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Institutional and historical dimensions
of the money evolution

Abstract: The aim of the chapter is to show the evolution of forms of money, indicating
the institutional determinants of changes. The analysis presented in the chapter shows that
over the centuries — with the development of the economy and the increasing importance of
trade - the nature and role of money have changed. At the same time, forms of money have

also evolved - from primitive payers to modern electronic or digital money. The evolution
of money was however supported by institutional changes in the economies and financial
systems. Currently, fiat money coexists in the form of physical cash and electronic money;,
what results and is backed by evolved role of the central bank. The presented evolution of
the forms of money confirms also a paradox of banknotes — on the one hand, there is a re-
duction in the role of cash in payment systems, and on the other hand, there is an increase in
demand for high-denomination banknotes due to the value storage motive. The role of cash
increases in times of crisis. At the same time, central banks are working on a new form of
money - central bank digital currency (CBDC). The dual role of central banks in the provi-
sion of money (physical and electronic) to the economy is a proof of the strong institutional
background in the evolution of the forms of money. The current phase of money evolution
is also connected with strengthening of the role of central banks in economic life thanks
to the increase in their importance in areas that have not been their domain so far. To sum
up, the presented analysis shows that the evolution of money is strongly dependent on the
changing role of institutions in the economy. Currently, the decisive one is the central bank,
which is the main entity shaping the evolution of money. However, this broad and expand-
ing role (from purely physical to digital as well) strengthens the central banks themselves.
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Wstep

Przez tysigclecia pieniadz petnil istotng funkcje w wymiarze ekonomicznym
i spolecznym. Ta rola nie maleje, a wrecz przeciwnie — roénie. Trudno sobie
dzi$ wyobrazi¢ §wiat bez pieniadza. Z pewnoscig w wielu przypadkach jest on
kluczowa determinantg podejmowania decyzji, co przejawia si¢ w potocznym
stwierdzeniu: ,,pienigdz rzadzi §wiatem”.

Na przestrzeni wiekdw — wraz z rozwojem gospodarki i wzrostem znacze-
nia wymiany handlowej — charakter i rola pienigdza si¢ zmienialy. Réwnolegle
ewoluowaly rowniez formy pienigdza — od prymitywnych srodkéw ptatnosci
az do wspdlczesnego pienigdza elektronicznego czy cyfrowego. Pojawianie si¢
kolejnych form pienigdza nie pozostawalo jednak bez wplywu na system finan-
sowy i gospodarke, a sam pieniagdz zawsze znajdowat si¢ w centrum wszelkich
kluczowych momentéw jej historii.

Celem rozdzialu jest ukazanie ewolucji form pienigdza ze wskazaniem in-
stytucjonalnych uwarunkowan zmian. W rozwazaniach uwzgledniono takze
kontekst kryzyséw i ich wplyw na pozadang forme przechowywania wartosci.
Szczegdlng uwage, tam gdzie to zasadne, zwrécono na polskie uwarunkowania.

Tresci rozdziatu stuzg upowszechnieniu autorskich obserwacji o formach
iroli pienigdza. W rozdziale wykorzystano metody: krytycznej analizy literatury
oraz dostepnych Zrédel, badania opisowe oraz poréwnawcze, badania ankietowe,
a takze studium przypadkow.

8.1. Historyczne formy pieniadza

Pierwotnym sposobem rozliczania transakcji w gospodarce byl barter, w ktérym
pienigdz nie wystepuje. Jego wykorzystanie w praktyce okazalo si¢ jednak pro-
blematyczne w obliczu trudnosci w podziale niektérych towaréw oraz rosnace;j
ich liczby w gospodarce, w ktorej nie kazdy kupiec akceptuje kazdy towar jako
sposob rozliczenia transakcji. Poszukiwanie drugiej strony transakcji zwieksza-
to zatem koszty transakcyjne i ograniczalo produkcje. Problem ten rozpoczat
w Swiatowej gospodarce okres poszukiwania takiego srodka wymiany, ktéry
bedzie odznaczal si¢ nastepujacymi cechami:

o dostepnos¢ i powszechna akceptowalnos¢, przy jednoczesnej rzadkosci,
« trwalos¢ fizyczna, jednolito$¢ oraz stabilna warto$c,

o podzielno$¢ i porecznose,

o latwos¢ w transporcie.
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Przez wieki wskazane wyzej atrybuty stanowily punkt wyjscia w poszuki-
waniach optymalnego $rodka platniczego. Wydaja sie one jednak odchodzi¢
w zapomnienie w kontekscie tworzenia wspdtczesnych form pieniagdza, o ktérych
mowa w dalszej czesci rozdziatu.

Kolejne formy pienigdza nie zawsze spelnialy wszystkie wskazane wyzej cechy.
Z tego powodu towary, ktérym przypisywana byla funkcja pienigdza, podlegaty
zastgpieniu przez nastepne. Nie bez znaczenia byla réwniez ich wartos¢ religijna,
magiczna i spoteczna. Dlatego tez funkcje pierwszych pienigdzy pelnity muszle,
bursztyny czy sol. Placidet, bo tak nazywano pierwsze pieniadze, dostarczat takze
$wiat roélin: Koreanczycy placili ryzem, Tybetanczycy - sprasowang herbata,
a meksykanscy Aztekowie — ziarnami kakao (Sedillot, 2002, s. 31-33). Cho¢
wskazane formy pienigdza kojarza si¢ z odleglymi czasami stabo rozwinietych
gospodarek, to jednak rézne formy placidet towarzyszyly spoteczenstwu wy-
soko rozwinietych panstw Europy nawet w XVII wieku. Wspomnie¢ tu mozna
o popularnym w tamtym czasie w Holandii §rodku zaréwno platniczym, jak
i tezauryzacji — tulipanie. W latach 1636-1637 stal si¢ on pozadanym towa-
rem, akceptowanym w rozliczeniach wszelkich transakcji, a za cebulke tulipana
mozna bylo kupi¢ nawet kamienice w Amsterdamie. Wykorzystanie tulipanéw
w finansach wigze si¢ nie tylko z historig ewolucji pienigdza, ale takze z pierwsza
w dziejach banka spekulacyjna, tzw. tulipomanig (Sedillot, 2002, s. 33-35). Na
jej przykladzie spoteczenstwo mogto si¢ przekona¢, jak wazng cecha towaru
wykorzystywanego jako $rodek platniczy jest jego stabilna warto$¢, odporna
nie tylko na uplyw czasu (nie tylko w $wietle teorii wartosci pieniadza w czasie),
ale takze na mody i upodobania spoleczenstw (tj. warto$¢ dajaca podstawe sta-
bilnosci finansowej gospodarek). Ulomnosci ptacidet daly poczatek kolejnemu
etapowi rozwoju pieniadza, w ktérym funkcje te pelnity zazwyczaj kruszce metali.

Wykorzystanie kruszcéw metali jako pienigdza réwniez wigze si¢ z konse-
kwentng ewolucja zaréwno w zakresie wykorzystywanego metalu, jak réwniez
jego formy. Poczatkowo funkcje pienigdza przyjmowaty metale nieszlachetne, jak
zelazo, cyna, otéw, miedz. Z czasem zostaly one zastapione przez metale szlachetne,
takie jak ztoto, srebro czy platyna. Kluczowa cechg tych form pienigdza byta ich
ograniczona iloé¢ (ograniczona podaz pienigdza), ktérg stanowily ztoza danego
metalu na $wiecie. Ograniczeniu nie podlegaly jednak poczatkowo ksztalty - pie-
nigdzem mogly by¢ takze przedmioty wykonane z danego kruszcu. Przykladowo
w Azji i Afryce jako $rodek platniczy powszechnie wykorzystywano zelazne
motyki (Rothbard, 2009, s. 41). Za bicie monet odpowiadaly zazwyczaj instytucje
podleglte monarchom. Deficyt kruszcow, z ktorych wytwarzano pienigdz, zachecal
jednak do naduzy¢ - jako pienigdz wykorzystywano stopy, ktére zawieraly coraz
mniej czystego kruszcu, wypierajac z obiegu te o wyzszej jakosci, co okresla si¢
prawem Kopernika-Greshama (Boruszewski i Nowak-Posadzy, 2018, s. 556-558).
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Ksztalt pienigdza rowniez podlegat ciaglej ewolucji. Poczatkowo jako pie-
nigdz wykorzystywano nieregularne brytki metali. To jednak wymagalo wazenia
przed kazdg transakcjg i doprowadzito do przetapiania i przerabiania brytek na
okreslone ksztalty (na przyklad sztabki), opatrzone pieczecia poswiadczajaca
wage i warto$¢. Niewygodne w codziennym uzytkowaniu sztabki z czasem zo-
staly zastapione przez monety.

Monety pojawialy si¢ w réznych czesciach $wiata w réznym czasie. Uznaje
sie, ze pierwsze monety wybil krol Lidii (teren dzisiejszej Turcji) i byly nimi
lwy lidyjskie. Wedlug innych zZrédet pierwsze monety bili Fenicjanie. Z kolei
w Polsce pierwsza monetg byl denar (Morawski, 2002, s. 13). Cho¢ monety te
wspoélczesnie nie stanowia prawnego srodka platniczego, jednak ich wartos¢
(z uwagi na znaczenie historyczne) jest zazwyczaj bardzo wysoka. Aktualnie
najdrozsza na $wiecie monetg jest amerykanski Double Eagle, ktéry w 2021 roku
zostal sprzedany na jednej z aukgeji za ponad 18 mln USD. Najdrozsza polska
monetg jest, sprzedane w 2018 roku na aukeji w USA, 100 dukatéw Zygmunta
III Wazy za kwote ponad 2 mIn USD. Aktualny pozostaje jednak problem czy-
stodci i autentycznosci kruszcu, z ktérego wykonana jest moneta, cho¢ wptywa
gléwnie na jej warto$¢ inwestycyjna (Kozinska, 2023a, s. 11-34).

Z czasem pojawila si¢ kolejna forma pieniagdza — pienigdz papierowy. Pie-
niadz kruszcowy (w tym monety) byt bowiem coraz czgsciej deponowany na
przyklad u zlotnika, aby unikna¢ koniecznosci ciaglego transportu metalu oraz
przechowa¢ go w bezpiecznym miejscu. W zamian za zdeponowane kruszce
zlotnik wystawial tzw. kwity depozytowe, ktdre reprezentowaly powierzony
kruszec. Staly sie one samodzielnym $rodkiem wymiany — zamiast pobiera¢
zdeponowany kruszec i nim placi¢, regulowano zobowigzania bezposrednio
kwitami, reprezentujgcymi okreslong ilo$¢ kruszcu, a posiadacz kwitu mogt
zawsze zglosi¢ sie do zlotnika po odbiér metalu, ktérym z zasady bylo zloto.
Dalo to poczatek systemowi waluty zlotej (tzw. parytet ztota), w ktérym kazda
waluta narodowa miala $cisle okreslong warto$¢ reprezentowang przez okreslong
wage zlota. Emisja pienigdza musiata jednak w pelni odpowiada¢ posiadanym
przez dany kraj zasobom tego kruszcu, a obowigzujacy w nim pienigdz byt
wymienialny w kazdej chwili na okreslong iloé¢ ztota.

Prekursorem w tak okreslonym systemie walutowym byta Wielka Brytania,
do ktérej na przelomie lat 40. i 50. XIX wieku dofaczyly inne kraje (na przyktad
Australia, Brazylia, Kanada, Portugalia). Kluczowe zasady systemu waluty ztotej
byty nastepujace (Luszniewicz, 2018, s. 22-23):

o staly parytet waluty krajowej do zlota (ilo$¢ zlota za jednostke waluty kra-
jowej),
« gwarancja wymienialno$ci ztota na walute krajowa i odwrotnie,
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» zabezpieczenie emisji banknotow rezerwami ztota banku centralnego (we-
dtug przyjetych proporcji, okreslonych procentowo lub wartosciowo),

« upowaznienie banku centralnego do kontroli operacji kredytowych bankéw
komercyjnych,

» pelnakontrola panstwa nad emisja monet srebrnych i ograniczony obowia-
zek ich akceptowania w transakcjach.

Wybuch wojen §wiatowych w XX wieku i konieczno$¢ wzrostu wydatkéw na
cele wojenne doprowadzily do zawieszenia wymienialnosci walut krajowych na
ztoto i upadku systemu waluty zlotej. Docelowo zostat on zastgpiony przez sys-
tem z Bretton Woods zapoczatkowany w 1944 roku. Zwycigstwo USA w II wojnie
swiatowej przelozylo si¢ na umocnienie gospodarczej roli tego panstwa tak-
ze w obszarze systeméw walutowych. Utworzono wowczas Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy z siedzibag w Waszyngtonie, a w ramach systemu z Bretton
Woods dolar amerykanski stal si¢ gléwng walutg rozliczeniowg (miedzynaro-
dowa). Przyjeto, ze bedzie on jedyna walutg wymienialng na ztoto (35 USD za
uncje trojanska), a wszyscy pozostali sygnatariusze systemu okresla state kursy
wymiany swoich walut na dolara amerykanskiego. Dopuszczalne odchylenie
kurséw walut od ustanowionego parytetu miato si¢ miesci¢ w przedziale +/-1%.
Dalsze odchylenie skutkowa¢ powinno interwencjg banku centralnego majaca
na celu przywrdcenie parytetu (Leszczynska, 2022, s. 33). Ostatecznie system
z Bretton Woods rozpadt si¢ w 1971 roku, kiedy to zawieszono wymienialno$¢
USD na zloto, przy czym USD pozostal walutg miedzynarodows / rezerwowa
(Adamczyk, 2022, s. 292). W ten sposob zakonczyl si¢ okres uzaleznienia po-
dazy pieniagdza i jego ceny od zasobow okreslonego kruszcu. Rozpoczeta sie
przy tym era pienigdza fiducjarnego, o ktérym mowa dalej. Historia pieniadza
stanowi zatem przykiad poszukiwania kolejnych rozwigzan, dzigki ktorym
mozliwe stawalo si¢ osigganie coraz wigkszej swobody wtadz w postugiwaniu
sie walutg. Niektore elementy dziejow pieniadza pozostaly jednak elementami
zycia gospodarczego, cho¢ w innej odstonie.

Niektore metale, w tym w szczegolnosci zloto, nadal odgrywaja istotna role,
przy czym nie jako instrument powszechnej platnosci, ale jako forma inwestycji.
ZYoto traktowane jest jako inwestycja pozwalajaca ochroni¢ jej warto$¢ w przy-
padku wysokiej stopy inflacji. Rola zlota jako formy inwestycji wzrasta szcze-
golnie podczas kryzysow (tzw. bezpieczna przystan). Tak tez byto podczas na
przyktad pandemii COVID-19. Zloto jest réwniez cenione przez banki centralne.
Z ankiety opublikowanej przez Swiatowg Rade Zlota (World Gold Council) -
zrzeszajaca producentéw tego metalu dziatajacych w 47 krajach - wynika, ze
az 20% bankdéw centralnych na $wiecie planowalo zwigkszenie zapaséw zlota
w 2020 roku (Swiatowa Rada Zlota, 2020).
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Banki centralne nie mogg co prawda ,,drukowa¢ / emitowac zlota’, ale moga
je nabywac i wlaczac do portfela rezerw walutowych (Zaleska, 2020, s. 268-279).
W ostatnich latach wyraznie wzrést udzial zlota w rezerwach walutowych ban-
kéw centralnych, w tym zarzadzanych przez Narodowy Bank Polski (NBP) -
warto$¢ ztota w zasobach polskiego banku centralnego zostata zwigkszona ponad
trzykrotnie w czasie kadencji prezesa Adama Glapinskiego.

Wzrost zainteresowania ztotem przektada si¢ migedzy innymi na jego cene.
Tak tez stato si¢ w odpowiedzi na zawirowania wywotane pandemiag COVID-19
(analogiczna reakcja nastgpita w odpowiedzi na kryzys 2007+ oraz atak Rosji
na Ukraine). 27 lipca 2020 roku cena zlota wzrosta do prawie 1945 USD za
uncj¢ — najwyzszego poziomu w owczesnej historii. Na poczatku sierpnia
2020 roku notowania zlota — pierwszy raz w historii — przetamaly za$ psycho-
logiczny putap 2000 USD za uncj¢. Tym samym od marcowego zalamania
zwigzanego z wybuchem pandemii COVID-19 do wspomnianego szczytu
zloto w kategoriach intraday umocnito sie o 43% (w przypadku cen srebra
skala analogicznego umocnienia osiaggneta 158%) (Zaleska, 2021, s. 57-58).
Kolejny ,rekord” w notowaniach zlota odnotowano w 2023 roku w obliczu
konfliktu w Izraelu i sygnaléw mozliwego luzowania polityki monetarnej przez
FED (Koziel, 2023).

8.2. Era i formy pieniadza fiducjarnego

Monopol na emisj¢ tradycyjnego pienigdza w postaci banknotéw i monet posia-
dajg wspolczesnie banki centralne. Wspoélczesny pienigdz nie musi znajdowac
pokrycia w zadnym kruszcu, a gwarantem jego wartosci jest bank centralny.
W Polsce emisja pienigdza - jako jedna z niewielu kompetencji — pozostaje
w jednoosobowej decyzji Prezesa NBP (Jaroszek i in., 2020, s. 30). Ustala on
w drodze rozporzadzenia wzory i warto$§¢ nominalng banknotéw oraz wzory,
warto$¢ nominalng, stop, probe i mase monet oraz wielko$¢ emisji znakéw
pienieznych, jak réwniez terminy wprowadzenia ich do obiegu.

Monopol banku centralnego w zakresie emisji pieniadza sprawia, ze jest
on dobrem publicznym, a nie prywatnym. Z tego wzgledu, dokonujac emisji
pieniadza, bank centralny bierze pod uwage zapewnienie:

 okreslonej podazy pieniadza,

« prawidlowego funkcjonowania systemu platniczego,

» wlasciwego zapasu strategicznego gotowki, w tym odpowiedniej struktury
banknotow.
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W ostatnich latach monopol ten, jak réwniez status pienigdza jako dobra

publicznego, jest poddawany prébie w obliczu realizacji réznych projektéw
majacych na celu wprowadzenie do obiegu réznych walut prywatnych, w szcze-
golnosci kryptowalut. Nie stanowig one jednak prawnych srodkéw platniczych,
w przeciwienstwie do wspoétczesnych banknotow, ktore:

s3 prawnym i powszechnie akceptowanym (w danej jurysdykeji) srodkiem
platniczym,

sa gotowkowa formga pieniadza,

moga by¢ powszechnego uzytku (obiegowe) oraz kolekcjonerskie (tych dru-
gich tez mozna uzywac do dokonywania platnosci, ale nie jest to rekomen-
dowane - ich wartos¢ kolekcjonerska jest z reguty wyzsza niz nominalna),
posiadaja okreslone rodzaje zabezpieczen (przy czym nie wszystkie sposoby
zabezpieczenia banknotéw podawane s3 do publicznej wiadomosci),
charakteryzuja si¢ zréznicowang wielkoscia (co do zasady im wyzszy nomi-
nal tym wiekszy banknot),

posiadajg zréznicowang kolorystyke (im jasniejszy banknot, tym tatwiej
okresli¢ stopien jego zabrudzenia),

cechuja sie zréznicowang dlugoscia zycia, zalezng od materialu, z ktérego sa
wykonane (na przyktad banknoty polimerowe odporne na uszkodzenia), oraz
od nominalu - im nizszy nominat, tym szybciej trzeba go wymienia¢ na nowy,
charakteryzuja si¢ zréznicowanymi (migdzy innymi w zaleznosci od materia-
tu, z ktorego sa wykonane), cho¢ co do zasady wysokimi kosztami produkeji,
stanowig baze dla pienigdza elektronicznego, ktéry jest pochodng pienigdza
tradycyjnego.

Banknoty s3 jednak coraz cze$ciej zastepowane przez pieniadz elektroniczny,

ktory jest zbiorem danych, zasobem wartosci na urzadzeniu elektronicznym. Nie
jest on nowym pienigdzem, tylko - jak juz wspomniano - pochodng pienigdza
tradycyjnego. Transakcje dokonywane przy uzyciu pienigdza elektronicznego
pozostawiaja ,,$lad”, podczas gdy platnosci pienigdzem tradycyjnym / gotdéw-
kowym moga pozosta¢ anonimowe. Ponadto pieniadz elektroniczny nie jest
odporny na materializacje ryzyka IT. Przykladem pienigdza elektronicznego
jest za$ karta przedplacona.

Pieniadza elektronicznego nie mozna utozsamiac z kryptowalutami, ktore:

nie s3 prawnym $rodkiem ptatniczym ani waluta,

nie moga by¢ wykorzystane do splaty zobowigzan podatkowych,

nie spelniajg kryterium powszechnej akceptowalnosci w punktach handlowo-
-ustugowych,

nie sg pienigdzem elektronicznym.
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Kryptowaluty pozostaja dotychczas w znacznym zakresie poza sferg regulo-
wang, co miedzy innymi sprawia, ze s3 — jako potencjalna inwestycja — obarczone
wysokim ryzykiem i podatne na dzialania przestepcze (na przyklad wykorzy-
stywanie do prania pieniedzy). Spektakularng piramida finansowg okazat si¢
OneCoin - realne straty, inwestoréw ze 175 krajow, szacowane sa w przedziale
2,6-9,0 mld EUR (Bartlett, 2023, s. 214).

Wracajac do powszechnych form platnosci, warto wspomnie¢ o towarzy-
szacych im trendach. Z jednej strony obserwuje si¢ bowiem zmniejszenie roli
gotowki w systemach platnosci (na przyklad Szwecja), a z drugiej strony jedno-
cze$nie obserwuje si¢ tzw. fenomen gotowki, czy inaczej paradoks banknotéw
(paradox of banknotes). Andrew Bailey - bankier centralny (w tym prezes Banku
Anglii) - wprowadzil to pojecie do obiegu po raz pierwszy w 2009 roku (Bailey,
2009). Zjawisko to charakteryzuje si¢ zmniejszeniem wykorzystania banknotéw
w transakcjach ptatnosci i jednoczesnym wzrostem popytu na banknoty o wy-
sokich nominatach z uwagi na motyw tezauryzacyjny (w celu przechowywania
wartosci).

Zapotrzebowanie na gotowke wzrasta zwlaszcza w czasach niepokojow (Bie-
lewicz, 2022). Zjawisko to zaobserwowano takze w Polsce w zwigzku z wybuchem
koronakryzysu 2020+ (Kazmierczakiin., 2021, s. 59; Pielach, 2020) i geokryzysu
2022+. W latach 2016-2019 relacja warto$ci obiegu gotéwkowego do wartosci
PKB Polski utrzymywala si¢ na poziomie okolo 10%, natomiast w 2020 roku
relacja ta odnotowala istotny wzrost do blisko 14% (NSBOG, NBP, 2021).

Ponadto, w kontekscie roli gotowki w czasie kryzysu, warto podkresli¢, ze:

o 13 marca 2020 roku — NBP wydal znaki pieni¢zne o wartosci 6 mld zl, co
stanowilo 9-krotnos¢ wartosci $redniego dziennego zapotrzebowania na
gotowke,

o 28lutego 2022 roku - NBP wydal banknoty i monety o wartosci niemal 12,5
mld zt, co stanowilo 17-krotno$¢ srednich dziennych pobran pienigdza go-
towkowego z NBP w 2021 roku, a takze ponaddwukrotnos$¢ wczesniejszego
rekordu pobran odnotowanego 13 marca 2020 roku w zwigzku z wybuchem
koronakryzysu.

8.3. Cyfrowy pieniagdz banku centralnego

Cyfrowy pieniadz banku centralnego (Central Bank Digital Currency - CBDC)
jest najnowszg forma pienigdza (Zaleska, 2022, s. 279-294). Nie jest on pienig-
dzem tradycyjnym, nie jest dotychczas znanym pienigdzem elektronicznym, nie
jest tez kryptowalutg. CBDC stanowi elektroniczny odpowiednik emitowanych
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przez bank centralny banknotéw i monet i jest bezposrednim (podobnie jak
gotowka) zobowigzaniem banku centralnego (Kozinska, 2023b, s. 96).

CBDC moze by¢ oparty na:

rachunku prowadzonym w banku centralnym (gwarantowanym w pelni
przez bank centralny, a nie system gwarantowania depozytéw) i dostepnym
dla podmiotéw spoza sektora bankowego,

cyfrowych tokenach dostepnych dla wszystkich podmiotdw,

cyfrowych tokenach dedykowanych rozliczeniom hurtowym, przede wszyst-
kim na rynkach finansowych.

Wyzwania zwigzane z wdrozeniem CBDC sg wielowatkowe i oznaczaja mig-

dzy innymi:

nowy kanal transmisji polityki pienieznej i wptywu na polityke gospodar-
czg, na przyktad poprzez datowanie mozliwosci wykorzystania cyfrowego
pienigdza do konkretnego dnia, co przeklada si¢ na poziom konsumpcji
i oszczednosci, a takze na rynek pracy (konieczno$¢ ciaglej pracy),

zmiang strategii dzialalno$ci bankéw komercyjnych (potencjalne ograni-
czenie ich roli miedzy innymi jako depozytariuszy i konieczno$¢ zwieksze-
nia finansowania poprzez rynek kapitatowy), przy jednoczesnym wzroscie
znaczenia bankéw centralnych i zmniejszenia roli systemow gwarantowania
depozytow,

stworzenie mozliwo$ci przeciwdziatania konkurencji ptynacej ze strony firm
technologicznych wkraczajacych ze swoja ofertg (na przykiad stablecoinéw)
na rynek finansowy, co zagraza niezaleznosci / suwerenno$ci monetarnej
panstw (zainteresowanie CBDC wyraznie wzrosto pod koniec drugiej dekady
XXI wieku, kiedy to Facebook ogtosit zamiar wprowadzenia cyfrowej Libry
(LibraCoin), ktdra 1 stycznia 2021 roku zostala przemianowana na Diem,
a jej elektroniczna portmonetka na Novi),

zmniejszenie anonimowosci transakeji, co utatwia miedzy innymi walke
z szarg strefg oraz przestepczoscia, a takze umozliwienie pozyskania szerszej
niz dotychczas wiedzy o indywidualnych osobach przez banki centralne.

Powszechne wdrozenie CBDC oznaczaloby rewolucj¢ nie tylko w obszarze

form platnosci / pienigdza, ale takze wplywu na system bankowy. Doktadny
wplyw zalezalby jednak od konstrukcji CBDC. Jesli CBDC przyjmie forme
identyczna z pieniagdzem gotéwkowym (zachowanie anonimowosci, brak opro-
centowania, w tym ujemnego, srodkéw posiadanych w formie CBDC oraz brak
»daty waznosci” cyfrowego pieniadza), to jego wplyw na system finansowy bedzie
z pewnoscia ograniczony w poréwnaniu z pelnym wykorzystaniem mozliwosci,
ktore daje waluta cyfrowa banku centralnego. Brak dodatkowych bodzcéw do
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posiadania CBDC, w poréwnaniu z gotowka, prawdopodobnie doprowadzi
do umiarkowanej jego popularnosci, a zatem réwniez do braku ryzyka trwa-
tego i istotnego odplywu $rodkéw z bankéw w sytuacji stabilnosci finansowe;j.
Przykltadowo na Bahamach, gdzie funkcjonuje CBDC (o nazwie Sand Dollar),
wedlug stanu na koniec wrzesnia 2023 roku (tj. po niemal trzech latach jego
dostepnosci - wprowadzono go 20 pazdziernika 2020 r.) stanowit on 0,04% catej
bazy monetarnej (obliczenia wlasne na podstawie Central Bank of Bahamas,
2023, s. 2). Popularno$¢ CBDC zalezy migdzy innymi od sklonnosci danego
spoleczenstwa do zaadaptowania kolejnej innowacji finansowej, a takze dziatan
podejmowanych przez organy publiczne w celu promowania CBDC. Przyktado-
wo bank centralny w Nigerii po niskim zainteresowaniu spoleczenstwa CBDC
tuz po jego wdrozeniu rozpoczal ograniczanie dost¢epu do fizycznej gotowki,
zmuszajac obywateli do posiadania swojej waluty cyfrowej (Cato, 2022).

W sytuacji kryzysowej dostepnos¢ CBDC bedzie sprzyjata jednak szybszemu
wycofywaniu §rodkéw z banku komercyjnego (,,na klik” bedzie mozna je zastgpic¢
CBDC, nieobarczonym ryzykiem upadiosci emitenta), zaostrzajac potencjalne
paniki bankowe. Efekty rosnacej digitalizacji w zakresie dostepu do depozytow
uwidocznily sie na przyklad w kryzysie amerykanskich bankéw Silicon Valley
Bank oraz Signature Bank w marcu 2023 roku, kiedy klienci wskazanych bankow
za posrednictwem bankowosci elektronicznej, sktadajac jedynie polecenia prze-
lewu (a nie stojac w kolejkach przed oddziatami banku), wycofali srodki siegajace
80% sumy bilansowej. Bez watpienia w sytuacji kryzysowej, kiedy deponenci
mieliby mozliwo$¢ wycofania $rodkéw z niestabilnego banku, zamieniajac je
na CBDC stanowigce zobowigzanie banku centralnego, ktéry upas¢ nie moze,
sklonnos¢ i szybkos¢ wycofywania srodkow bylaby co najmniej nie mniejsza,
a by¢ moze nawet zwigkszylaby sie.

Daleko bardziej idace beda jednak skutki wprowadzenia CBDC o cechach
innych niz gotéwka, takich jak brak anonimowosci, wprowadzenie oprocen-
towania salda srodkéw utrzymywanych w CBDC oraz wprowadzenie terminu
wygasnigcia sSrodkéw przetrzymywanych w formie CBDC. Cechy te bedg mialy
z pewnoscig istotny wplyw na mozliwos¢ oddzialywania bankéw centralnych
na gospodarke zwigkszajac ich kontrole, a takze rozszerzajac kanaly oddzialy-
wania na konsumpcje¢ i inwestycje (na przyklad poprzez ,,mobilizowanie” do
szybszego wydawania srodkéw, ktére maja ujemne oprocentowanie, a ponadto
niedlugo ,,tracg waznos$¢”). CBDC o cechach innych niz gotéwka beda miaty
réwniez silny wplyw na funkcjonowanie systemu bankowego. Nalezaloby sie¢
wowczas spodziewaé na przyklad zmiany w strukturze finansowania bankéw
oraz ich rentownosci wynikajgcych z mozliwego odplywu depozytéw z bankdw
(szczegolnie gdyby CBDC mialo dodatnie oprocentowanie) (Kozinska, 2023b,
s. 97-102).
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Wspolczesne eksperymenty bankow centralnych z pienigdzem narazaja
je jednak na utrate jednej z najcenniejszych cech - niezalezno$ci. Mozliwosci
sterowania gospodarkg, oddziatywania na system finansowy oraz kontroli spole-
czenstwa, ktdre oferuje CBDC, sprawiaja, ze waluta ta stanowi czesty przedmiot
zainteresowania politykdw. Mozna wskaza¢ caly szereg politycznych mozliwosci
wykorzystania CBDC, a ich znaczenie podsumowano na rysunku 8.1.

Narzedzie walki o prymat miedzy rzagdem
a bankiem centralnym

Narzedzie omijania sankcji

Wykorzystanie w polityce migdzynarodowej
Konkurencja do prywatnych walut

Wplyw na bezpieczefistwo (cybernetyczne)
Narzedzie redystrybucji dochodéw

Wykorzystanie do dziatan propagandowych
Zaostrzanie inwigilacji i wptywu na spoleczenstwo
Redukgja nielegalnych dzialan obywateli

Ograniczenie znaczenia BigTechow

Ograniczenie znaczenia po$rednictwa finansowego
oraz sily lobbingowej sektora bankowego

Monetyzacja danych o gospodarce
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< %
B wysoki B Sredni B Niski ’

Rysunek 8.1. Poziom istotnosci zidentyfikowanych mozliwosci politycznego
wykorzystania CBDC

Zrédlo: na podstawie badan ankietowych.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze CBDC wprowadza banki
centralne w dalsze obszary kompetencji, niejednokrotnie dotychczas niezwe-
ryfikowane przez nie.
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Podsumowanie

Zmiana form pienigdza nastgpita ze wzgledu na rézne okolicznosci, chociazby
postep technologiczny lub reakcje na zdarzenia kryzysowe. Wspdlczesna historia
pienigdza wskazuje takze, ze kolejne jego formy i systemy walutowe stanowia
probe poszukiwania mozliwosci finansowania rosnacych potrzeb w zakresie
konsumpcji i inwestycji.

Z biegiem lat zwracano tez coraz wieksza uwage na bezpieczenstwo pienig-
dza, zar6wno w sensie bezpieczenstwa depozytdéw, jak i inwestycji, a ostatnio
takze cyberbezpieczenstwa. Wladze poszczegdlnych panstw do tego stopnia
obawiajg si¢ utraty zaufania spofeczenstw do pienigdza i rynkéw finansowych,
ze sa sklonne obiecywa¢ bezpieczenstwo / gwarantowanie wszystkich srodkow
finansowych. Na przyklad pelne bezpieczenstwo depozytéw podczas kryzysu
finansowego 2007+ oglosita 6wczesna kanclerz Niemiec, a podczas zawirowan
w amerykanskim systemie bankowym wiosng 2023 roku - prezydent USA. Kreu-
je to niestety zjawisko moral hazard nie tylko wsréd wlascicieli i zarzadzajacych
instytucjami finansowymi, ale takze wsrdd ich klientow.

Kolejne formy pienigdza umacniajg ponadto role bankéw centralnych w zy-
ciu gospodarczym dzigki wzrostowi ich znaczenia w obszarach, ktére dotychczas
nie stanowity ich domeny. To z kolei wiaze si¢ z dalszym wzrostem odpowie-
dzialno$ci za gospodarki krajowe, umacniajac banki centralne w roli tzw. su-
perrzadéw (Zaleska, 2015, s. 10).
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