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Wybrane zagadnienia prawno-regulacyjne dla walut
cyfrowych bankéw centralnych (CBDC) w ujeciu
krajowym i miedzynarodowym'

dr Michat Nowakowski?

W dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu, ktore staje sie coraz bardziej cyfrowe, rowniez szeroko rozumiana sfera
finansowa przechodzi istotne przeobrazenia. Jednym z jej przejawow jest stopniowe przechodzenie ustug finansowych
,do” smartfonow i postepujaca ewolucja nowych form ptatnosci bezgotéwkowych. Réwniez banki centralne zaczynaja
dostrzegac potrzebe usprawnienia przeptywow gotéwkowych, czego przejawem jest m.in. zwiekszone zainteresowanie
walutami cyfrowymi bankéw centralnych (Central Bank Digital Currencies - CBDC), cho¢ trudno dzisiaj mowic o realnych
planach wdrozenia CBDC na szeroka skale. Przyczyn tego stanu rzeczy jest kilka. Poczawszy od braku zainteresowania
decydentoéw politycznych, poprzez ograniczenia infrastrukturalne, az do zagadnien o charakterze prawno-regulacyjnym.
Artykut poswiecony jest temu ostatniemu zagadnieniu, tj. przyczynom trudnosci we wdrazaniu CBDC do krajowych
porzadkow prawnych. Znajduja sie w nim réwniez konkretne rekomendacje co do ewentualnych zmian. Jednoczesnie
artykut zostat podzielony na dwie czesci. W ramach pierwszej czesci autor przedstawia ogoélne zatozenia CBDC oraz pre-
zentuje podstawowe definicje, natomiast czes¢ druga dotyczy konkretnych wyzwan prawno-regulacyjnych zwigzanych

z (zamiarem) emisji CBDC.
Czesc |. Ogadlne zatozenia CBDC

Postepujaca cyfryzacja spoteczenstwa powoduje, ze coraz
wigcej sfer zycia czlowieka przenoszona jest do $rodowiska
wirtualnego, nawet jezeli w dalszym ciggu pozostaja one do-
stepne fizycznie. Trend w zakresie digitalizacji widoczny jest
chociazby w przypadku handlu internetowego (eCommerce)
czy ustug ochrony zdrowia, ale takze ustug finansowych beda-
cych kluczowym elementem realizacji transakcji. Ze wzgledu
na swoj cyfrowy charakter staja sie one jednoczesnie bardziej
spersonalizowane, ale i podatne na ewentualne naduzycia.

W ostatnich latach na popularnosci zyskuja rézne formy
pieniagdza czy walut elektronicznych, ktére moga przyjmowac
bardzo zréznicowane postacie i formy, od pienigdza elektro-
nicznego, poprzez kryptowaluty i tokeny, az po wirtualne wa-
luty bankéw centralnych (Central Bank Digital Currencies),
ktore — przy spetnieniu pewnych warunkéw - stanowi¢ moga
ekwiwalent walut narodowych (fiat - pienigdz fiducjarny).
Rozwdj tej formy waluty jest jednak do$¢ ograniczony, co jest
skltadowa wielu czynnikéw o zréznicowanym charakterze, po-
czawszy od limitacji prawnych, poprzez braki infrastrukturalne
i wyzwania w zakresie interoperacyjnoséci, az do braku poli-
tycznej woli wprowadzenia CBDC do systemu monetarnego.

Dyskusja nad ksztaltem CBDC toczy si¢ na wielu fron-
tach. Gléwnymi aktorami w dyskusji, poza krajowymi ban-
kami centralnymi, s niewatpliwie Europejski Bank Central-
ny’ (EBC), Bank Rozliczenn Migdzynarodowych* (BIS) czy
Financial Stability Board®> (FSB), ktdre to instytucje nadaja
W pewnym sensie tempo zmian w zakresie rozwoju waluty
cyfrowej bankéw centralnych. Nie mozna takze zapominaé
o Miedzynarodowym Funduszu Walutowym¢, ktéry skupia

sie m.in. na zagadnieniu prawnych wyzwan dla bankéw cen-
tralnych w obszarze emisji CBDC. W kwietniu 2021 r. Bank
Anglii oraz reprezentacja Skarbu’ oglosily, ze rozpoczynaja
intensywne prace nad ewentualnym rozwojem koncepcji
CBDC w Wielkiej Brytanii, cho¢ nie jest to jedyne pafistwo
zainteresowane tym zagadnieniem.

Nie sposdb w tym miejscu pomina¢ takze globalnego
projektu pod przewodnictwem BIS oraz FSB. Chodzi tutaj
o projekt stworzenia ram dla prawdziwie miedzynarodo-
wych platnosci w skali globalnej®, ktory cho¢ nie opiera si¢ na
CBDC, to wraz z rozwojem tej formy ptatno$ci moze zyskac

! Tekst zostal przyjety do druku we wrzes$niu 2021 r.

* Head of NewTech w NGL Advisory, wspdtpracownik w Slaskim Cen-
trum Inzynierii Prawa, Technologii i Kompetencji Cyfrowych - Cyber-
Science. ORCID: 0000-0002-8841-6566; nowakowski@finregtech.pl.

* European Central Bank, Report on Digital Euro, October 2020:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_eu-
ro~4d7268b458.en.pdf (dostep z 12.4.2021 r.).

* Central bank digital currencies: foundational principles and core featu-
res. Joint report by The Bank of Canada, European Central Bank, Bank of
Japan, Sveriges Riksbank, Swiss National Bank, Bank of England, Board of
Governors of the Federal Reserve and Bank for International Settlements,
2020: https://www.bis.org/publ/othp33.pdf (dostep z 12.4.2021 r.).

® Financial Stability Board, Regulation, Supervision and Oversight of
»Global Stablecoin” Arrangements Final Report and High-Level Recom-
mendations, 13 October 2020: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/
P131020-3.pdf (dostep z 12.4.2021 r.).

® W. Bossu, M. Itatani, C. Margulis, A. Rossi, H. Weenink, A. Yoshinaga,
IMF Working Paper — Legal Aspects of Central Bank Digital Currency:
Central Bank and Monetary Law Considerations, 2020, https://www.imf.
org/-/media/Files/Publications/WP/2020/English/wpiea2020254-print-
-pdf.ashx (dostep z 22.4.2021 r.).

7 Zob. https://www.bankofengland.co.uk/news/2021/april/bank-of-en-
gland-statement-on-central-bank-digital-currency (dostep 219.4.2021 r.).

8 FSB, Enhancing Cross-border Payments Stage 3 roadmap, 13 Octo-
ber 2020, https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131020-1.pdf (dostep
2 15.5.2021 r.).
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na znaczeniu. Tym bardziej, o czym traktowa¢ bedzie jeden
z rozdzialéw niniejszego opracowania, jednym z najwiek-
szych wyzwan jest stworzenie odpowiedniego i efektywnego
standardu do dokonywania platnosci transgranicznych.

Niniejsze opracowanie poswiecone jest teoretycznym oraz
praktycznym aspektom CBDC w aspekcie prawno-regula-
cyjnym. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze jest to materia pod-
legajaca nieustannej ewolucji i dotad nie byta przedmiotem
szerszych komentarzy. Central Bank Digital Currencies moze
tez by¢ w rézny sposéb interpretowane w poszczegolnych ju-
rysdykcjach, totez w opracowaniu poruszone zostaly gléwnie
watki ,wspolne” dla samej koncepcji cyfrowej waluty, cho¢
nie zabraklo tez najbardziej interesujacych przykladow.

Jednoczesnie w celu nakreslenia specyficznego i rozwi-
jajacego sie otoczenia szeroko rozumianych aktywow cyfro-
wych, cze$¢ opracowania poswiecona zostata kryptoakty-
wom, ktdre réwniez od strony prawno-regulacyjnej ulegaja
przeobrazeniom, a ponadto - bez watpienia - stanowily one
asumpt dla rozwoju CBDC w omawianej w niniejszym opra-
cowaniu formie.

Na koniec wstepu nalezy takze wskaza¢, jakie korzysci
moze da¢ wprowadzenie walut cyfrowych. Dobre podsumo-
wanie zaproponowaly organizacja SWIFT odpowiadajaca za
znaczng cze$¢ transakcji miedzynarodowych oraz spotka do-
radcza Accenture. W jednej z ostatnich publikacji® wskazaty
one, ze CBDC moze przyczyni¢ sie do:

1) zmniejszenia wykorzystania pienigdza materialnego;
2) zwigkszenia wlaczenia finansowego (financial inclusion);
3) ograniczenia ryzyka wykorzystania kryptowalut

w obrocie;

4) poprawy innowacyjnosci i mozliwosci szerszego rozwoju
aplikacji typu PayTech oraz
5) obnizenia kosztéw i réznych rodzajéw ryzyka zwigzanych

z rozliczeniami.

Trzeba mie¢ oczywiscie $wiadomo$¢, ze nie w kazdej
jurysdykeji czy gospodarce korzysci z wprowadzenia wir-
tualnej waluty beda takie same. Szczegélnie zainteresowane
moga by¢ gospodarki wschodzace, gdzie jednym z najbardziej
palacych probleméw jest zapewnienie wlaczenia finansowe-
go jak najwickszej grupy obywateli, a przez to pobudzenie
wzrostu gospodarczego'®. Niewatpliwg korzyscia z wprowa-
dzenia CBDC jest jednak z pewno$cig wieksza kontrola nad
przeplywem pieniadza, a tym samym ograniczenie szarej
strefy czy tez mitygacja ryzyk wynikajacych z prania pienie-
dzy i finansowania terroryzmu. Jednocze$nie wprowadzenie
cyfrowej waluty moze wplynaé pozytywnie na powstawanie
nowych zjawisk (produktéw i ustug) w obszarze innowacji
finansowych z wykorzystaniem technologii - Fintech.

W maju 2021 r. NBP opublikowal obszerny raport ,,Pie-
niadz cyfrowy banku centralnego”, w ktérym dos¢ jasno dat
do zrozumienia, ze na obecnym etapie nie przewiduje si¢
wprowadzenia e-Ztotego do obrotu, jednak moze si¢ to zmie-
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ni¢ wraz z rozwojem tego ,,zagadnienia” w innych jurysdyk-
cjach czy regionach'’.

1. Definicja waluty i pieniadza

Zbudowanie prawidlowej i jednolitej definicji waluty
i pieniadza moze nastreczac¢ wielu problemdw, a jest to jedno
z centralnych zagadnien prawnych w kontekscie wprowa-
dzenia CBDC. Zanim wiec przejdziemy do analizy defini-
cji — do$¢ otwartej i ewolucyjnej — CBDC, skupimy sie na
probie okreglenia, czym jest waluta oraz czym jest pieniadz.
Jest to o tyle istotne, ze nakreslenie ram (interpretacyjnych)
bedzie warunkowaé w ogéle mozliwos$¢ emisji waluty w for-
mie cyfrowej dla wielu bankéw centralnych. Nie jest to wigec
dyskusja wylacznie teoretyczna, ale realne — fundamentalne
- zagadnienie dla przysztosci CBDC.

We wspomnianym juz opracowaniu IMF znajdziemy defi-
nicje waluty, wedle ktdrej bedzie to oficjalny srodek ptatniczy
stosowany w danym panstwie i uznawany przez wlasciwe
prawo monetarne'? (bankéw centralnych). I tak w przypadku
ustawy z 29.8.1997 r. o Narodowym Banku Polskim' takiej
definicji nie znajdziemy, podobnie jak w przypadku wielu
aktoéw dotyczacych dzialalnosci bankéw centralnych, ktére
cze$ciej postuguja si¢ pojeciem pienigdza jako zdefiniowa-
nego $rodka wymiany, waluta pozostaje zas niejako ,,poza”
definicja.

Niewatpliwie mozna jednak sama walute $cisle polaczy¢
z pojeciem jednostki monetarne;j', a wigc de facto nazwy da-
nego pieniagdza obowigzujacego w okreslonej jurysdykeji jako
prawny $rodek wymiany. Jednoczesnie M. Kubat twierdzi, ze
waluty narodowe s forma pieniadza®, z czym nie do konca
nalezy sie zgodzi¢, gdyz pieniadz jest noé$nikiem wartosci,
natomiast waluta jest jej odzwierciedleniem. Z drugiej strony
przygladajac si¢ chociazby Central Bank of the Bahamas Act,
2020 w sekcji IV.8 znajdziemy przepis, zgodnie z ktérym za
walute uznaje sie banknoty, monety oraz pieniadz elektro-
niczny wydawane przez ten bank centralny, natomiast dolar
jest jednostka waluty.

® SWIFT, Accenture, Exploring central bank digital currencies: How
they could work for international payments. Disccussion Paper, https://
www.swift.com/news-events/news/exploring-central-bank-digital-curren-
cies-swift-and-accenture-publish-joint-paper (dostep z 13.5.2021 r.).

' D. Sethi, D. Aharya, Financial inclusion and economic growth linkage:
some cross country evidence, Journal of Financial Economic Policy, 22 Au-
gust 2018.

' Zob. https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-cbdc.pdf (do-
step z 15.5.2021 r.).

12 W. Bossu, et. al, IMF Working Paper — Legal Aspects of Central..., s. 8.

3 Tj. Dz.U 2 2020 r. poz. 2027 ze zm.; dalej jako: NBPU.

'* Tak tez art. 3(1) Currency Act, R.S.C. 1985, c. C-52 regulujacy m.in.
walute Kanady.

!> M. Kubat, Virtual currency bitcoin in the scope of money definition
and store of value, Procedia Economics and Finance 30, 2015, s. 410.

e Zob. https://www.centralbankbahamas.com/viewPDF/documents/
2020-12-08-14-35-25-Central-Bank-of-The-Bahamas-Act-20200pt.pdf
(dostep z 14.4.2021 r.).
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Ciekawe spostrzezenia poczynili w tym zakresie takze
eksperci Banku Rozliczen Migedzynarodowych, ktérzy wska-
zali, ze zasadniczo, aby walute uzna¢ za miernik wartosci go-
spodarczej musi ona spelni¢ dwa warunki, tj. istnienie jakiej$
formy pienigdza (np. banku centralnego) majacego oparcie
w panstwie (jego instytucjach czy organach) oraz mozliwos¢
wymiany pienigdza na pienigdz banku centralnego o warto$ci
nominalnej (par value)" i jest to najpowszechniejsza opinia.

Na marginesie warto zaznaczy¢, ze norma ISO 4217
okresla skrétowe nazwy walut narodowych. W tym miej-
scu przyjmiemy wiec, ze waluta jest niczym innym jak od-
zwierciedleniem jednostki wartoéci w danej jurysdykeji lub
jurysdykcjach.

Kolejnym waznym elementem definicyjnym bedzie
pieniadz, ktéry moze przyjmowaé rézne formy, co zresztg
zauwazy¢ mozna, analizujac poszczegolne akty prawne re-
gulujace kwestie monetarne na caltym $wiecie. Innymi stowy,
nie ma jednej legalnej definicji pieniagdza, ktéra zreszta moze
doznawa¢ wielu modyfikacji i ograniczen na gruncie réznych
aktoéw prawnych, np. regulujacych kwestie emisji pienigdza
elektronicznego'®. Przydatna moze wigc okazac sie tutaj takze
»opisowa” definicja w ujeciu ekonomicznym zaproponowana
przez Ch. Proctora®, zgodnie z ktdra pieniadz jest:

- $rodkiem wymiany;

— miernikiem warto$ci lub standardu dla zobowigzan
umownych;

— $rodkiem przechowywania wartosci lub majatku;

— jednostka rozliczeniows.

Zasadniczo mozemy przy tym stwierdzié, ze pienigdz
moze przyjmowac nastepujace formy:

— klasycznego pienigdza (w formie fizycznej),
— pienigdza elektronicznego oraz
— instrumentu platniczego.

Cho¢ znajdziemy réwniez poglady, wedtug ktorych ,,po-
stacie pienigdza bezgotdwkowego (np. tzw. pieniadz plasti-
kowy, pieniadz elektroniczny), stanowig desygnaty okreslenia
- «inny $rodek platniczy»® i co do zasady pienigdzem nie
bedg™!.

Samo zdefiniowanie, czym jest pienigdz, ma kluczowe
znaczenie dla oceny legalnosci czy bardziej precyzyjnie
- mozliwosci emitowania walut wirtualnych przez banki
centralne. Nie jest to wiec wylacznie akademicka dyskusja,
ale realne wyzwanie prawne, przed ktérym stawac beda nie
tylko same banki centralne, ale takze prawodawcy. Bedzie to
takze mialo znaczenie w kontekscie oceny, czy rzeczywiscie
moéwimy o walutach cyfrowych, czy tez moze pewnej formie
pieniadza elektronicznego powigzanego z bankami central-
nymi. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze brak harmonizacji
w tym zakresie powoduje, ze nie jest mozliwe wskazanie
jednej definicji.

Na definicje waluty i pienigdza warto réwniez spojrze¢ od
strony cywilistycznej, bedzie to bowiem istotne w kontekscie

wykonywania (umarzania) zobowigzan. B. Fuchs wskazuje
tutaj, ze pomimo braku definicji legalnej pienigdza ,,(...) po-
wszechnie przyjmowany i akceptowany jest poglad, zgodnie
z ktérym pieniadz ma moc urzedows umarzania zobowia-
zan”*. Oznacza to, ze spelnienie $wiadczenia w formie pie-
nigdza i wyrazonego w okreslonej walucie — powszechnie
uznanego jako $rodek platniczy w Polsce - bedzie skutkowato
umorzeniem zobowigzania. Jezeli wigc CBDC takim $rod-
kiem nie bedzie (ze wzgledu na kwestie, ktore szczegélowo
zostang oméwione w dalszej czeéci), to taki pieniadz cyfrowy
nie bedzie rOwnowazny pienigdzowi wyrazonemu w znakach
pienieznych emitowanych przez NBP, ale w dalszym ciagu
bedzie go mozna uzna¢ za pieniagdz bezgotowkowy.

Podobnie interpretuje ,,rol¢” pieniadz T. Wisniewski, ktory
wskazuje, ze ,,(...) pieniadzem sg te $rodki zaptaty (tj. srodki
przenoszace okres§long warto$¢ majatkows), ktére wedlug
obowiazujacego porzadku prawnego wierzyciel jest zobowig-
zany przyjac jako zaspokojenie swej wierzytelnosci pieniez-
nej. Innymi stowy, sa to prawne srodki ptatnicze”. W Polsce
takimi $rodkami sg znaki pieniezne emitowane przez NBP,
na co wskazuje art. 32 NBPU czy art. 2 ust. 1 pkt 7 ustawy
2 27.7.2002 r. - Prawo dewizowe?, ktdry za walute (polska)
uznaje znaki pieni¢zne (banknoty i monety) bedace w kraju
prawnym Srodkiem platniczym, a takze wycofane z obiegu,
lecz podlegajace wymianie.

Jezeli chodzi o pojecie waluty, to nie znajdziemy jej defi-
nicji w Kodeksie cywilnym ani we wspomnianej juz NBPU.
Jednocze$nie Kodeks cywilny czesto postuguje sie waluta,
szczegdlnie w kontekscie wykonywania zobowiazan. Przykla-
dowo art. 358 § 1 stanowi, ze jezeli przedmiotem zobowigza-
nia podlegajacego wykonaniu na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej jest suma pieniezna wyrazona w walucie obcej, diuz-
nik moze spetni¢ $wiadczenie w walucie polskiej, chyba ze
ustawa, orzeczenie sgdowe bedace zrodltem zobowigzania lub

17 BIS, The role of central bank money in payment systems, 2013, s. 1,
artykul dostepny pod adresem: https://www.bis.org/cpmi/publ/d55.pdf
(dostep z 11.5.2021 r.).

'8 Podobnie: W. Bossu, et. al, IMF Working Paper — Legal Aspects of
Central..., s. 8. Definicja pienigdza elektronicznego znajduje si¢ chociaz-
by w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2009/110/WE
2 16.9.2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez
instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru ostroznosciowego nad
ich dzialalnoscig, zmieniajaca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/ WE oraz
uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE, Dz.Urz. UE L Nr 267, s. 7.

' Ch. Proctor, Mann on the Legal Aspect of Money, Oxford 2012.

0 Zob. wyrok SO w Gliwicach z 5.7.2016 r., IV K 82/16, Legalis.

2 M. Kulik dopuszcza jednak ujecie pienigdza bezgotéwkowego jako
,pienigdza” w rozumieniu art. 310 KK - zob. tenze, Komentarz do art. 310
Kodeksu karnego, [w:] M. Mozgawa (red.), Kodeks karny. Komentarz ak-
tualizowany, Lex/el. 2021.

2 B. Fuchs, Komentarz do art. 358 Kodeksu cywilnego, [w:] M. Fras,
M. Habdas (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. Tom III. Zobowigzania.
Czg$¢ ogolna (art. 353-534), Lex/el. 2018.

T Wisniewski, Komentarz do art. 358 Kodeksu cywilnego,
[w:] J. Gudowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. Tom III. Zobowigza-
nia. Cze$¢ ogolna, wyd. II, Lex/el. 2017.

#Tj. Dz.U. 2 2022 r. poz. 309 ze zm.; dalej jako: PrDewiz.
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czynnos¢ prawna zastrzega spelnienie $wiadczenia wyltacznie
w walucie obce;j.

We wspomnianej juz PrDewiz znajdziemy takze definicje
walut obcych, ktére stanowig pewng wskazdéwke co do tego,
jak nalezy rozumie¢ waluty w krajowym porzadku prawnym,
réwniez na potrzeby wykonywania zobowiazan. Zgodnie
z tre$cig odpowiednio art. 2 ust. 1 pkt 10 i pkt 11 walutami
obcymi sg znaki pieniezne (banknoty i monety) bedace poza
krajem prawnym $rodkiem platniczym, a takze wycofane
z obiegu, lecz podlegajace wymianie oraz na réwni z waluta-
mi obcymi traktuje si¢ wymienialne rozrachunkowe jednost-
ki pieni¢zne stosowane w rozliczeniach miedzynarodowych,
w szczegolnosci jednostke rozrachunkowa Migdzynarodowe-
go Funduszu Walutowego (SDR), a takze walutami wymie-
nialnymi sg waluty obce panstw spefniajacych wymagania
art. VIII statutu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
Walutg na potrzeby stosunkéw cywilnoprawnych beda wigc
znaki pieni¢zne bedgce prawnymi $rodkami platniczymi,
ktére s3 wyrazone w odpowiedniej jednostce walutowe;.

Pewne wskazowki mozna znalez¢ takze w orzecznictwie
sadow krajowych. Przyktadowo w wyroku WSA we Wrocta-
wiu z 29.3.2019 r.” sad wskazal, czym jest waluta wirtual-
na, powolujac sie na art. 2 ust. 2 pkt 26 ustawy z 1.3.2018 r.
o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu terro-
ryzmu®, zgodnie z ktdrg ,,(...) przez walute wirtualng ro-
zumie si¢ cyfrowe odwzorowanie warto$ci, ktore nie jest:
a) prawnym $rodkiem platniczym emitowanym przez NBP,
zagraniczne banki centralne lub inne organy administracji
publicznej (...)” Ergo, walutg bedzie w tym wypadku prawny
$rodek platniczy emitowany przez m.in. NBP, ale powoduje
to takze, ze ewentualne CBDC - przynajmniej w modelo-
wym ujeciu - nie bedzie tez waluta wirtualng w rozumieniu
ustawy o AML.

W jednym z wyrokéw NSA wyraznie podkreslono, ze
»waluta powinna by¢ prawnie uznana, powszechnie ak-
ceptowalna i wymienialna®”, wymienialno$¢ powinna za$
spetnia¢ kryteria z art. VIII statutu Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego®. Na marginesie warto zauwazyc,
ze z tego tez powodu NSA odmoéwit kryptowalucie bitco-
in statusu waluty. Przy okazji nadmieni¢ mozna, ze takze
TS ,rozstrzygal” kwestie tego, czym jest waluta wirtualna,
wskazujac w jednym z orzeczen, ze ,waluta wirtualna moze
by¢ zdefiniowana jako rodzaj nieobjetych regulacjami pie-
niedzy cyfrowych, emitowanych i kontrolowanych przez
osoby, ktore je tworza, oraz uzywanych i akceptowanych
przez cztonkéw danej spolecznosci wirtualnej””. Waluty
wirtualne — zdaniem sagdéw - odréznia od walut tradycyj-
nych przede wszystkim to, Ze te pierwsze moga by¢ zaliczane
do tzw. tangible properties, czyli rodzaj mienia, ktére okresla
przykladowo art. 44 KC.

Na koniec warto przytoczy¢ takze opinie Rzecznika Gene-
ralnego G. Pitruzzelliz 29.9.2020 r. w sprawach potaczonych
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C-422/19 oraz C-423/19%, gdzie wskazal on na dwa wymiary
definicji waluty (poz. 77-78), tj.: w ujeciu ekonomicznym
»rozumianej w bardziej ogélnym znaczeniu jako ,money”
lub ,Geld” - typu funkcjonalnego, ktéra wedtug koncepcji
siegajacej czasow Arystotelesa podkresla trzy funkcje, jakie
pelni, czyli: (i) funkcje jednostki rozliczeniowej; (ii) funkeje
$rodka platniczego (lub wymiany); i (iii) funkcje przechowy-
wania warto$ci’, oraz prawnym ,,w tym sensie, ze waluta jest
wytworem panstwa lub, w przypadku euro, unii gospodarczej
i walutowej oraz ze jej istnienie jest zrozumiate jedynie w ra-
mach danego systemu prawnego’”.

2. Czym jest CBDC?

Cyfrowa waluta banku centralnego moze mie¢ wiele obli-
czy i ponownie nalezy podkresli¢, ze definicja moze przyjmo-
wac rozne ksztalty w zaleznosci od jurysdykeji. Jak wskazuja
eksperci Banku Rozliczen Miedzynarodowych, CBDC jest cy-
frowg formg pieniadza banku centralnego, ktéra jest odrebna
od walut znajdujacych si¢ na rachunkach rozliczeniowych*,
a wiec nie jest to to samo co pienigdz bankéw komercyjnych,
ktory nastepnie jest ,wymieniany” na pienigdz banku cen-
tralnego. Z kolei w jednym z opracowan IMF znajdziemy
stwierdzenie, ze jest to nowa forma pieniadza emitowanego
cyfrowo przez bank centralny w celu postuzenia si¢ nim jako
prawnym $rodkiem platniczym?.

Eksperci Funduszu proponuja takze przyjecie, ze jest to
cyfrowy instrument platniczy denominowany (wyrazony)
w krajowej jednostce rozliczeniowej, ktérego rozliczenie jest
zarazem bezpos$rednig odpowiedzialnoscig banku centralne-
go®. Wydaje sie, ze jest to definicja najblizsza zalozeniu, ktére
przys$wieca tworzeniu CBDC, cho¢ nie mozna zapomina¢, ze
CBDC moze tez - w jakim$ stopniu — wymykac¢ sie ramom
nakreslonym przez powyzsza definicje.

O tym, jaka jest ostateczna rola CBDC i jak mozna
go zdefiniowa¢, bedzie decydowala de facto jego funkcja,
przy czym warto przytoczy¢ takze inng koncepcje wyrazo-
na przez BIS, jakoby CBDC byto niczym innym jak nowa

> 1SA/Wr 906/18, Legalis.

% Tj. Dz.U. 2 2021 r. poz. 1132 ze zm.; dalej jako: PranPienU.

7 Zob. wyrok NSA z 6.3.2018 r., I1 FSK 488/16, Legalis.

# Articles of Agreement of the International Monetary Fund, Adopted at
the United Nations Monetary and Financial Conference, Bretton Woods,
New Hampshire, July 22, 1944.

# Zob. wyrok TS 222.10.2015r. w sprawie C-264/14, ECLI:EU:C:2015:718.

¥ ECLI:EU:C:2020:756.

' BIS, Committee on Payments and Market Infrastructures (2018):
Cross-border retail payments, February, dostepny pod adresem: https://
www.bis.org/cpmi/publ/d173.pdf (dostep z 15.4.2021 r.).

32 T. Mancini-Griffoli, M. Soledad Martinez Peria, et. al., Casting Light on
Central Bank Digital Currency, SDN/18/08, https://www.imf.org/-/media/
Files/Publications/SDN/2018/SDN1808.ashx (dostep z 15.4.2021 r.).

33 BIS, Central bank digital currencies: foundational principles and core
features, BIS 2020, s. 3, https://www.bis.org/publ/othp33.pdf (dostep
219.2.2020 r.).
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metoda platnosci* (czy szerzej rozliczen). Jak wiec widaé
- nawet w obszarze ,tej samej” instytucji mogg pojawic
istotne rozbieznosci.

W tym miejscu pojawia si¢ pytanie, czy rzeczywiscie na
obecnym rozwoju walut cyfrowych konieczne jest tworzenie
sztywnych definicji CBDC. Mnogos¢ mozliwosci, ktore sg
obecnie eksplorowane® w kontekscie digitalizacji walut, po-
woduje, ze taka definicja musialaby odzwierciedlac te liczne
scenariusze, a w dobie oczekiwania, ze przepisy prawa oraz
regulacje beda neutralne technologiczne i mozliwie jak naj-
bardziej elastyczne, byloby to podejscie niewlasciwe.

Z tego wzgledu w calym opracowaniu pojecie CBDC be-
dziemy odnosili do tych form wirtualnego pienigdza emito-
wanego przez bank centralny, ktory jest zarazem prawnym
$rodkiem platniczym. Istotne bedg tutaj wigc trzy elementy:
1) cyfrowy charakter - niezaleznie od zastosowanej techno-

logii;

2) emisja przez uznawany przez prawo bank centralny (lub
pokrewna instytucje) oraz

3) uznanie takiej waluty czy pienigdza jako prawnego $rodka
platniczego w danej jurysdykgji lub jurysdykcjach.

Wydaje si¢ takze, ze wyraznie nalezy zaznaczy¢ fakt, ze
jest to pieniadz rozliczany przez bank centralny, a nie tylko
emitowany, co pozwala na uznanie go za powszechny i wy-
mienialny bez wzgledu na okolicznoéci.

Majac taka definicje waluty, nalezy przej$¢ do wskazania,
jakiego rodzaju CBDC mogg by¢ ,,oferowane” przez banki
centralne. Jest to o tyle istotne, ze cze$¢ rozwigzan (rodza-
jow CBDC) moze uniemozliwia¢ zakwalifikowanie ich do
»czystych” (prawnie) walut cyfrowych bankéw centralnych.
W praktyce jednak o tym, czy dane rozwigzanie jest kwali-
fikowalne do pojecia CBDC, decydowa¢ bedzie spetnienie
powyzszych przestanek.

Bardzo dobrg kwalifikacje zaproponowali eksperci IMF?,
ktérzy wskazali na nastepujace rodzaje CBDC:

— powigzane z rachunkiem (najczesciej biezacym) oraz
oparte o tokeny;

- hurtowe” (korporacyjne) oraz powszechne lub detaliczne;

— posrednie i bezposrednie (w znaczeniu odpowiedzialno-
$ci banku centralnego) oraz

— scentralizowane i niescentralizowane.

Do tej klasyfikacji mozna doda¢ takze CBDC oparte na
technologii rozproszonego rejestru oraz ,,innych” technolo-
giach, cho¢ jest to podzial nieco sztuczny, gdyz technologia
bedzie najczesciej potaczona $ciéle ze scentralizowanym lub
zdecentralizowanym charakterem waluty cyfrowej. Jednocze-
$nie Bank Rozliczen Miedzynarodowych” w jednym z opra-
cowan zaproponowal nieco inng klasyfikacje, zgodnie z ktdorag
CBDC moze przyja¢ forme:

— bezposredniej odpowiedzialnosci banku centralnego

CBDC (direct CBDC);

—  hybrydowego CBCD;

— akcesoryjnego CBDC (intermediated CBDC);

— posredniego CBDC lub syntetycznego CBDC - wskazy-
wanego czesto jako niebedacego klasycznym pieniadzem
cyfrowym banku centralnego.

Zanim przejdziemy do omoéwienia powyzszych rodzajow
CBDC, warto pochyli¢ sie nad podstawowymi definicjami
istotnymi z punktu widzenia CBDC.

Jako pierwsze zagadnienie nalezy przedstawi¢ ,czym jest
technologia rozproszonego rejestru (distributed ledger techno-
logy - DLT) - cho¢ bedac bardziej precyzyjnym, jest to jedna
z technologii niejako w ramach tzw. blockchain. W ujeciu
jurydycznym - cho¢ bardzo ogélnym - mozemy postuzy¢
sie definicja zawarta w projekcie rozporzadzenia Parlamen-
tu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow
i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937, ktéra definiuje
DLT jako rodzaj technologii wspierajacej rozproszone reje-
strowanie zaszyfrowanych danych. Technologia ta jest czgsto
utozsamiana z kryptowalutami, cho¢ jej poczatki datowane
sg duzo wczesniej i to w zupelnie innym kontekscie.

W ujeciu technologicznym bardziej poprawne bedzie od-
wolywanie si¢ technologii blockchain, ktéra jest typem bazy
danych ,,gromadzacej” wigksza liczbe rekordow i ,,pakujacg”
je w bloki. Kazdy z tych blokéw jest nastepnie taczony z in-
nym blokiem przy uzyciu szyfrowania kryptograficznego
(czesto jest to klucz publiczny)?.

Rejestr rozproszony nie jest przy tym jedyna forma block-
chain, dlatego nie powinno si¢ ,,automatycznie” utozsamiac
DLT z technologia wykorzystywana na potrzeby CBDC.
W szczegdlnos$ci mozna wyrdznié rejestry wymagajace
uprzedniej zgody (permissioned), ktore stanowig forme scen-
tralizowang DLT oraz otwarte — niewymagajace zgody jakie-
gokolwiek podmiotu (unpermissioned), ktore charakteryzujg
sie ,,liberalnym” podej$ciem do calego rejestru, tj. nikt nie
pozostaje jego wlascicielem. Kolejnym przyktadem sg rejestry
rozproszone (distributed ledger), ktére mozna scharaktery-
zowac jako uporzadkowane ciagi rekordéw, ktére wymagaja
potwierdzenia przez wyznaczone podmioty (np. zaufanych
operatorow).

** R. Auer, G. Cornelli, J. Frost, BIS Working Papers No 880 Rise of the
central bank digital currencies: drivers, approaches and technologies, ht-
tps://www.bis.org/publ/work880.pdf (dostep z 15.4.2021 r.).

* Dobrym przykladem jest tutaj Proof of Concept (PoC) Europejskiego
Banku Centralnego w zakresie wykorzystania technologii distributed led-
ger, czyli rozproszonego rejestru — ECB, Exploring anonymity in central
bank digital currencies, https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publica-
tions/pdf/ecb.mipinfocus191217.en.pdf?3824c3f26ad2f928ceea370393c-
ce785 (dostep z 15.4.2021 r.).

3 W. Bossu, et. al, IMF Working Paper — Legal Aspects of Central..., s. 10.

7 R. Auer, G. Cornelli, J. Frost, BIS Working..., s. 18.

* Government Office for Science, Distributed Ledger Technology: beyond
block chain A report by the UK Government Chief Scientific Adviser, 2016,
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/
uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-ledger-techno-
logy.pdf (dostep z 16.4.2021 r.).
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Kolejnym waznym pojeciem w kontekscie CBDC jest
token, ktory nie doczekal si¢ jak dotad swojej definicji praw-
nej, cho¢ pewne proby znajdziemy chociazby w przywo-
tywanym juz projekcie rozporzadzenia w sprawie rynkow
kryptoaktywoéw, gdzie znajdziemy definicje trzech rodzajow
tokenow, jednakze brak wyjasnienia, czym owe tokeny sg.
Jezeli spojrzymy do stanowiska UKNF w sprawie wydawa-
nia i obrotu kryptoaktywami®, to znajdziemy tam definicje
»tokenizacji’, zgodnie z ktorg jest to ,,zjawisko wykorzysta-
nia DLT w celu odzwierciedlenia dobra/aktywa w postaci
tokenu wskazujacego uprawnienia/obowiazki powigzane
z pierwotnym aktywem (tokenizacja wtdérna), badz tez
w celu wykreowania tokenéw nierozerwalnie polaczonych
z nowo stworzonym dobrem/aktywem (tokenizacja pier-
wotna)”. Na potrzeby opracowania przyjmiemy, ze token jest
cyfrowa emanacjg okre$lonego aktywa, ktory w unikalny
sposdb potwierdza np. wlasno$¢. Podobna definicje zapre-
zentowali eksperci EBC w jednym z opracowan dotyczacym
wykorzystania DLT*, gdzie znajdziemy stwierdzenie, Ze jest
to cyfrowe przedstawienie istniejacych aktywow*'. Najcze-
$ciej pojecie tokenu pojawia sie w kontekscie okreslonych
aktywow/uprawnien, do ktérych si¢ odnosi, totez réwniez
na potrzeby ,tokenizacji” CBDC bedziemy postugiwali sie
konkretna propozycja.

Warto zwroci¢ réwniez uwage na definicje tokenu w kon-
tekscie wykorzystania technologii blockchain. Tutaj V. Fer-
rari proponuje, aby rozumie¢ je jako ograniczone cyfrowe
jednostki wartosci (i wlasnosci), ktdére rozpowszechniane
sq poprzez kod komputerowy (w tym np. smart contract)*.
Takie wyjasnienie wydaje si¢ najbardziej odpowiednie w kon-
tekscie tokendéw bedacych podstawa dla omawianych przez
nas CBDC.

3. Rodzaje CBDC

To jedno z kluczowych zagadnien dla dalszej analizy
mozliwoéci emisji walut cyfrowych przez banki centralne.
Jak mozna zauwazy¢ w przedstawionej juz wyzej analizie,
podzial ten jest niejednolity i uzalezniony nie tylko od sto-
sowanej technologii, ale przede wszystkim funkcji, jaka
ma pelni¢ waluta (pienigdz) cyfrowa w danej jurysdykcji.
Mozliwa jest bowiem ,,emisja” takich CBDC, ktére nie beda
stanowily w istocie waluty réownowaznej np. banknotom
i monetom.

Wréémy na chwile do klasyfikacji CBDC, ktora zostata
juz zaprezentowana powyzej. Przyjmiemy ostatecznie ten
podzial, ktéry zaproponowano w jednym z opracowan BIS®.
Zgodnie z nim CBDC mozna podzieli¢ na:

- teo charakterze ,hurtowym’, czyli dostepnym dla duzych
instytucji oraz detalicznym - dostepnym dla przecietnego
uzytkownika;

14

- oparte na rachunkach prowadzonych w bankach central-
nych (account-based) oraz ztokenizowane;

— oparte na juz istniejacej infrastrukturze banku centralne-
go oraz na technologii DLT;

— te, ktérych emisja i rozliczenie sg bezpo$rednig lub po-
$rednig (np. poprzez banki komercyjne) odpowiedzial-
noscia banku centralnego.

Oczywiscie powyzszy podzial nie oznacza, ze CBDC
moze zawiera¢ tylko jeden z powyzszych elementdw, ale
raczej ostateczny jego ksztalt bedzie potaczeniem wszyst-
kich czterech cech (rodzajow), ktére beda determinowaty
ostateczny ksztalt. Najbardziej pozadanym kierunkiem dla
rozwoju CBDC byloby wigc tworzenie takich walut cyfro-
wych, ktére maja charakter powszechny, s stokenizowane,
oparte na technologii DLT oraz bedace w bezposredniej
»gestii” bankow centralnych. Oczywiscie sama technologia
nie musi determinowac ,,jakosci” nowego pieniadza, jednak
rozwigzania oparte na DLT wydaja sie bardziej ,,dojrzale”
z punktu widzenia bezpieczenistwa i odpornosci cyfrowej,
a takze szybkosci i efektywnosci realizacji transakeji. Ich
wprowadzenie moze jednocze$nie wymagaé duzo wigkszych
naktadéw niz oparcie CBDC o istniejacg infrastrukture,
cho¢ nie w kazdym przypadku musi tak by¢ ze wzgledu
na problem tzw. legacy systems, czyli infrastrukture tech-
nologiczng, ktéra moze nie by¢ dostosowana do wyzwan
nowych - cyfrowych - czasow.

Juz w tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze decyzja odnosnie
do wyboru formy CBDC nie powinna stanowi¢ wylacznie
»autorytarnej” decyzji banku centralnego czy rzadéw, ale po-
winna uwzglednia¢ glos uczestnikéw rynku, ktérzy bedg od-
powiedzialni takze za stworzenie siostrzanej infrastruktury,
dziatan operacyjnych czy prawno-regulacyjnych zwigzanych
z wprowadzeniem nowego $rodka platnosci. Projekt rozwoju
walut cyfrowych nie jest wiec wyltgcznie projektem o charak-
terze politycznym, ale takze systemowym, w tym sensie, ze
nieodpowiednie jego poprowadzenie moze doprowadzi¢ do
narastania ryzyka systemowego (w tym interconnectedness -
wspolzaleznosci), ktére moze stwarzaé realne zagrozenie dla
stabilno$ci gospodarczej.

Pierwsza klasyfikacja nie wymaga dtuzszego objasnienia.
Central Bank Digital Currencies moga by¢ nakierowane na

¥ Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z 10.12.2020 r.
w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami, https://www.knf.gov.pl/
knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_wydawania_i_obrotu_
kryptoaktywami_71794.pdf (dostep z 17.4.2021 r.).

0 ECB, The potential impact of DLTs on securities post-trading harmo-
nisation and on the wider EU financial market integration Advisory Group
on Market Infrastructures for Securities and Collateral, September 2017.

# Ministerstwo Cyfryzacji, Grupa robocza ds. rejestréw rozproszonych
i blockchain, Token jako obligacja, 4.11.2019 r., s. 12.

#V. Ferrari, The regulation of crypto-assets in the EU - investment and
payment tokens under the radar, Maastricht Journal of European and
Comparative Law 2020, Vol. 27(3), s. 326.

# R. Auer, G. Cornelli, J. Frost, BIS Working..., s. 16.
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rozwigzanie problemu transakeji np. wewnatrzbankowych
czy wysokokwotowych - np. w ramach tzw. rozrachunku
brutto w czasie rzeczywistym (RTGS), gdzie srodki sg zazwy-
czaj rozliczane w pieniadzu banku centralnego™. W takiej sy-
tuacji dostep cyfrowej waluty moze z pewnoscig przyspieszy¢
realizacje transakeji, cho¢ te sg juz i tak rozliczane w czasie
rzeczywistym. Niemniej jednak jest to zdecydowanie roz-
wigzanie pozwalajace usprawni¢ proces zarzadzania tymi
platnoéciami. Drugi rodzaj CBDC odnosi si¢ do walut cyfro-
wych oferowanych klientom detalicznym, a wiec przyjmuje
charakter $rodka platniczego dostepnego dla przecigtnego
uzytkownika. W niektérych opracowaniach wskazuje sig, ze
podzial na tzw. wholesale i retail CBDC moze by¢ uzupet-
niony o dodatkowg kategori¢ — tzw. general purpose, czyli
uwzgledniajacy obie powyzsze kategorie.

Kolejng kategorie stanowig waluty cyfrowe ,,gromadzone”
na rachunkach biezacych w ksiegach bankéw centralnych
oraz waluty stokenizowane. Roznica jest tutaj znaczaca, na
co wskazuje m.in. Bank Rozliczen Miedzynarodowych, ktory
wskazuje, ze w pierwszym przypadku mamy do czynienia
z transferem roszczenia z rachunku na rachunek natomiast
w drugim przypadku dochodzi do transferu tokena pomiedzy
portfelami (elektronicznymi)*, np. z uzyciem aplikacji czy
karty przedptaconej. W sytuacji transferu srodkéw z rachun-
ku na rachunek, bank centralny dokonuje rozliczenia tych
transakcji, a na wczesniejszym etapie dokonuje weryfikacji
informacji dotyczacych platnika i odbiorcy (jest wigc $ci-
$le powigzana z koniecznoscig potwierdzenia tozsamosci).
Z kolei wersja ,,stokenizowana” przewiduje nieco bardziej
rozbudowany schemat dzialania, ale jednoczes$nie zawiera
wiecej mozliwoéci wykorzystania.

CBDC w formie tokena wprawdzie wymaga zastosowania
cyfrowych narzedzi w celu ich cyrkulacji — wprowadzenia do
obrotu - jednak bez watpienia korzysci z digitalizacji pienig-
dza moga by¢ istotnie wieksze niz poniesiony wysitek zwigza-
ny z ich wprowadzeniem. Istotne jest przy tym to, ze tokeny
niekoniecznie musza by¢ generowane w ramach technologii
blockchain, cho¢ ta z pewnoécig jest obecnie najbardziej obie-
cujaca i zaawansowana. Nie sposob tym samym zgodzi¢ sie
z Q. Yao, ktéry utozsamia tzw. Digital Fiat Currency z tech-
nologia kryptograficzna, ktéra ,tworzy” CBDC. Jest to jeden
z wariantdw, lecz nie jedyny. Technologia bedzie zarazem
trzecig kategoriag CBDC.

Ostatnig, prawnie najbardziej interesujaca, kategoria
CBDC (z zastrzezeniem, ze moga pojawiac si¢ rowniez inne
klasyfikacje) jest podzial na charakter odpowiedzialnosci
danego banku centralnego za cyfrowa walute. Co to oznacza
w praktyce? Scenariusz, w ktérym emisja i rozliczenie CBDC
stanowi bezposrednia odpowiedzialnos$¢ banku, najbardziej
odzwierciedla ,,prawny” model waluty. W opcji, gdzie za
emisje odpowiada bank komercyjny, jednak pokrycie zobo-
wigzan ma odzwierciedlenie w pienigdzu banku centralne-

g0, jest juz jednak koncepcja zblizong bardziej do pienigdza
elektronicznego, a nie ,klasycznego” CBDC. Jednoczes$nie
pojawiaja sie modele hybrydowe, w ktérym to bank pozo-
staje odpowiedzialny za emisje i rozliczenie, ale podmioty
posredniczace odpowiadajg za przeprowadzanie transakcji®.

4. Inne kategorie kryptoaktywow

Omawiajagc zagadnienie CBDC, nie sposob nie odniesé¢
sie rowniez do innych form kryptoaktywoéw, ktore — w pew-
nym sensie — stanowily inspiracje dla powstania koncepcji
cyfryzacji pieniadza banku centralnego, cho¢ wykorzystanie
technologii kryptograficznych nie jest konieczng determi-
nanta CBDC. Zwrdci¢ przy tym nalezy uwage, ze koncepcja
kryptowalut niekiedy utozsamiana jest z ,wolno$ciowymi”
ruchami oraz ideologia” i z istoty rzeczy powiazane sg z po-
jeciem decentralizacji zakladajacej odposredniczenie, ale
i odregulowanie dzialalno$ci. Tym samym wyrozni¢ nalezy
co najmniej dwie kategorie kryptoaktywow:

— kryptowaluty sensu stricto;
— kryptoaktywa stanowiace aktywa o charakterze cyfro-
wym, wykorzystujace techniki kryptograficzne.

W dalszej czegsci opracowania skupimy sie na tej drugiej
kategorii, jako ze jest to obszar podlegajacy szeroko rozu-
mianej regulacji i majacy charakter prawnie i regulacyjnie
usankcjonowany lub co najmniej taki charakter jest przed-
miotem konkretnych propozycji.

Punktem wyijscia bedzie tutaj przede wszystkim unijne
podejscie do kwestii uregulowania kryptoaktywow, ktore
znalazlo swoje miejsce zasadniczo w dwoch projektowanych
rozporzadzeniach bedacych czeécia realizacji Strategii dla UE
w zakresie finanséw cyfrowych®, czyli:

— rozporzadzenia w sprawie rynkow kryptoaktywow i zmie-
niajace dyrektywe (UE) 2019/1937% (,,MICA”) oraz

— rozporzadzenia w sprawie systemu pilotazowego na po-
trzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii
rozproszonego rejestru®.

Pierwszy z projektow odnosi sie do szeroko rozumianego
obrotu kryptoaktywami, drugi za§ wprowadza mozliwo$¢

# Zob. https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/systemy-platno-
sci.pdf (dostep z 18.4.2021 r.).

# T. Mancini-Griffoli, M. Soledad Martinez Peria, et. al., Casting Light
on...,s. 8.

6 W. Bossu, et. al, IMF Working Paper — Legal Aspects of Central..., s. 10.

¥ D. Zuluaga, How can decentralized, digital currencies change the
way we go about our economic lives?, 31 marca 2020 r., https://www.li-
bertarianism.org/essays/libertarian-vision-for-cryptocurrencies  (dostep
213.5.2021 r.).

% Zob. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:52020DC0591&from=EN (dostep z 20.4.2021 r.).

¥ Zob.  https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:f69f89bb-
-fe54-11ea-b44f-01aa75ed71a1.0014.02/DOC_1&format=PDF (dostep
220.4.2021 r.).

% Zob. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:52020PC0594&from=EN (dostep z 20.4.2021 r.).
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ustanowienia infrastruktury rynkowej dla obrotu kryptoakty-
wami opartymi o technologie DLT. Oba rozporzadzenia
W sposéb istotny moga zmienic¢ sposob, w jaki realizowane
sg transakcje na szeroko rozumianym rynku kryptoakty-
wow. Warto jednoczesnie wskazad, ze rdwniez na poziomie
krajowym, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wydat dwa
dokumenty dotyczace tego obszaru, tj.:

1) stanowisko z 10.12.2020 r. w sprawie wydawania i obrotu

kryptoaktywami®' oraz

2) stanowisko z 6.6.2018 r. w sprawie funkcjonowania gietd

i kantoréw kryptowalut™.

Na poczatek sprobujmy wiec zdefiniowaé czym sg wspo-
mniane kryptoaktywa. W MiCA zostaly one zdefiniowane
jako cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub praw, ktore
mozna przenosic¢ i przechowywaé w formie elektronicz-
nej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru
lub podobnej technologii. Kryterium bedzie tutaj przede
wszystkim:

1) cyfrowe odzwierciedlenie wartosci (np. surowca) lub praw

(np. wlasnosci);

2) mozliwos¢ przeniesienia takiej jednostki w formie elek-
tronicznej (cyfrowej) oraz
3) wykorzystanie do celu okreslonego w pkt 2 technologii

DLT lub innej podobnej (tutaj rozumianej jako techno-

logii wykorzystujacej metody kryptograficzne).

Takie rozumienie kryptoaktywéw pokrywa sie przykta-
dowo z podejsciem Financial Conduct Authority, czyli bry-
tyjskiego organu nadzoru finansowego, ktéry rozumie je jako
cyfrowa reprezentacje wartosci lub praw (contractual rights)
przenoszonych lub ,,obracanych” elektronicznie i zabezpie-
czonych metodami kryptograficznymi, a takze wykorzystu-
jacymi rozne formy DLT®.

Z kolei KNF wprowadza definicje nieco bardziej rozsze-
rzong, okreslajac kryptoaktywa jako ,,cyfrowe odwzorowa-
nie relacji zachodzacych pomiedzy uczestnikami sieci DLT,
ktéremu w ramach tej sieci mozna przypisa¢ uprawnienia
o zroznicowanym charakterze, w tym np. uprawnienia
o charakterze majatkowym. Z tego tez wzgledu moze by¢
ono akceptowane przez inne podmioty rynkowe oraz sta¢ sie
miedzy tymi podmiotami przedmiotem obrotu jako zapisane
z wykorzystaniem zabezpieczen kryptograficznych przy wy-
korzystaniu technologii DLT (w tym blockchain), w ramach
ktorego wigzka uprawnien zwigzana z kryptoaktywem moze
przybra¢ posta¢ okreslana jako token”.

Kazda z powyzszych definicji jest zasadniczo poprawna,
cho¢ trzeba zaznaczy¢, ze wprowadzenie definicji legalnej
kryptoaktywa, jak rdwniez préba uregulowania dziatalnosci
obejmujacej przyktadowo obrot takimi aktywami wymaga
bardzo rozsadnego podejscia i wywazenia intereséw oraz
zastosowania zasady proporcjonalnosci. Jest to wynikiem
tego, Ze po pierwsze nieprawidlowe zakwalifikowanie lub po-
miniecie - prawnie — pewnych aktywéw moze doprowadzié
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do zupelnie odwrotnych skutkéw niz zamierzone, tj. ochrona

stabilno$ci rynkéw czy konsumenta. Wiele kryptoaktywow

moze bowiem wymyka¢ si¢ juz dzisiaj definicji zawartej

w MiCA, a tym samym moze by¢ oferowana na ,,starych” za-

sadach, tj. z pominieciem pewnej formy nadzoru regulatoréow.

Nalezy takze podkresli¢, ze intencja twoércow kryptowalut
bylo stworzenie rozwigzania zdecentralizowanego i ,,odcie-
cia” obrotu od posrednikéw i kontroli panstwowej, w tym
takze uniemozliwienie identyfikacji stron transakcji. Jest
to niewatpliwie spore zagrozenie z punktu widzenia prze-
ciwdzialania praniu pieniedzy i finansowania terroryzmu
(Anti-Money Laundering - AML) i jest to czesto przywoly-
wany argument (poza oczywistymi ryzykami o charakterze
»inwestycyjnym’, czyli istotng niestabilnoscig tych aktywdow)
w dyskusji nad uregulowaniem lub zakazem obrotu krypto-
walutami.

W przypadku przepiséw krajowych® dotyczacych AML
transponowanych na podstawie dyrektywy 2015/849> znala-
zfa si¢ bardzo ciekawa definicja tzw. waluty wirtualnej, ktérg
mozna rozumie¢ jako cyfrowe odwzorowanie wartosci nie-
bedace:

a) prawnym $rodkiem platniczym emitowanym przez NBP,
zagraniczne banki centralne lub inne organy administra-
cji publicznej;

b) miedzynarodows jednostka rozrachunkowsg ustanawiang
przez organizacje miedzynarodows i akceptowang przez
poszczegdlne kraje nalezace do tej organizacji lub z nig
wspOlpracujace;

¢) pieniadzem elektronicznym w rozumieniu ustawy
2 19.8.2011 r . o ustugach platniczych;

d) instrumentem finansowym w rozumieniu ustawy
2 29.7.2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi®’;

e) wekslem lub czekiem

- oraz jest wymienialne w obrocie gospodarczym na prawne

$rodki platnicze i akceptowane jako $rodek wymiany, a takze

moze by¢ elektronicznie przechowywane lub przeniesione
albo moze by¢ przedmiotem handlu elektronicznego.

3t Zob.  https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_
UKNF_ws_wydawania_i_obrotu_kryptoaktywami_71794.pdf (dostep
220.4.2021 r.).

2 Zob.  https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_
ws_funkcjonowania_gield_i_kantorow_kryptowalut_61993.pdf  (dostep
220.4.2021 r.).

* FCA, Guidance on cryptoassets, Consultation Paper CP19/3, January
2019, https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19-03.pdf (do-
step 2 20.4.2021 r.).

* Art. 2 ust. 2 pkt 26 PranPienU.

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849
z 20.5.2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finan-
sowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu, zmieniaja-
ca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012
i uchylajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz
dyrektywe Komisji 2006/70/WE, Dz.Urz. UE L Nr 141, s. 73.

% T.j. Dz.U. 2 2021 r. poz. 1907 ze zm.; dalej jako: UstPlatU.

7 Tj. Dz.U. 2 2021 r. poz. 328 ze zm.
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Z powyzszej definicji wynika m.in., ze:

— obowigzkami w zakresie przeciwdzialania praniu pie-
niedzy i finansowania terroryzmu moga by¢ objete tez
podmioty handlujace np. kryptowalutami oraz

— walutg cyfrowg — przynajmniej w rozumieniu ustawy
0 AML - nie jest waluta emitowana przez NBP, zagra-
niczne banki centralne lub inne organy administracji
publiczne;j.

Jest to o tyle istotne, ze wskazuje na wyrazng dystynkcje
pomiedzy kryptowalutami a CBDC, cho¢ réwniez, w tym
drugim przypadku pojawiaja si¢ liczne wyzwania w zakresie
przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu.

Czesc ll. Glowne wyzwania prawne
zwigzane z emisja walut cyfrowych
bankéw centralnych

Majac nakreslony zarys definicyjny oraz otoczenie CBDC,
przej$¢ nalezy do kluczowego zagadnienia prawnego w kon-
tekécie emisji walut cyfrowych, przy czym zakladamy tutaj
model publicznoprawny, chociaz T. Adrian oraz T. Mancini-
-Griffoli stusznie wskazuja, ze pieniadz prywatny i publiczny
moga — a niekiedy nawet powinny - ze sobg wspolistnie¢™.
Jest to wynikiem przyjecia, ze model CBDC oparty na bez-
posredniej odpowiedzialnoéci banku centralnego w pelni
odzwierciedla istote waluty obowiazujacej w danej jurys-
dykgji czy regionie.

Banki centralne odgrywaja bardzo istotna role w systemie
finansowym oraz gospodarce, realizujac rozne cele i funkcje.
Odpowiadaja one m.in. za prowadzenie polityki monetar-
nej, utrzymanie stabilnosci finansowej i stabilnego pozio-
mu inflacji, a niekiedy nawet sa organami nadzoru®. Jedna
z najwazniejszych funkeji jest jednak emisja waluty (gotowki,
monet), ktéra to funkcja stanowi zarazem centralny punkt
zainteresowania z perspektywy CBDC. Jest to zarazem duze
wyzwanie prawne, jako ze najcze$ciej akty prawne regulujace
dziatalno$¢ bankow centralnych sg niedostosowane do wy-
zwan cyfrowych czaséw, na co wskazuje chociazby obszerne
badanie przeprowadzone przez ekspertéw Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego®.

W dalszej cze$ci opracowania skupimy si¢ na funkeji emi-
syjnej bankow centralnych, jedynie w niezbednym zakresie
odnoszac sie do innych funkgji, ktére moga niekiedy stanowi¢
pewna podstawe do wydawania (emisji) CBDC bez wyraznej
(bezposredniej) podstawy prawnej. Jednocze$nie nie mozemy
zapominad, ze wiele z aspektéw dotyczacych CBDC nie jest
$cisle — lub wylacznie - powigzanych z funkcjami bankéw
centralnych, a takze dotyka sfery prywatnoprawnej czy na-
wet konstytucyjnej. Jest to rowniez jeden z tych obszardw,
ktéry rozwaza¢ nalezy z perspektywy spolecznej — dostepu
do waluty dla wszystkich grup spotecznych (réznicowanych

ze wzgledu na wiek, wyksztalcenie, biegtos¢ cyfrowa czy fi-
nansowg). Jest to tematyka, ktéra réwniez poruszymy w kon-
tekscie CBDC, cho¢ nie w kazdym aspekcie rozwazania beda
mialy wyczerpujacy charakter.

Wyzwania prawne, a w jakim$ stopniu i regulacyjne,
zwiazane z emisja CBDC sg na tyle zlozone i w duzej mierze
uzaleznione od kwestii politycznych, zZe wybdr optymalnej
drogi - jak tez samej decyzji o emisji - nie jest fatwg i szybka
$ciezka. Thumaczy to stosunkowo niewielki odsetek bankow
centralnych, ktére rozpoczely (lub ukonczyly) juz projekt
tworzenia CBDC. Z danych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego na polowe czerwca 2020 r. wynika, ze 36 bankow
centralnych opublikowato informacje o swoich dziataniach
w zakresie wdrazania waluty cyfrowej, jedynie trzy panstwa
zakonczyly zas swoje programy pilotazowe®, cho¢ w kwietniu
2021 r. dane te sg juz nieco zdezaktualizowane chociazby
przez fakt wdrozenia przez Centralny Bank Bahaméw CBDC
do powszechnego uzycia, jak réwniez informacje ze stro-
ny Banku Anglii o rozpoczeciu prac nad rozwojem CBDC,
o czym byta mowa na poczatku opracowania.

Wyzwania prawno-regulacyjne zwigzane z emisjg waluty
cyfrowej bankéw centralnych mozna podzieli¢ na nastepujace
zagadnienia:

1) problematyka szeroko rozumianego prawa bankéw cen-
tralnych oraz prawa monetarnego;

2) zagadnienia konstytucyjne powigzane z pkt 1;

3) problematyka prawa prywatnego w kontekscie ,,akcepto-
walnosci” walut cyfrowych;

4) problematyka prawa karnego w kontekscie przestepstw
przeciwko walucie;

5) zagadnienia zwigzane z szeroko rozumianym systemem
platniczym;

6) wyzwania regulacyjne (nadzorcze).

Kazde z powyzszych probleméw czy zagadnien moze wy-
maga¢ zgola innego podejscia w zaleznosci od jurysdykeji,
w ktorej emitowana ma by¢ waluta cyfrowa, totez nie zawsze
mozliwe jest zaproponowanie uniwersalnego (one-size-fits-
-all) podejécia, cho¢ jak wynika z opracowania IMF®?, moz-
liwe jest przygotowanie pewnych ogdlnych rekomendacji
w zakresie reformy prawa monetarnego.

58 Zob. https://blogs.imf.org/2021/02/18/public-and-private-money-can-
-coexist-in-the-digital-age/ (dostep z 22.4.2021 r.).

59 Zob. https://www.bis.org/publ/othp04_2.pdf (dostep z 22.4.2021 r.).

% W. Bossu, et. al, IMF Working Paper - Legal Aspects of Central..., s. 1
in.

o' R. Auer, G. Cornelli, J. Frost, BIS Working..., s. 7.

2 W. Bossu, et. al, IMF Working Paper — Legal Aspects of Central..., za-
faczniki [111.
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Prawo bankow centralnych oraz prawo
monetarne jako punkt wyjscia

Uprawnienie bankow centralnych do emisji CBDC jest
kluczowe i niewatpliwie najbardziej problematyczne zaréw-
no z politycznego, jak i prawnego punktu widzenia. Samo
uprawnienie banku centralnego do emisji waluty jest $cisle
powiazane z rolg, jaka odgrywaja te instytucje w ramach swo-
ich jurysdykeji, ktora jest bycie ,,gwarantem” wyplacalnosci
i pokrycia zobowiazan wyrazonych w gotéwce i monetach,
czyli pienigdzu. Banki centralne na calym $wiecie sg - za-
zwyczaj — jedynymi podmiotami uprawnionymi do emisji
waluty, a préba ,,kopiowania” tego uprawnienia jest zagro-
zona odpowiedzialnoscig karng.

Zanim przejdziemy do bardziej poglebionej analizy,
spojrzmy, jak w réznych jurysdykcjach kwestia ta znajduje
swoje usankcjonowanie.

W art. 4 NBPU przewiduje, ze NBP przystuguje wy-
taczne prawo emitowania znakéw pienieznych RP, w art. 31
znajdziemy za$§ postanowienie, zgodnie z ktérym znakami
pienieznymi RP s3 banknoty i monety opiewajace na zlote
i grosze. Zlote i grosze sa wigc odzwierciedleniem (jednostka)
waluty obowigzujacej na terenie Rzeczypospolitej Polskie;j.
Jednoczesnie Konstytucja RP w art. 227 ust. 1 przewiduje, ze
»centralnym bankiem panstwa jest Narodowy Bank Polski.
Przystuguje mu wyltaczne prawo emisji pienigdza oraz ustala-
niairealizowania polityki pieni¢znej”. Nie jest to wiec wartosé
okreslona ,,wylacznie” ustawowo, ale takze konstytucyjnie.

W przypadku UE w art. 3 ust. 4 Traktatu o Unii Europej-
skiej®* przewidziano, ze Unia ustanawia uni¢ gospodarcza
i walutows, ktorej walutg jest euro. Przepisy odnoszace sie do
prawa emisji zostaly zawarte w Traktacie o Funkcjonowaniu
Unii Europejskiej®*, w tym protokole Nr 4 w sprawie Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskie-
go Banku Centralnego. W tym pierwszym akcie w art. 128
ust. 1 wskazano, ze Europejski Bank Centralny (EBC) ma
wylaczne prawo do upowazniania emisji banknotéw euro
w Unii, a dodatkowo banknoty te s3 emitowane przez EBC
oraz krajowe banki centralne i sg one jedynym legalnym $rod-
kiem ptatniczym w Unii (monety mogg by¢ emitowane przez
panstwa cztonkowskiego, ale z ograniczeniami o charakterze
instytucjonalnym, m.in. w zakresie wielkosci emisji okresla-
nej przez EBC). Jednoczesnie wspomniany juz Protokét Nr 4
podkredla, ze Rada Prezeséw (EBC) ma wylaczne prawo do
upowaznienia do emisji banknotéw euro w Unii.

Stany Zjednoczone Ameryki Pélnocnej maja nieco bar-
dziej rozbudowang konstrukcje prawna w zakresie emisji
banknotow, ktdra znalazta sie w sekeji 16 pkt 1 Federal Re-
serve Act bedacej najwazniejszym aktem prawnym odnosza-
cym sie do dziatalno$ci banku centralnego USA. Wskazano
tam, Ze banknoty (notes) sg emitowane wylacznie przez Rade
Gubernatoréw (Board of Governors) i sa one jedynymi pie-
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niedzmi majacymi charakter prawnego srodka platniczego
- W pewnym uproszczeniu, bo sam akt reguluje te kwestie
nieco bardziej szczegélowo®.

Ciekawym przyktadem jest tez wspominany wczesniej
Bank Centralny Bahaméw. W Central Bank of Bahamas Act
z 2020 r. przewidziano w punkcie 5(1)(h), Ze bank ten petni
funkcje emitenta i zarzadzajacego walutg Bahamow. Jedno-
cze$nie w punkcie 8 doprecyzowano, co nalezy rozumieé
przez walute, ktdra sg zaréwno banknoty i monety, jak i pie-
niadz elektroniczny regulowany oddzielnym aktem prawnym,
tj. Payment Systems Act, 2012%. Jednostka waluty jest za$
dolar, ktéry dzieli si¢ na 100 centéw. Jest to o tyle intere-
sujace, ze do wydawania pienigdza elektronicznego moga
by¢ upowaznione rdwniez inne podmioty znajdujace si¢ pod
nadzorem banku centralnego. Jezeli spojrzymy na pkt 12(1)
aktu ustanawiajacego, to znajdziemy tam tez stwierdzenie,
ze wszystkie banknoty i pienigdz elektroniczny wyemitowa-
ne przez bank centralny sa prawnym srodkiem platniczym,
pkt 12(5) doprecyzowuje zas, ze bank centralny moze emito-
wa¢ réwnolegle banknoty, monety, jak tez pieniadz elektro-
niczny, a takze pieniadz elektroniczny w miejsce banknotéow
i monet. Jest to miejsce, w ktérym mozemy stwierdzi¢, ze to
nic innego jak wyrazne upowaznienie do wydawania CBDC,
o czym w dalszej czgsci opracowania.

Skoro opracowanie dotyczy CBDC, to nie sposéb od-
wola¢ sie réwniez do Banku (Centralnego) Chinskiej Re-
publiki Ludowej (ChRL). Artykut 16 aktu ustanawiajacego
te instytucje wskazuje, ze prawnym $rodkiem platniczym
w Chinskiej Republice Ludowej jest Renminbi (RMB)* i —
co ciekawe — jezeli waluta ta stuzy do sptaty publicznych lub
prywatnych zobowigzan na terytorium ChRL, nikt nie moze
odmoéwié akceptacji platnodci w tej walucie. Jezeli chodzi
o samo uprawnienie do emisji waluty, to do tej kwestii od-
nosi sie art. 18 wspomnianego aktu, ktéry okresla, ze RMB
jest drukowany i wydawany wylacznie przez Bank Chinskiej
Republiki Ludowej, a w przypadku nowej emisji bank ma
obowigzek publicznie okresli¢ warunki tej emisji.

% Traktat o Unii Europejskiej, Dz.Urz. UE z 2012 r., C-326.

% Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dz.Urz. UE z 2012 r,,
C-326.

% Federal reserve notes, to be issued at the discretion of the Board of
Governors of the Federal Reserve System for the purpose of making ad-
vances to Federal reserve banks through the Federal reserve agents as here-
inafter set forth and for no other purpose, are hereby authorized. The said
notes shall be obligations of the United States and shall be receivable by all
national and member banks and Federal reserve banks and for all taxes,
customs, and other public dues. They shall be redeemed in lawful money
on demand at the Treasury Department of the United States, in the city of
Washington, District of Columbia, or at any Federal Reserve bank. Pelna
tre$¢ Federal Reserve Act znajduje si¢ pod adresem: https://www.federalre-
serve.gov/aboutthefed/fract.htm (dostep z 25.4.2021 r.).

% Zob. http://laws.bahamas.gov.bs/cms/images/LEGISLATION/
PRINCIPAL/2012/2012-0007/PaymentSystemsAct2012_1.pdf ~ (dostep
226.4.2021 r.).

¢ Zob. http://www.china.org.cn/business/laws_regulations/2007-06/22/
content_1214826.htm (dostep z 26.4.2021 r.).


https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/fract.htm
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/fract.htm
http://www.china.org.cn/business/laws_regulations/2007-06/22/content_1214826.htm
http://www.china.org.cn/business/laws_regulations/2007-06/22/content_1214826.htm
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Nie s3 to oczywiscie jedyne przyktady rozwigzania kwe-
stii fundamentalnej w celu okreslenia zakresu uprawnien
emisyjnych bankéw centralnych. W wigkszosci jurysdykcji
to jednak banki centralne (lub instytucje o podobnym cha-
rakterze) uprawnione sa do emisji waluty w formie gotowki
oraz monet jako podstawowych jednostek waluty.

Jest to o tyle istotne, ze banki centralne dziatajg na zasa-
dzie uprawnien przyznanych (kompetencji przyznanych),
a wykroczenie poza te ramy moze skutkowa¢ uznaniem
okreslonych dzialan bedacych okreslanych mianem ultra
vires, czyli znajdujacych sie poza mandatem danej instytucji
i potencjalnie skutkujacych niewaznoscig danej czynnosci.
Watpliwosci dotyczace kompetencji bankéw centralnych po-
jawialy sie juz na przestrzeni ostatnich lat, chociazby w kon-
tekscie Europejskiego Banku Centralnego i jego nadzwyczaj-
nych operacji monetarnych podjetych w zwigzku z kryzysem
strefy euro®, a w sytuacji emisji waluty w formie cyfrowej
ewentualne naruszenie mogtoby mie¢ donioste skutki dla
waznos$ci wielu transakeji czy po prostu ich rozliczen.

Z tego wzgledu rozpatrujac zagadnienie CBDC, istotnym
punktem wyznaczajacym w ogole dyskusje nad legalno$cia
emisji walut cyfrowych bankéw centralnych jest analiza kom-
petencji tych instytucji do powyzszych dziatan. Jednocze$nie
nalezy podkredli¢, ze w tym kontekscie pojawia si¢ tez ,,furt-
ka” w postaci emisji CBDC jako wylacznie pieniadza czy
waluty o charakterze ksiegowym, a wiec waluty czy pieniadza
znajdujacego sie wyltacznie po stronie ksigg rachunkowych
banku centralnego, ale niebedacych bezposrednia odpowie-
dzialno$cig tego banku®.

Jednoczesnie nie mozna zapominac, ze kwestia dotyczaca
emisji waluty w formie cyfrowej (czy ogélnie walut) nie jest
wylacznie kwestia oceny funkeji czy zadan banku centralne-
go, ale takze — a moze przede wszystkim - jego konkretnych
uprawnien w tym zakresie. Zagadnienie to nalezy rozpatry-
waé wiec z tych dwdch perspektyw, ktore najlepiej mozna
zobrazowa¢ na przyktadzie NBP.

Zakres zadan NBP okresla art. 3 ust. 1 oraz 2 NBPU.
Nadrzednym celem (ktory, jak przekonamy si¢ dalej, mozna
utozsamia¢ z zadaniami) jest wiec utrzymanie stabilnego
poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki go-
spodarczej rzadu, jezeli nie ogranicza to podstawowego celu
NBP. Niejako w uzupetnieniu ust. 2 wskazuje, jakie zadania
realizuje NBP:

1) organizowanie rozliczen pienieznych;

2) prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi;

3) prowadzenie dzialalnosci dewizowej w granicach okre-
$lonych ustawami;

4) prowadzenie bankowej obstugi budzetu panstwa;

5) regulowanie ptynnosci bankéw oraz ich refinansowanie;

6) ksztaltowanie warunkow niezbednych dla rozwoju sys-
temu bankowego;

7) dzialanie na rzecz stabilnosci systemu finansowego w za-
kresie instytucji finansowej w rozumieniu art. 4 pkt 4
ustawy z 5.8.2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym
nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym’;

8) dzialanie na rzecz wyeliminowania lub ograniczania
ryzyka systemowego, o ktérym mowa w art. 4 pkt 15
NadSysFinU;

9) opracowywanie statystyki pienieznej i bankowej, bilansu
platniczego oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej;

10) wykonywanie innych zadan okreslonych ustawami.
Jednoczesnie zadania te uzupelnione sg przez inne okre-

$lone w Rozdziale 9 wspomnianej ustawy, jak np. obowigzek

wydawania Dziennika Urzedowego, gdzie znajdziemy takze
pewne uprawnienia NBP m.in. w zakresie mozliwosci pro-
wadzenia badan.

Istotne jest przy tym to, ze uprawnienia NBP oraz jego
organow sg ,,rozsiane” po calej ustawie. Kluczowe z punktu
widzenia emisji CBDC jest jednak to zawarte w art. 4, czyli
wylaczne prawo emitowania znakéw pienieznych Rzeczy-
pospolitej Polskiej.

Patrzac z punktu widzenia przepiséw NBPU, prawo do
emisji CBDC bankowi centralnemu nie przystuguje, co jest
sktadowa nastepujacych elementéw bedacych zarazem for-
malnym wymogiem dla uznania takiego uprawnienia:

1) ograniczenie prawa do emisji znakow pienieznych beda-
cych banknotami oraz monetami (art. 31 NBPU, a tak-
ze nastepne przepisy odnoszace si¢ m.in. do niszczenia
banknotéw);

2) brak wyraznego uprawnienia do emisji pienigdza w for-
mie innej niz materialna;

3) brak wskazania funkcji lub zadant NBP w zakresie obstu-
gi (nadzoru) systemoéw platniczych, cho¢ taka funkcja
wynika z ustawy z 24.8.2001 r. o ostatecznosci rozra-
chunku w systemach platnosci i systemach rozrachunku
papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad
tymi systemami’'.

Patrzac z punktu widzenia literalnego brzmienia przepi-
séw, Narodowy Bank Polski nie jest wiec na dzi§ uprawniony
do emisji waluty w formie cyfrowej. Pewnego wsparcia mozna
by szuka¢ w art. 3 ust. 2 pkt 6 NBPU, ktéry wsréd zadan
banku wymienia ksztaltowanie warunkéw niezbednych do
rozwoju systemu bankowego. W pewnych warunkach mozli-

% Wyrok Trybunatu (wielka izba) z 16.6.2015 r., C-62/14, tres¢ wyroku
dostepna pod adresem: https://curia.europa.eu/juris/document/document.
jsf;jsessionid=96E9CD9309B53FFFCIC41CE566773EAD?text=&do-
cid=165057&pagelndex=0&doclang=PL&mode=Ist&dir=&occ=fir-
st&part=1&cid=12098777 (dostep z 28.4.2021 r.).

% Podobnie: W. Bossu, et. al, IMF Working Paper — Legal Aspects of Cen-
tral...,s. 14.

7 T.j. Dz.U. 2 2021 r. poz. 140 ze zm.; dalej jako: NadSysFinU.

"' Tj. Dz.U. 2 2019 r. poz. 212 ze zm.; dalej jako: OstateczRachU.
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https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=96E9CD9309B53FFFC9C41CE566773EAD?text=&docid=165057&pageIndex=0&doclang=PL&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=12098777
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=96E9CD9309B53FFFC9C41CE566773EAD?text=&docid=165057&pageIndex=0&doclang=PL&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=12098777
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=96E9CD9309B53FFFC9C41CE566773EAD?text=&docid=165057&pageIndex=0&doclang=PL&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=12098777
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we bytoby przyjecie, ze pewna forma — niebedaca klasycznym
CBDC - mogtaby by¢ ,,emitowana” przez NBP. To jednak wg-
tta podstawa, ktéra wymagataby duzej ,,gimnastyki” prawne;j.
Poza tym taka ,,utomna” wersja CBDC nie bytaby znakiem
pienieznym w rozumieniu NBPU, a wiec nie bylby prawnym
$rodkiem platniczym obowigzujgcym na terytorium RP.

Wynika to z faktu, ze nalezy odrézni¢ od siebie prawne
$rodki platnicze (zazwyczaj emitowane przez banki central-
ne) od instrumentéw platniczych, ktére nalezy rozumieé
zgodnie z definicja zaproponowang w art. 2 pkt 10 UstPlatU
jako zindywidualizowane urzadzenie lub uzgodniony przez
uzytkownika i dostawce zbiér procedur, wykorzystywane
przez uzytkownika do ztozenia zlecenia platniczego czy tez
pieniadza elektronicznego, ktdry jest wartoscia pieniezna
przechowywang elektronicznie, w tym magnetycznie, wy-
dawang, z obowigzkiem jej wykupu, w celu dokonywania
transakeji platniczych, akceptowang przez podmioty inne
niz wylacznie wydawca pienigdza elektronicznego.

Jest to istotna dystynkcja, gdyz wspomniane instrumenty
pieniezne i pienigdz elektroniczny nie sa formalnie prawnymi
$rodkami platniczymi. B. Bajor wskazuje, Ze ,instrument
platniczy nie jest prawnym $rodkiem platniczym - jak pie-
niagdz gotowkowy, czyli banknoty i monety - ale pozwala na
zainicjowanie zlecenia platniczego i zrealizowanie platno-
$ci””, pieniadz elektroniczny za$ ,,(...) nie ma prawnej mocy
umarzania zobowigzan jak pieniadz gotéwkowy”, a ten ostat-
ni element jest kluczowy dla oceny, czy mamy do czynienia
z walutg czy tez jaka$ forma pieniadza.

W konsekwencji e-ztoty méglby by¢ uznawany za prawny
$rodek platniczy, jezeli bylby traktowany ,,jak” znak pieni¢z-
ny, co w obecnym stanie prawnym nie jest mozliwe.

Wracajac na chwile do zadan, ktére wykonuje NBP, warto
przywota¢ zadanie polegajace na ksztaltowaniu warunkéw
niezbednych dla rozwoju systemu bankowego. Czysto teo-
retycznie z tego zadania mozna ,wyabstrahowa¢” mandat
dla banku centralnego do podjecia dzialan w celu digitali-
zacji waluty przy zastrzezeniu, ze w dalszym ciggu pozostaja
ograniczenia dotyczace formy waluty, ktéra ma charakter
wylacznie materialny.

W jaki sposob zapewni¢ mozliwo$¢ emisji CBDC?

1. Sfera publicznoprawna

Na to pytanie cze$ciowo znalez¢ mozna odpowiedz
w poprzednich rozdziatach. O ile mozliwe jest uznanie za
wystarczajace do emisji CBDC wskazanie wprost uprawnie-
nia do emisji waluty, to warunkiem koniecznym jest takie
uksztaltowanie samej definicji waluty, aby byta ona pojemna
(nieograniczona) lub wprost wskazywala na istnienie waluty
wirtualnej jako réwnowaznej walucie o charakterze material-
nym. Tylko w takiej sytuacji waluta cyfrowa bedzie mogta
by¢ zaliczona do tzw. waluty FIAT, czyli waluty fiducjarnej
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emitowanej przez panstwo i bedacej zobowigzaniem tego
panstwa. Oczywiscie w pewnym uproszczeniu.

Jezeli bankowi centralnemu przystuguje prawo emisji wa-
luty, ale jednoczesnie jest ona ograniczona do materialnych
no$nikéw wartosci jak banknoty czy monety, to z pewno-
$cig jest to przeszkoda dla uznania mozliwosci emisji CBDC
przez bank centralny”. Jednym ze sposobow jest oczywi-
$cie wyrazne uwzglednienie w zbiorze ,waluty” poza mate-
rialnymi banknotami i monetami, takze innej formy, czyli
przykladowo waluty czy pienigdza cyfrowego. Istotne bedzie
tutaj wprowadzenie wyraznej dystynkcji pomiedzy tym co
materialne a tym co cyfrowe przy jednoczesnym zapewnie-
niu réwnowaznosci tych form w kontekscie umarzania zo-
bowigzan. Jezeli wiec w NBPU znalaztoby sie przyktadowo
stwierdzenie, ze NBP przystuguje wylaczne uprawnienie do
emitowania znakéw pienieznych i jednoczesnie do znakéw
pienieznych zaliczyliby$my tez walute wirtualng czy cyfrows,
to taka konstrukcja z pewnoscia bytaby wystarczajaca przy-
najmniej w kontekscie emisji.

Warto tutaj zwrdci¢ uwage na rozwigzania zaprezento-
wane przez Bank Centralny Bahamow, o ktérym mowa byla
w poczatkowych rozdzialach. Bank ten zostal upowaznio-
ny do emisji cyfrowej waluty, ktéra jednoczeénie stanowi
pieniadz elektroniczny w rozumieniu odpowiedniego aktu
prawnego o charakterze mieszanym (odnoszacym si¢ do
mozliwoéci emisji e-pienigdza zaréwno przez bank central-
ny, jak i podmioty prywatne). Jednoczesnie w prawie banku
centralnego Bahamoéw znajdziemy zapis, zgodnie z ktérym
banknoty i monety moga by¢ emitowane wylacznie przez
ten bank’™, taki zapis nie znalazt si¢ za§ w odniesieniu do
cyfrowej waluty, o ktérej mowa powyzej. Wprawdzie w pkt 9
tego aktu odnajdziemy stwierdzenie, ze co do zasady zobo-
wiazania sa umarzane w walucie Bahamow, o ile co inne-
go nie wynika wprost z danej czynnoéci, to jednak pojawia
sie watpliwo$¢, czy rzeczywiscie rozwigzania wprowadzone
przez Bank Centralny Bahamow to prawdziwe CBDC czy tez
bardziej pieniadz elektroniczny, ktéry moze by¢ emitowany
przez ten bank.

Nie jest to jednak koniec probleméw, ktére nalezy roz-
wigza¢ w tym kontekscie. Jezeli przejdziemy do art. 33 oraz
n. NBPU, to wida¢ wyraznie, ze konsekwencja wprowadzenia
CBDC do polskiego porzadku prawnego jest konieczno$é
zmiany przepiséw m.in. w zakresie sposobu okreslania wzo-
réw i warto$ci nominalnej czy w ogéle aspektéw technicznych
waluty cyfrowej, ktére moglyby wzorem materialnych zna-

72 B. Bajor, J. Byrski, Ustawa o ustugach platniczych. Komentarz, wyd. II.
- komentarz do art. 2, Lex/el. rok 2020.

73 Podobne rozwigzania przewiduje takze prawo banku centralnego Szwe-
cji - The Sveriges Riksbank Act Lagen (1998:1385) om Sveriges riksbank
(1 February 2016), a warto nadmieni¢, ze Szwecja intensywnie pracuje nad
koncepcja e-korony: https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/
policy-documents/the-sveriges-riksbank-act/ (dostep z 7.5.2021 r.).

74 Pkt 10.1. Central Bank of Bahamas Act, 2020.
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kow pienigznych by¢ regulowane przez Prezesa NBP w dro-
dze zarzadzenia. Podobng uwage mozna poczyni¢ w kontek-
$cie wymiany znakéw pienieznych, ktdre ulegly uszkodzeniu
lub zniszczeniu — pojawia sie tutaj takze pytanie, w jakim
momencie lub na skutek jakich zdarzen waluta cyfrowa réw-
niez moglaby utraci¢ wazno$¢. Wydaje sie, ze mogloby to
nastgpi¢ np. na skutek dzialania strony trzeciej i przykladowo
»uszkodzenia” certyfikatow. To takze kwestia szeroko rozu-
mianej gospodarki znakami pieni¢znymi na terytorium RP.

W tym kontekscie warto réwniez zwrdci¢ uwage na inny
aspekt wykraczajacy poza sfere prawa monetarnego, czyli
kwestie prawnokarne zwiazane z szeroko rozumianym prze-
stepstwami przeciwko obrotowi pieniedzmi, ktére w krajo-
wym porzadku prawnym znajduja si¢ Rozdziale XXXVII KK.
W szczegdlnosci chodzi tutaj o przepisy dotyczace podrabia-
nia lub przerabiania pieniedzy lub znakéw pienieznych, a tak-
ze wprowadzania do obiegu, a $cislej rzecz biorac rozszerzenia
tego typu przestepstw na ewentualne waluty wirtualne, ktére
réwniez beda mogty — nawet w przypadku uzycia rozwigzan
opartych o blockchain — rdwniez wystepowa¢. Nalezy to takze
skorelowa¢ z przepisem art. 35 NBPU, ktory przewiduje, ze
falszywe znaki pieni¢zne podlegaja zatrzymaniu, bez prawa
do zwrotu ich réwnowartosci.

Jednoczesnie przemyslenia wymaga wprowadzenie do
KK nowego typu przestepstwa lub przestepstw zwigzanych
z przefamywaniem zabezpieczen walut wirtualnych i przykla-
dowo dokonywaniem zmiany nominatu czy posiadacza. Kwe-
stie z tym zwiazane powinny by¢ jednak réwnolegle z decyzja
o zastosowaniu konkretnych rozwigzan technologicznych,
ktére determinowaly beda takze forme waluty cyfrowe;.

Zastanowi¢ si¢ nalezy takze nad zagadnieniem ewen-
tualnych zmian w Konstytucji RP. Nawigzujac do art. 227
ust. 1, ktéry stanowi, ze NBP ,,przystuguje (...) wylaczne
prawo emisji pieniadza (...)”, mozna rozwazy¢ potrzebe, ale
i sens wprowadzania ewentualnych modyfikacji. Problemem,
na ktory warto zwroci¢ uwage, jest kwestia braku precyzji
w zakresie stosowanych definicji. Jezeli nawigzemy do ana-
lizowanego juz art. 4 NBPU, to uznamy, ze NBP przystuguje
prawo emisji znakéw pienieznych, przytoczony za$ przepis
Konstytucji RP odwoluje sie do emisji pienigdza, a nie zna-
kéw pienigznych. Czy sa to pojecia tozsame?

Odpowiedz nie jest oczywista, na co wskazuje analiza
przeprowadzona na poczatku opracowania. Wydaje sie jed-
nak, Ze na te definicje nalezy patrze¢ przez pryzmat tego,
w jakim celu zostaly one umieszczone w aktach prawnych.
M. Florczak-Wator wskazuje, ze ,w zakresie realizacji tego
zadania NBP [emisji pienigdza — przyp. M. Nowakowski)
dziala w charakterze wladzy monetarnej sterujacej dzialal-
noscig catego systemu bankowego, postugujac si¢ instrumen-
tami finansowymi. W tym zakresie partycypuje on w emisji
tzw. pienigdza centralnego, przede wszystkim w postaci de-
pozytéw a vista bankow komercyjnych i budzetu panstwa

gromadzonych na ich rachunkach w banku centralnym oraz
kredytéw udzielanych panstwu w celu sfinansowania deficytu
budzetowego””. Wskazuje to na fakt, Ze jest to nic innego jak
pieniadz banku centralnego, przez ktéry rozumiemy takze
sama walute wyrazong w jednostkach monetarnych oraz
w materialnej formie znakéw pienieznych.

Przyjmujac taka interpretacje, mozna zalozy¢, ze sama
Konstytucja RP nie stoi na przeszkodzie dla przyznania NBP
prawa do emisji pienigdza w formie cyfrowej, a nie wytacz-
nie materialnej. Jest to dos¢ istotne ulatwienie w procesie
ewentualnego dostosowania otoczenia prawnego dla emisji
CBDC w Polsce, jezeli taka decyzja o charakterze politycznym
oczywiscie zapadnie.

Jednoczesnie nalezy jedynie zasygnalizowad, ze w sferze
publicznej pojawiajg sie¢ takze inne zagadnienia o charak-
terze operacyjnym czy infrastrukturalnym, jak chociazby
w kontekscie dokonywania rozliczen przez banki centralne.
W przypadku przyktadowo rozliczenn miedzybankowych
(intra bank), gdzie wystepowaé moze kilka podmiotéw ,,0b-
racajacych” réznym rodzajem pienigdza (najczesciej banku
komercyjnego), wyzwania zwigzane z rozliczeniem platnosci
opartej o walute cyfrowg mogg by¢ znaczace. W Polsce funk-
cjonujg dwa systemy rozliczen i rozrachunku — Sorbnet27®
(stosowany gtéwnie do transakcji migdzybankowych oraz
wysokokwotowych) oraz Target2”” o charakterze paneuropej-
skim. Oba systemy pozwalaja na powyzsze operacje w trybie
rzeczywistym. Odpowiednie utozenie konstrukeji - réwniez
technologicznej CBDC - bedzie wigc tutaj niezwykle istotne,
gdyz pociagnie za sobg takze zmiany w kontekscie powyz-
szych systemow.

W szczegolnosci rozliczenia w ramach Sorbnet2 beda wy-
magaly istotnych zmian. Opis zasad samego systemu zostat
zawarty w dokumencie ,,SORBNET2 Zasady funkcjonowania
systemu” opublikowanym przez NBP 21.1.2021 .8, ktére od-
noszg sie m.in. do kwestii otwierania rachunkéw dla bankéw
komercyjnych w ramach NBP. W przypadku jednak, gdy-
by rozwazany byt wariant ,,szerszy” obejmujacy mozliwos¢
otwierania rachunkéw dla indywidualnych podmiotéw (osob
fizycznych i prawnych), zmiany te beda znacznie bardziej
rozbudowane ze wzgledu na konieczno$¢ dokonania takze
zmian w samej architekturze systemu.

Sprawa komplikuje si¢ jeszcze bardziej w przypadku
transakgji z uzyciem CBDC, ktére mialyby by¢ realizowane
ponadnarodowo, czyli transakcje cross-border, na co wskazu-

> M. Florczak-Wgtor, Komentarz do art. 227, [w:] P. Tuleja (red.), Kon-
stytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, wyd. II, Lex/el. 2019.

76 Zob. https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/informacja_
sorbnet2.html (dostep z 11.5.2021 r.).

77 Zob. https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/target2/infor-
macja.html (dostep z 11.5.2021 r.).

78 Zob. https://www.nbp.pl/systemplatniczy/SORBNET2-Zasady-funk-
cjonowania-systemu.pdf?v=2021 (dostep z 12.5.2021 r.).
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ja chociazby R. Auer, P. Haene oraz H. Holden, podkreslajac
w szczegolnosci wyzwania zwigzane z interoperacyjnoscia”.
Jezeli dodatkowo spojrzymy na ambitne plany FSB oraz FSB*
w zakresie stworzenia prawdziwie migdzynarodowych ram
prawno-operacyjnych dla platnosci miedzynarodowych, to
proba ulozenia na dzi$ calego procesu przeplywu srodkéw
z udziatlem CBDC moze okaza¢ si¢ nie tyle zadaniem trudnym
do wykonania, ile niewykonalnym w obecnych warunkach.

Jest to jednak zagadnienie w mniejszym stopniu o cha-
rakterze prawnym, a bardziej operacyjno-infrastrukturalno-
-technicznym i nie bedzie ono analizowane w szczegdtach
w dalszej czesci. Jednocze$nie nie mozna zapominad, ze
cze$¢ z tych zagadnien bedzie miata takze charakter prywat-
noprawny, np. w konteksécie uzgodnienn miedzybankowych
w zakresie rozliczen.

Na koniec warto zwréci¢ uwage, ze wprowadzenie CBDC
bedzie tez w istotny sposob wptywalo na kwestie zwiaza-
ne z przeciwdziataniem praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu, cho¢ wydaje sie, Ze niezaleznie od przyjetego
modelu obecnie obowigzujace przepisy beda pokrywaty wy-
mogi w tym zakresie. Wyzwania pojawig si¢ tez niewatpliwie
w kontekscie zapewnienia bezpieczenstwa cybernetycznego
(cybersecurity), jako ze CBDC bedacy forma cyfrowa waluty
bedzie podatny na liczne zagrozenia w tym zakresie.

2, Sfera prywatnoprawna

Obszar szeroko rozumianego prawa publicznego dotycza-
cego CBDC jest jedynie czescia kompleksowego zagadnienia,
jakim jest budowa ekosystemu dla emisji walut cyfrowych.
Cho¢ samo zagadnienie prawa do emisji oraz czynnosci po-
krewnych jest niewatpliwie pierwszym krokiem, od ktérego
zalezy przyszto$¢ takiej waluty w formie niematerialnej, to
znaczna cze$¢ problemdw i wyzwan jest zwigzana takze ze
sferg prywatnoprawna lub na pograniczu publicznej i pry-
watnej. Pierwszym tego przykfadem bedzie sfera rozliczenia
irozrachunku oraz systeméw platnosci, ktéra podlegaé bedzie
niewatpliwie istotnym zmianom w zwiagzku z pojawieniem
sie pieniadza czy waluty cyfrowej, ale zagadnien jest znacznie
wigcej, jak np. kwestia umarzania zobowigzan i stwierdzenia
momentu dokonania platnosci (co bedzie tez zalezne od wy-
boru modelu CBDC). Tym obszarom po$wigcony jest kolejny
rozdzial opracowania.

Jednoczesnie zwrdcic trzeba uwage na fakt, ze samo wpro-
wadzenie CBDC wiaze si¢ takze z innymi - niefinansowy-
mi obszarami — ktére w wielu opracowaniach sg pomijane.
Chodzi tutaj mianowicie o kwestie dotyczace identyfikacji
cyfrowej czy ochrony danych osobowych, ktdre stang sie
immanentng czesciag nowej formy waluty. W dalszej czesci

kwestie te zostana jedynie zasygnalizowane.
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2.1. Systemy ptatnosci

Wprowadzenie nowej formy rozliczen (i pienigdza) w for-
mie cyfrowej wymaga¢ bedzie pewnych zmian na poziomie
systemow platnosci. Sam system platno$ci mozna definiowaé
na wiele sposobow. Przykltadowo A. Fussel oraz T. Kokkola
wskazuja, ze jest to zestaw instrumentdw, posrednikéw, zasad,
procedur, proceséw oraz miedzybankowych systeméw trans-
feru srodkow, ktére facznie majq na celu ulatwienie przepty-
wu pienigdza w danym panstwie lub regionie®'. Z kolei, gdy
spojrzymy na definicje zawartg w OstateczRachU, to za sys-
tem platnosci uznamy podlegajace prawu polskiemu praw-
ne powigzania pomiedzy co najmniej trzema instytucjami,
w tym co najmniej jedna z instytucji, o ktérych mowa w pkt 5
lit. a-d [banki, w tym bank centralny] lub lit. h, z wylacze-
niem uczestnika posredniego, w ramach ktérych obowigzuja
wspolne dla tych uczestnikow zasady przeprowadzania rozli-
czen lub realizacji ich zlecen rozrachunku, o ktérych mowa
w pkt 12 lit. a [zlecenie uczestnika dotyczace przekazania
kwoty pienieznej na rachunek odbiorcy prowadzony przez
agenta rozrachunkowego lub inne zlecenie, ktére powoduje
wykonanie lub zwolnienie z zobowigzania pieni¢znego, zgod-
nie z zasadami systemu platnosci], z zastrzezeniem art. 2a.

Poza oczywistymi zagadnieniami, jak kwestia ustalen
organizacyjno-technicznych dla systeméw platnosci, ktore
w gléwnej mierze bedg uzaleznione od ustalenn pomiedzy
systemami platnosci, w kontek$cie CBDC istotne znaczenie
bedzie mialo okreslenie momentu wprowadzenia zlecenia
rozrachunku do systemu oraz momentu, od ktérego zlece-
nie nie moze by¢ odwotane. Kwestie te zostaly uregulowane
w art. 6 omawianej ustawy stanowigcym, Ze moment wpro-
wadzenia zlecenia rozrachunku do systemu oraz moment,
od ktdrego zlecenie rozrachunku nie moze by¢ odwolane,
okreslajg zasady funkcjonowania tego systemu. W praktyce
podmiot koordynujacy dzialanie systemu platniczego bedzie
odpowiedzialny za koordynacje funkcjonowania systemu
wraz z innymi systemami. W przypadku walut cyfrowych
mozna zatozy¢, ze sprawa bedzie zasadniczo ulatwiona, gdyz
z samej istotny CDBC ma by¢ rozliczane w czasie rzeczy-
wistym, a przynajmniej takie powinno by¢ jego zalozenie.
Mogloby to w sposéb istotny wplynaé na ograniczenie ry-
zyka systemowego® wynikajacego z obecnie stosowanego

7 R. Auer, P Haene, H. Holden, Multi-CBDC arrangements and the
future of crossborder payments, BIS Papers No 115, artykul dostepny
pod adresem: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap115.pdf (dostep
211.5.2021 1.).

8 FSB, Enhancing Cross-border Payments. Stage 3 roadmap, raport do-
stepny pod adresem: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131020-1.
pdf (dostep z 11.5.2021 r.).

81 A. Fussel oraz T. Kokkola, Key Concepts — Payments [w:] T. Kokkola
(red.), Payments, securities and derivatives, and the role of the Eurosystem,
ECB 2010, s. 25.

8 M. Amamiya, Should the Bank of Japan Issue a Digital Currency?
Speech at a Reuters Newsmaker Event in Tokyo, July 5, 2019, s. 11-12.
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systemu rozliczen, ktéry zaklada ,,zbieranie” okreslonej puli
transferéw i dokonywanie ich rozliczen i rozrachunku w kon-
kretnych godzinach.

Wiele jednak zaleze¢ bedzie od ustawien systemowych
oraz ich efektywnos$ci. Niewatpliwie bedzie to wyzwanie
natury infrastrukturalnej i operacyjnej, gdyz jednorazowe
rozliczanie znacznej liczby transakeji moze wymaga¢ duzej
mocy obliczeniowej, ktére ma kluczowe znaczenie dla wyko-
nania zobowiazan, na co wskazuje m.in., T. Shima definiujac
ostateczno$¢ rozrachunku jako zwolnienie z obowigzku wy-
konane poprzez transfer srodkéw, ktory jest nieodwotalny
i bezwarunkowy®.

2.2. Ustugi ptatnicze

Réwniez w kontekscie samych ustug platniczych
w zwigzku z wprowadzeniem CBDC mogg pojawi¢ sie
istotne zmiany, co oczywiscie ma $cisty zwiazek z wyborem
formy CBDC. Jednym z kluczowych zagadnien bedzie ocena,
czy ewentualne rachunki otwierane w bankach centralnych
beda traktowane jak rachunki platnicze i tym samym czy
zastosowanie do nich bedg mialy przepisy regulujace ustugi
platnicze, a takze jakiemu rezimowi poddane zostana ewen-
tualne tokeny - czy beda one instrumentami platniczymi czy
tez ,,czyms$” wiecej?

Bedzie to mialo istotne znaczenie, na dzi$ wydaje sie bo-
wiem, ze przepisy przykladowo UstPlatU nie bedg wystarcza-
jace do prawidtowego i efektywnego ,,zaimplementowania”
CBDC, np. w odniesieniu do momentu otrzymania zlecenia
czy czasu wykonania transakeji. Czy w przypadku gdy - teo-
retycznie - rozliczenie CBDC odbywatoby sie w czasie rze-
czywistym, to dostawcy platnika i odbiorcy mogliby nadal
stosowaé standardowe zapisy ustawy, czy tez w takim wy-
padku nalezaloby raczej dokona¢ modyfikacji tych zapiséw?

2.3. Identyfikacja cyfrowa

Wprowadzenie nowej waluty w zaleznosci od wyboru
modelu CBDC bedzie wymagalo rozwaznego podejscia do
kwestii identyfikacji cyfrowej posiadaczy walut cyfrowych
i to zaré6wno z punktu widzenia osdb fizycznych, jak i kor-
poracyjnych. Szczegélnie w tym drugim przypadku istotne
jest zapewnienie odpowiednich rozwigzan, ktére oparte beda
o rozwigzania eIDAS, czyli rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) Nr 910/2014 z 23.7.2014 r. w sprawie
identyfikacji elektronicznej i ustug zaufania w odniesieniu
do transakeji elektronicznych na rynku wewnetrznym oraz
uchylajace dyrektywe 1999/93/WE* lub jego kolejnej wersji,
ktora zgodnie z zalozeniami Komisji powinna w sposéb kom-
pleksowy odnies¢ sie wlasnie do identyfikacji cyfrowej pod-
miotéw o strukturze korporacyjnej®. W praktyce rozwiazania
te moga bazowa¢ zaréwno na modelu prywatnym opartym

o dostawcow ustug zaufania, jak i bardziej rozbudowanym
modelu publicznym czy tez hybrydowym.

Kwestia wprowadzenia jednolitego i interoperacyjnego
rozwigzania pozwalajacego na identyfikacje cyfrowg posia-
daczy CBDC (niezaleznie od wybranego modelu) bedzie klu-
czowa®, decydowal bedzie bowiem o tym, w jakim czasie
dokonana zostanie platnos¢ - zakladajac, ze nie méwimy
o sytuacji, w ktorej pienigdz znajduje si¢ w obrocie w spo-
s6b anonimowy, co réwniez — teoretycznie — mogtoby zostaé
zrealizowane.

Istotne bedzie wiec tutaj, po pierwsze, utworzenie odpo-
wiednich rozwigzan zapewniajacych identyfikacje cyfrowa
wszystkich podmiotdw, ktore beda mogty by¢ posiadaczami
CBDC, co wymaga¢ bedzie niewatpliwie podjecia dziatan
o charakterze systemowym, a po drugie, stworzenie odpo-
wiednich ram zapewniajacych identyfikacje podmiotow nie-
bedacych podmiotami o ,,rodowodzie” krajowym, co zreszta
bedzie niewatpliwie wyzwaniem zaréwno dla krajowej legi-
slacji, jak i podmiotéw odpowiedzialnych za CBDC.

2.4, Ochrona danych osobowych

Zagadnienie ochrony danych osobowych jest $cisle po-
wigzane z wyborem modelu CBDC - podobnie zreszta jak
wspomniana kwestia identyfikacji cyfrowej. Ponownie czy-
nigc zalozenie, ze waluta cyfrowa funkcjonowac bedzie w mo-
delu account-based, rozstrzygniecia bedzie wymagac analiza
pod katem ochrony danych osobowych, co oczywiscie jest
juz dzisiaj w pewnym stopniu zaadresowane w UstPtatU, jak
réwniez - cze$ciowo ustawie z 29.8.1997 r. - Prawo bankowe®”
czy rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/679 z 27.4.2016 r. w sprawie ochrony o0séb fizycznych
w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w spra-
wie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia
dyrektywy 95/46/WE (ogélne rozporzadzenie o ochronie
danych)®.

Chodzi tutaj oczywiscie o fakt, ze w przypadku CBDC
powigzanego z tozsamoscig cyfrowa oraz rachunkiem ptatni-
czym pojawi si¢ wiele wyzwan zwigzanych z przetwarzaniem
danych osobowych, do ktérych dostep moze mie¢ wigksza
liczba podmiotéw. Trudno jednak na obecnym etapie roz-
woju koncepcji CBDC przewidywac¢, jak powinny zosta¢
uksztaltowane przepisy w tym zakresie.

8 T. Shima, The Legal Concept ,Settlement Finality” in Funds Trans-
fers System, https://www.fsa.go.jp/frtc/nenpou/2006a/11e.pdf (dostep
2 14.5.2021 r.).

8 Dz.Urz. UE Nr 1257, s. 73.

% Zob. https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/news/digital-identity-an-
d-trust-commission-launches-public-consultation-eidas-regulation ~ (do-
step z 16.5.2021 r. ).

8 Zob. https://www.ft.com/content/88f47c48-97fe-4df3-854e-0d404a-
3a5f9a (dostep z 16.5.2021 1.).

8 T.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 2439 ze zm.

% Dz.Urz. UEL Nr 119, s. 1.
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Podsumowanie

Decyzja o wprowadzeniu waluty cyfrowej powinna by¢
poprzedzona doglebng analizg mozliwosci i zasadnosci
podjecia takiej decyzji, nawet pomimo uznania, ze korzysci
zwigzane z wprowadzeniem CBDC sg istotne. Wynika to
z faktu, ze CBDC wymaga podjecia wielu dziatan o charak-
terze systemowym w wielu obszarach, nie tylko prawnym,
ale takze infrastrukturalnym, operacyjnym czy nawet edu-
kacyjnym. Nie mozna takze zapomina¢, ze pelna cyfryzacja
poprowadzona w sposob niezorganizowany moze prowadzi¢
do wykluczenia cyfrowego oraz finansowego.

Waznym elementem CBDC jest takze jego interopera-
cyjnos¢ rozumiana jako mozliwo$¢ tatwego ,,zaimplemento-
wania’, np. e-zlotego czy e-euro do globalnej sieci platnosci
miedzynarodowych. Jedynie w takim przypadku osiagniety
zostanie wysoki poziom efektywnosci waluty cyfrowej w skali
$wiatowej, a przeciez stworzenie sieci platnosci migdzynaro-

dowych jest wskazywane jako jedno z wyzwan dla organizacji
oraz instytucji.

Wiekszo$¢ z wyzwan zwigzanych z emisja CBDC bedzie
wigzala si¢ z konieczno$cig podjecia dziatan o charakterze
prawno-regulacyjnym, jak tez operacyjnym po stronie sa-
mych instytucji (bankéw) znajdujacych sie w sieci realizacji
platnosci, jak tez wielu organéw nadzoru, w tym Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego, NBP czy Generalnego In-
spektora Informacji Finansowej. Wazna bedzie réwniez
koordynacja na poziomie miedzynarodowym.

Wiele z zagadnien dotykajacych sfery realizacji ,,projektu”
CBDC zostalo jedynie zasygnalizowanych, co jest zwigzane
z mnogoscia rozwigzan, ktére moga pojawic si¢ w kontekscie
wyboru modelu emisji. Dlatego tez nie jest to opracowanie
wyczerpujace wszystkie problemy czy wyzwania zwigzane
z walutg cyfrowa bankéw centralnych. Niewatpliwie jednak
jest to obszar, ktory wymaga bardzo uwaznej analizy i mo-
nitorowania.

Slowa kluczowe: waluty cyfrowe bankéw centralnych, CBDC, cyfrowy pieniadz, fintech, banki centralne, kryptoaktywa.

Selected legal and regulatory issues for central bank digital
currencies (CBDCs) from a national and international perspective

In a dynamically changing environment, which is becoming increasingly digital, also the broader financial area is under-
going significant transformations. One of its manifestations is the gradual transition of financial services ,,to” smartphones
and the progressive evolution of new forms of non-cash payments. Central banks are also beginning to recognize the need to
improve cash flows, which is manifested, among other things, by increased interest in Central Bank Digital Currencies (CBDC),
although today it is difficult to talk about real plans for a large-scale implementation of CBDC. There are several reasons for
this state of affairs. Starting from the lack of interest of policymakers, through infrastructural limitations, to issues of legal and
regulatory nature. This article is devoted to the latter issue, i.e. the reasons for difficulties regarding implementation of CBDCs
into national legal systems. It also includes specific recommendations for possible changes. At the same time, the article is
divided into two parts. The first one presents general assumptions of CBDC and shows basic definitions, while the second one
deals with specific legal and regulatory challenges related to (the intention of) issuing CBDC.

Key words: central bank digital currencies, CBDC, digital money, fintech, central banks, cryptocurrency.
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