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i p r an  ca ea  i  paper re er   c rren  e a e  re ar in  B  an  y in  e per pec i e ere  y ari  n ica  e rie   ney i  e  a ne  i  n e e i e  

ey or s  r ra a e cen ra  ank i i a  c rrency ( B )  i i a  ney an  inance  n y an  p i p y  ney
 o es  2  51  B52
st pzy  e  pieni z  zy pieni z a ar  e n rzn  zy  e  e enc a pie-ni za  k  ierze i  pieni z   pra ia  e pieni z e  r a y  pr ce ie y iany rynk e  zy pieni z i nie e y k  a e  e zie   ierz  zy  a y o y  pieni ze  p rze na e  ecyz a pa a   za a nienia z zar  n ii pieni za y ze py ania nie  n e i y y za a ane przez i z  i ek n i   iek   zcze n ci  ry e e  zapr p n a  ar  e ri  pieni za   k re  pieni z e  re  pe ni cy  nkc  r ka y iany  e n ki r zra-c nk e  raz przec y ania ar ci  y pe nia  e nkc e  ar k a i i-k cy i  ak  pieni z p inien y  a y  przec y ania i ran p r  a ak-e i y  z ierzenia i p zia   ce  a ienia r z icze  na  p inien y  r ny  zni zczeniann  e ri  pieni za e  a  k ra rak e pieni z ak  k n r k  p eczny  a ian icie re ac  kre y  (p r  np  n a  200 )   e  k ncepc i pieni z reprezen e r zczenie  r   nny i y  ka a e n ka pieni -za e  zapi e   y re ac a kre y a pe ni a nkc  pieni za  p inna y  y arcza c  iary na  a kre y  ran er a ny  czy i akcep a ny przez innyc  ak  r ek p a niczy  rzy e i  p zec nie  e na ar zie  iary -ny  e i en e  pieni za kre y e  e  pa 1 a nic  a ac   k ek p p  ec n iczne  p a i y i  n e r y pieni za  np  pieni z e ek r niczny  kryp a y raz cy r e a y ank  cen ra ne  ( B )  rzyci n   a  ek n i  k rzy za ana ia  i  czy na e zak a y ik a  ak  pieni z (np  a in ky 2020)  zcze ny  przypa kie  e  pr ra a na cy r a a a ank  cen ra ne  ( B )  za-iera ca  ie ane re y (k )  k re re  e  ycie  na przyk a  ranicza c y a ki na kre ne ra  pr a za c a y y a ni cia  a -a ycznie c pr cen aniee e  ninie ze  pracy e  z a anie  czy B  k a i ik e i  ak  pieni z  k n ek cie r nyc  n icznyc  e rii pieni za  ak p a i ne py anie e  nie y k  ar e r z a enia  r ny e re yczne  ecz r nie  nie ie i ne k n-

1 rze  p a yc  n icznyc  e rii pieni za za iera  in  e Br in e  a  (202 )  
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ek enc e prak yczne   y  k n ek cie na a  i   p r  pra nyc  ycz cyc  e  czy Bi c in e  pieni ze  a y  a y   iennyc  a-n i k yra nyc   rzecznic ie y  (p r  np    a er  201  czy ni e  a e   ric  201 )  a  y razi  ie  e en a  pr e  e z a  p nie i ny  ip e ycznyc  p p aniac  pra nyc  i yc  y-cz cyc  Ba iane  ninie zy  ar yk e py anie e  y  ar zie  ak a ne  y  r ne anki cen ra ne przy  e cy r e a y ( B )  Na przyk a  i a r pe ka prze a ia  na p cy p  p y pr a zenia cy r e  e r   pr p zyc i e i acy ne  e  ycz ce  r ro o

ro o ro o p o o o
o r o or o ro o o o o ro o

o o o po r ro (  (202 ) 9 ina )e nak  y  a y  k encie zna e i  e n znaczne ier zenie  e a-a cy r a ank  cen ra ne  k ra ia a y y  ye i ana przez r pe ki Bank en ra ny  p  a ny  p z re  nie przy ie r y pr ra a ne  
ro ro po o pro r o p o o

r o r o r o o
r r o or o p o r o ro

o r po o r o o o r po
p o r o o o or  (  202 )  Nie a n  niek rzy prze a icie e B  ez a i na p cz k  2025 r   zy kie  pr -a zenia cy r e  e r  in  z a i na r n ce ryzyk  ra en ac i e p i-yczne  raz p rze  rzy ania przez ni  r pe k  k n r i na  i  y e-e  ne arny  i inan y  c  na e y czy y a  ak  yp a ycznie y ar en  za z nie zenie  za e n ci  a c   p a niczyc  z ie zi    ( ane 2025)Bar zie  ar e p e cie  pr ra a n ci B  prezen  a ze c i -kie  cia  cy r y an (e- N ) nie e   pe ni pr ra a ny  pe nia e nak nkc e a ia ce e  yk rzy anie  p a n ciac  pr ra a nyc  ia-n icie ec aniz y ar  k n rak  raz p a n ci ar nk yc   i ce   202  r k  y Bank in przepr a zi  pi a   en  y ry c e- N  zapr ra ane ak  y i ia y p a n ci y cznie za ran p r  p -iczny  Niek rzy prze a icie e c i kic  a z inan yc  er  anie pr ra a ne  y iar   e- N   przy z ci2  nna y ac a a ie ce  anac  e n cz nyc  zie prezy en  na  r p  i  r zp rz ze-ni  yk na czy  z 2  ycznia 2025 r k  zakaza  ze kic  zia a  a cyc  na ce  prac anie cy r e  ara

2  np  yp ie   ei  za pcy yrek ra a e  ini rac i  y iany a e  cy  przez a enc  e er  ( p re er c arke c rrencie c ina- -re a r- ay--c c- ea re -c -i pr e- ne ary-p icy-202 -10-1 )  
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r yk  a na p c  r k r   ekc i r ie  zaprezen ane  r ne n -iczne e rie pieni za  Na ia   ekc i rzecie  a iana e   zcze ac  k ncepc a B   ekc i cz ar e  za ar e  r z a ania ycz ce e  k re n iczne e rie pieni za p zcza  znanie B  za pieni z  a  k -czy p anie  
 Przegl  ybranych ontologicznych teorii pieni za a ac  pnyc  nie i y i   c  a nyc  ra yc i  n ii pie-ni za   y  e rii ar e  k r  e nak a na zi  nie ie kie za anie ( i k z  pieni za an i pieni z i c arny)  p inni y prze e zy ki  y a  i   e rii rak cyc  pieni z ak  in y c   y  k n ek cie ar a przy ania e  ana iza zapr p n ana przez ear e a o r o

o o  (1995)  e e k re  pieni z e  ak e  in y c na ny  (in
i ion )   r za e  p zec nie p zie ne  przek nania  po i

pi ni o no i o i o r o i ni i o o o i
pi ni i pr n i r o pi ni o pr ni p ni n
pi ni o pr ni pi ni na pnie a e  i o pi ni i ni o ni po i n
n n o p r i n ni i or op i o

p ni n pi ni  ( 5)  a e  a y e inic  pieni za  ka e riac  e  nkc i (c  pieni z i ia)  a nie e  r k ry (z cze  e  zr i ny)  a-kie e inic e  c arak ery yczne a in y c i  k ryc  p a y  za anie  e  a ianie y iany  ncepc  pieni za ak  in y c i a a (2020) y a-nia na p c  i r ni pi ni   kr  a z ne  i y -i yc  zia a  z i zanyc  z a ci y  ycie  iek   re anyc  przez pieni z ak  in y c  zia ania akie ak k p anie  p yczanie  zcz zanie  azar  zie ziczenie i ak a e  (275)   ar zie  e a izycznie r z any  ci  pieni z k a a i  z  o on n o r o ni  ( ear e 2017  1 6 )  na a ce  e n k  o no po ni i pr ni or o no
i ni i p ni  ( ear e 2017  1 66)  cie akie ak i a na y cza pieni za  na   en pier zenie  e pieni z e  in y c  a ia c  y ian  rynk  znacza  i  z nie za k z y ran akcy ne  c  p inn  y a  e n ki  e  y-ania  e nak y prze a e pe ni   nkc  prze a e y  pieni ze  Na przy-k a  e i ana a a p e a iperin ac i  zie c nie  i a  p  inne a y  a a i a a a zaczyna raci   a  pieni za   y  k n ek cie in rik  (202   20) ier za  e  n no i on r i r o ni

pi ni o pi ni o ni ni o
po ni p o n o i o p ni o n  ar-  e nak p czyni  e n  za rze enie  c  e y  cz ci  pieni ze  c  

 i ce  a   e rii pieni za ear a prze a ia in rik  (202 )  



161

Nr 2(99) 2025   Bezpieczny Bank r e y i p y
znacza  e nie rea iz e zy kic  nkc i  akie p inien pe ni  pieni z4  nny i y  a p enc a  y a  i  zer k  y an  r  pieni za  ecz z p  z ienn ci  ranicz ne  akcep ac i i k e ii re acy nyc  nie i n  e zcze  pe ni e  a  Niek re kryp a y (pra p nie) a  ecnie aki a nie c arak err y  cze nie  znane  za  e  ierze pa  ar e  e rii pieni za i przy rzy y i  i e  c  e znacza  ar  i rycznie  ak p nie i y cze nie  y   kre ny prze i  na przyk a  kr a  ary ka r py czy z a ne a   n cze nyc  y e ac  ne arnyc  aka e ria e  na  zna-ana za nie  r ny  e nak  c  y i  a  e i pr a zi i y y i e  ra ni er a ne  a ian icie a rakcy ne  rzeczy y ienia ne  na zy kie p -z a e   zcze n ci   p z a i ny  pieni za e  r n a i ne  a ra a n raire reprezen e cze nie  y p c  ar   y rane- ra  c ak  z rzec ar ci  z e  k re  icza i  k r y y ia-ny i zy inny i ra i  a  y rana rzecz e y  r za e  a rak-cy ne  ra pr a z ne  z cznie  y pe ni  nkc  pieni za   ek n ii i nie e a ra yc a rak ania e  ra ak  i e  r ka a ia ce  y ian  rynk  ak  kie y   e  i ni ni i n
pr io n ni in r n i o n o

r pr i r i i  (  e 1792)  e p cze ne  in erpre ac i   pr i i i  o o ro o  p pi ro  p pi ro  on rn  
 o o n  n r i  p pi ro o   p pi ro  r n  ( n a  2004  25)5  y e y yc  p  p nie  pi c B  Na razie kre y pi y-ane a  p e cie ak  a rakcy n  ar  e ri  pieni za  y  c  czy zy kie p y e  i ne e rie pieni za  nieza e nie  e  czy rak   ak  ar  czy ak  in y c  e   e pieni z y ania i  p n-anicznie z i zy zkic  in erakc i  pier  p  yk z a ceni  i   pr ce ie e cy ny  pieni z z a e par y a ry e e  pa a  c  in er enc a pa a nie e y  znana za ar nek in   non a rzy ania i  pieni -za  y ianie rynk e   aki  ci  i ni  ni   i  r  

ni  i    i n   r  ro i  o ro i ni  i r o ni   
 r  n ni  o i po o  ( n a  2004   47)  a y za e  -a  e ri  pieni za pa e  k re  za a niczy  p a e  e   e nie a i  zr z ie  pieni za ez p cia pa a  ( napp 197   ii iii)  a   y  ci  nie y e e i e pieni z  i e akcep e  c  na zak a i ik a  ak  pieni z  czy i r ek p a niczy cy p acani  p a kn ere cy  pr  zastosowania tej teorii  pr  y a propozycja y e-o rz  w oskie o z 2018 rok  a y o ywate e oc  o i op aca  po atki w o-

4 Niekt rzy a torzy ysk t j cy te kwestie wprowa zaj  rozr nienie na no ina n  esencj  pieni -za i je o rea n  esencj  je nak ysk sja tyc  kwestii przekracza z ecy owanie zakres niniejsze o artyk  (pro e atyk  t  w interes j cy spos  prze stawia ki (2020))  5  ory ina e   oppo  o  o o i  i r   on r  i r  in n  i r  n r  
o   n r  i r
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ski i o i acja i rz owy i  y y o te o osz o  to z o nie z t  teori  o i acje te sta y y si  or  pieni za  o ys  ten zosta  skrytykowany przez  ra ie o  wczesne o prezesa B  kt ry stwier zi  o  on  pi ni     ni

n  o  i    i  r o  ro ni   o  o pi ni  o 
 i ni    i ni  r i  o i o  (2019)   ty  sensie  je i kt ry  rz  zaakceptowa y re owanie zo owi za  po atkowyc  w Bitcoinie  to Bitcoin sta y si  pieni ze  przynaj niej w y  przywo ywanej t taj teorii6r y o naszyc  rozwa a  na  onto o i  pieni za  pisan  wy ej teori  pa -stwow  pieni za o na roz ie  jako po  we e kt re o pieni z jest two-rzony e zo enicznie  a wi c w wynik  zia ania pa stwa po e aj ce o na znani  cze o  za ro ek p atniczy o re owania zo owi za  po atkowyc   r iej je -nak strony a y teorie pieni za en o eniczne o  w kt ryc  po pi r  po

i or  po  po r i  po  or  r r   po r i  pop  n  pi
ni  o  po  pi ni  ( ray 1990  s 7 74)  wo ennicy teorii pieni za e zo eniczne o przyznaj  e syste  ankowy ener je pieni z kre ytowy  a e trzy j  e ank centra ny zac ow je kontro  na  ty  procese  zi ki o i-wo ci e isji pieni za wie kiej ocy ( 0)  e wszystkic  tyc  teoriac  pieni z jest je nak ro zaje  re acji kre ytowejracaj c za  o ar ziej socjo o iczne o roz ienia pieni za  jest on w tej per-spektywie postrze any jako sy o iczne e i  ko nikacji i interakcji i zy-zkic  wnie  zw aszcza w tra ycji e erowskiej  pieni z nie jest ne tra n  zas on  (ne tra  ei )  ecz  roni    o  ono i n   n   r  

 i   in r n i  i i o io  n  n    o  ( e er 1978  s 108)  e nak poj cie pieni za jako roni nie jest z yt przy atne o o powie zi na k czowe pytanie niniejszej pracy  o kre a ono je nak akt  e to  co jest znawane za pieni z  a istotne sk tki re ystry cyjne  B c w o szarze socjo o ii  warto o wo a  si  o i ozo ii pieni za i e a  kt ra je nak sk pia si  ar ziej na ty  jak pieni z wp ywa na spo ecze stwo  ni  na ty  czy  pie-ni z jest  rytykowa  on towarow  teori  pieni za i stwier za  e  pi ni   
ni  ro ni  o  po  ( i e  1978  s 177)  a nie o istnienie pieni za wynika z przekona  je nostek  kt re stanowi  swe o ro zaj  po

no p o o i n  i r i i n  i r  ( i e  1978  s 178)  nny i s owy  pie-ni z jest akte  k t rowy  y ty ko pieni z istnieje w ys ac  je nostek jako wsp ny o e  enta ny ( r  n  o )  o e y  nast pnie repre-zentowany sy o icznie  nik iwie  c o  eta orycznie  opisa  to  arari (2015) w ksi ce pi n  pi ni   n  pr  i  o r n i  i ni  

6 Na przyk a  w o icja ny  o wia czeni  z 2014 rok  eryka ska a kar owa ( ) stwier zi-a  e nie zie traktowa  wa t wirt a nyc  jako pieni za  w kontek cie e era nyc  po atk w  
  o i  pr    ir n  o   n  o p ni   o r   i   

pr o n  o in   ir n  o ro  r pr n  r o i  r  n o
n  o ro  i n  no  ro r n o  i  ro  pr o ni  r o i  

i i   pr i     po ni  n  i p o n  o ro  i n  
 r  i i   ni    pr n o ro  p ni o  n  r i (  Notice 2014-21)  osta o to ponownie potwier zone w  Notice 202 - 4  
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i ni  pr  ni   pr pi  p o  nor  ro  i r ni  r

i i n  i  po n  i ni  o n  or on  pr  i  
ni  r  po r i ni o  ni   r ni  ro   i i pi ni o  
n  ni n  i  i ni  o i  i  o  ni  oop roieni z jest wi c syste e  o nione o za ania  co iskie jest traktowani  pie-ni za jako instyt cji  o iwiaj ce kooperacj  o in j ce onto o iczne teorie pieni za ok j  o we wsp zie onyc  o e ac  enta nyc  ( aktac  k t rowyc )  re acjac  kre ytowyc  i prawie pa stwowy  a nie we w a ciwo ciac  i anentnyc  o iekt w   ko ei wi kszo  n rt w nk-cjona istycznyc  e ini je pieni z  w cznie z je o istnienie   poprzez pe nione ro e i nkcje  Na e y je nak o a  e wewn trzne w a ciwo ci ( nkcje) pieni -za  jak je o z o no  o iwiaj ca zak p r  o  zosta  zakwestionowane przez czynniki zewn trzne  na przyk a  syste  prawny zakaz j cy ywania anej or y pieni za  ar nkie  konieczny  akt a izacji nkcji pieni za jest je o aktyczne ycie  kre one  o e y  pieni ze  we e nkcjona istycznej teo-rii onto o icznej  ecz je nocze nie nie y  ni  we  teorii pa stwowej  je i  nie jest prawnie wspierane przez pa stwo  o  ana iza te o za a nienia wykracza poza ra y niniejszej pracy  a o praw opo o ne jest  y  znane przez w a ze pa stwowe za pieni z  o o przetrwa  w i  okresie  je i zostanie poz a-wione po stawowyc  nkcji  ro ka wy iany  je nostki rozrac nkowej i prze-c owywania warto ci a szej cz ci o wi y k czowe cec y cy rowyc  wa t ank w centra nyc  szcze nie tyc  z warstw  pro ra owa n  Nast pnie powr ci y o r nyc  on-to o icznyc  teorii pieni za  a y z a a  we  kt ryc  z nic  B  kwa i ik je si  jako pieni z

  yfro y pieni z bank  centralnego  
z arst  programo aln  i ka ank w centra nyc  c o  ostro nie i z r ny i o raniczenia i  wprowa zi o w asne wa ty cy rowe  np  cy rowy j an e itowany przez owy Bank in  nne  w ty  B  jest o ecnie isko po j cia po o nyc  zia a  o  i ea rozszerzenia ost p  o cy rowyc  zo owi za  ank w centra nyc  si a co naj niej o ina (1985)  ostatnie wy arzenia w tej zie zinie zosta y po zone ost pe  o no-wyc  tec no o ii w sektorze inansowy  pojawienie  si  nowyc  po iot w na rynk  p atno ci i po re nictwa  za wa a ny  spa kie  ycia ot wki w niekt -ryc  krajac  oraz rosn cy  zainteresowanie  prywatnie e itowany i tokena i cy rowy i (B  2018  s )oczy si  o ecnie interes j ca e ata otycz ca te o  jak z e iniowa  pieni z cy-rowy ank  centra ne o  a zw aszcza  jak o r ni  B  o  innyc  or  e ektro-niczne o pieni za  w ty  rezerwowe o  oni ej ki ka e inicji  
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 y rowa or a pieni za ank  centra ne o r ni ca si  o  sa  na tra ycyjnyc  kontac  rezerwowyc   roz iczeniowyc  (B  2018  s 4)y rowe e ro oznacza zo owi zanie rosyste  zapisywane w or ie cy rowej jako z pe nienie ot wki i epozyt w w ank  centra ny  ( B  2020  s 6)y rowe e ro oznacza cy row  or  je nej wa ty ost pn  a os  izycznyc  i praw-nyc  (  (202 ) 69 ina )y rowe wa ty ank  centra ne o ( B ) to cy rowe reprezentacje wa ty s werennej e itowanej przez or an onetarny anej j rys ykcji i j owanej po stronie pasyw w i ans  te o or an  (  202  s 5)e e wszystkic  tyc  e inicji B  to or a pieni za ank  centra ne o  kt ra jest cy rowa  powszec nie ost pna  e itowana przez ank centra ny i rea izowa-na a o w postaci token w  a o poprzez konta  e nak B  o  si  r ni  po  wz e  prawnionyc  ytkownik w oraz zastosowanej tec no o ii  wna r nica wyst p je i zy eta iczny i a rtowy i B  eta iczne B  zia-aj  jak ot wka  epozyt ankowy i s  ost pne a ospo arstw o owyc  oraz prze si iorstw w co ziennyc  transakcjac  Nato iast rtowe B  s  o raniczone o instyt cji inansowyc  i przeznaczone o wysokokwotowyc  p at-no ci i zy ankowyc  oraz roz icze  a typy stanowi  zo owi zania ank  centra ne o  ecz po czas y rtowe B  je ynie konwert j  istniej ce rezer-wy ank  centra ne o na or  cy row  eta iczne B  rozszerzaj  ost p o pieni za ank  centra ne o na o  spo ecze stwaB  o e y  w ra any w o e  oparty  na rac nkac   w o e  oparty  na tokenac  (instr entac  na okazicie a)  okenowy B  przypo ina cy row  ot wk   trans ery o ywaj  si  p r o p r  a wery ikacja p atno ci po e a na spraw zeni  a tentyczno ci token  okenowy B  o przeznaczeni  o ny  y y ost pny a ka e o ( eta iczna wa ta cy rowa)  nato iast rtowy B  oparty na tokenac  y y o raniczony o roz icze  i zy ankowyc   ko ei B  oparte na rac nkac  wy a a y y o  ytkownik w posia ania cy rowyc  rac nk w w ank  centra ny   ty  o e  ank centra ny otwiera konta a os  izycznyc   prze si iorstw i rejestr je sa a oraz transakcje  wery ik j c to sa o  ka e o posia acza rac nk  B  oparte na rac nkac  nkcjon j  jak zisiejsze e ektroniczne epozyty ankowe  z ty  e s  prowa zone ezpo-re nio w ank  centra nyB  w or ie instr ent  na okazicie a zia a a y poza ezpo re ni  na zo-re  ank  centra ne o oraz re owanyc  przez nie o po re nik w  co oznacza  e takie e e enty  jak i ity posia ania  o raniczenia wie ko ci trans er w trans-ranicznyc  oraz restrykcje otycz ce prawnionyc  ytkownik w sia y y y  w owane i e zekwowane ezpo re nio przez sa o rz zenie p atnicze ( B  2020)k p y si  teraz na pro ra owa nyc  B  n w napotyka y r ne e inicje  na przyk a  B  (2024) okre a je jako  ro  or  pi ni  n  o  r  

o r on o   o r   o r ni ni i o i i    o  
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 r i o n  o i ni  o o nie ee (2021) stwier za  e  wie nat ra -ne sk a owe e inicji pro ra owa ne o B  to cy rowa or a pieni za oraz ec aniz  okre aj cy za to atyzowane zac owanie te o pieni za poprzez pro ra  ko p terowy (ten ec aniz  nazywa si  pro ra owa no ci )  nny i s owy  pro ra owa no  wy a a nierozerwa ne o powi zania i zy rejestre  wa ty a wykonywa n  o ik  o wa ne  na e y o r ni  pro ra owa ne p atno-ci ( zie syste  p atniczy o e e zekwowa  o ik ) (pro r  p n ) o  pro ra owa ne o pieni za ( zie sa a wa ta a w owane o raniczenia) (pro r  on ) (  202 )   o  przypa kac  pro ra owa no  opiera si  na takic  tec no o iac  jak s art kontrakty czy inter ejsy  r c a iaj ce okre one zia ania po spe nieni  war nk w  e nocze nie niekt re anki centra -ne po kre aj  e o anie nkcji pro ra owa nyc  nie powinno nar sza  n a-enta nyc  cec  pieni za   rez tacie takie instyt cje  jak B  i Bank n ii wy-ra nie zaznaczaj  e nie za ierzaj  wprowa za  w pe ni pro ra owa nyc  BNie niej je nak  jak potwier za nie awne a anie B  62  ank w centra nyc  w ospo arkac  zaawansowanyc  oraz 9  w ospo arkac  wsc o z cyc  roz-wa a wprowa zenie rtowyc  B  o iwiaj cyc  pro ra owa ne p atno ci (B  2024)  o ciekawe  niej ni  15  ank w centra nyc  w ospo arkac  za-awansowanyc  ana iz je o iwo  wprowa zenia pro ra owa ne o pieni za w or ie B  (w krajac  wsc o z cyc  ok  25 )  taj pro ra owa ny B  roz iany jest jako  sp jny pro kt  kt ry czy zar wno przec owywanie warto-ci cy rowej  jak i pro ra owa no  tej warto ci  (B  2024)  ysk sja na  tec nicz-ny i aspekta i rea izacji te o rozwi zania wykracza poza ra y niniejszej pracya proszczenia  w a szej cz ci przyj ie y  e B  to cy rowa or a pieni -za z nierozerwa ny  wy iare  pro ra owa ny  o iwiaj cy  nak a anie takic  o ranicze  jak p atno  wy cznie za okre one towary  na awanie aty wa no ci czy a to atyczne ostosowywanie oprocentowania

  Programo alne   ietle r nych  
ontologicznych teorii pieni za acznij y o  nkcjona istyczne o po ej cia o onto o ii pieni za   ty  j ci  pro ra owa ny B  o na zna  za pieni z ty ko wte y  y pe ni k czowe nkcje pieni za  czy i jest ro kie  wy iany  je nostk  rozrac nkow  i ro -kie  przec owywania warto ci  ro ra owa ny c arakter B  o e tr nia  je i nie nie o iwia  rea izacj  tyc  nkcji  Na przyk a  je i je nostki wa ty s  ko owane z o raniczenia i wy atkowania  at  wa no ci  ic  wy ienia no  ( n i i i ) zostaje o raniczona  co potencja nie po wa a ic  powszec n  akcep-towa no  i ty  sa y  czyni B  tokena i o specja ny  przeznaczeni  ona -to  pro ra owa no  o e tr nia  rea izacj  nkcji przec owywania warto ci  je e i o B  zostanie o ana ata wy a ni cia  reszcie  B  o e pe ni  ro  je nostki rozrac nkowej  je i ceny i owy o nosz  si  o tej wa ty  e- j cia nkcjona istyczne o tr no wi c zna  B  za pieni z
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 r iej strony  je i zna y pieni z jako instyt cj  atwiaj c  wy ian  to B  o e potencja nie kwa i ikowa  si  jako pieni z  zieje si  tak  y zie wa aj  any B  za pieni z  e o stat s pieni za opiera si  na z iorowy  znani  apro ra owanie B  to na o enie o atkowyc  re  instyt cjona -nyc  na to  co j  sa o w so ie jest konstr kte  instyt cjona ny  e nak y pro ra owa no  przy iera skrajn  or  a oryt  kt re o o ika zia ania jest w ej ierze kryta prze  posia acze  pieni za  taki B  o e traci  sta-t s pieni za  poniewa  przestaje y  z iorowo znawany  ro ra owa no  B  o na postrze a  jako czynnik po wa aj cy za anie  ate o y ank centra ny ecy j cy si  wye itowa  taki B  powinien ar zo ostro nie ko nikowa  spo ecze stw  je o nkcje pro ra owa ne teorii pa stwowej pieni za to pa stwo na aje okre one  instr entowi sta-t s pieni za  ate  y pa stwo ek ar je  e B  jest pieni ze  ten ni  si  staje   szcze no ci  y pa stwo pozwa a o ywate o  na op acanie po atk w przy yci  B  taka akceptacja na aje  stat s pieni za  ynoni iczna na-zwa tej teorii to c arta iz  ter in k ty przez nappa o  aci skie o s owa r

ta  kt re  ni i   o i  n  i t   ton  (197  s 2)  a a ej  arta i  opi ra 
i  na p n  r a i o pra a (s 4)  rzyk a owo  przysz y stat s cy rowe o e ro w znaczeni  c arta iz  wynika y z proponowane o rozporz zenia ar a ent  ropejskie o i a y w sprawie stanowienia cy rowe o e ro (  (202 ) 69 i-na )  e nak je o artyk 24  zakaz j cy wprowa zenia pro ra owa ne o e ro  na-tyc iast poz awia je stat s  pieni za we  teorii pa stwowejreszcie  sp jrz y na B  z perspektywy teorii kre ytowej pieni za   ty  j ci  B  jest roszczenie  wo ec ank  centra ne o (  rz )  y takie roszczenie jest znane  je o reprezentacja  czy i B  jest pieni ze  w roz -ieni  teorii kre ytowej  rze a je nak o a  e wi kszo  teorii kre ytowyc  koncentr je si  wnie na zo owi zaniac  interpersona nyc  ( jeste  ci co  -ny )  a nie wy cznie na ezoso owyc  roszczeniac  wo ec pa stwa ( pa stwo jest ci co  ne )   t taj pojawia si  wyzwanie  poniewa  B  pozwa aj ce je y-nie  przyk a owo  na op at  za i ety ko nikacji iejskiej tr no zna  za czyj    nie wspo inaj c o pro ra owa ny  B  z at  wy a ni cia  co w re acji kre ytowej y o y wysoce nietypowe  B  nkcjon je jak pieni z  a e nie jest os owny  kre yte  tak  jak zapis ankowy  ate  B  jest i sze kre ytowi pa stwa ni  spersona izowany  zo owi zanio  kre ytowy  i w ten spos  ty ko cz ciowo spe nia kryteria teorii kre ytowejo s ow j c  B  o e y  pieni ze  przynaj niej we  niekt ryc  on-to o icznyc  teorii pieni za  na przyk a  teorii pa stwowej   innyc  przypa -kac  pro ra owa no  wprowa za istotn  niepewno  co o te o  czy any B  kwa i ik je si  jako pieni z  Na e y r wnie  po kre i  e w praktyce o powie  na to zasa nicze pytanie si y  sta ana in ywi a nie  poniewa  za e y o  kon-kretne o ro zaj  zai p e entowanej pro ra owa no ci
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Po s mo anieo  czy pro ra owa na cy rowa wa ta ank  centra ne o kwa i ik je si  jako pie-ni z  za e y o  przyj tej teorii onto o icznej pieni za  e  teorii pa stwo-wej jest pieni ze  nato iast we  teorii instyt cjona nej je ynie potencja nie o e y  pieni ze  a w roz ieni  teorii kre ytowej jest pieni ze  a e z za-strze enia i  yt acja ta r ni si  o  stan ar owe o B  kt re  przynaj niej z perspektywy onto o icznej  nie pozostawia w tp iwo ci co o swoje o stat s  onetarne o7  ate o zasa nione jest  e z ecy owana wi kszo  ank w cen-tra nyc  rozwa aj cyc  wprowa zenie B  jasno zaznacza  e nie za ierza wpro-wa za  pro ra owa nyc  Bie e pyta  wci  pozostaje  rzyk a owo  istotne kwestie pojawiaj  si  w e acie na  ty  czy atwiej y o y wprowa zi  wy iar pro ra owa ny w B  oparty  na tokenac  czy na rac nkac  w ank  centra ny  nne za a nienie  otykaj ce s ery stricte po itycznej  otyczy te o  czy o pieni za cy rowe o ane o ank  centra ne o  w ty  je o pro ra owa nej or y  i entyczny ost p powinni ie  o ywate e pa stwa  kt re o ank centra ny e itowa y tak  wa t  i ci  kt rzy je o o ywate a i nie s  ozostawia y te za a nienia o a szyc  a a  Niniejsza pra-ca powinna y  traktowana jako zaproszenie o inter yscyp inarnyc  st i w na  stat se  pro ra owa nyc  cy rowyc  wa t ank w centra nyc
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