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CYFROWA WALUTA NARODOWA -
DYSKRETNY UROK
CENTRALNEGO PLANOWANIA

DIGITAL STATE CURRENCY - THE DISCREET CHARM OF CENTRAL PLANNING?

Streszczenie

Koncepcja cyfrowego pienigdza bankéw cen-
tralnych (CBDC) byla przedmiotem licznych
analiz w ciagu ostatnich kilku lat. Posrod
najistotniejszych zalet bezgotdwkowego sys-
temu pieni¢znego wskazywano kwesti¢ ni-
skich kosztéw jego funkcjonowania, istotne
ulatwienie w zakresie zwalczania przestep-
czo$ci oraz rozszerzenie instrumentarium
polityki pienieznej o mozliwo$¢ wykorzysty-
wania ujemnych stép procentowych. Czym
jednak jest w istocie rzeczy pieniadz cyfro-
wy? O ile kwestie terminologiczne i techno-

logiczne CBDC w duzym stopniu nawigzuja

Summary

Over the last few years, there has been
extensive discussion over proposals to
introduce Central Bank Digital Currency.
Among the principal benefits claimed for
abolishing cash was that the new digital
system would be almost cost-free, help
combat crime, and give central banks room
for more stimulative policy by pushing
interest rates into negative territory. But what
exactly is CBDC? While the terminology
and some technology behind the proposed
system may be borrowed from private
CBDC is

cryptocurrencies, something
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do systemu prywatnych walut wirtualnych,
to pieniadz cyfrowy banku centralnego jest
faktycznie czym$ fundamentalnie od tych
walut innym. Stanowi on mianowicie pie-
niadz, ktérego nie tylko emisja, ale i caly
obroét podlega catkowicie kontroli emitenta
- banku centralnego. Jednakze nawet prosta
historyczna, logiczna czy prakseologiczna
analiza wskazuje jednoznacznie, Ze reczne
zarzadzanie gospodarka (w tym pienigzna)
zawsze destabilizuje rynek. W kazdym razie
wdrozenie CBDC pozbawiloby nas w duzym
stopniu prywatnosci, zastosowane ujem-
ne stopy procentowe — czesci oszczgdnosci,
a jako system operujacy wylacznie w sferze
cyfrowej CBDC nigdy nie bedzie do konca
bezpieczny. Jakiekolwiek zalety mozna wska-
za¢ w ramach jego analizy, CBDC stanowi
calosciowo propozycje dystopijng i z prak-
tycznego punktu widzenia nie dajaca szans
na stabilizacje wartoéci pieniadza w diuz-
szych okresie.

Stowa kluczowe: pieniadz cyfrowy banku

centralnego, CBDC, system walutowy

JEL Classification: E42, E58, 033

WPROWADZENIE

fundamentally different - it is a currency
entirely under the control of the issuing
government body. But a simple historical,
logical or praxeological analysis shows
that setting a macro-managerial system in
money creation will destabilize the sound
fundamentals of economic circulation. The
CBDC system will undermine our privacy,
expropriate wealth by negative interest rate
policies, expose us to the risks of fallible
digital systems. Whatever any potential
merits of digital currency, the proposed
CBDC system as a whole is a dystopian,
counter-productive fantasy and should be

treated as such.

Keywords: central bank digital currency,
CBDC, monetary system

Koncepcja funkcjonowania waluty narodowej w formie pienigdza cy-

frowego (Central Bank Digital Currency, CBDC) byla analizowana w szeregu
panstw juz od kilku lat. Podjecie nad nig prac badawczych nastgpito w wyni-
ku uwzglednienia w analizach bankéw centralnych dynamicznego rozwoju
nowoczesnych technologii, gwaltownego wzrostu popularnosci dziatajacych
z ich wykorzystaniem walut wirtualnych, wprowadzania innowacyjnych roz-
wigzan platniczych w ramach gospodarki cyfrowej, a takze istotnego spad-
ku znaczenia gotoéwki w transakcjach platniczych (Pienigdz cyfrowy banku
centralnego, 2021, s. 7). W roku 2020 zaangazowanie bankéw centralnych na
swiecie w badaniu mozliwosci emisji pienigdza cyfrowego jeszcze wyrazniej
wzrosto. Badania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych wskazuja, ze
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(pod koniec 2020 r.) 86% sposrdéd 65 ankietowanych bankéw centralnych na
$wiecie podjelo badania koncepcji emisji CBDC (Boar, Wehrli, 2021, s. 2).

Analizy dotyczace CBDC koncentrujg si¢ na dwoch formach jego po-
tencjalnego funkcjonowania. Pierwsza dotyczy platnosci wysokokwotowych
i w tym zakresie CBDC mialby obja¢ systemy tych platnosci oraz systemy
rozrachunku papieréw wartosciowych i transakeji transgranicznych. Druga
za$ dotyczylaby operacji powszechnie dostepnych, czyli platnosci detalicz-
nych. W tym drugim przypadku (CBDC dostepnego dla ogétu spoteczenstwa)
przewiduje sie z kolei dwa gltéwne warianty jego emisji: modelu opartego na
rachunkach prowadzonych dla oséb fizycznych i jednostek organizacyjnych
w banku centralnym oraz modelu opartego na emisji tokenéw - cyfrowych
reprezentantéw wartosci jednostki pienigdza. Modele moga bazowac¢ na ist-
niejacej technologii wykorzystywanej w funkcjonujacych systemach ptatnosci
- z centralnym rozrachunkiem badz na nowej technologii, w zamysle - tech-
nologii rozproszonych rejestréw — DLT, z decentralizacja proceséw, w tym roz-
rachunku (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 8).

Planowane CBDC w wariancie dostgpnosci dla wybranych instytucji fi-
nansowych w celu realizacji platnosci wysokokwotowych, tj. do rozrachun-
kow miedzybankowych, wydaje si¢ koncepcja ciekaws, z pewnoscia odpowia-
dajaca wyzwaniom dzisiejszego i jutrzejszego poziomu rozwoju technologii,
ale pozostajaca w ramach dotychczas wypracowanego dwupoziomowej struk-
tury bankowosci (bank centralny oraz banki komercyjne). Z kolei model po-
wszechnego CBDC, stanowigcego odpowiednik dzisiejszej gotéwki i depozy-
tow w bankach komercyjnych, stanowilby calkowicie nowy system monetarny.
W tym modelu emisji CBDC, stanowiacego przedmiot niniejszej analizy, stal-
by si¢ on nieznang dotad innowacjg dla podmiotéw niemajacych do tej pory
rachunkéw w banku centralnym (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s.
16). Zmiana ta jednak nie miataby - jak w przypadku ogarniecia forma pienia-
dza cyfrowego rozrachunkéw miedzybankowych - znaczenia technicznego,
ale przelozytaby sie w sposéb fundamentalny na pozycje prawna podmiotow
korzystajacych z systemu. Zostawiajac wigc na razie wszelkie kwestie organi-
zacyjne i technologiczne zwigzane z wdrozeniem nowego systemu, nalezalby
na poczatku sprobowac ocenic istote tych zmian i kierunek, w ktérym one nas
poprowadzg.

Temat CBDC jest dosy¢ nowy i nie doczekal si¢ jeszcze publikacji powaz-
niejszych naukowych analiz uwzgledniajacych szerokie spektrum uwarun-
kowan i konsekwencji jego wdrozenia. Jako rozwigzanie spektakularne nowy
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system oczywiscie zainteresowal przedstawicieli nauki, w szczegélnosci eko-
nomii i prawa. Przeglad literatury jednak, zaréwno polskiej, jak i anglojezycz-
nej, wskazuje raczej na analizy badz to przyczynkowe, badz bazujace jedno-
znacznie na raportach podmiotéw publicznych, jak raporcie Banku Rozliczen
Miedzynarodowych (Boar, Wehrli, 2021), raporcie przygotowanym z inicjaty-
wy Komisji Europejskiej (Central Bank Digital Currencies and Euro for the Fu-
ture, 2021), przygotowanym we wspdlpracy pomiedzy bankami centralnymi
(Central bank digital currencies, 2021), przygotowanym przez Europejski Bank
Centralny (Report on digital euro, 2020), przez amerykanska Rezerwe Federal-
ng (Money and Payments: The U.S. Dollar in the Age of Digital Transformation,
2022), czy narodowe banki centralne, jak Narodowy Bank Polski (Pienigdz
cyfrowy banku centralnego, 2021, ktéry w niniejszej analizie bedzie stanowil
podstawowy punkt odniesienia dla dosy¢ powszechnie przyjmowanego dzi-
siaj stanowiska koncepcji pieniadza cyfrowego). Dostepny jest rowniez szereg
analiz instytucji prywatnych, jak polskiego Warsaw Enterprise Institute (Cy-
frowe Waluty Bankéw Centralnych, 2022). Te jednak, jak do tej pory, réwniez
koncentrujg si¢ raczej na prezentacji wnioskéw zawartych w pierwotnych, ww.
raportach instytucji publicznych.

W zaleznosci od celu, jakiemu ma stuzy¢ emisja CBDC, pieniadz cyfrowy
moze zostaé zaprojektowany na wiele sposobow i kazdy z tych sposéb moze
by¢ oddzielnie analizowany. Poszczegdlne jego formy moga by¢ rozmaicie kla-
syfikowane, jednakze istotnym i celowym zalozeniem niniejszej analizy ma
by¢ jej uniwersalnos¢, tj. brak bezposredniego zwiagzku z konkretnymi uwa-
runkowaniami spoteczno-gospodarczymi czy danym szczegélowym mode-
lem funkcjonowania pienigdza cyfrowego. To z kolei faczy si¢ z jej zdecydowa-
nie bardziej apriorycznym niz empirycznym charakterem.

Roézne instytucje finansowe, w tym w szczego6lnosci banki centralne, po-
dejmowaly analizy funkcjonowania CBDC i niniejszy artykul uwzglednia
przeglad podstawowych wnioskéw z tych analiz. System CBDC prezentowa-
ny jest generalnie jako odpowiedz na nowe czasy, wykorzystanie szansy, jaka
oferuja nam nowe technologie, alternatywa dla dotychczasowych niestabil-
nych pod wzgledem wartos$ci kryptowalut. Przede wszystkim jednak analiza
dostepnych raportéw bankéw centralnych wskazuje na dosy¢ jednolity trend
w postrzeganiu CBDC jako panaceum na dotychczasowe problemy zwigzane
zniedoskonatoscia realizacji polityki pieni¢znej. Zaktadane wlasciwosci CBDC
(catkowite bezpieczenstwo technologiczne systemu, wyzsze niz w przypadku
bankéw komercyjnych stopy procentowe lokat pienieznych, pewno$¢ zacho-
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wania stabilnosci waluty dzieki mozliwosci wdrazania wszelkich narzedzi
polityki pienieznej, w tym ujemnych stép procentowych, a przede wszystkim
- brak potrzeby bilansowania budzetu banku centralnego przy jednoczesnym
korzystaniu z benefitéw ekspansji monetarnej) prezentowane sa na zasadzie
zalozen niewymagajacych udowodnienia. Jednoczesnie dostgpne publikacje
nie uwzgledniajg praktycznie w ogoéle ujecia prakseologicznego, dotyczacego
- z jednej strony — potencjalnych mozliwoéci naduzycia systemu przez pan-
stwo oraz — z drugiej strony - brak zgody ze strony spoleczenstwa na przyjecie
catkowicie nowego systemu pieni¢znego. Ceng bowiem (i to jest we wszelkich
dostepnych raportach bankéw centralnych pomijane) za zaktadang stabilno$¢
waluty ma by¢ brak stabilnosci srodkéw zgromadzonych przez podmioty pry-
watne. Srodki te moga by¢ zgodnie z potrzebami stabilnosci systemu dowolnie
redukowane (kwestia negatywnych stép procentowych) lub aczone z obo-
wigzkiem wydatkowania w okreslonym terminie (pienigdz na rachunku ban-
kowym moze mie¢ termin na wykorzystanie, po czym z rachunku po prostu
znika), co stanowi w zasadzie odrzucenie dotychczasowego dorobku ludzkosci
w zakresie koncepcji oszczgdzania, np. w celu wsparcia dorastajacych dzieci.

Zasadniczym celem artykutu jest ocena faktycznych granic racjonalnosci
zastosowania pienigdza cyfrowego banku centralnego. Biorac pod uwage, ze
w artykule zastosowano metode¢ krytyczno-przegladowa ujecia tematu w dok-
trynie, jego celem szczegdlnym jest wykazanie, ze brak w powstatych dotych-
czas opracowaniach tematu wspomnianego wczes$niej ujecia prakseologiczne-
go stawia pod znakiem zapytania ich naukowy charakter. Przyjety przedmiot
rozwazan (analiza funkcjonowania pienigdza cyfrowego jako odpowiednika
dzisiejszej gotéwki i depozytéw w bankach komercyjnych) wymaga bowiem
ekonomicznego punktu widzenia, ktéry jednoczesnie uwzglednia kwestie
racjonalnosci i celowos$ci zachowania ludzi w reakeji na bodzce zewnetrzne,
w tym na system regulacyjny wynikajacy z prawa powszechnie obowigzujace-
go. Dla zachowania spdjnosci intelektualnej badania naukowe w zakresie nauk
spolecznych wymagaja uwzglednienia analizy konsekwencji reakcji ludzi na
zastane uwarunkowania, co w analizowanym przypadku odnosi si¢ zaréwno
do zarzadzajacych systemem pieni¢znym (ktéry daje im niespotykang dotych-
czas wladz¢ zwigzang z calkowitym monitorowaniem zachowan dysponentéw
rachunkéw oraz mozliwoscig decydowania o redukcji srodkéw pienieznych),
jak i koncowych uzytkownikow systemu, ktdrzy niekoniecznie przeciez zaak-
ceptuja nowy system.
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1. PIENIADZ CYFROWY - PERCEPCJA INNOWACYJNEGO
ZJAWISKA

Dla uzasadnienia wdrozenia nowego systemu monetarnego wskazuje si¢
powszechnie zmiany spofeczne odnosnie postugiwania si¢ nowymi technolo-
giami. Dla przykiadu: ,,roénie rola pokolenia tzw. millenialséw zaprzyjaznio-
nych z nowoczesnymi rozwigzaniami technologicznymi, dla ktérych wazne s
platnosci typu P2P, mikroplatnosci oraz tatwe w uzyciu interfejsy zintegrowa-
ne z platformami handlu elektronicznego czy z sieciami spotecznosciowymi”
(Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 12). Stusznie wskazuje sie przy
tym na wygode i wydajnos¢ nowych instrumentéw platniczych wykorzysty-
wanych w sektorze prywatnym i w poréwnaniu z pienigdzem papierowym
emitowanym przez bank centralny (Kabza, 2018, s. 2). W analizach zwraca
sie rowniez uwage na kwestie kosztow emisji pienigdza oraz funkcjonowania
aktualnych (nie zawsze doskonalych technologicznie) systemoéw platnosdci —
w zestawieniu z funkcjonowaniem zakladanego cyfrowego modelu (Pienigdz
cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 28).

Duzg cze$¢ analiz poswieca si¢ kwestii sytuacji osob fizycznych, w szcze-
golnosci konsumentéw w aspekcie systemu platnosci. Wskazuje si¢ na poten-
cjalne problemy zwigzane z ryzykiem monopolizacji ustug przez jednego do-
stawce ustug platniczych w pewnych obszarach rynku - z oczywista szkoda
dla konsumenta (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 4 i 29). Szcze-
gbélna uwage poswieca si¢ kwestii zwalczania niekorzystnej sytuacji, jaka jest
tzw. wykluczenie finansowe czesci spoleczenstwa, rozumiane jako niewyko-
rzystywanie dostepnych nowych technologii (Pienigdz cyfrowy banku central-
nego, 2021, s. 9). Wskazuje sie rowniez na atrakcyjno$¢ dla klienta koncowego
pienigdza cyfrowego zwiazang z mozliwoscig jego wyzszego oprocentowania
- w poréwnaniu z propozycjami sektora bankéw komercyjnych badz jako al-
ternatywe dla lokowania srodkéw w krétkoterminowych dluznych papierach
warto$ciowych (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 38 i 39). Zakla-
dang stabilno$¢ wartosci pienigdza cyfrowego zestawia si¢ z faktyczng dzisiej-
sza niestabilnoscig na rynku prywatnych walut wirtualnych (Pienigdz cyfrowy
banku centralnego, 2021, s. 31).

CBDC przedstawiany jest jako alternatywna dla wspolczesnych systemow
bezgotéwkowych platnosci. Wskazuje sig, ze funkcjonowanie CBDC w obiegu
pienieznym niezaleznie od innych systeméw platnosci mogloby mie¢ istotne
znaczenie w przypadku probleméw wynikajacych ze 7le dzialajacg infrastruk-
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turg platnicza, czy cyberatakow na te infrastrukture (Pienigdz cyfrowy banku
centralnego, 2021, s. 30-31).

W zakresie zapewnienia bezpieczenstwa dla calego systemu finansowego
CBDC moze uwzglednia¢ — w przypadku wystgpienia sytuacji kryzysowych
- réznego rodzaju ograniczenia dotyczace stosowania czy przechowywania
pienigdza (m.in. co do liczby transakcji lub kwoty posiadanego CBDC). Ana-
lizowane w tym zakresie s3 rowniez mozliwo$ci wprowadzania optat w celu
przeciwdziatania skutkom niekorzystnych zjawisk w gospodarce (Pienigdz
cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 26). W przypadku wprowadzenia sankeji
miedzynarodowych CBDC réwniez moze by¢ srodkiem ulatwiajgcym funk-
cjonowanie panstwa stanowigcego cel takich sankcji (Pienigdz cyfrowy banku
centralnego, 2021, s. 32). W przypadku koncepcji uwzgledniajacej dalsze funk-
cjonowanie bankéw komercyjnych analizy uwzgledniaja instrumenty zapew-
niania bezpieczenstwa komercyjnego systemu bankowego. W szczegoélnosci
niekontrolowanemu (niepozadanemu z punktu widzenia stabilnosci systemu)
przeptywowi srodkéw z bankéw komercyjnych do banku centralnego mogto-
by przeciwdziata¢ ,ustanawianie limitéw kwotowych dotyczacych realizowa-
nych transakcji lub wysokosci salda rachunkéw CBDC odpowiednio dla oséb
fizycznych i podmiotéw gospodarczych, jak réwniez ograniczanie mozliwosci
zamiany wkladéw bankowych na CBDC lub nakladanie optat z tego tytutu”
(Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 40).

Szczegélnym za$ narzedziem zarzadzania makroekonomicznego w ra-
mach gospodarki calkowicie bezgotéwkowej jest wbudowana w CBDC mozli-
wos¢ obnizenia efektywnego dolnego ograniczenia dla nominalnych stép pro-
centowych (Bofinger, 2018, s. 3). Jednym z najistotniejszych cech CBDC jest
system uwzgledniajacy nieanonimowos$¢ (mozliwo$¢ monitorowania) trans-
akcji na rynku, co przyczyni si¢ do zmniejszenia skali negatywnych zjawisk,
takich jak prowadzenie nierejestrowanej i nieopodatkowanej dziatalnosci go-
spodarczej, korupgji, prania brudnych pieniedzy czy finansowanie terroryzmu
(Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 9).

Emisje powszechnie dostegpnego CBDC mozna rozwazaé réwniez w fi-
nansowej i organizacyjnej perspektywie probleméw logistycznych dotycza-
cych zaopatrzenia rynku w gotéwke, w szczegolnosci w sytuacji zwigkszaja-
cego si¢ na nig zapotrzebowania (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021,
s. 30). Z drugiej strony, CBDC moze by¢ postrzegany jako dobre rozwigzanie
w przypadku spadku znaczenia obrotu gotéwkowego (Pienigdz cyfrowy banku
centralnego, 2021, s. 29).
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Z zakresie realizacji redystrybucyjnej funkcji finanséw publicznych
CBDC wydaje si¢ bardzo dobrym narze¢dziem, z uwagi na fatwos¢ dokonywa-
nia bezposrednich transferéw bezposrednio na indywidualne konta (Pienigdz
cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 30).

2. PIENIADZ CYFROWY - RZECZYWISTOSC

Kiedy autorzy popularnych opracowan dotyczacych CBDC wskazuja
na okolicznosci aktualnego gwaltowanego przyspieszenia rozwoju techno-
logicznego oraz rosngcego przyzwyczajenia spoleczenstwa, w szczegdlnosci
mlodziezy, do wynikajacych z tego rozwoju mozliwosci dla koncowego uzyt-
kownika, majg oczywiscie racje. Jednakze taczenie tego zjawiska z uzasadnie-
niem na rzecz wprowadzenia pienigdza cyfrowego banku centralnego stano-
wi argument catkowicie chybiony. Argumentacja ta wynika bowiem z braku
rozréznienia poziomu aplikacji, ktorg postuguje si¢ uzytkownik a struktura
systemu monetarnego, ktérego ta aplikacja obstuguje. Ostatecznie, poziom
rozwoju technologicznego systemoéw platniczych, podobnie jak stosunek spo-
teczenstwa do mozliwosci wynikajacych z tego poziomu, nie ma przeciez zad-
nego zwiagzku z zasadami emisji waluty narodowej. Ciekawe jest rowniez, ze
w ramach tych samych raportéw i analiz uwzgledniajacych wskazany powyzej
argument, znajduja si¢ tezy catkowicie z nim sprzeczne. Wskazuje si¢ w nich
na problem ,przestarzalej technologicznie i niewydajnej infrastruktury sys-
temow platnosci”, w tym detalicznych, co ma stanowi¢ istotng przestanke do
wzigcia przez banki centralne sprawy w swoje rece (Pienigdz cyfrowy banku
centralnego, 2021, s. 28). Autorzy nie podajg oczywiscie zadnych przykladow
takich ,przestarzatych technologicznie i niewydolnych systeméw ptatnosci”,
ktére muszg by¢ zastgpione przez (z zalozenia ,,nowoczesny i wydolny”) czysto
panstwowy system platnosci. Przede wszystkim za$ nie dookreslaja, dlaczego
remedium na postugiwanie si¢ (co by¢ moze ma w jakichs$ gospodarkach miej-
sce) nie najnowszymi technologiami platnosci ma by¢ zmiana calego systemu
monetarnego.

Argumentem, ktory pojawia sie praktycznie we wszelkich raportach doty-
czacych CBDC, jest wskazanie na potrzebe ograniczenia wspomnianego ,,wy-
kluczenia finansowego” (np. Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 9).
Jezeli rozwigzaniem takiego problemu (a wigc problemu nieposiadania badz to
urzadzen technologicznych potrzebnych do uzytkowania nowoczesnych sys-
temow platnodci — komputer, smartfon — badz umiejetnosci postugiwania sie
takimi urzadzeniami, czy tez posiadania rachunku w banku internetowym)



Nauki Ekonomiczne tom XXXV 271

ma by¢ faktyczny przymus (wszyscy takimi urzadzeniami bedg musieli sie
postugiwac i wszyscy beda musieli umie¢ postugiwaé si¢ nimi) to przymus
taki mozna wprowadzi¢ bez zmiany systemu monetarnego. Ustawowo moz-
na przeciez nalozy¢ sankcje za nieposiadanie stosownego urzadzenia czy brak
konta w banku internetowym. Autorzy entuzjastycznych dla CBDC analiz nie
zauwazaja, albo nie chcg zauwazy¢, ze faktycznie wystepujacy problem niepo-
siadania, z punktu widzenia niektérych oséb bardzo kosztowych, urzadzen
czy kont w bankach internetowych, czy nieumiejetno$¢ postugiwania si¢ no-
woczesnymi technologiami (dla pewnych oséb problem nierozwigzywalny)
ma glebsze przyczyny, niz brak przymusu. Najprosciej jest tu uwzglednic sy-
tuacje osob starszych, ktére majg czesto problemy z postugiwaniem si¢ ha-
stami, loginami, w ogéle nowa technologia. Czy wlasnie te osoby bedziemy
teraz przymusowo — poprzez odebranie im gotéwki — ratowac z ,wykluczenia
finansowego”?

Brak innych argumentéw w tym zakresie powoduje, ze autorzy raportéw
zmuszeni s czesto do postugiwania si¢ argumentacja na tak wysokim pozio-
mie abstrakcji, ze traci ona jakikolwiek wymiar naukowy. Wskazuje sie, np., ze
z wprowadzenia CBDC konsumenci odniosg ,istotne korzysci”, przy czym -
zastrzegaja sie autorzy raportu - ,atrakcyjno$¢ CBDC dla konsumentéw zale-
zalaby w duzym stopniu od sposobu jego zaprojektowania, w tym technologii,
na ktérej bylby on oparty (i wynikajacego z niej bezpieczenstwa przechowy-
wania Srodkoéw i transakeji), funkcjonalnosci, kosztow, limitéw przechowywa-
nia §rodkéw i maksymalnej warto$ci transakeji, oprocentowania, skali anoni-
mowosci itd. (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 49).

Podobnie abstrakcyjnie wyglada kwestia prezentowanej atrakcyjnosci —
w stosunku do lokat w sektorze bankéw komercyjnych oraz lokat w krotko-
terminowych dluznych papierach wartosciowych - przechowywania srodkéw
finansowych na oprocentowanych rachunkach w banku centralnym (Pie-
nigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 38 i 39). Mozliwosci uzyskania przez
klienta koncowego lepszych warunkéw przechowywania kapitatu w cyfrowej
walucie w banku centralnym w poréwnaniu do prywatnych instytucji finan-
sowych autorzy nie popieraja wskazaniem na jakiekolwiek przestanki, uwa-
runkowania, wyniki analiz. Po prostu bank centralny bedzie oferowal wyzsze
oprocentowanie lokat.

Z kolei do wskazania na CBDC jako ,,konkurencji dla niestabilnych walut
wirtualnych” (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 31) trudno odnies¢
si¢ na powaznie. Rownie dobrze mozna by analizowa¢ pomyst, by panstwo
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tworzylo dobrze zarzadzane przedsigbiorstwa, ktére emitowalyby obligacje
o stabilnej rynkowo wartosci, by te konkurowaly ze Zle zarzagdzanymi przed-
siebiorstwami prywatnymi, ktére emituja obligacje o wartosci niestabilnej.
Podobnie trudno bardziej analitycznie odnies¢ do wskazania na potrzebe
zmiany systemu monetarnego z uwagi na istnienie ,realnego ryzyka” wpro-
wadzania przez ,producentéow urzadzen typu lodowka, ekspres do kawy czy
samochod we wspolpracy z dostawcami ustug platniczych dedykowanych
rozwiazan platniczych dostgpnych wylacznie dla ograniczonej grupy zainte-
resowanych”, co moze doprowadzi¢ do zmonopolizowania rynku tego rodzaju
platnosci przez jednego dostawce ustug ptatniczych (Pienigdz cyfrowy banku
centralnego, 2021, s. 29). Autorzy sugerujg, by zmieni¢ caly system walutowy
panstwa, by chroni¢ wybrang grupe konsumentéw przez ewentualnymi nad-
uzyciami, ktére moga teoretycznie mie¢ miejsce w blizszej niesprecyzowanych
okolicznosciach. Autorzy raportu w kazdym razie nie wskazuja - znowu - na
jakiekolwiek - historyczne, ekonomiczne, prawne, psychologiczne, socjolo-
giczne itd. - uwarunkowania ziszczenia si¢ zakladanego problemu.

Z kolei powtarzajace si¢ wskazywanie w raportach na wyzszo$¢ techno-
logii ,,panstwowej” nad wykorzystywang przez podmioty rynkowe ma cha-
rakter juz czysto ideologiczny. Mozna tutaj méwic¢ o nieuprawnionym i ukry-
tym paternalizmie panstwa (Dowd, 2019, s. 392) badz tez wprost o arogancji.
W kazdym razie za pozbawione podstaw naukowych nalezatoby uznac zatoze-
nie o odpornosci (w zalozeniu - w przeciwienstwie do technologii rynkowych)
planowanego systemu cyfrowej waluty banku centralnego na ,cyberataki”,
»problemy z infrastrukturg platniczg”, a nawet ,zaistnienie bledow w syste-
mach” (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 30-31). System waluty cy-
frowej banku centralnego bedzie odporny na wszelkie ataki, problemy i btedy.

Brak wewnetrznej spéjnosci catego systemu CBDC musi powodowac i po-
woduje taki sam brak wewnetrznej spojnosci jego (z zalozenia pozytywnych)
opisow. Przykladowo, Narodowy Bank Polski w swoim raporcie wydaje sie,
z jednej strony, jednoznacznie sta¢ na strazy zasady swobody dzialalnosci go-
spodarczej: ,Celem NBP jest zapewnienie mozliwosci wyboru i samodzielne-
go decydowania o formie gromadzenia oszczednosci i sposobie dokonywania
platnosci na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej: gotowkowej lub bezgotdw-
kowej. NBP stoi na stanowisku, Ze wszystkie instrumenty platnicze powin-
ny by¢ wspierane w réwnym stopniu, a ich wyboér jest wytacznym prawem
konsumentéw.” (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 3). Tymczasem
promowany system CBDC jest zaprzeczeniem tych uwarunkowan. Bardzo
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charakterystyczne w tym aspekcie dla entuzjastycznych raportéw dotyczacych
CBDC jest wskazywanie na (faktycznie, jak najbardziej mozliwe) wdrazania
w zycie indywidualnych decyzji dotyczacych wykorzystywania pienigdza
przez uczestnikéw rynku. Wskazuje sie na mozliwo$¢ wprowadzania ,,réznego
rodzaju ograniczen na stosowanie lub przechowywanie pienigdza” (Pienigdz
cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 26). Jak maja sie ,,r6znego rodzaju ograni-
czenia” do wskazywanego w raporcie Banku zalozenia?

Jeszcze grozniej w powyzszym zakresie brzmi zapowiedz mozliwosci
i potrzeby monitorowania — w celu zwalczania réznego rodzaju nieuprawnio-
nej dzialalnosci - transakcji uczestnikéw rynku (Pienigdz cyfrowy banku cen-
tralnego, 2021, s. 9). Od razu mozna tu zauwazy¢, ze zalozenie, ze terrorysci,
czy inni przestepcy, moga uzywac gotowki jest oczywiscie trafny. Niemniej
jednak to uzywanie gotowki dotyczy réwniez wszystkich pozostatych czton-
kow spoteczenstwa. Czy mamy wszyscy zosta¢ pozbawieni zalet obrotu gotow-
kowego, by (troche) utrudni¢ dziatalnos¢ przestepcow? Oczywiscie terrorysci
i inni przestepcy znajda nowe rozwigzania. Moze to skutkowa¢, na przyktad,
szerszym wykorzystaniem firm ,,stupéw”, nawrotem do mechanizméw wy-
miany barterowej czy tez wykorzystywaniem quasi-pienigdza w jego licznych
formach (Zieliriski, 2015, s. 745). Zreszta, jezeli mamy pozby¢ sie gotowki ze
wzgledu na przestgpcdw, to rowniez dotyczy¢ to powinno wszystkiego innego,
czego oni réwniez uzywaja, jak internet, czy telefony komérkowe (Dowd, 2019,
s. 392). W kazdym razie faczenie koncepcji terroryzmu czy prania brudnych
pieniedzy z indywidualng wolnoscig nabywania towaréw i ustug bez automa-
tycznego informowania panstwa o poszczegdlnych transakcjach jest czyms
wiecej niz przesada. Naprawde nieche¢ do bycia monitorowanym przez orga-
ny panstwowe nie musi wigzac si¢ ze statusem terrorysty, uczestnika proce-
séw korupcyjnych czy zajmowaniem si¢ praniem brudnych pieniedzy. Fakt,
ze istnieje obrot gotéwkowy sam przez siebie wskazuje, ze pelni jakies funkcje
i jest potrzebny (Dowd, 2019, s. 392). Zjawisko to wida¢ wyraznie chociazby
w odniesieniu do wspomnianych wczes$niej czesci osob starszych, ktoérych zad-
ne sankcje panstwowe nie zmuszg do postugiwania si¢ nowoczesnymi tech-
nologiami. Zresztg sami autorzy raportu NBP uczciwie wskazuja, ze podnie-
sienie poziomu zaufania do systemu platniczego oraz wzmocnienie ochrony
konsumenta wymagaltoby jednak zbudowania systemu zapewniajacego moz-
liwos¢ wyboru pomiedzy réznymi formami platnosci (CBDC lub gotowka).
Jednoczesnie autorzy wskazujg racjonalnie, ze ,w wielu przypadkach te same
cele moga zosta¢ osiggniete poprzez odpowiednie zmiany regulacyjne oraz



274 Tomasz Machelski Né Tom XXXV

wprowadzanie systemoéw platnosci natychmiastowych bez wprowadzania pie-
nigdza cyfrowego banku centralnego” (Pienigdz cyfrowy banku centralnego,
2021, 5. 27).

Skrajnym za$ przykladem naprawde nienaukowej wiary w moc makro-
zarzadzania systemem pieni¢znym jest mozliwo$¢ wprowadzania bezalterna-
tywnego dla uczestnikéw rynku ujemnego oprocentowania (Pienigdz cyfro-
wy banku centralnego, 2021, s. 9, czy tez Bofinger, 2018, s. 3). Akurat sama
techniczna mozliwo$¢ wdrozenia mechanizmu ujemnych stép procentowych
jest czyms, na co zgadzajg si¢ zaréwno zwolennicy, jak i przeciwnicy CBDC.
Rdznica polega na tym, ze dla zwolennikdw stanowi ono rozszerzenie instru-
mentarium polityki pienieznej banku centralnego, dzigki czemu bank moze
lepiej reagowaé na uwarunkowania gospodarcze, natomiast przeciwnicy wi-
dza w nim rozwigzanie radykalnie nienaturalne i wewnetrznie sprzeczne.
W szczegolnosci, faktycznie, jest to rozwigzanie zaprzeczajace podstawowej
wiedzy ekonomicznej o funkeji oszczednosci, w zakresie tego, co ekonomisci
nazywajg preferencja czasowa, co sprowadza sie do zalozenia, ze pienigdz teraz
jest wiecej warty, niz pieniagdz pozniej. Podobnie sytuacja wyglada w ramach
analizowanej koncepcji recznego sterowania okresu do wykorzystania posia-
danych $rodkéw pienigznych. Zaltozenie o pozostawieniu panstwu mozliwosci
decydowania o czasie przechowywania oszczednosci (niewydane w zakreslo-
nym przez panstwo terminie $rodki znikajg z konta posiadacza rachunku) sta-
nowi koncepcje juz tak radykalnie niemoralna, ze niegodna dalszej analizy.

Brak realnych argumentéw za wprowadzeniem nowego systemu powodu-
je rébwniez wewnetrzny zamet w raportach w zakresie uzasadnien na poziomie
kwestii organizacyjnych i technicznych. W raportach wskazuje si¢ - dla przy-
ktadu - w sposéb sprzeczny z poczatkowym wskazywaniem na powszech-
ny rozwoj technologii, na problemy m.in. z niskim wskaznikiem ,,penetracji
bankowej” i zwigzanymi z nim problemami logistycznymi (Pienigdz cyfrowy
banku centralnego, 2021, s. 30). Za przyklad podane s3 w raporcie NBP Chi-
ny, ktore akurat stanowig zaprzeczenie prezentowanej tezy. Trudno o system
platniczy bardziej opierajacy si¢ na bezgotéwkowych systemach platniczych.
Wskazywanie na ,,rosnace zapotrzebowanie na gotéwke” w panstwie, gdzie
faktycznie obrét gotowkowy praktycznie zanika, stanowi przyklad ,upycha-
nia kolanem” pozornie racjonalnych argumentéw uzasadniajacych z gory
przyjeta tezg. W tych samych raportach wskazuje si¢ zreszta co$ zupelnie prze-
ciwnego - potrzebe wprowadzenia CBDC ,w odpowiedzi na spadek znaczenia
obrotu gotéwkowego” (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 29). Co



Nauki Ekonomiczne tom XXXV 275

istotniejsze jednak - przyczyna wdrazania CBDC w Chinach jest (co mozna
wywnioskowac z analizy caloksztattu polityki wladz tego panstwa w stosunku
do wiasnych obywateli) zdecydowanie bardziej watek dotyczacy mozliwosci
monitorowania dziatalnosci obywateli (w tym przeciwnikéw politycznych) niz
dbalos¢ o efektywnos¢ polityki pienieznej.

Pozostawiajac juz problem watku ,,politycznego” mozliwosci, jakie orga-
nom panstwa daje waluta cyfrowa, wskaza¢ mozna, ze zamet analityczny wy-
daje si¢ wynikac z tego, ze autorzy analiz nie zauwazajg (czy znowu - nie chcg
zauwazyc), ze postep technologiczny w ramach systeméw platnosci nie wyma-
ga interwencji panstwa, w tym dzialalnosci banku centralnego. Przejscie od
historycznego wywotujacego wiele logistycznych probleméw fizycznego po-
stugiwania si¢ kruszcami do dzisiejszych narzedzi platnosci bezgotéwkowych
nastgpilo w kazdym razie bez takiej interwencji.

Na koniec aktualnego watku — pojawiajacy si¢ w analizach argument
na pozytywny wymiar dysponowania CBDC, ktéry objawi sie w przypadku
»~wprowadzenia sankcji miedzynarodowych” wobec panstwa emisji (Pienigdz
cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 32) wskazuje juz na pewna desperacje
w poszukiwaniu jakichkolwiek zalet propagowanego systemu i kolejne prze-
kraczanie granic zdrowego rozsadku. Czy Polska powinna teraz zmienic sys-
tem monetarny na walute cyfrowa, poniewaz wtedy fatwiej bedzie nam broni¢
sie przez jakimis ,,sankcjami migedzynarodowymi”? W jaki sposéb? Naprawde
autorzy raportéw proponuja dyskusje o kwestiach o najwiekszym dla panstwa
cigzarze gatunkowych na tym poziomie argumentacji? Podobnie zresztg wy-
glada kwestia prezentacji ogoélnych cech planowanego panstwowego pienia-
dza cyfrowego - jest on okreslany w raportach jako ,,aktywo bezpieczne i po-
zbawione ryzyka kredytowego”, ktdre bedzie dodatkowo stuzy¢ ,utrzymaniu
zaufania do systemu monetarnego i systemu bankowego panstwa” (Pienigdz
cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 9), bedzie ,wolne od ryzyka” (Kabza, 2018,
s. 6), za$ bezgotowkowa gospodarka ,wyeliminuje ryzyko ogdélnej paniki ban-
kowej” (Bofinger, 2018, s. 3).

Co wydaje si¢ jednak najbardziej zatrwazajace w dostepnych raportach, to
postrzeganie planowanego systemu w kontekscie bardzo zideologizowanym,
wskazujac go jako element systemu ,,ulatwiajacego bezposrednig dystrybucje
srodkow” (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 30). Mozna oczywiscie
hastowo wskazywa¢, ze takie rozwigzanie istotnie wzmocni redystrybucyjna
role finanséw publicznych (przy zalozeniu racjonalnosci tej roli). Bez trudu
mozna jednak wyobrazi¢ sobie rowniez motywowane niejasnymi przestanka-
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mi np. bezposrednie, tanie pozyczki czy wrecz transfery finansowe dokony-
wane bezposrednio na wybrane indywidualne konta gospodarstw domowych
i podmiotéw gospodarczych (Plociennik, 2021, s. 2). W tej sytuacji bank cen-
tralny mialby dysponowa¢ catkowitg kontrolg nad transferami finansowymi
i dysponowalby technologia wymuszajaca wdrozenie wszelkich decyzji w tym
zakresie. Czy autorzy raportéw bankowych naprawde nie widzg tu zadnych
niebezpieczenstw? W kazdym razie raporty nie wspominajg o takich proble-
mach - a powinny.

Calosciowa analiza zawartych w raportach wnioskéw wymaga uwzgled-
niania nie tylko tego co w nich jest, ale rowniez czego nie ma. Przeglad do-
stepnych raportéw i analiz jednoznacznie wskazuje, ze przy opisie z zaloze-
nia pozytywnych konsekwencji wdrozenia CBDC urzeczywistniajacych si¢
w transferach redystrybucyjnych, wyzszym niz w przypadku banku central-
nych oprocentowaniu lokat itd., nigdzie nie ma w nich nawet wzmianki o bi-
lansowaniu ekspansji monetarnej CBDC (Macleoad, 2022). Innymi stowy,
brakuje analizy ryzyka systemowego. Wskazuje sie wylgcznie na wycofywanie
z obiegu banknotéw i monet, ktére stanowig oczywiscie niewielka cze$¢ bazy
monetarnej. Jest to kwestia dla spéjnosci prezentowanej koncepcji wlasciwie
kluczowa. Jej zwyczajne pominiecie (bo przeciez autorzy raportéw muszg so-
bie zdawa¢ sprawe z istnienia problemu) podwaza naukowy charakter publi-
kowanych analiz. Dyskutujac, a w szczegdlnosci o najistotniejszych dla spole-
czenstwa kwestiach, a do takich nalezy zaliczy¢ ksztalt systemu monetarnego,
nalezy zachowywac uczciwo$¢ intelektualna.

3. DLACZEGO (RACZEJ) NIE NASTAPI WDROZENIE CBDC

Whbrew zasadniczo pozytywnym ocenom zawartym w raportach mozna
jednak racjonalnie zalozy¢, Ze nowe rozwigzanie pozostanie w sferze planéw
i nigdy, przynajmniej w przewidywalnej przyszlosci, nie zostanie wdrozone.

Podstawowym punktem odniesienia dla uzasadnienie takiej tezy moze
by¢ wskazanie, iz racjonalna alokacja kapitalu, ktéra sama z kolei stanowi
podstawe stabilnej gospodarki, odbywa si¢ w duzej mierze w ramach dzia-
talnosci prywatnych instytucji finansowych, w szczegélnosci bankéw. Te
bowiem, na podstawie oceny stanu popytu i podazy zabezpieczaja powstale
w gospodarce oszczednosci i jednoczesnie wykorzystuja pozyskane srodki do
udzielania kredytéw wiarygodnym, w swojej ocenie, podmiotom. Tym samym
system bankowy stanowi istotny element zabezpieczenia przed niestabilnoscia
systemu finanséw publicznych. Koncepcja przesuniecia decyzji o udzieleniu



Nauki Ekonomiczne tom XXXV 277

kredytu z relacji pomiedzy podmiotami prywatnymi (bank komercyjny i kre-
dytobiorca) na plaszczyzne kompetencji banku centralnego (kredytu bedzie
udzielal urzednik) z cala pewnoscig nie jest innowacyjna — rozwigzanie takie
bylo testowane w historii gospodarczej. Jest oczywiste, Ze nastapi w tym przy-
padku zakl6cenie mechanizmu popytowego w zakresie udzielania kredytu. To
z kolei przelozy sie na zachwianie mechanizmu transmisji pienieznej i w kon-
sekwencji istotnie zwigkszy ryzyko inflacji.

Z kolei, przy opcji pozostawienie dwustopniowego systemu bankowego
(bank centralny i banki komercyjne), ale z mozliwo$cia deponowania srodkéw
przez podmioty prywatne bezposrednio w banku centralnym, banki komer-
cyjne w duzym stopniu utracg mozliwosci zarabiania na obrocie kredytowym
(Roubini, 2019, s. 4). Powszechnie dostepny pieniadz cyfrowy stanowitby row-
niez alternatywe dla depozytéw bankéw komercyjnych. Jako taki miatby - co
stusznie zauwazaja réwniez autorzy raportu NBP — wplyw na wielko$¢ bazy
depozytowej w sektorze bankowym, ktéra jest glownym Zrédlem pozyskiwa-
nia tanich i stabilnych funduszy dla finansowania dziatalnosci kredytowej.
Wprowadzenie powszechnie dostepnego i oprocentowanego CBDC prowadzi-
toby takze do istotnych zmian w zakresie plynnosci i aktywnosci na rynku
miedzybankowym (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 9) a ponad-
to duza tatwos$¢ zamiany depozytéw bankowych na CBDC moglaby réowniez
zwiekszaé ryzyko wystapienia zjawiska powszechnego spadku zaufania do
bankéw (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s. 40). Dalej autorzy ra-
portu zauwazaja, ze ,powazne wyzwania moglyby sie jednak pojawi¢ w sy-
tuacji napigcia na rynku finansowym, ktérego skutkiem bylby duzy wzrost
popytu na CBDC, skutkujacy przeptywem $rodkéw z bankéw komercyjnych
na rachunki CBDC w banku centralnym. Niektdre dostepne analizy wskazuja,
ze w takim przypadku konieczna bylaby prawdopodobnie znaczaca interwen-
cja banku centralnego i udzielenie kredytéw bankom komercyjnych o poten-
cjalnie znacznej skali. Niewykluczona bytaby przy tym potrzeba rozszerzenia
zakresu dostepnych zabezpieczen (collateral), aby umozliwi¢ bankom komer-
cyjnym dostep do kredytu banku centralnego, przez co wzrostoby ryzyko
w bilansie banku centralnego” (Pienigdz cyfrowy banku centralnego, 2021, s.
40-41). Wprowadzenie zmian o tak istotnych skutkach wymagaloby najpierw
zmian na plaszczyznie legislacyjnej. Trudno tutaj przyjac, ze potezne przeciez
bankowe lobby kiedykolwiek dopusci do takiej zmiany.
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Druga kwestia rowniez zwigzana jest z procesem legislacyjnym, ktéry
w praktyce zalezy przeciez w duzym stopniu od akceptacji zmian przez spote-
czenstwo. Tutaj za$ calkowicie btedne wydaje si¢ powolywanie sie przez auto-
réw wiekszosci analiz na faktyczng popularno$¢ kryptowalut, jako ogdlnego
trendu, uwzgledniajacego réwniez CBDC. Wystarczy bowiem pobieznie nawet
zapoznac si¢ z publicystyka zwolennikéw tych instrumentéw, by przekonaé
sie, ze widzg oni w kryptowalutach zabezpieczenie przed inflacj, ujemnymi
stopami procentowymi oraz brakiem anonimowosci obrotu, czyli tym, czego
spodziewac si¢ mozna po konsekwencjach wprowadzenia cyfrowego pienia-
dza banku centralnego. Wniosek, ze skoro istnieje potezny rynek kryptowalut,
to oznacza to, ze istnieje popyt na cyfrowa walute banku centralnego, jest wigc
calkowicie bledny.

Bioragc pod uwage mozliwoé¢ tak fundamentalnej zmiany w zakresie
systemu pieni¢znego, nalezy bra¢ przede wszystkim pod uwage (jak zreszta
zawsze) aspekty prakseologiczne. Tym samym nalezy uwzgledni¢, ze ludzie
zachowaja si¢ w momencie spowodowanej przez nas zmiany okolicznosci nie
tak, jak my planujemy, tylko tak, jak oni beda chcieli. Tutaj sytuacja wydaje sie
blizniaczo podobna do, przyktadowo, promowanej w ostatnich latach, réwniez
w $rodowisku naukowym, Nowoczesnej Teorii Monetarnej (Modern Monetary
Theory), sprowadzajacej si¢ do koncepcji odrzucenia dotychczasowych ogra-
niczen podazy pienigdza. Zwolennicy tej teorii, zapatrzeni w modele budowa-
ne w Excelu (i owszem, tam sie sprawdzajace), przekonani o jej stusznosci, nie
zauwazaja, ze w praktyce obrotu gospodarczego sytuacja zmieni si¢ radykal-
nie. Napotkaja oni bowiem nie automatyczne funkcje, tylko ludzi, ktérzy oba-
wiajac si¢ 0 warto$¢ swoich oszczednosci w przyszlosci, po prostu z systemu,
legalnie lub nielegalnie, razem ze swoimi pieniedzmi uciekng. Dokladnie to
samo, mozna zaklada¢, spotkaloby analizowany tutaj system waluty cyfrowe;j
banku centralnego, ktdry zapewne z czasem nie mialby juz kogo obstugiwac.

PODSUMOWANIE

Analiza dostepnych opracowan dotyczacych CBDC wskazuje na ich bar-
dzo duzg zbieznos¢. Wydaje sie, ze wnioski opracowane w pierwszych ra-
portach przez duze miedzynarodowe organizacje nie zostaly do dzisiaj w ja-
ki$ znaczacy sposéb rozbudowane. Brakuje prob powaznego zmierzenia sie
z istotnymi elementami projektowanego systemu. Widocznym standardem
jest raczej haslowe powielanie wskazywania na zalety planowanego systemu
(»pieniadz cyfrowy przyniesie poprawe jakosci...” itd.) bez rzetelnej analizy
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mozliwych kontrargumentéw. Tymczasem jedynym chyba argumentem ,,za”,
z ktorym nalezaloby sie racjonalnie zgodzi¢, to kwestia bezposrednich kosz-
tow systemu, ktére — faktycznie — w przypadku emisji cyfrowej nie sg istot-
ne, w przeciwienstwie do emisji gotowkowej. Innymi stowy - bedzie tanio
i innowacyjnie. Pytanie tylko, jaka warto$¢ ma ten argument w zestawieniu
ze wskazanymi potencjalnymi problemami dotyczacymi makrozarzadzania
w gospodarce.

Tutaj doswiadczenia historyczne jednoznacznie pokazujg, ze pierwotne
zalozenia zwolennikéw centralnego zarzadzania rozbijajg sie o rzeczywistos¢.
Catkowita kontrola nad wszystkim operacjami pieni¢znymi, bezposrednie
transfery fiskalne, zarzadzanie popytem poprzez ograniczenia czasowe prze-
chowywania oszczgdnosci, ujemne stopy procentowe — to wszystko wydaje si¢
dlugo poszukiwanym rozwigzaniem problemu braku stabilno$ci w gospodar-
ce. W praktyce system doprowadzitby do doktadnie takiego samego rezultatu,
jak wszystkie wczesniejsze, historyczne proby recznego, centralnego sterowa-
nia gospodarka.

Tymczasem prawdziwy i fundamentalny problem wspélczesnego pienig-
dza, ktéry wymaga analizy i podjecia stosownych dzialan, stanowi swoiste
tabu w literaturze przedmiotu. Dotyczy on faktycznej utraty wartosci pienia-
dza, jezeli wezmiemy pod uwage jego realne ujemne oprocentowanie (spowo-
dowane inflacjg), czyli funkcjonowanie procenta skladanego. Przy zalozeniu
inflacji na (bardzo na dzisiaj konserwatywnym) poziomie 5% rocznie, po piet-
nastu latach warto$¢ zgromadzonych oszczgdnosci (np. emerytalnych) spada
o ponad polowe. Literatura przedmiotu oraz oficjalne publikacje milczg na ten
temat praktycznie catkowicie. Zeby uzmystowi¢ sobie skale problemu mozna,
dalej, postuzy¢ sie przykladem praktycznej konsekwencji dziatania tego me-
chanizmu w odniesieniu do amerykanskiego dolara - jego dzisiejsza wartos¢,
po ponad stu latach od zalozenia Rezerwy Federalnej (1913 r.), to ok. 1% éw-
czesnej wartosci.

I o tym nalezy pamigta¢ analizujac funkcjonowanie wspoélczesnego pie-
nigdza, ktéry wg podrecznikowej definicji ma by¢ narzedziem ,,przechowywa-
nia warto$ci”. Warto tez przyjac¢ zalozenie, ze zanim nie uporamy si¢ z powyzej
wskazanym problemem to nie prébujmy nawet szukac ucieczki w teoretycznie
typu ,smart”, ale faktycznie odrealnionym i dystopijnym rozwigzaniu, jakim
jest pienigdz cyfrowy banku centralnego.
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