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Czy cyfrowa programowalna waluta
banku centralnego (PCBDC) jest pienigdzem?
Kilka uwag z perspektywy ontologii pienigdza

Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie, czy programowalna cyfrowa waluta banku centralnego (pro-
grammable central bank digital currency - PCBDC) kwalifikuje sie jako pienigdz w Swietle
réznych ontologicznych teorii pienigdza. Przeprowadzona analiza wskazuje, Ze zgodnie
z panstwowa teorig pienigdza jest ona pienigdzem, wedtug teorii instytucjonalnej ma poten-
cjat, aby by¢ pieniadzem, a z perspektywy teorii kredytowej jest pienigdzem, lecz z istotnymi
zastrzezeniami. Odwotano sie tu do biezgcej debaty dotyczacej cyfrowych walut bankéw cen-
tralnych (central bank digital curren - CBDC). Zastosowanie perspektywy oferowanej przez
rézne ontologiczne teorie pienigdza pozwolito na analize tych probleméw z rzadko obecnej
w literaturze przedmiotu perspektywy.

Stowa kluczowe: Programowalna waluta cyfrowa banku centralnego (programmable cen-
tral bank digital currency, PCBDC), cyfrowe finanse, ontologia i filozofia pieniadza

Kody JEL: E42, E51, B52

Is Programmable Central Bank Digital Currency (PCBDC) Money?
Some Remarks from the Ontology of Money Perspective

Abstract

The goal of this paper is to investigate whether programmable central bank digital currency
(PCBDC) qualifies as money under different ontological theories of money. This study shows
that according to the state theory, it qualifies as money, under the institutional theory, it has
the potential to be money, and from the perspective of the credit theory, it is money but with
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important caveats. This paper refers to current debates regarding CBDCs, and by using the
perspective offered by various ontological theories of money it sheds a new light on these
issues.

Keywords: Programmable central bank digital currency (PCBDC), digital money and finance,
ontology and philosophy of money
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Wstep

Czym jest pienigdz? Czy pienigdz ma warto$¢ wewnetrzng? Czym jest esencja pie-
nigdza? Skad bierze sie pienigdz? Co sprawia, ze pienigdz jest trwaty w procesie
wymiany rynkowej? Czy pienigdz istnieje tylko dlatego, ze ludzie w to wierza? Czy,
aby cos byto pienigdzem potrzebna jest decyzja panstwa? To zagadnienia z obszaru
ontologii pienigdza

Powyzsze pytania nie sg nowe i byty zadawane przez filozoféw i ekonomistéw od
wiekéw. W szczegolnosci juz Arystoteles zaproponowat towarowa teorie pienigdza,
w ktorej pieniadz jest dobrem petnigcym funkcje sSrodka wymiany, jednostki rozra-
chunkowej oraz przechowywania wartos$ci. Aby spetnia¢ te funkcje, towar kwalifi-
kujacy sie jako pienigdz powinien by¢ fatwy do przechowywania i transportu, a tak-
ze mozliwy do zmierzenia i podziatu w celu utatwienia rozliczen. Ponadto powinien
by¢ trudny do zniszczenia.

Inng teorig pienigdza jest ta, ktéra traktuje pienigdz jako konstrukt spoteczny,
a mianowicie relacje kredytowa (por. np. Ingham 2004). W tej koncepcji pienigdz
reprezentuje roszczenie do débr lub ustug. Innymi stowy, kazda jednostka pienig-
dza jest zapisem dtugu. Aby relacja kredytowa petnita funkcje pienigdza, powinna
by¢ wystarczajaco wiarygodna, a kredyt transferowalny, czyli akceptowalny przez
innych jako $rodek platniczy. Przyjmuje sie powszechnie, Ze najbardziej wiarygod-
nym emitentem pienigdza kredytowego jest pafistwo?.

W ostatnich latach, w skutek postepu technologicznego, pojawily sie nowe formy
pienigdza, np. pieniadz elektroniczny, kryptowaluty oraz cyfrowe waluty banku
centralnego (CBDC). Przyciagneto to uwage ekonomistéow, ktorzy zastanawiaja
sie, czy mozna je zaklasyfikowac jako pienigdz (np. Passinsky 2020). Szczegélnym
przypadkiem jest programowalna cyfrowa waluta banku centralnego (PCBDC), za-
wierajgca w sobie wbudowane regutly (kod), ktdre reguluja jej uzycie, na przyktad
ograniczajac wydatki na okre$lone dobra, wprowadzajac daty wygasniecia lub au-
tomatycznie dostosowujgc oprocentowanie.

Celem niniejszej pracy jest zbadanie, czy PCBDC kwalifikuje sie jako pienigdz
w kontekscie réznych ontologicznych teorii pienigdza. Tak postawione pytanie jest
nie tylko warte rozwazenia od strony teoretycznej, lecz rowniez niesie istotne kon-

1 Przeglad podstawowych ontologicznych teorii pienigdza zawiera, m.in. de Bruin et al. (2023).
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sekwencje praktyczne. W tym kontekScie mozna odwotac sie do sporéw prawnych
dotyczacych tego, czy Bitcoin jest pienigdzem, a tym samym do odmiennych sta-
nowisk wyrazonych w orzecznictwie sgdowym (por. np. SEC v. Shavers 2013 czy
United States v. Ulbricht 2014). Latwo wyobrazi¢ sobie, ze ten sam problem moze
zostac podniesiony w hipotetycznych postepowaniach prawnych i sgdowych doty-
czacych PCBDC.

Stawiane w niniejszym artykule pytanie jest tym bardziej aktualne, gdyz rézne
banki centralne przygotowuja swoje cyfrowe waluty (CBDC). Na przyktad Komisja
Europejska przedstawia w nastepujacy sposéb powody wprowadzenia cyfrowego
euro w propozycji legislacyjnej tego dotyczacej: W strefie euro ustanowienie deta-
licznej CBDC - cyfrowego euro - jest konieczne w celu uzupetnienia gotowki i dosto-
sowania urzedowej formy waluty do rozwoju technologicznego tak, aby euro mozna
byto uzywac jako jednej waluty w jednolity i skuteczny sposéb w catej strefie euro
(COM (2023) 369 final).

Jednak w tym samym dokumencie znajduje sie jednoznaczne stwierdzenie, ze wa-
luta cyfrowa banku centralnego, ktéra miataby by¢ wyemitowana przez Europejski
Bank Centralny, pod Zadnym pozorem nie przyjmie formy programowalnej: Cy-
frowe euro nie powinno by¢ programowalnym pieniqgdzem, oznaczajqcym jednostki,
ktore ze wzgledu na okreslone warunki dotyczqce ich wydatkowania zwiqzane z ich
charakterem mogq by¢ wykorzystywane wytgcznie do zakupu okreslonych rodzajow
towarow lub ustug, lub podlegajq ograniczeniom czasowym, zgodnie z ktorymi po
uptywie okreslonego czasu nie mozna ich juz wykorzysta¢ (COM 2023). Niedawno
niektorzy przedstawiciele EBC wezwali na poczatku 2025 r. do szybkiego wpro-
wadzenia cyfrowego euro, m.in. z uwagi na rosngce ryzyko fragmentacji geopoli-
tycznej oraz potrzebe utrzymania przez Unie Europejska kontroli nad swoim syste-
mem monetarnym i finansowym, co nalezy odczytywac jako dyplomatycznie ujety
argument za zmniejszeniem zaleznos$ci od dostawcow ustug ptatniczych z siedziba
w USA (Lane 2025).

Bardziej otwarte podej$cie do programowalnosci CBDC prezentujg wtadze chin-
skie. Chociaz cyfrowy juan (e-CNY) nie jest w peini programowalny, speinia jednak
funkcje utatwiajace jego wykorzystanie w ptatnosciach programowalnych, mia-
nowicie mechanizmy smart kontraktéw oraz ptatnosci warunkowych. Co wiecej,
w 2023 roku Ludowy Bank Chin przeprowadzit pilotaz w Chengdu, dystrybuujac
e-CNY zaprogramowane tak, by umozliwiaty ptatnosci wytacznie za transport pu-
bliczny. Niektorzy przedstawiciele chinskich wtadz finansowych sugeruja dodanie
programowalnego wymiaru do e-CNY w przysztoéci®. Inna sytuacja ma miejsce
w Stanach Zjednoczonych, gdzie prezydent Donald Trump w swoim rozporzadze-
niu wykonawczym z 23 stycznia 2025 roku zakazat wszelkich dziatan majacych na
celu opracowanie cyfrowego dolara.

2 Zob. np. wypowiedz Lu Lei, zastepcy dyrektora Paristwowej Administracji ds. Wymiany Walutowej,

cyt. przez agencje Reuters (https://www.reuters.com/markets/currencies/china-fx-regulator-say-
s-cbdc-features-could-improve-monetary-policy-2023-10-13/).
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Artykut ma nastepujaca strukture. W sekcji drugiej zaprezentowane sg rézne onto-
logiczne teorie pienigdza. Natomiast w sekcji trzeciej omawiana jest w szczegétach
koncepcja PCBDC. W sekcji czwartej zawarte sg rozwazania dotyczace tego, ktére
ontologiczne teorie pienigdza dopuszczajg uznanie PCBDC za pienigdz. Catos¢ kon-
czy podsumowanie.

1. Przeglad wybranych ontologicznych teorii pieniadza

W uwagach wstepnych odniesliSmy sie do dwdch waznych tradycji w ontologii pie-
nigdza, w tym teorii towarowej. Skoro jednak ma ona dzi$ niewielkie zastosowanie
(wiekszo$¢ pienigdza stanowi pienigdz fiducjarny), powinniSmy przede wszystkim
odwotywac sie do teorii traktujacych pieniadz jako instytucje. W tym kontekscie
warta przywotania jest analiza zaproponowana przez ]. Searle’a w The Construction
of Social Reality (1995), wedle ktérej pieniadz jest faktem instytucjonalnym (in-
stitutional fact), tj. rodzajem powszechnie podzielonego przekonania: Aby pojecie
»pbieniqdz” odnosito sie do rzeczy w mojej kieszeni, musi to by¢ cos, co ludzie uwazajq
za pieniqdz. Jesli wszyscy przestanq wierzyc, Ze to pieniqdz, to przestanie petnic funk-
cje pienigdza, a w konicu przestanie by¢ pienigdzem.

A nastepnie dodaje: Wiekszos¢ pieniedzy istnieje obecnie w postaci sladow magne-
tycznych na dyskach komputeréw. Nie ma znaczenia, jaka jest ich forma, dopéki mogq
petni¢ funkcje pienigdza (34-35). Zatem mamy definicje pienigdza w kategoriach
jego funkcji (co pienigdz umozliwia), a nie jego struktury (z czego jest zrobiony). Ta-
kie definicje sg charakterystyczne dla instytucji, ktérych podstawowym zadaniem
jest utatwianie wymiany. Koncepcje pieniadza jako instytucji Guala (2020) wyja-
$nia nastepujaco: Stwierdzenie ,X jest pienigdzem” to skrot dla ztozonej listy moz-
liwych dziatan zwigzanych z wtasciwym uzyciem obiektu X, regulowanych przez
pieniagdz jako instytucje. Dziatania takie jak kupowanie, pozyczanie, oszczedzanie,
hazard, dziedziczenie i tak dalej (275). W bardziej metafizycznie rozbudowanym
ujeciu pienigdz sktada sie z: mocy deontycznej do regulowania dtugéw (Searle 2017,
1463), nadajacej jednostkom: zdolnos¢ kupowania i sprzedawania oraz zdolnos¢ za-
ciggania i sptacania dtugéw (Searle 2017, 1466)3. Pojecie takie jak ,sita nabywcza
pienigdza” mozna ujag¢ w ten sposob.

Stwierdzenie, Ze pieniadz jest instytucjq utatwiajgca wymiane rynkowa oznacza,
iz zmniejsza koszty transakcyjne, co powinno motywowac jednostki do jego uzy-
wania. Jednak gdy przestaje petnic te funkcje, przestaje by¢ pienigdzem. Na przy-
ktad, jesli dana waluta podlega hiperinflacji, ludzie chetniej siegaja po inne waluty,
a wadliwa waluta zaczyna traci¢ swdj status pienigdza. W tym kontekscie Hindriks
(2024, s. 20) stwierdza, ze: banknoty i monety sq artefaktami, ktére mogq, ale nie
muszq, by¢ pienigdzem. O tym, czy cos jest pienigdzem, ostatecznie nie decyduje to,
czy jest powszechnie akceptowane jako takie, lecz to, czy spetnia swoje funkcje. War-
to tu jednak poczyni¢ jedno zastrzezenie: co$ moze by¢ czeSciowo pienigdzem, co

3 Wiecej uwag o teorii pienigdza Searla przedstawia Hindriks (2024).
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oznacza, ze nie realizuje wszystkich funkgji, jakie powinien petni¢ pienigdz*. Innymi
stowy, ma potencjat, by stac sie szeroko uzywana forma pieniadza, lecz z powodu
zmiennos$ci, ograniczonej akceptacji i kwestii regulacyjnych nie osiggneto jeszcze
w pelni tego statusu. Niektdre kryptowaluty (prawdopodobnie) majg obecnie taki
wtasnie charakter.

Wré6¢émy do wcezesniej uznanej za w duzej mierze passé towarowej teorii pienigdza
i przyjrzyjmy sie blizej, co moze oznaczac ,towar”. Historycznie, jak wspomnieliSmy
wczesniej, byt to okreSlony przedmiot, na przyktad krowa, barytka ropy czy ztota
moneta. W nowoczesnych systemach monetarnych taka teoria jest na ogoét uzna-
wana za nie do obrony, jednak, co by sie stato, jesli wprowadzilibySmy idee dobra
uniwersalnego, a mianowicie abstrakcyjnej rzeczy wymienialnej na wszystkie po-
zostate? W szczeg6lnosci, w pozbawionym pienigdza modelu réwnowagi ogoélnej
Walrasa numéraire reprezentuje wczesniej wystepujacg wartos¢ losowo wybrane-
go dobra, stuzac jako wzorzec wartosci, wzgledem ktorego oblicza sie kursy wymia-
ny miedzy innymi dobrami. Ta losowo wybrana rzecz moze by¢ rodzajem abstrak-
cyjnego dobra wprowadzonego sztucznie, by petnic¢ funkcje pienigdza. W ekonomii
istnieje dtuga tradycja traktowania tego dobra jako swoistego sSrodka utatwiajacego
wymiane rynkowa, jak to kiedys ujat Hume: Pienigdz nie jest, Scisle ujmujqc, jednym
z przedmiotow handlu, lecz jedynie instrumentem. Nie jest kotem w handlu, ale ole-
jem, ktory sprawia, Ze ruch kot jest gtadki i tatwy (w: Hume 1792). We wspotczesnej
interpretacji: W przeciwienstwie do ,towarowego” papierosa, papieros ,monetarny”
w dowolnym standardzie papierosowym bytby papierosem abstrakcyjnym (Ingham
2004, s. 25)°. Uzyjemy tych poje¢ pdzniej, opisujac PCBDC. Na razie okres$lmy opisy-
wane tutaj podejscie jako abstrakcyjng towarowa teorie pienigdza.

Tym co taczy wszystkie powyzej omowione teorie pienigdza, niezaleznie od tego,
czy traktujg go jako towar, czy jako instytucje, jest to, Ze pienigdz wytania sie spon-
tanicznie z miedzyludzkich interakcji. Dopiero po wyksztatceniu sie w procesie
ewolucyjnym pienigdz zostaje wsparty autorytetem panstwa, cho¢ interwencja
panstwa nie moze by¢ uznana za warunek sine qua non dla utrzymania sie pienig-
dza w wymianie rynkowej. W takim ujeciu, Pienigdz nie jest medium, ktére wyta-
nia sie z samej wymiany. Jest raczej srodkiem do rozliczania i requlowania dtugow,
z ktorych najwazniejsze to dtugi podatkowe (Ingham 2004, s. 47). Mamy zatem tu-
taj teorie pienigdza panstwowego, ktérej zasadniczym postulatem jest to, ze nie da
sie zrozumie¢ pienigdza ,bez pojecia panstwa” (Knapp 1973, s. vii-viii). Panstwo
w tym ujeciu nie tyle emituje pieniadz, ile akceptuje to, co mozna zakwalifikowac
jako pieniadz, czyli Srodek ptatniczy stuzacy optacaniu podatkow.

Interesujacym przyktadem zastosowania tej teorii w praktyce byta propozycja byte-
go rzadu wtoskiego z 2018 roku, aby obywatele Wtoch mogli optaca¢ podatki wto-

4 Niekt6rzy autorzy dyskutujgcy te kwestie wprowadzajg rozréznienie na nominalng esencje pienia-

dza i jego realng esencje, jednak dyskusja tych kwestii przekracza zdecydowanie zakres niniejszego
artykut (problematyke te w interesujacy sposdb przedstawia Maki (2020)).

W oryginale: As opposed to the commodity cigarette, the monetary cigarette in any cigarette standard
would be an abstract cigarette.

5
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skimi obligacjami rzagdowymi. Gdyby do tego doszto, to zgodnie z tg teorig obligacje
te statyby sie forma pienigdza. Pomyst ten zostat skrytykowany przez M. Draghiego,
owczesnego prezesa EBC, ktory stwierdzit: Albo sq one pienigdzem, a wtedy sq nie-
legalne, albo sq dtugiem, a wtedy ich wartos¢ rosnie |...]. To jest albo pieniqgdz, albo
dtug, i nie sqdze, Zeby istniata trzecia mozliwos¢ (2019). W tym sensie, jesli ktérys
rzad zaakceptowatby regulowanie zobowigzan podatkowych w Bitcoinie, to Bitcoin
stalby sie pienigdzem, przynajmniej w my$l przywolywanej tutaj teorii®.

Wré6¢émy do naszych rozwazan nad ontologia pienigdza. Opisang wyzej teorie pan-
stwowg pienigdza mozna rozumiec¢ jako poglad, wedle ktérego pienigdz jest two-
rzony egzogenicznie, a wiec w wyniku dziatania panstwa polegajacego na uznaniu
czego$s za Srodek ptatniczy do regulowania zobowigzan podatkowych. Z drugiej jed-
nak strony mamy teorie pienigdza endogenicznego, w ktorych: po pierwsze, poZycz-
ki tworzq depozyty, po drugie, depozyty tworzq rezerwy, a po trzecie, popyt na pie-
niqdz wywotuje podaz pienigdza (Wray 1990, s. 73-74). Zwolennicy teorii pienigdza
egzogenicznego przyznaja, ze system bankowy generuje pienigdz kredytowy, ale
utrzymuja, ze bank centralny zachowuje kontrole nad tym procesem dzieki mozli-
wosci emisji pienigdza wielkiej mocy (MO0). We wszystkich tych teoriach pienigdz
jest jednak rodzajem relacji kredytowe;j.

Wracajac za$ do bardziej socjologicznego rozumienia pienigdza, jest on w tej per-
spektywie postrzegany jako symboliczne medium komunikacji i interakcji miedzy-
ludzkich. Rowniez, zwtaszcza w tradycji Weberowskiej, pienigdz nie jest neutralng
zastong (neutral veil), lecz: bronig w walce [o byt ekonomiczny], a ceny sq wyrazem
tej walki; sq instrumentami [...] szacujqgcymi ilosciowe wzgledne szansy w tym boju
(Weber 1978, s. 108). Jednak pojecie pienigdza jako broni nie jest zbyt przydatne do
odpowiedzi na kluczowe pytanie niniejszej pracy. Podkresla ono jednak fakt, ze to,
co jest uznawane za pienigdz, ma istotne skutki redystrybucyjne. Bedac w obszarze
socjologii, warto odwotac sie do filozofii pienigdza Simmela, ktéra jednak skupia
sie bardziej na tym, jak pienigdz wpltywa na spoteczenstwo, niz na tym, czym pie-
niadz jest. Krytykowat on towarowg teorie pienigdza i stwierdzal, ze: pieniqdz jest
jedynie roszczeniem wobec spoteczeristwa (Simmel 1978, s. 177). Dla niego istnienie
pienigdza wynika z przekonan jednostek, ktére stanowig swego rodzaju: spotecz-
no-psychologiczng quasi-religijng wiare (Simmel 1978, s. 178). Innymi stowy, pie-
nigdz jest faktem kulturowym. Gdy tylko pienigdz istnieje w umystach jednostek
jako wspdlny model mentalny (shared mental model), moze by¢ nastepnie repre-
zentowany symbolicznie. Wnikliwie, cho¢ metaforycznie, opisat to Y. Harari (2015)
w ksigzce Sapiens: pieniqdz jest najwyzszym przejawem ludzkiej tolerancji. Pieniqdz

6 Na przyktad, w oficjalnym o$wiadczeniu z 2014 roku Amerykariska Stuzba Skarbowa (IRS) stwierdzi-

1a, ze nie bedzie traktowac¢ walut wirtualnych jako , pienigdza” w kontekscie federalnych podatkéw:
IRS zdaje sobie sprawe, zZe ‘waluta wirtualna’ moze by¢ uzywana do ptacenia za towary lub ustugi, bqdZ
przechowywana jako inwestycja. Waluta wirtualna to cyfrowa reprezentacja wartosci, ktéra funkcjo-
nuje jako $rodek wymiany, jednostka rozrachunkowa i/lub Srodek przechowywania wartosci. Czasa-
mi dziata jak ,prawdziwa” waluta [...] jest powszechnie uzywana i akceptowana jako srodek wymiany
w kraju emisji - lecz nie ma statusu prawnego srodka ptatniczego w Zadnej jurysdykcji (IRS Notice
2014-21). Zostato to ponownie potwierdzone w IRS Notice 2023-34.
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Zywi mniej uprzedzen niz jezyk, przepisy parnstwowe, normy kulturowe, wierzenia re-
ligijne i zwyczaje spoteczne. Pieniqdz to jedyny stworzony przez ludzi system zaufa-
nia, ktory potrafi niwelowac niemal kazdq réznice kulturowq |[...]. Dzieki pienigdzom
nawet nieznajqcy sie i nieufajqcy sobie ludzie mogq skutecznie kooperowac.

Pienigdz jest wiec systemem uogdlnionego zaufania, co bliskie jest traktowaniu pie-
nigdza jako instytucji, umozliwiajace kooperacje.

Dominujgce ontologiczne teorie pienigdza lokujg go we wspotdzielonych modelach
mentalnych (faktach kulturowych), relacjach kredytowych i prawie panstwowym,
a nie we witasciwosciach immanentnych obiektéw. Z kolei wiekszo$¢ nurtow funk-
cjonalistycznych definiuje pienigdz — wiacznie z jego istnieniem - poprzez petnione
role i funkcje. Nalezy jednak doda¢, ze wewnetrzne wtasciwosci (funkcje) pienig-
dza, jak jego zdolno$¢ umozliwiajgca zakup débr, mogg zosta¢ zakwestionowane
przez czynniki zewnetrzne, na przyktad system prawny zakazujgcy uzywania danej
formy pienigdza. Warunkiem koniecznym aktualizacji funkcji pienigdza jest jego
faktyczne uzycie. Okreslone X moze by¢ pienigdzem wedle funkcjonalistycznej teo-
rii ontologicznej, lecz jednoczesnie nie by¢ nim wedtug teorii panstwowej, jesli X
nie jest prawnie wspierane przez panstwo. Cho¢ analiza tego zagadnienia wykracza
poza ramy niniejszej pracy, mato prawdopodobne jest, by X, uznane przez witadze
panstwowe za pienigdz, mogto przetrwa¢ w dtugim okresie, jesli zostanie pozba-
wione podstawowych funkcji - srodka wymiany, jednostki rozrachunkowej i prze-
chowywania wartoSci.

W dalszej cze$ci oméwimy kluczowe cechy cyfrowych walut bankéw centralnych,
szczegolnie tych z warstwg programowalng. Nastepnie powrocimy do réznych on-
tologicznych teorii pienigdza, aby zbada¢, wedtug ktérych z nich PCBDC kwalifikuje
sie jako pienigdz.

2. Cyfrowy pieniadz banku centralnego
Z warstwg programowalna

Kilka bankéw centralnych, cho¢ ostroznie i z r6znymi ograniczeniami, wprowadzito
wtasne waluty cyfrowe, np. cyfrowy juan emitowany przez Ludowy Bank Chin. Inne,
w tym EBC, jest obecnie blisko podjecia podobnych dziatan. Cho¢ idea rozszerzenia
dostepu do cyfrowych zobowigzan bankéw centralnych siega co najmniej Tobina
(1985), ostatnie wydarzenia w tej dziedzinie zostaty pobudzone dostepem do no-
wych technologii w sektorze finansowym, pojawieniem sie nowych podmiotéw na
rynku ptatnosci i posrednictwa, zauwazalnym spadkiem uzycia gotéwki w niekto-
rych krajach oraz rosngcym zainteresowaniem prywatnie emitowanymi tokenami
cyfrowymi (BIS 2018, s. 3).

Toczy sie obecnie interesujgca debata dotyczaca tego, jak zdefiniowac¢ pienigdz cy-
frowy banku centralnego, a zwtaszcza, jak odré6zni¢ CBDC od innych form elektro-
nicznego pienigdza, w tym rezerwowego. Ponizej kilka definicji:
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»[...] Cyfrowa forma pienigdza banku centralnego réznigca sie od sald na tradycyjnych
kontach rezerwowych lub rozliczeniowych” (BIS 2018, s. 4).

,Cyfrowe euro oznacza zobowigzanie Eurosystemu zapisywane w formie cyfrowej jako
uzupetnienie gotéwki i depozytéw w banku centralnym” (EBC 2020, s. 6).

,Cyfrowe euro oznacza cyfrowg forme jednej waluty dostepna dla oséb fizycznych i praw-
nych” (COM (2023) 369 final).

,Cyfrowe waluty banku centralnego (CBDC) to cyfrowe reprezentacje waluty suwerennej
emitowanej przez organ monetarny danej jurysdykcji i uymowanej po stronie pasywow
bilansu tego organu” (OECD 2023, s. 5).

Wedle wszystkich tych definicji CBDC to forma pienigdza banku centralnego, ktéra
jest cyfrowa, powszechnie dostepna, emitowana przez bank centralny i realizowa-
na albo w postaci tokenéw, albo poprzez konta. Jednak CBDC moga sie r6zni¢ pod
wzgledem uprawnionych uzytkownikow oraz zastosowanej technologii. Gtdwna
réznica wystepuje miedzy detalicznymi a hurtowymi CBDC. Detaliczne CBDC dzia-
1aja jak gotéwka lub depozyt bankowy i sg dostepne dla gospodarstw domowych
oraz przedsiebiorstw w codziennych transakcjach. Natomiast hurtowe CBDC s3
ograniczone do instytucji finansowych i przeznaczone do wysokokwotowych ptat-
nosci miedzybankowych oraz rozliczen. Oba typy stanowig zobowigzania banku
centralnego, lecz podczas gdy hurtowe CBDC jedynie konwertuja istniejgce rezer-
wy banku centralnego na forme cyfrowa, detaliczne CBDC rozszerzajq dostep do
pienigdza banku centralnego na ogét spoteczenstwa.

CBDC moze by¢ wdrazany w modelu opartym na rachunkach lub w modelu opartym
na tokenach (instrumentach na okaziciela). Tokenowy CBDC przypomina cyfrowa
gotowke - transfery odbywaja sie peer-to-peer, a weryfikacja ptatnosci polega na
sprawdzeniu autentycznosci tokenu. Tokenowy CBDC o przeznaczeniu og6lnym
bytby dostepny dla kazdego (detaliczna waluta cyfrowa), natomiast hurtowy CBDC
oparty na tokenach bytby ograniczony do rozliczen miedzybankowych. Z kolei
CBDC oparte na rachunkach wymagatyby od uzytkownikéw posiadania cyfrowych
rachunkéw w banku centralnym. W tym modelu bank centralny otwiera konta dla
0s6b fizycznych lub przedsiebiorstw i rejestruje salda oraz transakcje, weryfikujac
tozsamos$¢ kazdego posiadacza rachunku. CBDC oparte na rachunkach funkcjonuja
jak dzisiejsze elektroniczne depozyty bankowe, z tym, ze sg prowadzone bezpo-
Srednio w banku centralnym.

CBDC w formie instrumentu na okaziciela dziatataby poza bezposrednim nadzo-
rem banku centralnego oraz regulowanych przez niego posrednikdw, co oznacza,
ze takie elementy, jak limity posiadania, ograniczenia wielko$ci transferow trans-
granicznych oraz restrykcje dotyczace uprawnionych uzytkownikéw musiatyby by¢
wbudowane i egzekwowane bezposrednio przez samo urzadzenie ptatnicze (EBC
2020).

Skupmy sie teraz na programowalnych CBDC. Znéw napotykamy rézne definicje,
na przyktad EBC (2024) okre$la je jako: cyfrowq forme pieniqdza uzywangq do z gory
okreslonego celu, jak voucher, z ograniczeniami dotyczqcymi miejsca, czasu lub oséb,
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z ktérymi mozna go wymieniac. Podobnie Lee (2021) stwierdza, ze: ,,dwie natural-
ne sktadowe definicji [programowalnego CBDC] to cyfrowa forma pienigdza oraz
mechanizm okreSlajacy zautomatyzowane zachowanie tego pienigdza poprzez
program komputerowy (ten mechanizm nazywa sie ‘programowalnoscia’)”. Innymi
stowy, programowalnos¢ wymaga nierozerwalnego powigzania miedzy rejestrem
waluty a wykonywalng logika. Co wazne, nalezy odrézni¢ programowalne ptatno-
Sci (gdzie system ptatniczy moze egzekwowac logike) (programmable payments)
od programowalnego pienigdza (gdzie sama waluta ma wbudowane ograniczenia)
(programmable money) (MFW 2023). W obu przypadkach programowalnos$¢ opiera
sie na takich technologiach, jak smart kontrakty czy interfejsy API, uruchamiajgce
okreslone dziatania po speinieniu warunkéw. Jednocze$nie niektére banki central-
ne podkreslaja, ze dodanie funkcji programowalnych nie powinno naruszac funda-
mentalnych cech pienigdza. W rezultacie takie instytucje, jak EBC i Bank Anglii wy-
raznie zaznaczajg, ze nie zamierzajg wprowadzac¢ w petni programowalnych CBDC.

Niemniej jednak, jak potwierdza niedawne badanie BIS, 62% bankéw centralnych
w gospodarkach zaawansowanych oraz 39% w gospodarkach wschodzacych roz-
waza wprowadzenie hurtowych CBDC umozliwiajgcych programowalne ptatnosci
(BIS 2024). Co ciekawe, mniej niz 15% bankéw centralnych w gospodarkach za-
awansowanych analizuje mozliwo$¢ wprowadzenia programowalnego pienigdza
w formie PCBDC (w krajach wschodzacych ok. 25%). Tutaj programowalny CBDC
rozumiany jest jako: ,spdjny produkt, ktory taczy zaréwno przechowywanie warto-
Sci cyfrowej, jak i programowalnos$¢ tej wartosci” (BIS 2024). Dyskusja nad technicz-
nymi aspektami realizacji tego rozwigzania wykracza poza ramy niniejszej pracy.

Dla uproszczenia, w dalszej cze$ci przyjmiemy, ze PCBDC to cyfrowa forma pienig-
dza z nierozerwalnym wymiarem programowalnym, umozliwiajagcym naktadanie
takich ograniczen, jak ptatno$¢ wytgcznie za okreslone towary, nadawanie daty
waznosci czy automatyczne dostosowywanie oprocentowania.

3. Programowalne CBDC w swietle roznych
ontologicznych teorii pienigdza

Zacznijmy od funkcjonalistycznego podejscia do ontologii pienigdza. W tym ujeciu
programowalny CBDC mozna uzna¢ za pienigdz tylko wtedy, gdy peini kluczowe
funkcje pienigdza, czyli jest Srodkiem wymiany, jednostka rozrachunkows i $rod-
kiem przechowywania warto$ci. Programowalny charakter CBDC moze utrudniac,
jesli nie uniemozliwia¢, realizacje tych funkcji. Na przyktad, jesli jednostki waluty sg
kodowane z ograniczeniami wydatkowania lub datg waznosci, ich wymienialnos$¢
(fungibility) zostaje ograniczona, co potencjalnie podwaza ich powszechng akcep-
towalnos$¢ i tym samym czyni PCBDC tokenami o specjalnym przeznaczeniu. Ponad-
to, programowalno$¢ moze utrudniac realizacje funkcji przechowywania wartosci,
jezeli do PCBDC zostanie dodana data wygasniecia. Wreszcie, PCBDC moze petic
role jednostki rozrachunkowej, jesli ceny i umowy odnosza sie do tej waluty. We-
dtug ujecia funkcjonalistycznego trudno wiec uzna¢ PCBDC za pienigdz.
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Z drugiej strony, jesli uznamy pienigdz jako instytucje utatwiajaca wymiane, to
PCBDC moze potencjalnie kwalifikowac sie jako pienigdz. Dzieje sie tak, gdy ludzie
uwazajg dany PCBDC za pienigdz. Jego status pienigdza opiera sie na zbiorowym
uznaniu. Zaprogramowanie CBDC to natozenie dodatkowych regut instytucjonal-
nych na to, co juz samo w sobie jest konstruktem instytucjonalnym. Jednak gdy
programowalnos$¢ przybiera skrajng forme algorytmu, ktoérego logika dziatania jest
w duzej mierze ukryta przed posiadaczem pieniagdza, taki PCBDC moze utraci¢ sta-
tus pienigdza, poniewaz przestaje by¢ zbiorowo uznawany. Programowalno$¢ CBDC
mozna postrzegac jako czynnik podwazajacy zaufanie, dlatego gdy bank centralny
decydujacy sie wyemitowac taki CBDC, powinien bardzo ostroznie komunikowac
spoteczenstwu jego funkcje programowalne.

W teorii panstwowej pienigdza to panstwo nadaje okreslonemu instrumentowi sta-
tus pienigdza. Zatem, gdy panstwo deklaruje, ze PCBDC jest pienigdzem, ten nim sie
staje. W szczeg6lnosci, gdy panstwo pozwala obywatelom na optacanie podatkéow
przy uzyciu PCBDC, taka akceptacja nadaje mu status pienigdza. Synonimiczna na-
zwa tej teorii to chartalizm, termin ukuty przez Knappa od tacinskiego stowa char-
ta, ktore: niesie w sobie sens biletu lub Zzetonu (1973, s. 32), a dalej: chartalizm opiera
sie na pewnej relacji do prawa (s. 34). Przyktadowo, przyszly status cyfrowego euro
w znaczeniu chartalizmu wynikatby z proponowanego rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia cyfrowego euro (COM (2023) 369 fi-
nal). Jednak jego artykut 24, zakazujacy wprowadzenia programowalnego euro, na-
tychmiast pozbawia je statusu pienigdza wedtug teorii panstwowe;.

Wreszcie, spojrzmy na PCBDC z perspektywy teorii kredytowej pienigdza. W tym
ujeciu PCBDC jest roszczeniem wobec banku centralnego (lub rzadu). Gdy takie
roszczenie jest uznane, jego reprezentacja, czyli PCBDC, jest pienigdzem w rozu-
mieniu teorii kredytowej. Trzeba jednak doda¢, ze wiekszos¢ teorii kredytowych
koncentruje sie gtéwnie na zobowigzaniach interpersonalnych (,jestem ci co$ dtuz-
ny”), a nie wytacznie na bezosobowych roszczeniach wobec panstwa (,panstwo jest
ci co$ dtuzne”). I tutaj pojawia sie wyzwanie, poniewaz PCBDC pozwalajace jedy-
nie, przyktadowo, na optate za bilety komunikacji miejskiej trudno uznac za czyjs
dtug - nie wspominajac o programowalnym PCBDC z datg wygasniecia, co w relacji
kredytowej bytoby wysoce nietypowe. PCBDC funkcjonuje jak pienigdz, ale nie jest
dostownym kredytem tak, jak zapis bankowy. Zatem PCBDC jest blizsze kredytowi
panstwa niz spersonalizowanym zobowigzaniom kredytowym i w ten sposéb tylko
cze$ciowo spetnia kryteria teorii kredytowe;j.

Podsumowujac, PCBDC moze by¢ pienigdzem przynajmniej wedtug niektérych on-
tologicznych teorii pienigdza, na przyktad teorii panstwowej. W innych przypad-
kach programowalno$¢ wprowadza istotng niepewno$c¢ co do tego, czy dany PCBDC
kwalifikuje sie jako pienigdz. Nalezy rowniez podkresli¢, Ze w praktyce odpowiedz
na to zasadnicze pytanie musi by¢ ustalana indywidualnie, poniewaz zalezy od kon-
kretnego rodzaju zaimplementowanej programowalno$ci.
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Podsumowanie

To, czy programowalna cyfrowa waluta banku centralnego kwalifikuje sie jako pie-
niagdz, zalezy od przyjetej teorii ontologicznej pienigdza. Wedtug teorii panstwo-
wej jest pienigdzem, natomiast wedtug teorii instytucjonalnej jedynie potencjalnie
moze by¢ pienigdzem, a w rozumieniu teorii kredytowej jest pienigdzem, ale z za-
strzezeniami. Sytuacja ta rézni sie od standardowego CBDC, ktore - przynajmniej
z perspektywy ontologicznej - nie pozostawia watpliwosci co do swojego statusu
monetarnego’. Dlatego uzasadnione jest, ze zdecydowana wiekszo$¢ bankéw cen-
tralnych rozwazajacych wprowadzenie CBDC jasno zaznacza, Ze nie zamierza wpro-
wadzac programowalnych CBDC.

Wiele pytan wciagz pozostaje. Przyktadowo, istotne kwestie pojawiajg sie w debacie
nad tym, czy tatwiej bytoby wprowadzi¢ wymiar programowalny w CBDC opartym
na tokenach, czy na rachunkach w banku centralnym. Inne zagadnienie, dotykajace
sfery stricte politycznej, dotyczy tego, czy do pieniadza cyfrowego danego banku
centralnego, w tym jego programowalnej formy, identyczny dostep powinni mie¢
obywatele panstwa, ktérego bank centralny emitowatby taka walute i ci, ktorzy jego
obywatelami nie s3. Pozostawiamy te zagadnienia do dalszych badan. Niniejsza pra-
ca powinna by¢ traktowana jako zaproszenie do interdyscyplinarnych studiéw nad
statusem programowalnych cyfrowych walut bankéw centralnych.
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