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KoNRr4AD RYDEL

Czy wpROWADZENIE CBDC
WYMAGA ZMIANY KONSTYTUCJI?

Streszczenie

Pienigdz cyfrowy banku centralnego (central bank digital currency, CBDC) stwarza nowe
mozliwosci realizacji przez Polske polityki pienieznej. Ewentualne wprowadzenie CBDC
wymaga jednak dobrze przeanalizowanych i silnych podstaw prawnych. W przeciwnym
razie jego implementacja moze spowodowac zagrozenie dla funkcjonowania dzisiejszych
spoteczenstw. Niewatpliwie ostateczny ksztatt ram prawnych dla CBDC bedzie uzalezniony
od przyjetych cech konstrukcyjnych konkretnego rozwigzania. Otwarte pozostaje jednak
pytanie, czy CBDC to rozwigzanie zgodne z aksjologia wspotczesnych ustaw zasadniczych
panstw demokratycznych.

Odpowiedz na to pytanie stanowi centralne zagadnienie rozdziatu. Aby rozstrzyg-
na¢ tak postawiony problem badawczy, oméwione zostaty cztery donioste aspekty
potencjalnego funkcjonowania CBDC w $wietle podstawowych zatozen wspétczesnego
konstytucjonalizmu panstw demokratycznych.

Pierwszym z nich jest przeanalizowanie roli CBDC w kontekscie pozycji ustrojowej
bankéw centralnych, jak réwniez prowadzonej przez nie polityki monetarnej. Drugim —
rozwazenie wptywu CBDC na pozycje prawng bankéw komercyjnych i innych instytucji
finansowych. Trzecim - przeanalizowanie CBDC i jego wptywu na status jednostki, gtéwnie
przez pryzmat konstytucyjnej zasady wolnosci. Zasada ta bowiem wraz z zasadg godnosci

Tekst powstat w ramach projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum
Nauki ,,Omijanie sankcji migdzynarodowych za pomoca cyfrowych walut bankéw centralnych”
(2023/51/D/HS5/02449), ktory jest realizowany na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego.
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i rbwnosci jest jednym z podstawowych ,budulcéw” pozycji prawnej jednostki. Rozwaze-
nie tych kwestii stanowi podstawe odpowiedzi na czwarte z postawionych pytan, a wiec
czy wprowadzenie CBDC wymaga zmiany Konstytucji RP.

1.  Wprowadzenie

Cyfrowe waluty bankéw centralnych (ang. central bank digital currency, CBDC)
to nowa, cyfrowa forma pienigdza emitowana przez banki centralne. Definiuje
si¢ ja jako zobowigzanie banku centralnego, wyrazone w obowiazujacej jednostce
rozrachunkowej, w formie cyfrowej, ktére stuzy jako srodek wymiany oraz $rodek
przechowywania wartosci'.

W niniejszym rozdziale przeanalizowano cztery zagadnienia zwigzane
z ewentualnym wprowadzeniem CBDC do systeméw prawnych paristw demo-
kratycznych?. Po pierwsze, rozwazono, w jaki sposéb CBDC moze wplynaé na
pozycje ustrojowa bankéw centralnych. W tym miejscu zbadano réwniez, czy
samo uprawnienie banku centralnego do emisji pienigdza jest wystarczajace do
emisjii CBDC. Po drugie, przeanalizowano potencjalny wplyw wprowadzenia
CBDC na banki komercyjne. Badano przede wszystkim potencjalne skut-
ki emisji CBDC dla rentownosci bankéw. Po trzecie, oméwiono wynikajace
z cyfrowych walut wybrane zagrozenia dla konstytucyjnych wolnosci i praw.
Czwartym i ostatnim watkiem jest odpowiedZ na tytulowe pytanie, czy wpro-
wadzenie CBDC wymaga zmiany polskiej ustawy zasadniczej.

2. Pozycja ustrojowa banku centralnego a CBDC

Bankom centralnym przyznaje si¢ trojaka funkgje, tj. banku emisyjnego, banku
panistwa i tzw. banku bankéw®. Banki centralne s3 odpowiedzialne za prowa-

! NBP, Pienigdz cyfrowy banku centralnego, maj 2021, https://nbp.pl/wp-content/uplo-
ads/2022/09/raport-cbde.pdf, s. 8 [dostep: 13.08.2023].

2 Zdaniem niektérych autoréw, pytanie o wprowadzenie CBDC nie jest pytaniem ,Czy?”, ale
»Kiedy?”,zob.: M. Wnek, Natura prawna kryptowaluty, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2023,s.11.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy stusznie zauwaza, ze: ,Uruchomienie CBDC to wielowymiarowe
przedsiewziecie, ktére wykracza poza zwykle ramy zarzadzania projektami informatycznymi banku
centralnego [...]. Nowa waluta moze doprowadzi¢ do powaznych zaktécert wptywajacych na trans-
misje polityki pieni¢znej, stabilno$¢ finansows, posrednictwo w sektorze finansowym, kurs walutowy
i dzialanie systemu platniczego”, ttum. wlasne, cyt. za: J. Kiff et al., 4 survey of research on retail central
bank digital currency, ,JMF Working Papers”, czerwiec 2020, WP/20/104, s. 18.

> M.M. Golec, Wspdtczesne instytucje i ustugi bankowe w Polsce, Wydawnictwo Wyzszej Szko-
ty Bankowej w Polsce, Poznan 2022,s. 62 i n.
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dzenie polityki pienieznej*, za pomocg ktérej wplywaja na warto$¢ pieniadza,
odpowiadajg za stabilizacje cen’, a wreszcie za posrednictwem przyznanych im
instrumentéw oddzialuja w zakresie kreacji pieniadza przez banki komercyjne®.

Wprowadzenie CBDC moze zmieni¢ zasadniczo pozycj¢ ustrojows banku
centralnego paristwa. Dotyczy to wszystkich kluczowych kompetencji bankéw
centralnych wymienionych powyzej. Stopieri zmian bedzie natomiast uzaleznio-
ny w duzej mierze od poszczegélnych rozwigzan przyjetych w ramach krajowych
modeli CBDC (np. wholesale czy retail, obejmujace calo$¢ pienigdza w gospo-
darce czy jego cze$é itp.)”.

Bank centralny, niezaleznie od przyjetego modelu oraz konkretnych rozwia-
zani technologicznych, bedzie méglt w znacznie wigkszym stopniu kontrolowa¢
procesy gospodarcze w paistwie. Tytutem przyktadu: regulowanie sumy pienig-
dza w gospodarce bedzie moglo odbywac si¢ nie tylko za pomocg mechanizmu
stép procentowych (w tym réwniez mechanizmu ujemnych stép procentowych)?,
lecz takze za pomocg bezposrednich dzialan, takich jak np. ,umarzanie” cyfrowej
waluty. Dzieki CBDC banki centralne beda mogty réwniez uzyska¢ mozliwosé
wplywania na popyt i podaz, wprowadzajac np. pieniadze z okreslonym (korico-
wym) terminem, w ktérym moga by¢ wydane’. Beda mogly tez powstrzymywaé
konsumentéw i przedsi¢biorcéw przed wydawaniem srodkéw finansowych,
wprowadzajac np. atrakcyjne oprocentowania srodkéw zdeponowanych na ra-
chunku CBDC.

W pierwszej kolejnosci nalezy si¢ zastanowi¢, czy prawo banku central-
nego do emisji CBDC wynika z samego uprawnienia do emisji waluty, a wigc

* K. Wenker, Retail central bank digital currencies (CBDC), disintermediation and financial
privacy: The case of the Bahamian sand dollar, ,FinTech” 2022, nr 1, s. 345, https://doi.org/10.3390/
fintech1040026 [dostep: 24.09.2024].

5 M.M. Golec, op. cit., s. 11.

¢ Ibidem,s.21-22,70.

7 D. Chaum, C. Grothoff, T. Moser, How to issue a central bank digital currency, ,SNB Wor-
king Papers” 2021, nr 3, s. 1-35; F. Handayani, F. Yuliana, Design and legal aspect of central bank
digital currency: A literature review, ,Journal of Central Banking Law and Institutions” 2020, nr 3,
s. 516. Szeroko na temat modeli CBDC: Bank of England, Discussion Paper: Central bank digital
currency opportunities, challenges and design, marzec 2020, s. 7 i n.; R. Rybski, Sustainability, public
security and privacy concerns regarding central bank digital currency (CBDC), w: P. Lasak, ]. Williams
(red.), The Digital Transformation and the Economics of Banking: Economic, Institutional, and Social
Dimensions, Routledge, Abingdon 2023, DOI: 10.4324/9781003340454-10, s. 150155 i przywo-
tywana tam literatura.

8 Stusznie zauwaza A. Behan, ze: ,Jakkolwiek ujemne stopy od wielu lat nie s3 niczym
unikalnym, to mozliwos¢ ich wprowadzenia w przypadku coraz mniejszego udziatu gotéwki na
rynku na rzecz CBDC mialaby zdecydowanie wigksza sile oddzialywania w ramach realizacji
przez banki centralne polityki monetarnej panstwa” (A. Behan, Waluty wirtualne jako przedmiot
przestepstwa, Fundacja Krakowski Instytut Prawa Karnego, Krakéw 2022, 5. 742).

? Mowa o tzw. programowalnosci CBDC (R. Rybski, op. cit., s. 151).
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kompetencji do wprowadzania i wycofywania z obiegu srodkéw pienieznych, jak
réwniez regulowania ich sumy w obiegu. Zgodnie z takim zalozeniem pojecie
waluty musi by¢ rozumiane szeroko'. Z perspektywy wprowadzenia stabilnego
CBDC najkorzystniejsze byloby jednoznaczne wskazanie, najlepiej w tekscie
ustawy zasadniczej, na istnienie waluty wirtualnej jako réwnowaznej walucie
o charakterze materialnym. Tytulem przyktadu: Konstytucja RP nie przewiduje
zadnych szczegélnych przepiséw dotyczacych formy pieniadza, ograniczajac sie
wylacznie do wskazania w art. 227 ust. 1, Ze centralnym bankiem paristwa jest
Narodowy Bank Polski, ktéremu przysluguje wylaczne prawo do jego emisji.
Wszelkie inne szczegdly dotyczace emisji znakéw pienigznych zostaly prze-
niesione do aktéw ustawowych. Ustawa Zasadnicza RFN przewiduje z kolei,
ze sprawy walutowe, pieni¢zne i monetarne stanowig wylaczng kompetencje
ustawodawczg Federacji. Role banku walutowego i emisyjnego odgrywa nato-
miast Bank Federalny". W przypadku RFN, podobnie jak pozostalych panstw
strefy euro, nie mozna jednak zapomnie¢ o zasadniczej roli EBC oraz prawo-
dawstwa unijnego. UE prowadzi zaawansowane prace nad projektem cyfrowego
euro, czego rezultatem jest tzw. pakiet cyfrowego euro (digital euro package)*2.
Ewentualne dostosowywanie ustaw zasadniczych i innych aktéw norma-
tywnych do CBDC nie jest jednak wyltaczng $ciezka ich ewolucji. Jako przykiad
mozna wskaza¢ Stowacje. Dnia 15 czerwca 2023 r. stowacka Rada Narodowa
przyjeta poprawke, ktéra gwarantuje prawo do zachowania gotéwki. Do Kon-
stytucji Republiki Stowackiej wprowadzono art. 39a, ktéry w ust. 1 wskazuje,
ze ,Emisja gotéwki jako prawnego srodka platniczego jest gwarantowana’®.
Jednym z argumentéw w dyskusji nad wprowadzeniem poprawki byta che¢ zapo-
biezenia dokonywaniu platnosci wylacznie za pomoca cyfrowego euro'. Wydaje
sie jednak, ze aktywno$¢ stowackiego prawodawcy jest przedwczesna. ,Pakiet

10°W. Bossu, M. Itatani, C. Margulis, A. Rossi, H. Weenink, A. Yoshinagas, Legal aspects of
central bank digital currency: Central bank and monetary law considerations, ,JMF Working Paper”,
Wiashington 2020, s. 26.

W Ustawa Zasadnicza Republiki Federalnej Niemiec, ttum. B. Banaszak, A. Malicka, w: W. Stas-
kiewicz (red.), Konstytucje paristw Unii Europejskiej, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2011, s. 542.

12 https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-euro- package en [dostep: 13.08.2023].

13241/2023 Z.z. Ustavny Zikon z 15. juna 2023, ktorym sa doplna Ustava Slovenskej repu-
bliky €. 460/1992 Zb. v zneni neskorsich predpisov, LEX.

1 W dyskusji na temat prawa do gotéwki pojawialy sie réwniez inne argumenty, dotyczace
m.in. suwerennoséci finansowej. Jeden z autoréw poprawki, Milo§ Svréek, w trakcie debaty parla-
mentarnej stwierdzil m.in.: ,Bardzo wazne jest, aby w konstytucji znalazl si¢ zapis, na podstawie
ktérego bedziemy mogli w przyszlosci broni¢ si¢ przed wszelkimi nakazami z zewnatrz, méwiacy-
mi, ze moze istnie¢ tylko cyfrowe euro i zadne inne opcje platnosci”, thum. wlasne, cyt. za: https://
cointelegraph.com/news/fear-of-digital-euro-prompts-slovakia-to-add-cash-rule-to-constitution

[dostep: 13.08.2023].
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cyfrowego euro” zaklada, ze waluta taka bedzie stanowi¢ wylacznie uzupelnienie
gotowki, a ta bedzie nadal dostgpna®®. Pomimo jednak przyjecia tej poprawki na-
lezy podkresli¢, ze zmiana ta nie przekresla mozliwosci wprowadzenia cyfrowej
waluty. Ta moze bowiem funkcjonowaé wraz z gotéwka. Z kolei w Szwajcarii
w lutym 2023 r. zgloszono projekt referendum dotyczacego zapisania w kon-
stytucji dostgpu do banknotéw i monet. Rada Federalna odrzucita jednak te
propozycje'®, a w grudniu 2023 r. Szwajcarski Bank Narodowy wraz z szescioma
bankami komercyjnymi rozpoczat pilotaz CBDC dla instytucji finansowych.
Chociaz wydaje si¢, ze w ramach ogdlnie przyznanej bankom centralnym
kompetencji do emisji waluty moga one wprowadza¢ do obiegu réwniez CBDC,
chyba ze przepisy szczegdlne wprost przewiduja okreslone formy pieniedzy, to
uregulowanie tej kwestii w bezposredni sposéb jest pozadane!’. Emitowana waluta
cyfrowa musi zostac zaliczona do tzw. waluty fiaz, czyli waluty fiducjarnej emito-
wanej przez paristwo i bedacej zobowigzaniem tego panstwa'®. CBDC powinien
mie¢ ponadto charakter pelnoprawnego srodka platniczego. Jego warto$¢ musi
by¢ gwarantowana przez panstwo. Pozadane jest przy tym, aby chocby w czesci
regulacja dotyczaca CBDC znalazta swoje bezposrednie umocowanie w usta-
wie zasadniczej, a w pozostalym zakresie — na poziomie ustawowym. Tak jak
konstytucje panstw zaliczanych do kregu liberalnych demokracji sa podstawo-
wym aktem normatywnym, tak dla Unii Europejskiej funkcje t¢ pelnig traktaty
regulujace kwestie zasadnicze z punktu widzenia UE®. Z tego wzgledu wydaje
si¢ korzystne, by regulacja dotyczaca CBDC miala bezposrednie umocowanie
w tychze traktatach. Przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Fe-
deralnej J. Powell stwierdzit wprost: ,Nie wprowadzilibysmy [cyfrowego dolara]

15 Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia cy-
frowego euro, {SEC(2023) 257 final} - {SWD(2023) 233 final} — {SWD(2023) 234 final}, s. 1.

16 https://constitutionnet.org/news/switzerland-will-hold-referendum-requiring-national-
bank-keep-physical-cash-circulation [dostep: 13.08.2023].

7 World Bank Group, Central bank digital currency. Background technical note, listopad
2021, https://documentsl.worldbank.org/curated/en/603451638869243764/pdf/Central-Bank-
Digital-Currency-Background-Technical-Note.pdf [dostep: 13.08.2023], s. 15.

8 M. Nowakowski, Wybrane zagadnienia prawno-regulacyjne dla walut cyfrowych bankow cen-
tralnych (CBDC) w ujeciu krajowym i migdzynarodowym, ,Prawo Mediéw Elektronicznych” 2021,
nr 4,s.19.

Y Summary of the webinar on legal aspects of digital currencies. Held virtually on 26 January 2021,
Bank for International Settlements (BIS), Basel, Switzerland, https://www.bis.org/events/210126_
digital_currencies.htm [dostep: 16.08.2023]; T. Mancini-Griffoli, M. Soledad Martinez Peria,
I. Agur, A. Ari, J. Kiff, A. Popescu, C. Rochon, Casting light on central bank digital currency, ,MF
Staff Discussion Notes” nr 2018/008; s. 7.

2 J. Cullen, “Economically inefficient and legally untenable’: Constitutional limitations on the
introduction of central bank digital currencies in the EU, ,Journal of Banking Regulation” 2022, nr 23,
https://doi.org/10.1057/s41261-021-00162-4, s. 31 [dostep: 24.09.2024].
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bez wsparcia ze strony Kongresu i mygle, Ze najlepiej byloby, gdyby miato to
forme ustawy upowazniajacej, a nie préby interpretacji naszego prawa tak, aby
to umozliwi¢”*. Problem ten nie ma charakteru wylacznie akademickiego. Jak
wynika bowiem z badan Banku Rozrachunku Mig¢dzynarodowych (Bank for
International Settlements, BIS), az 26% bankéw centralnych nie ma uprawnieni
do wydawania CBDC, a okolo 48% zgtasza watpliwosci co do ich uprawnien
w tej materii®.

Nalezy sie zastanowi¢, czy w przypadku wprowadzenia CBDC banki cen-
tralne nadal beda mogty by¢ traktowane jako niezalezny organ wladzy publiczne;.
Przeksztalcanie ich w organ o hybrydowym, mieszanym charakterze, laczacym
cechy banku komercyjnego i centralnego, wydaje si¢ wspélczesnie nieuniknione,
ale moze to by¢ proces znacznie glebszy niz ten zdiagnozowany we wspélczesnej
literaturze®. Z tej perspektywy kluczowe jest rozstrzygniecie, czy bank centralny
bedzie mial uprawnienia do otwierania gotéwkowych rachunkéw biezacych dla
ogdblu spoleczenistwa, czy tez bedzie ograniczony tylko do niektérych podmiotéw,
np. rzadu i bankéw. Wydaje si¢, ze dopuszczalna jest jedynie druga opcja. Wynika
to z faktu, ze bank centralny nie powinien wykonywaé czynnosci o charakte-
rze stricte bankowym. W takiej sytuacji stracilby on swéj publiczny charakter,
a z uwagi na wykonywanie wladztwa publicznego konkurowaltby z bankami ko-
mercyjnymi na zasadach daleko odbiegajacych od wolnorynkowych?*.

3.  CBDC abanki komercyjne

Przyjecie CBDC nie moze réwniez doprowadzi¢ do powstania omnipotentne;j
instytucji banku centralnego. Refleksja nad rolg banku centralnego w przypadku
wprowadzenia CBDC nie moze ogranicza¢ si¢ do pozycji w systemie organéw
wladzy publicznej, ale musi tez objaé jego funkcje w gospodarce, w tym wplyw
na banki komercyjne. Nawet gdyby banki centralne zostaly wyposazone w kom-
petencij¢ do emitowania CBDC, to funkcje posrednika w dokonywaniu platnosci

2 [...] we would not proceed with [a digital dollar] without support from Congress, and
I think that would ideally come in the form of an authorizing law, rather than us trying to inter-
pret our law to enable this”, cyt. za: P.P. Paridon, Lega/ authority to issue a U.S. central bank digital
currency, https://bpi.com/legal-authority-to-issue-a-u-s-central-bank-digital-currency/#_ftnref2
[dostep: 01.08.2023].

22 C.Boar, A. Wehrli, Ready, steady, go? — Results of the third BIS survey on central bank digital
currency, ,BIS Papers” 2021, nr 114,s. 10-11.

3 A. Labno, Narodowy Bank Polski. Pozycja ustrojowa i funkcje. Wybrane zagadnienia, w:
M. Zubik (red.), Minikomentarz dla Maksiprofesora. Ksigga jubileuszowa profesora Leszka Garlic-
kiego, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2017, s. 924.

2 'World Bank Group, Central..., op. cit., s. 15.
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muszg pelni¢ dotychczasowe instytucje finansowe, w szczegdlnosci banki komer-
cyjne. W przeciwnym razie doprowadzitoby to do powstania ,superinstytucji”,
ktéra koncentrowataby w swoim r¢ku ogromna wiadze®.

Wprowadzenie CBDC w jakiejkolwiek formie rodzi pytanie o przyszlosé
bankéw komercyjnych. Jednym z giéwnych probleméw jest potencjalna likwi-
dacja ich posrednictwa w obrocie pienigdzem. Banki komercyjne odgrywaja
kluczowg rol¢ w transmisji polityki pienieznej, zapewniajac ptynnos¢ i udziela-
jac kredytéw przedsigbiorstwom oraz gospodarstwom domowym, jednoczesnie
gromadzac depozyty krétkoterminowe®. Z tego tez wzgledu analiza ryzyka
dotyczacego wprowadzenia CBDC musi obejmowac nie tylko dzialtania, ktére
wprost zmierzaja do przejecia ich roli przez bank centralny, ale takze te, ktére
wydaja si¢ pozornie neutralne?. Jedna z takich pozornie neutralnych zmian
byloby zastgpowanie ,tradycyjnych” pieniedzy przez CBDC albo mozliwos¢
otwierania rachunkéw bankowych dla oséb fizycznych i prawnych przez bank
centralny. Stusznie podnosi sie, ze wielu deponentéw przeniesie swoje srodki do
banku centralnego ze wzglgdu na — stuszne lub nie — uznanie, iz jest to najbez-
pieczniejsza forma ulokowania kapitalu gwarantowana autorytetem panstwa®.
Takie dzialanie moze w konsekwencji zatama¢ finansowanie bankéw komer-
cyjnych, a to z kolei ograniczy dostepnos¢ kredytu bankowego®. Jak wskazuje
wprost G. Baer: ,biorac pod uwage, ze sredni stosunek kredytéw do depozytéw
dla bankéw wynosi na ogét okolo 1:1, kazdy dolar, ktéry migruje z depozytéw
w bankach komercyjnych do CBDC, to jeden dolar mniej kredytéw”.

Badania przygotowane przez Joint Research Centre na zlecenie Komisji Eu-
ropejskiej potwierdzaja ryzyko zaistnienia tego zjawiska. W 2020 r. Eurosystem
rozpoczal dwuletnie analizy dotyczace potencjalnych konsekwencji wprowadze-
nia cyfrowego euro. Przeprowadzone w ich trakcie symulacje wplywu cyfrowego
euro na wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) oraz wskaznik rentownosci ka-
pitatu wlasnego (ROE) dowodza, ze w przypadku popytu w wysokosci 3000,00

euro w formie cyfrowej rentowno$¢ bankéw spada nieznacznie (np. z 4,3% do

» L. Larue, C. Fontan, J. Sandberg, The promises and perils of central bank digital currencies,
yRevue de la régulation” 2020, nr 28, https://doi.org/10.4000/regulation.18018 [dostep: 24.09.2024].
% M. Bellia, L. Calés, Bank profitability and central bank digital currency, JRC Working Papers
in Economics and Finance, European Commission, Ispra 2023, JRC133796, executive summary, s.1.

27 K. Wenker, op. cit., s. 354.

2 Ibidem.

2 Ibidem, s. 345.

%0 [Gliven that the average loan-to-deposit ratio for banks is generally around 1:1, every
dollar that migrates from commercial bank deposits to CBDC is one less dollar of lending”, cyt.
za: T.M. Whited, Y. Wu, K. Xiao, Will central bank digital currency disintermediate banks?, SSRN
2023, s. 1, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4112644 [dostep: 24.09.2024].
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4,1%)*". Jednak w przypadku duzego popytu, wynoszacego 14 000,00 euro, ren-
towno$¢ bankéw spada znaczaco — do 2,7% (dla duzych bankéw) oraz 2,4% (dla
matych bankéw); jakkolwiek scenariusz ten wydaje si¢ mato realny®. Do zblizo-
nych wnioskéw dochodzg réwniez T. Keister oraz D. Sanches®. Niezaleznie od
tych uwag modele ekonomiczne nie uwzgledniaja, co oczywiste, wprowadzenia
nowych modeli biznesowych albo znalezienia alternatywnych metod finansowa-
nia**. Z badan cz¢sci autoréw opisujacych zjawisko odptywu srodkéw z depozytéw
bankowych wynika, Ze wprowadzenie jednego dolara w formie CBDC obniza
marz¢ banku nawet o 80 centéw w przypadku depozytéw bankowych®. Wspél-
nym wnioskiem z analiz ekonomicznych w odniesieniu do ptynnosci finansowej
bankéw komercyjnych jest obserwacja, ze potencjalne przyjecie cyfrowej waluty
w znacznie wigkszym stopniu wplynie na sytuacje finansowa matych bankéw™.
Whynika to z tego, ze duze banki komercyjne w mniejszym stopniu bazuja na
srodkach zgromadzonych na depozytach i maja wigksze mozliwosci finansowa-
nia z innych zZrédet¥.

Niewatpliwie jednak hipotetyczne wprowadzenie CBDC moze przyniesé
wymierne korzysci spoleczenistwu (np. zwickszenie inkluzyjnosci finansowej),
w tym sektorowi finansowemu (np. przez zwigkszenie konkurencyjnosci czy
rozwéj technologii). Nalezy do nich w szczegélnosci zaliczy¢ redukeje kosztéw
wynikajacych z wysokich oplat transakcyjnych oraz kosztéw obstugi gotéwki*,
rozwéj innowacyjnych ustug platniczych® czy zmniejszenie wykluczenia cy-
frowego i wzrost liczby uzytkownikéw ustug platniczych®. Rola legislatoréw
projektujacych ewentualne ramy prawne dla wprowadzenia CBDC musi by¢
za$§ wyrazne rozgraniczenie funkcji emisyjnej banku centralnego od funkeji ty-
powych dla bankéw komercyjnych, tj. przyjmowania depozytéw czy udzielania
kredytéw. Banki komercyjne muszg zachowac role posrednika w obrocie pienig¢z-

nym. Z perspektywy dalszego sensu ich istnienia CBDC powinien przyjaé¢ forme

31 M. Bellia, L. Calgs, op. cit., s. 26.

32 Ibidem.

33 T. Keister, D. Sanches, Should central banks issue digital currency?, ,The Review of Econo-
mic Studies” 2023, nr 1, s. 404-431, https://doi.org/10.1093/restud/rdac017[dostep: 24.09.2024].

3 M. Bellia, L. Cales, op. cit., s. 27.

% T.M. Whited, Y. Wy, K. Xiao, op. cit., s. 29.

% Ibidem, s. 40—41; M. Bellia, L. Cales, op. cit., s. 27.

37 'T.M. Whited, Y. Wy, K. Xiao, op. cit., s. 3—4, 40—41.

38 T. Khiaonarong, D. Humphrey, Falling use of cash and demand for retail central bank digital
currency, ,JMF Working Papers” 2022, WP/22/27,s. 4 i n.

% 'W.Bossu, M. Itatani, C. Margulis, A. Rossi, H. Weenink, A. Yoshinagas, op. cit., s. 25-26.

“ B.J. Tan, Central bank digital currency and financial inclusion, ,JMF Working Paper”, Wa-
shington 2023,s. 2 i n.
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tzw. hybrydowa*. W tym modelu bank centralny pozostaje nadal emitentem cy-
tfrowej waluty, ktorej warto$¢ gwarantuje autorytet pafistwa, natomiast podmioty
prywatne zajmuja si¢ obstuga platnosci®. Wydaje sig, ze to wlasnie ten model
chroni przed nadmiernym wzrostem znaczenia banku centralnego w gospodarce
i ustroju panstwa, jak réwniez zabezpiecza banki komercyjne przed faktycznym

pozbawieniem ich dotychczasowych funkciji.

4. CBDC akonstytucyjne wolnoéci i prawa

Z perspektywy wspoélczesnego konstytucjonalizmu interesujacy jest réwniez
wplyw CBDC na status jednostki, a szczegélnie konstytucyjng zasade wolno-
§ci. Stanowi ona jedng z gtéwnych sktadowych pozycji prawnej jednostki, wraz
z zasadg godnosci i réwnosci. W niniejszych rozwazaniach nie poruszono szcze-
gotowo zagadnien dotyczacych prawa do prywatnosci. W tym zakresie nalezy
tylko stwierdzi¢, ze w przypadku wprowadzenia niektérych modeli cyfrowe;j
waluty kazda transakcja moze by¢ obserwowana (w czasie rzeczywistym albo
nastgpczo). W sytuacji zastapienia gotéwki ta walutg transakcje (w szczegdlnosci
w modelu account-based) moga staé si¢ znane organom nadzoru finansowego
i bankowi centralnemu, ktéry je obsluguje®. Ewentualna kontrola przeplywéw
finansowych niewatpliwie ulatwi przeciwdzialanie praniu brudnych pieniedzy
czy finansowaniu terroryzmu®*, ale wyeliminuje anonimowo$¢ w odniesieniu do
transakeji realizowanych przez uczestnikéw obrotu gospodarczego. Nie nalezy
przy tym utozsamiaé ,anonimowosci” z ,,prywatnoscia’.

Wprowadzenie CBDC ma jednak znacznie dalej idace konsekwencje
w odniesieniu do statusu jednostki niz tylko ograniczenie prywatnosci w do-
konywanych transakcjach. Nawet bowiem bez emisji cyfrowej waluty transfery
srodkéw finansowych podlegaja wspélczesnie starannej kontroli®. Gigantycz-
na baza danych na temat wyborcéw i zarazem konsumentéw korzystajacych
z CBDC, jaka potencjalnie uzyska bank centralny lub posrednik, moze stuzy¢
do profilowania uzytkownikéw, ktére nastepnie bedzie wykorzystywane do
wplywania na wynik wyboréw, preferencje polityczne czy zakupowe. Przyktad

“ R. Auer, R. Bohme, The technology of retail central bank digital currency, ,BIS Quarterly
Review” 2020, nr 1, s. 88.

4 Ibidem.

# O formach CBDC zob. E. Prasad, Przyszlos¢ pienigdza: jak rewolucja cyfrowa przemienia
Swiat walut i finanséw, ttum. A. Janus, Warsaw Enterprise Institute, Warszawa 2023, s. 228 i n.

# M. Nowakowski, op. cit., s. 9.

# Mowa chociazby o wszystkich dziataniach z zakresu przeciwdziatania praniu pieniedzy

i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT; Anti Money Laundering/Counter Financing of Terrorism).
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Cambridge Analytica pokazuje, ze obawy te moga by¢ uzasadnione*. Tym
samym konieczne jest na nowo przemyslenie zasad gromadzenia, przetwarzania
i udostepniania danych uzyskanych przez bank centralny oraz posrednikéw*.

Z punktu widzenia rozwigzan technologicznych nie bedzie problemem po-
zbawienie okreslonych podmiotéw dostgpu do $rodkéw finansowych. Nalezy
podkresli¢, ze wprowadzenie cyfrowej waluty nie moze sta¢ si¢ mechanizmem
zamrozenia lub konfiskaty majatku. Kwestia ta nie wydaje si¢ az tak kontro-
wersyjna w odniesieniu do sprawcéw przestepstw, oséb zalegajacych z zaplata
podatkéw albo diuznikéw poddawanych egzekucji w postgpowaniach sagdowych
i administracyjnych. Nawet jednak w tym przypadku konieczne jest wprowadze-
nie jasnych i precyzyjnych rozwiazan prawnych, na podstawie ktérych panstwo
mogloby ingerowaé¢ we wiasnosé¢ cyfrowej waluty. Implementacja CBDC moze
stanowi¢ bowiem bezposrednie zagrozenie dla konstytucyjnego prawa wiasno-
§ci i jego ochrony. Problem ten nabiera dodatkowego wymiaru w paristwach,
w ktérych ,niezalezne” organy, jakimi powinny by¢ banki centralne, zostaly bez-
posrednio zaangazowane w realizowanie polityki rzadowe;.

Nie sposéb tez pomingé kwestii cyberbezpieczenistwa zaréwno z perspek-
tywy panstwa, jak i uzytkownika®. Chociaz zagadnienia cybersecurity pozostaja
aktualne w odniesieniu do dzisiejszych systeméw walutowych, to wprowadzenie
CBDC jeszcze to ryzyko zmaksymalizuje. Zagrozenia dotycza, z jednej stro-
ny, bezpieczeristwa samych srodkéw, z drugiej za$ danych osobowych, hasel
i wszystkich innych informacji zwiazanych z jednostka. W literaturze podnosi
si¢, ze architektura waluty cyfrowej bedzie najpewniej podatna na ataki DDoS
(distributed denial of service), co moze skutkowaé czasowym wylaczeniem ustug
i mozliwosci dokonywania platnosci, a wigc w praktyce pozbawieniem dost¢pu do
srodkéw finansowych*’. Wdrozenie CBDC musi chroni¢ réwniez uzytkownikéw
cyfrowej waluty, a takze posrednikéw i bank centralny przed zjawiskiem double
spending, a wigc wielokrotnego wydawania srodkéw finansowych. Problem ten

% M. Webb, M.E. Dowling, M. Farina, Understanding mass influence. A case study of Cambrid-
ge Analytica as a contemporary mass influence campaign, czerwiec 2021, passim, https://www.unsw.
edu.au/ [dostep: 13.08.2023].

4 W odniesieniu do prac nad cyfrowym euro warto zauwazy¢, ze ma ono zostaé tak za-
projektowane, aby zapewnia¢ jak najwyzszy standard ochrony danych osobowych wynikajacy
z rozporzadzenia (UE) 2016/679 (RODO) i rozporzadzenia (UE) 2018/1715 (EUDPR) oraz
zminimalizowa¢ przetwarzanie danych osobowych (Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie ustanowienia cyfrowego euro, {SEC(2023) 257 final} — {SWD(2023)
233 final} — {SWD(2023) 234 final}, s. 3).

% Y. Cheng, The current status of central bank digital currencies and their development, ,SHS Web
Conference”2023, nr 170, s. 3, https://doi.org/10.1051/shsconf/202317001010 [dostep: 24.09.2024].

4 A.Behan, op. cit., s. 733.

50 Ibidem,s.190-192. Zob.réwniez: C. Kang,]. Woo,]. Won-Ki Hong, Bizcoin double-spending
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nabiera szczegélnego znaczenia w kontekscie zapewnienia uzytkownikom moz-
liwosci dokonywania platnosci offfine™.

5.  CBDC apolskie prawo konstytucyjne

W odniesieniu do polskiego standardu konstytucyjnego ponownie nalezy
przywola¢ art. 227 ust. 1 Konstytucji RP. Przepis ten stanowi, ze Narodowemu
Bankowi Polskiemu ,przystuguje [...] wylaczne prawo emisji pienigdza [...]".
Konstytucja RP milczy na temat formy emitowanych pieniedzy i w zadnym
stopniu nie przesadza, ze muszg one przybierac forme no$nikéw fizycznych. Tym
samym nalezy uznaé, ze polska ustawa zasadnicza nie zamyka drogi do emisji
CBDC, natomiast na przeszkodzie stoja przepisy ustawowe. Mowa w szczegol-
nosci o art. 31 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim®?,
zgodnie z ktérym znakami pienieznymi Rzeczypospolitej Polskiej s banknoty
i monety opiewajace na zlote i grosze**. Nie bez znaczenia pozostaje dyspozycja
art. 32 tejze ustawy, zgodnie z ktora znaki pieniezne emitowane przez NBP sg
prawnymi §rodkami platniczymi na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej. Ozna-
cza to, ze tylko w przypadku zréwnania polskiej waluty cyfrowej ze znakami
pienieznymi pod katem statusu prawnego mozliwe byloby uznanie tej pierwszej
za prawny srodek prawniczy**. Jak trafnie zauwaza M. Nowakowski, w katalogu
zadan i funkcji NBP zawartym w art. 3 ust. 1 i 2 ustawy o NBP brakuje wskaza-
nia jego zadan w zakresie obstugi (nadzoru) systeméw platniczych®, cho¢ taka
funkcja wynika z ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku
w systemach platnosci i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz
zasadach nadzoru nad tymi systemami®®. Tym samym przepisy ustawowe nie
przyznaja mozliwosci emitowania waluty cyfrowej. Nawet w razie uznania, ze
zmiana ustawy o NBP jest wystarczajaca do wprowadzenia CBDC w Polsce,
warto rozwazy¢ wezesniej dwie inne kwestie. Po pierwsze, czy nie jest to sprawa
tak istotna z punktu widzenia funkcjonowania paristwa, Ze powinna zosta¢ ure-
gulowana na gruncie konstytucyjnym niezaleznie od przepiséw ustawowych? Po
drugie, czy, w zaleznosci od przyjetego modelu waluty cyfrowej, konstytucyjny

attack detection using graph neural network, ,JEEE International Conference on Blockchain and
Cryptocurrency (ICBC)” 2023, s. 1-3.

51 Ibidem.

52 Ibidem, s. 742-745.

53 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U.z 2022 r., poz. 2025.

5+ M. Nowakowski, op. cit., s. 18.

55 Ibidem.

56 Dz.U.z 2001 r. Nr 123, poz. 1351.
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status banku centralnego wymaga zmiany? W ocenie autora, jesli wprowadzenie
CBDC do polskiego porzadku prawnego ma by¢ trwale, odpowiedz na oba te
pytania musi by¢ twierdzaca.

Stanowisko polskiego banku centralnego w odniesieniu do prac nad
krajowym CBDC jest zmienne, jeszcze bowiem w 2017 r. stosunek ten byt
jednoznacznie nieprzychylny: ,NBP na obecnym etapie negatywnie odnosi si¢
do postulatu emisji waluty wirtualnej i nie przewiduje na razie mozliwosci emisji
takiej waluty. W ocenie NBP ani wymogi prawne, czyli przepisy Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej i ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim dotyczace emisji znakéw pieni¢znych w postaci banknotéw i monet, ani
wzgledy bezpieczeristwa zwigzane z niedojrzatoscig technologii rozproszonego
rejestru, ktéra moglaby by¢ zastosowana przy emisji walut wirtualnych, nie po-
zwalajg na pozytywne odniesienie si¢ do wskazywanego postulatu™”. W ciggu
czterech lat stanowisko NBP uleglo diametralnej zmianie i w grudniu 2021 r.
mozna bylo zapoznaé si¢ z nastepujaca jego opinig: ,NBP intensyfikuje prace
nad cyfrowym pienigdzem banku centralnego. Niewykluczone, ze zaplanowana
na 2022 r. analiza potencjalnych skutkéw emisji cyfrowego zlotego wykaze ko-
nieczno$¢ przejscia do dalszych prac w tej sferze”®. W marcu 2024 r. brak jest

bardziej aktualnych stanowisk NBP dotyczacych cyfrowej waluty™.

6. Podsumowanie

W paristwach demokratycznych cyfrowa waluta moze — ale nie musi — stanowi¢
zagrozenia zaréwno dla jednostek, jak i bankéw, hipotetyczny rachunek zyskéw
moze za$ przewaza¢ nad ewentualnymi stratami. Warto réwniez podkresli¢, ze
mnogo$¢ dostepnych modeli technologicznych, w ramach ktérych rozwijane sa
prace i programy pilotazowe nad CBDC, powoduje, iz trudno méwi¢ o jed-
nym, uniwersalnym standardzie cyfrowej waluty dla paristw demokratycznych.
Kluczowe jest takie ,skomponowanie” elementéw ja konstruujacych, ktére beda
odpowiadaé rzeczywistym potrzebom danego kraju®. Rézne panstwa maja
bowiem odmienne uwarunkowania spoleczne, gospodarcze czy wiasnie konsty-
tucyjne. Nie istnieje wobec tego jeden, uniwersalny model CBDC, a tym samym,

57 NBP, Pienigdx...,s. 11,85 [dostep: 13.08.2023]. Zob. réwniez: A. Behan, op. cit., s. 733.

58 A.Behan, op. cit., s. 733.

59 https://nbp.pl/system-platniczy/dane-i-analizy/analizy-i-opracowania/pieniadz-cyfrowy-
-banku-centralnego/ [dostep: 08.03.2024].

€Y. Cheng, op. cit., s. 4; R. Morales-Resendiz et al., Implementing a retail CBDC: Lessons le-
arned and key insights, ,Latin American Journal of Central Banking”2021, nr 2, s. 8, https://doi.org/
10.1016/j.1atcb.2021.100022 [dostep: 24.09.2024].
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w zaleznosci od przyjetych rozwigzan, moze to by¢ instrument, ktéry pozwoli na
pelniejszg realizacje wartosci konstytucyjnych badz ich zniwelowanie.

Wydaje si¢ jednak, ze z perspektywy wspélczesnego konstytucjonalizmu
mozna wyprowadzi¢ kilka bardziej ogélnych i uniwersalnych wnioskéw. Po
pierwsze, przyjecie CBDC wymaga silnej legitymacji spolecznej, wobec czego
pozadane jest, aby jego emisja miala umocowanie w prawie stanowionym; naj-
lepiej na poziomie konstytucyjnym. Z punktu widzenia szerokiej legitymacji
spolecznej korzystne byloby, gdyby decyzja w tej sprawie zapadla w drodze
glosowania powszechnego. Po drugie, wprowadzenie cyfrowej waluty nie moze
zaburzy¢ obecnej réwnowagi pomiedzy uczestnikami zycia gospodarczego —
bankiem centralnym, bankami komercyjnymi i innymi instytucjami finansowymi
oraz osobami fizycznymi i prawnymi. W szczegélnosci nie moze stanowic jawnej
lub ukrytej formy przeniesienia na bank centralny funkcji bankéw komercyjnych
czy tez formy ich wywlaszczenia. Po trzecie, CBDC moze stanowi¢ zagroze-
nie dla licznych konstytucyjnych wolnosci i praw, w szczegdlnosci prywatnosci
i wlasnosci. Zagrozenia te mogg zosta¢ zniwelowane przez wprowadzenie me-
chanizméw demokratycznej kontroli banku centralnego oraz wybér wlasciwego
modelu i architektury systemu waluty cyfrowe;.

Rozwéj walut cyfrowych stanowi przedmiot zainteresowania zaréwno bada-
czy, jak i samych bankéw centralnych, dlatego nalezy si¢ spodziewaé stopniowej
ewolucji nie tylko praktyki, lecz takze ram teoretycznych tego instrumentu. Nie-
watpliwie w celu dokonania bardziej szczegélowej oceny CBDC z perspektywy
konstytucyjnej pomocne byloby wprowadzenie szeroko zakrojonego pilotazu
w jednym z rozwinig¢tych panstw demokratycznych. Jednak z uwagi na dyna-
miczne prace prowadzone przez EBC w odniesieniu do cyfrowego euro wydaje
sig, ze pozostaje to wylacznie kwestig czasu®’.

1 R. Rybski, op. cit., s. 166.



