorzy
ze wzgledu na brak wymaganych dokumentéw automatycznie byli wykluczani
z sektora bankowego (Branch, Ward, Wright, 2023, s. 179).

W zwiazku z powyzszym celem wprowadzenia waluty cyfrowej banku cen-
tralnego — piaskowego dolara (ang. Sand Dollar) — byta przede wszystkim kwe-
stia zwigkszenia inkluzji finansowej poprzez zapewnienie wszystkim grupom
spolecznym réwnego dostgpu do systeméw platniczych przy jednoczesnym
zwickszeniu efektywnos$ci kosztowej. Ponadto Bank Centralny Bahamow pod-
kresla role Sand Dollara jako narzedzia skutecznie zwalczajacego nielegalne
praktyki zwiazane z praniem brudnych pieniedzy oraz falszerstwami, zarazem
zaznaczajac fakt, iz efektywnos$¢ i bezpieczenstwo transakcji moze znacznie
wzrosna¢. Piaskowy dolar ma by¢ ulepszeniem oraz odpowiedzia na negatywne
skutki zwigzane z uzyciem gotowki (Branch, Ward, Wright, 2023, s. 179).

Juz na etapie pilotazowym autoryzowane instytucje finansowe (AFI) miaty
mozliwos$¢ zlozenia wnioskow umozliwiajacych im stanie si¢ dostawcami cy-
frowej gotowki. Platnosci sa dokonywane za pomoca aplikacji w telefonie badz
karty ptatniczej. Istnieja 3 rodzaje portfeli charakteryzujace si¢ okreslonymi
limitami. Podstawowy, Tier 1, nie wymaga zadnych autoryzacji potwierdzonych
dokumentami w zakresie KYC, pozwala przechowa¢ do 500 Sand Dollarow,
a maksymalna warto$¢ transakcji w ciggu miesiaca, jakg mozna dokonac, jest
ograniczona do 1,500 Sand Dollaréw. Korzystanie z poziomu Tier 2 wymaga od
uzytkownika posiadania waznego dowodu tozsamosci oraz mozliwosci potacze-
nia portfela z kontem bankowym. W tym przypadku klient moze przechowywac
do 8,000 Sand Dollaréw, a limit transakcji zostat zwigkszony do 10,000 Sand
Dollaréw miesiecznie. Ostatni z pozioméw wymaga od uzytkownikow nie tylko
dowodu tozsamo$ci oraz powigzania portfela z kontem bankowym, lecz dodat-
kowo przedlozenia wybranej AFI waznego certyfikatu VAT oraz licencji bizne-
sowej. Tier 3 umozliwia posiadanie od 8,000 do 1,000,000 Sand Dollaréw bez
limitéw transakcyjnych (Branch, Ward, Wright, 2023, s. 180).
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Co wigcej, ze wzgledu na obawg przed cyberprzestepczoscia oraz koniecz-
no$cig zapewnienia bezpieczenstwa transakcji, bank centralny podjat dziatania
w zakresie szyfrowania end-to-end. W kwestii bezpieczenstwa ustalono, ze in-
stytucja ubiegajaca si¢ o status AFI musi by¢ zaakceptowana przez migdzynaro-
dowa trzecia strong, ktora poddaje ocenie jej systemy. Jest to istotna kwestia ze
wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia interoperacyjnosci migdzy Sand Dollarem
a oferowanymi e-portfelami. Przeptyw Sand Dollara pomig¢dzy uzytkownikami
musi by¢ niezalezny i ptynny bez wzgledu na e-portfel, z ktorego korzystaja.
Dodatkowo oparcie Sand Dollara na technologii DLT umozliwia tokenizacj¢
Oraz przetwarzanie transakcji w czasie rzeczywistym, zapewniajac transparent-
nos¢ platformy oferujacej CBDC (Branch, Ward, Wright, 2023, s. 180).

Rysunek 1 wskazuje na rosnacy poziom zainteresowania piaskowym dola-
rem od momentu rozpoczecia dziatan pilotazowych na wyspach Exuma i Abaco.
Do rozpowszechnienia takiej formy platnosci przyczynila si¢ rowniez wspotpra-
ca miedzy Island Pay i Mastercard. Efektem wspolnych dziatan jest mozliwosé
dokonywania z wykorzystaniem karty przedptaconej platno$ci we wszystkich
miejscach na $wiecie, gdzie jest akceptowana karta Mastercard.
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Rysunek 1. Sand Dollar w obiegu w latach 2019—2023 (w dolarach bahamskich)

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Central Bank of The Bahams (2024).
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Analizujac zestawienie dotyczace liczby banknotow oraz monet bedacych
w obiegu (tabela 3), wolumen Sand Dollara w obiegu wzrost w ostatnich latach.
Niemniej nadal zajmuje marginalne miejsce w pasywach banku centralnego
Bahamow.

Tabela 3. Banknoty, monety oraz dolar piaskowy w obiegu w latach 2019-2023
(w dolarach bahamskich)

Instrumenty Lata
platnicze 2019 2020 2021 2022 2023
Banknoty
w obiegu 458,223,964 516,214,365 533,568,761 575,989,527 582,429,987
Monety w obiegu 30,279,156 30,330,788 30,142,343 31,452,443 33,128,999
Sand Dollar 48,00 192,625 303,785 1,052,459 1,691,858
w obiegu

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie: Central Bank of The Bahamas (2020—2024).

Wskazane wartosci poszczegolnych instrumentow moga swiadczy¢ o wciaz
eksperymentalnej fazie przyjecia cyfrowej waluty, ograniczonej roli uzycia jej
w obiegu platniczym, a takze wskazuje na potrzebe dalszego rozwoju infrastruk-
tury oraz dziatan promujacych i edukacyjnych skierowanych do spoteczenstwa.

3.2. Nigeria

Rok po wprowadzeniu Sand Dollara na wprowadzenie CBDC zdecydowata
si¢ Nigeria. Takze w tym przypadku jednym z argumentow wdrozenia cyfrowej
waluty byl problem wykluczenia finansowego. Ponadto motywem powstania
eNaira miata by¢ rosnaca popularno$¢ kryptowalut oraz nieuregulowana w tej
kwestii rola bankow. Wigkszos¢ przedsiebiorstw w Nigerii dzialalo w sektorze
nieformalnym. W 2021 roku rzad nigeryjski zabronit jakichkolwiek transakcji
kryptowalutowych, wzmacniajac jednoczesnie integralno$¢ systemu bankowego.
Tym samym waluta cyfrowa banku centralnego miata si¢ sta¢ alternatywa dla
niekontrolowanych walut prywatnych bedacych przyczyna oszustw finanso-
wych. Bank centralny podkreslit jej role jako konkurencyjnego instrumentu wobec
powszechnych kanalow platniczych, a takze wymienil szereg jej zalet, w tym:
zwigkszenie efektywnos$ci systemu platniczego, promowanie cyfryzacji, rozwoj
w handlu transgranicznym czy tez poprawa efektywnosci polityki pieni¢znej
(Ozili, 2023, s. 7).

Architektura cyfrowej waluty w Nigerii wykorzystuje technologi¢ DLT o na-
zwie Hyperledger Fabric i opiera si¢ na kontach bankowych. Uzytkownicy mo-
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g3 przelewac pienigdze z konta bankowego bezposrednio na elektroniczny port-
fel eNaira. Podobnie jak Sand Dollar, eNaira funkcjonuje na 4 poziomach. Kaz-
dy z nich okresla limity transakcji oraz przelewu, a takze definiuje wymagania
wzgledem klienta (Chukwuere, 2021, s. 74).

W tabeli 4 zaprezentowano warto$¢ pienigdza w obiegu. Spadek wartosci
banknotéw oraz monet w 2023 roku w stosunku do 2021 roku wynikat z podj¢-
cia dziatan nakierunkowanych na akceptacj¢ eNaira jako srodka ptatniczego oraz
elektronicznych kanatéow transakcyjnych. Pomimo wzrostu znaczenia eNaira
catkowity jej udziat w obiegu pozostaje niewielki.

Tabela 4. Banknoty, monety oraz eNaira w obiegu w latach 2021-2023
(w mld nair nigeryjskich)

Instrumenty Lata
platnicze czerwiec 2021 | grudzien 2021 | czerwiec 2022 | grudzien 2022 | czerwiec 2023
Banknoty oraz 2,741,26 3,324,22 3,254,21 3,009,51 2,596,11
monety w obiegu
eNaira - 0,94 1,35 2,55 7,16

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Central Bank of Nigeria (2023).

3.3.Jamajka

Bank Centralny Jamajki, wprowadzajac oficjalnie w 2022 roku swoje CBDC,
postulowat potrzebe unowocze$nienia obecnego systemu platniczego bedacego
cyfrows alternatywa dla gotowki. Zasadniczg zaletg jamajskiej waluty cyfrowej
JAM-DEX miatby by¢ fakt, iz stanie si¢ ona narzgdziem niwelujagcym wysokie
koszty, jakie Jamajka ponosita w zwigzku z dystrybucja, przechowywaniem oraz
wymiang banknotow (Noll, 2024, s. 2). Wedlug szacunkoéw Jamajka moglaby
zaoszczgdzi¢ 7 mln USD przeznaczanych na koszty operacyjne zwigzane z go-
towka (Kumar, 2023, s. 51).

W przypadku Jamajki bank centralny wraz z firmg eCurrency wspotpraco-
wat nad opracowaniem JAM-DEX. Co ciekawe, CBDC Jamajki nie wykorzystu-
je technologii DLT, w tym takze blockchain, a zaproponowana przez firme
eCurrency autorska technologi¢ DSC3 bazujagca m.in. na innowacyjnym opro-
gramowaniu i protokotach kryptograficznych. Pomimo iz bank centralny moze
gromadzi¢ zagregowane dane z rejestrow dokonywanych transakcji, technologia
umozliwia dokonywanie ptatnosci bez wiedzy banku centralnego o tozsamosci
uczestnikow. Tokeny sa niezalezne od rejestru emitenta, co pozwala na ich prze-
kazywanie bez koniecznosci potaczenia z tozsamoscia posiadacza. Niemniej zato-
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zenie e-portfela dla kazdego uzytkownika wiaze si¢ z konieczno$cia autoryzacji
za pomocg procedury KYC (Noll, 2024, s. 3).

Poczatkowe zainteresowanie elektroniczng gotéwka wynikato z wprowa-
dzonych przez rzad Jamajki pakietow motywacyjnych. Przyktadem tego bylto
zdecydowanie o wyptaceniu 2 500 JMD 100 000 pierwszych klientéw w ramach
zachety do zalozenia e-portfela. Zorganizowano rowniez wiele kampanii eduka-
cyjnych, pojawity si¢ programy lojalnosciowe oraz specjalne oferty dla han-
dlowcow (Noll, 2024, s. 4). Mozna zaktadac, ze dziatania te nie przyniosty sa-
tysfakcjonujacych rezultatow w zakresie promocji CBDC, stad tez w styczniu
2024 roku wtadze banku centralnego podjety si¢ modernizacji 10 000 systemow
POS w celu efektywnej obstugi sprzedazy za pomocag kodow QR JAM-DEX
(Atlantic Council, 2024). Potwierdzaja to wyniki publikowane przez Narodowy
Bank Jamajki. Na koniec 2023 roku catkowita warto$¢ waluty znajdujacej si¢
w obiegu wynosita 279,4 mld JMD, z czego zaledwie 0,3 mld JMD stanowita
JAM-DEX. Pozostata cze$¢ to banknoty i monety (Bank of Jamaica, 2024, s. 61).

3.4. Unia Wschodniokaraibska

Podobnymi do wcze$niej wspomnianych przestanek wdrozenia CBDC kie-
rowal si¢ Wschodniokaraibski Bank Centralny. DCash miatby ograniczy¢ pro-
blem wysokich kosztow zwiazanych z emisja i dystrybucja gotowki oraz kosz-
tow ponoszonych na rzecz obecnych metod ptatniczych i uslug bankowych.
Ponadto ze wzgledu na niewystarczajace dostosowanie oferty ustug bankowych,
zaspokajajacej potrzeby roznych klientow, cyfrowa gotdéwka mogtaby czesciowo
wypetni¢ te luke, a takze zwickszy¢ wlaczenie finansowe oraz efektywnos$¢ sys-
temu finansowego. Bank centralny dostrzegt szans¢ wzrostu konkurencyjnosci
dolara wschodniokaraibskiego w jego cyfrowej postaci, zaktadajac plan zmniej-
szenia wykorzystania gotowki az o 50% do 2025 roku (EBC, 2022, s. 351).

DCash jest kolejng walutg opartg na technologii DLT. Uzytkownikami mo-
g3 by¢ osoby zaréwno posiadajace konto bankowe w instytucji finansowej, jak
i niedysponujace nim. Autoryzowani dostawcy tej ushugi oraz wspomniane in-
stytucje finansowe zarzadzaja dostepem do systemu. Przy czym agenci oferujacy
portfele dla uzytkownikéw nieposiadajacych konta bankowego sa zobowiazani
do natozenia okreslonego, poczatkowego limitu. W przypadku np. banku decy-
zja 0 wysokosci progu jest podejmowana w oparciu o profil KYC. Zadeklaro-
wano, iz dostgp do danych osobowych majg wylacznie instytucje finansowe,
ktére mogg je przesyla¢ za pomocg zaszyfrowanego kanatu. Miatoby to zapew-
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ni¢ bezpieczenstwo oraz prywatnos$¢ klientow. Pomimo ogloszonych rozwigzan
bank centralny byt zmuszony przeprowadzi¢ kampani¢ edukacyjna, gdyz miesz-
kancy niech¢tnie odnosili si¢ do nowoczesnych rozwigzan technologicznych
(EBC, 2022). W marcu 2023 roku w obiegu znajdowato si¢ w ujeciu wartoscio-
wym 2,45 miliona DCash wyrazonych w dolarze wschodniokaraibskim, co sta-
nowi wzrost wzglgdem wartosci 2,27 miliona DCash na koniec roku poprzed-
niego (ECCB, 2023, s. 104).

4. Wnioski

Na podstawie przedstawionych przypadkow wdrozen mozna zaobserwowac
pewne wspodlne cechy, zwtaszcza w zakresie przyczyn wprowadzenia CBDC.
To, co z pewnosciag taczy analizowane gospodarki, to che¢ unowoczesnienia ich
systemu finansowego, czego przejawem ma by¢ poprawa jego efektywnosci,
wydajno$ci oraz wzrostu konkurencyjnosci. W zwiazku z wielkos$cia tych pan-
stw mozna wskaza¢ na ich dazenie do promowania suwerennos$ci monetarne;j.
Ponadto warto nadmieni¢, ze rola instytucji finansowych nie pozostata margi-
nalna. We wszystkich przypadkach zaangazowano sektor bankowy.

Kolejnym podobienstwem jest kwestia zwigkszenia wlaczenia finansowego.
Jak sie okazuje, konieczne jest podjecie dziatan w zakresie edukacji i populary-
zacji CBDC ze wskazaniem na jej szczego6lng uzyteczno$é wsrdd spoteczenstwa.
O ile chg¢ redukowania wykluczenia finansowego z wykorzystaniem cyfrowej
gotowki w krajach, ktérych poziom ubankowienia oraz cyfryzacji nie jest po-
rownywalny wzgledem gospodarek rozwinigtych, jest perspektywiczny, o tyle
niska adaptacja spoleczenstwa wzgledem tej formy ptatnosci pozostaje nadal
powaznym problemem. Pomimo obserwowanego w badanych gospodarkach
wzrostu wartosci cyfrowej gotowki w obiegu nadal jej udziat jest znikomy.

Wyzwaniem determinujagcym wdrozenie CBDC jest ponoszenie znaczacych
kosztoéw utrzymania oraz dystrybucji gotowki w tych krajach. W perspektywie
gospodarek rozwinietych koszty te nie majg az tak istotnego znaczenia. Nato-
miast obserwujgc globalne przedsigwzigcia majgce na celu ograniczanie platno-
$ci gotowkowych, mozna wskazaé, ze przestanki wprowadzenia CBDC mogg si¢
r6éznié, niemniej dotyczg podobnych obszaréw. Wszystko to zalezy od spoteczno-
-ekonomicznych uwarunkowan.

Istotnym czynnikiem we wprowadzaniu i projektowaniu CBDC jest uzyta
technologia. Pomimo ze wigkszo$¢ z analizowanych krajow wykorzystata tech-
nologi¢ rozproszonego rejestru, to przypadek Jamajki pokazuje, iz nie jest to
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jedyne rozwigzanie. Niemniej powodzenie przyjecia CBDC opartego w wigk-
szosci przypadkow na DLT wskazuje na duze mozliwosci wigzace si¢ z jej wy-
korzystaniem.

Ze wzgledu na to, ze temat CBDC dynamicznie si¢ rozwija, a wskazane
przyktady sg tego potwierdzeniem, dalsze perspektywy wdrozen sa wysoko praw-
dopodobne. Nalezy jednak wnioskowaé, ze pomimo wielu podobienstw w pro-
cesie wdrazania CBDC kazda gospodarka decydujaca sie na ten krok musi in-
dywidualnie rozwazy¢ sposoby jego wprowadzenia uwzgledniajace swoje cele
gospodarcze, ktorym cyfrowa gotéwka ma stuzy¢. Konieczna jest takze akcepta-
cja oraz rzeczywista che¢ korzystania z tego instrumentu przez spoteczenstwo.
Aby CBDC moglo w petni funkcjonowa¢ jako petnoprawny pienigdz, niezbedne
jest ukierunkowanie dziatan gospodarek na budowanie i wzmacnianie zaufania
do tej formy waluty. Powstajacg luka badawczg w ramach powyzszych rozwa-
zah okazuja si¢ jeszcze nie w petni zidentyfikowane 1 kompletne skutki implika-
cji cyfrowej gotowki. Analiza konsekwencji wdrozenia CBDC oraz wczesne
rozpoznawanie mozliwych ryzyk w najblizszych latach moga si¢ okaza¢ wysoko
uzyteczne.

Klaudia Wos$ — absolwentka Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Ukonczyta stu-
dia magisterskie na kierunku Finanse i Rachunkowos$¢ oraz studia licencjackie na kie-
runku Ekonomia.
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Practical implementation of digital money
by central banks - case studies

Abstract: The development of modern technologies applicable to the financial sector in
recent years has become one of the key factors determining the work on central bank
digital currencies (CBDCs). In addition, concerns about the growing expansion of the
unregulated cryptocurrency market, as well as the costs of issuing and distributing cash
by some banks, have contributed to the emergence of many pilot projects leading to the
development of CBDCs. Only a few small economies have decided to fully implement
them. The aim of the article is to present practical cases of CBDC implementation in
countries that have introduced digital cash. By presenting the issues of central bank
digital currency, the technical aspects and reasons for its implementation in the Baha-
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mas, Jamaica, Nigeria and the Eastern Caribbean Monetary Union will be determined.
As part of this goal, an in-depth analysis of domestic and foreign literature was carried
out with the use of reports presented by international financial institutions, as well as
central banks of individual economies. It has been proven that there are similar reasons
for the implementation of CBDCs in selected countries, and that, despite the growing
number of this currency in circulation, it does not arouse the expected interest from the
public. This fact does not result from the technology used, but from the broadly under-
stood trust and social acceptance of the financial product offered.

Keywords: CBDC, central banks, cash, digital money.
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