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Waluty cyfrowe banku centralnego w kontekscie
ryzyka dezintermediacji sektora bankowego

Streszczenie

Celem artykutu jest zweryfikowanie prawdziwosci tezy o dezintermediacji bankéw jako konsekwencji
wprowadzenia waluty cyfrowej banku centralnego (CBDC), a takze ustalenie, jak mozna programowa¢
wplyw CBDC na dezintermediacje bankéw. Analiza wskazuje, Ze niezaleznie od przyjetej koncepcji
badawczej i ksztaltu sektora finansowego ryzyko strukturalnej dezintermediacji bankow jest zawsze
obecne. Dotychczasowe badania w tym zakresie zawieraja czesto odmienne rekomendacje i wymagaja
poglebienia lub ostroznej interpretacji. Jednocze$nie widmo dezintermediacji moze zosta¢ oddalone
poprzez zastosowanie instrumentéw ilosciowych regulujacych wysokos¢ lub wprowadzajacych progi
w oprocentowania CBDC, ograniczajacych wielko$¢ transakcji, a takze wprowadzajacych limity wyso-
kosci srodkow gromadzonych przez poszczegdlnych uzytkownikow walut cyfrowych. Z perspektywy
celdw, jakie stawia sie przed CBDC, najbardziej pozadane wydajg sie dostosowania w zakresie polityki
monetarnej, tj. uzupelnianie utraconych depozytéw bankowych finansowaniem hurtowym dostarcza-
nym przez bank centralny (np. w formie TLTRO).
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Kody klasyfikacji JEL: E580, E520, E420
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1. Wprowadzenie

Niskie stopy procentowe, powszechna ekspansja monetarna, a takze kryzys finansowy
pierwszej dekady XXI w. doprowadzily do erozji zaufania do pieniadza fiducjarnego. Pro-
ces ten zbiegl si¢ w czasie z czwartg rewolucja przemystowa i towarzyszacym jej wzrostem
automatyzacji procesow przetwarzania i wymiany danych. Postep w kryptografii i tech-
nikach komputerowych umozliwit powstanie walut cyfrowych, ktére w zamysle ich twor-
cow mialy by¢ alternatywa dla pienigdza fiducjarnego. Chcac odpowiedzie¢ na wyzwania,
a takze mozliwg konkurencje ze strony kryptowalut, banki centralne podjety prace anali-
tyczne, a takze pierwsze pilotaze zwigzane z wprowadzeniem wlasnych walut cyfrowych,
powszechnie okreslanych mianem CBDC (walut cyfrowych banku centralnego). Narzedzie
to otwiera przed wladzami monetarnymi niewatpliwie nowe mozliwosci w zakresie kon-
troli cyrkulacji pienigdza oraz kreowania nowych kanatéw transmisji polityki monetar-
nej. Obecnie obserwujemy proces tworzenia zreboéw instytucjonalnych CBDC. Pojawiaja
sie niezbadane wyzwania, szanse i rozne formy ryzyka mogace sta¢ si¢ tlem dla przyszlego
porzadku monetarnego. Niezmiernie istotne, z dzisiejszej perspektywy, jest wypracowanie
rozwigzan minimalizujacych zagrozenia towarzyszace cyfrowemu pienigdzowi, a takze
gwarantujace pelne wykorzystanie mozliwych dzieki zastosowaniu go przewag. Jednym
z takich wyzwan jest ryzyko dezintermediacji bankéw, powstajace na skutek wypierania
depozytéw bankowych przez CBDC.

Celem niniejszego artykutlu jest zweryfikowanie, na podstawie przegladu dotychczaso-
wych badan, prawdziwosci tezy o dezintermediacji bankow jako konsekwencji wprowadzenia
CBDC, a takze okreslenie instrumentéw umozliwiajacych programowanie wptywu CBDC
na dezintermediacje bankéw. Dodatkowo zostang przedstawione rekomendacje dotyczace
postepowania bankéw centralnych wobec ewentualnego ryzyka dezintermediacji towarzy-
szacego wprowadzaniu CBDC.

2. Pojecie dezintermediacji

Termin dezintermediacja (ang. disintermediation, thumaczone takze jako ,,odposredni-
czenie”) pojawil si¢ w 1966 r. w USA [Nelson, 1968] na okreslenie zjawiska znanego juz wcze-
$niej, tj. odchodzenia z depozytami od posrednikéw finansowych (przede wszystkim bankéw
komercyjnych) przez oszczedzajacych, ktorzy byli w stanie osiggnaé wyzsza stope zwrotu,
inwestujgc bezposrednio na rynku pienieznym i kapitalowym. Proces ten byl spowodowany
opdznieniem w odzwierciedleniu wysokosci rosnacych stép procentowych w oprocentowa-
niu depozytéw (wczesniej mialo to takze miejsce w 1959 .).

Koncepcja dezintermediacji znalazta z czasem zastosowanie w opisywaniu zjawisk wykra-
czajacych poza konsekwencje zmian stép procentowych i ich oddzialtywania na wahania
oprocentowania pasywow i aktywow w sektorze bankowym. Zaczeto tak bowiem nazywac
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odplyw depozytéw z sektora bankowego towarzyszacy kryzysowi subprime, a takze beda-
cy potencjalnym skutkiem pdzniejszej rewolucji cyfrowej i mozliwego rosngcego znaczenia
niebankowych fintechéw oferujacych alternatywy dla lokat bankowych.

Obecnie mozemy analizowa¢ dezintermediacje z jednej strony w waskim wymiarze, jako
ograniczanie roli bankéw komercyjnych w catym sektorze finansowym, i mierzy¢ ja udzia-
tem ich aktywow w calosci aktywow sektora. Z drugiej strony mozna opisywac jg szerzej,
jako rezygnacje z wszelkiego rodzaju posrednictwa sektora finansowego na rzecz alokowa-
nia oszczgdno$ci w wybrane przedsiewziecia bezposrednio przez ich wlascicieli [Marsza-
tek, 2016], co moze by¢ wyrazone na przyktad wielkoscig sektora finansowego w relacji do
rozmiaréw gospodarki. W duzym uproszczeniu: im nizsza jest warto$¢ obu wspomnianych
wskaznikéw, tym wieksze staje sie¢ prawdopodobienstwo wystepowania dezintermediacji.

Co istotne, pojecie dezintermediacji stosowane jest obecnie takze w szerokim kontekscie
praktycznie kazdego dzialania prowadzacego do pomijania udziatu posrednikéw, réwniez
w sektorze niefinansowym. Ten aspekt opisywanego zjawiska nie bedzie jednak przedmio-
tem niniejszego artykutu.

W kontekscie CBDC najczesciej analizowana jest koncepcja tzw. strukturalnej dezinter-
mediacji, a wigc odchodzenia od depozytéw bankowych na rzecz walut cyfrowych w czasach
normalnego funkcjonowania instytucji finansowych (w przeciwienstwie do dezintermedia-
cji powodowanej kryzysami finansowymi i towarzyszgcymi im niekiedy runami na banki).
Takie wlasnie podejscie zostalo przyjete ponize;.

3. Waluty cyfrowe banku centralnego

Pierwsza waluta cyfrowa (bitcoin) umozliwila popularyzacje¢ koncepcji zdecentralizowa-
nych finanséw, zgodnie z ktérg transakcje moga zachodzi¢ z pominieciem instytucji finan-
sowych. Kolejne lata rozwoju walut cyfrowych nie przyniosty pozadanej przez ich tworcow
rewolucji. Ich niewatpliwe zalety zaczely natomiast dostrzega¢ banki centrale, ktore przysta-
pily do powszechnego badania i testowania mozliwosci stworzenia cyfrowych odpowiedni-
kow walut fiducjarnych. Tak powstala koncepcja CBDC (ang. central bank digital currency),
czyli waluty cyfrowej banku centralnego. Rozwigzanie to ma zapewni¢ bankom centralnym
wiekszg kontrole nad obiegiem pienigdza w gospodarce, a jednocze$nie zabezpieczy¢ $rod-
ki gromadzone przez klientéw przed typowa dla wielu zdecentralizowanych walut zmien-
noscig kursu.

W debacie akademickiej cyfryzacja pienigdza postrzegana jest jako kolejny punkt zwrot-
ny w historii monetarnej §wiata [Chrzanowski, 2021]. Poréwnuje si¢ ja z innymi waznymi
wydarzeniami [Bordo, 2021], takimi jak:

1) odejscie w XVIII i XIX w. od pienigdza towarowego (czyli nosnikéw wartosci opartych
na surowcach, jak np. zlote i srebrne monety) na rzecz wymienialnego pienigdza fidu-
cjarnego lub niewymienialnego pieniadza fiat;
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2) przejscie w XIX i XX w. od banknotéw emitowanych przez bank centralny do monopo-
lu banku centralnego;
3) trwajaca od XVII w. ewolucja bankéw centralnych i narzedzi polityki pieniezne;.
CBDC jest opisywany przez wiekszos¢ autoréw jako nowa forma pienigdza banku cen-
tralnego oprocz juz istniejacych, tj. gotéwki oraz srodkéw zgromadzonych na rachunkach
bankéw komercyjnych i rachunkach rezerwy obowiazkowej (rysunek 1). Wedtug Banku Roz-
rachunkéow Miedzynarodowych (BIS) CBDC to emitowany przez bank centralny pienigdz
cyfrowy, ktéry denominowany jest w krajowej jednostce monetarnej i reprezentuje zobo-
wigzanie banku centralnego'. Z kolei MFW definiuje CBDC jako ,,nowa forme pienigdza,
emitowang w postaci cyfrowego zapisu przez bank centralny, ktéra ma stuzy¢ jako prawny
$rodek platniczy” [IMF, 2018, s. 7].

Rysunek 1. Koncepcja pieniadza
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Zrédlo: NBP [2021, s. 15].

Wyraznie wida¢, ze autorzy postrzegaja CBDC w duchu nominalistycznych teorii pienia-
dza. Pieniadz w teoriach nominalistycznych przestal by¢ definiowany w kategoriach towa-
ru i warto$ci kruszcu zawartego w monecie na rzecz funkcji, ktére powinien spelniac. Jesli

1" Na potrzeby niniejszej publikacji przyjeto definicje i klasyfikacje CBDC stosowane przez Bank of Interna-

tional Settlements [Kosse, Mattei, 2022].
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dany ,,obiekt” spetniat okreslong wigzke funkcji, to stawal si¢ pienigdzem niezaleznie od tego,
w jakiej formie wystepowal [Knakiewicz, Jurek, Marszalek, 2011, s. 195-254].

Definicja IMF zawiera rowniez dodatkowg informacje dotyczacg samej formy wystepo-
wania CBDC. Ma to by¢ unikatowy i kryptopgraficznie niepowtarzalny zapis cyfrowy kaz-
dej jednostki monetarnej, ,zmagazynowany” na serwerze banku centralnego. Warto przy
tym dodac, ze bedzie to w dalszym ciggu pieniadz fiducjarny.

Zupelnie inng kwestig podnoszong w wielu opracowaniach jest pytanie, w jakim stop-
niu rozszerzenie i upowszechnienie koncepcji CBDC, réwniez na prywatny sektor rozliczen
detalicznych (ang. retail payments) i transgranicznych, moze wpltyna¢ na modyfikacje cha-
rakteru polityki pienieznej, a takze pozycje dotychczas dominujgcych na tym rynku ban-
kéw komercyjnych.

Na potrzeby analiz poréwnawczych wyrézniono dwa typy CBDC. W pierwszym przy-
padku mamy do czynienia z jednostka ogdlnego przeznaczenia (ang. general purpose lub
retail), a w drugim z pienigdzem rynku miedzybankowego (ang. wholesale).

CBDC ogélnego przeznaczenia sg cyfrowym odpowiednikiem waluty krajowej, prze-
znaczonym na uzytek gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Tworzy sie w ten sposob
dodatkowg mozliwos¢ przechowywania pienigdza. W przeciwienstwie do waluty tradycyj-
nej nie wystepuja one w postaci monet i banknotéw, a jedynie w formie cyfrowej. CBDC jest
réwnoczes$nie czyms zupelnie innym niz instrumenty wykorzystywane w ramach transak-
cji bezgotéwkowych, takich jak przelewy pieniezne, polecenia zaptaty czy platnosci karta,
poniewaz stanowi odpowiednik bezposredniego roszczenia wobec banku centralnego, a nie
zobowigzanie prywatnej instytucji finansowej. Powyzsza réznica pozwala odrézni¢ CBDC
takze od kryptowalut oraz tokenéw (jak np. tzw. stablecoins).

Wsrod deklarowanych przez banki centralne konstrukeji CBDC ogélnego przeznaczenia
mozna wskaza¢ wyrazna linie podzialu na dwie podgrupy: waluty cyfrowe oparte na rachunku
prowadzonym w banku centralnym (ang. account based) i waluty cyfrowe oparte na tokenach
(ang. token-based). W ramach pierwszej podgrupy klienci detaliczni otrzymaliby mozliwo$¢
zalozenia rachunku w banku centralnym. Ich $rodki bytyby w pelni zabezpieczone, gdyz
bank centralny nie moze upas¢. Bank oferowatby przy tym dodatkowe narzedzia czy aplika-
cje pozwalajace na transfer srodkéw miedzy kontami CBDC lub wymiane ich na inne formy
pienigdza (np. w postaci transferu na rachunek w banku komercyjnym). Druga podgrupa
obejmowalaby bezposrednia cyfrowa alternatywe dla banknotéw i monet. Tokeny moglyby
by¢ emitowane przez bank centralny i przeznaczone do dystrybucji przez banki komercyjne.
Kluczowa réznica miedzy tymi dwoma rozwigzaniami polega na ich odmiennej weryfikacji
podczas uzytkowania: tokeny wymagajg potwierdzenia autentycznosci, a konta sprawdzenia
uprawnien ich wlasciciela [Deloitte, 2020].

CBDC rynku miedzybankowego adresowane s3 do zupelnie innej grupy uzytkowni-
kéw. Maja z nich korzysta¢ instytucje rynku finansowego, ktére posiadaja obecnie rachunki
w banku centralnym, na przyklad na potrzeby lokowania rezerwy obowigzkowej czy trans-
akcji depozytowo-kredytowych. Ten typ cyfrowego pieniadza moze znalez¢é zastosowanie
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w rozliczaniu platnosci miedzybankowych lub w rozrachunku transakcji z wykorzystaniem
aktywow cyfrowych w postaci tokendw, czyli wylacznie do rozliczen migdzy instytucjami
finansowymi [Bech, Hancock, Rice, Wadsworth, 2020].

Rysunek 2. Srodki ptatnicze, CBDC oraz aktywa cyfrowe — podstawowe réznice
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie Deloitte [2020].

Na rysunku 2 przedstawiono podstawowe zasady podziatu dostepnych na rynku no$ni-
kow wartosci wedtug kryterium emitenta (bank centralny i pozostali), koniecznosci korzy-
stania z uslug posrednika przy transferze srodkéw, formy cyfrowej i zakresu dostepnosci.

Analizowany w artykule problem dezintermediacji bankéw staje sie szczegdlnie dobrze
widoczny, jesli wzia¢ pod uwage wariant CBDC bedacy swoista rewolucjg na rynku, czyli
w przypadku stworzenia przez bank centralny waluty cyfrowej ogolnego przeznaczenia, bazu-
jacej na rachunkach prowadzonych w banku centralnym (ang. account base retail).
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4. Ryzyko dezintermediacji bankéw - przeglad
dotychczasowych badan

Ryzyko dezintermediacji sektora bankowego na skutek konkurencji o depozyty ze stro-
ny banku centralnego jest jednym z podstawowych wyzwan rozpatrywanych w przypad-
ku mozliwego wdrozenia CBDC. Sama dezintermediacja bankéw stanowi z kolei ogromne
zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego, a co za tym idzie — dla bezpieczenstwa calej
gospodarki. Autorzy prowadzonych obecnie badan odnosza si¢ w rézny sposéb zaréwno do
skali tego ryzyka, jak i mozliwosci jego redukgji [Infante, Kim, Orlik, Silva, Tetlow, 2022].
Rozpatrywane sg odmienne koncepcje przebiegu procesu dezintermediacji w zaleznosci od
poczatkowych cech ukladu obejmujgcego sektor bankowy i bank centralny. Dwie podsta-
wowe grupy analiz odwoluja si¢ do nastepujacych wyjsciowych struktur rynkowych: kon-
kurencji doskonatej oraz monopolu. Ze wzgledu na brak empirycznych danych zwigzanych
z emisjg CBDC w literaturze przedmiotu opisywane sa badania prowadzone niemal wylgcz-
nie z zastosowaniem modeli teoretycznych.

Wrykorzystujac zatozenia zunifikowanej metodyki badawczej opracowanej przez Lago-
sa i Wrighta [2005], popularnej wéréd nowych monetarystéw i opisujacej transakcje miedzy
anonimowymi stronami, ktére nigdy sie nie spotykaja, Keister i Sanches [2022] opracowa-
li m.in. model wptywu wprowadzenia CBDC na sektor bankowy w warunkach konkuren-
cji doskonatej. Ich analiza jest istotna takze ze wzgledu na wprowadzenie podziatu na dwie
grupy walut cyfrowych banku centralnego: ukierunkowane’ (ang. targeted) i uniwersalne’
(ang. uniwersal). Ukierunkowane CBDC, zastepujace pienigdz gotéwkowy, nie maja istot-
nego wplywu na baze depozytowa czy szerzej — bilanse bankdéw. Z kolei ukierunkowane
CBDC, bedace odpowiednikiem pienigdza bankowego, wypieraja depozyty bankowe (zjawi-
sko crowding out), prowadza do podnoszenia realnej stopy oprocentowania depozytéw oraz
ograniczajg mozliwo$¢ finansowania sfery realnej gospodarki przez banki. Na marginesie
warto jednak zauwazy¢, ze prowadzg one réwniez do zwiekszenia agregatu ptynnych akty-
wow w gospodarce, co czyni wymiane bardziej efektywna i w ogélnym rozliczeniu podnosi
poziom dobrobytu*. Uniwersalne CBDC, wigzace si¢ z koniecznoscia jednakowego oprocen-
towania substytutu gotéwki i depozytéw, ograniczajg mozliwo$¢ elastycznego podejscia do
kwestii stopy procentowej, co prowadzi do redukgcji pozytywnych efektéw stosowania tego
instrumentu jako narzedzia zaréwno wspierania polityki monetarnej, jak i oddziatywania
na wskazniki determinujace poziom produkeji w gospodarce. Model wykazuje jednak, ze
pozytywne efekty w wymiarze makroekonomicznym przewyzszaja mimo wszystko nie-
uniknione koszty zwigzane z dezintermediacjg. Analiza Keistera i Sanchesa [2022] pozwa-
la na formutowanie wnioskéw dotyczacych takze sytuacji kryzysowych (jak np. niedawne

2 Tzn. zastepujace wylacznie jedng z form pienigdza fiducjarnego. Ukierunkowane CBDC moga by¢ substy-
tutem wylacznie gotowki lub pienigdza bankowego (depozytow).

3 Zastepujace pieniadz zaréwno gotéwkowy, jak i bankowy.

4 Do podobnych wnioskéw prowadza badania Williamsona [2021].
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bankructwo Silicon Valley Bank). CBDC w wymiarze makroekonomicznym stanowi odpo-
wiednik bezpiecznego portu, co w przypadku wystapienia warunkéw skrajnych w systemie
finansowym moze katalizowa¢ runy na banki. Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze na podstawie
obecnych analiz nie da si¢ doktadnie oszacowaé wptywu wprowadzenia CBDC na miedzy-
narodowe przeplywy finansowe, oddziatujace w sposéb potencjalnie niebagatelny na lokal-
nie prowadzong polityke monetarng.

Bezpos$rednig alternatywg dla toku rozumowania przedstawionego w poprzednim aka-
picie jest model oddziatywania CBDC na banki komercyjne wypracowany przez Andolfatto
[2020]. Metodyczng podstawa analizy jest tu potaczenie modelu diugu publicznego Diamon-
da [1965] oraz modelu monopolu bankowego rozwinietego przez Kleina [1971] oraz Montie-
go [1972]. Andolfato [2020] postrzega sektor bankéw komercyjnych jako monopoliste (cho¢
jego zalozenia moglyby obroni¢ sie takze w kontekscie rynku oligpopolistycznego). Pojawie-
nie sie CBDC z okre$long przez bank centralny stopa procentowa stanowi punkt odniesienia
dla oferty depozytowej przygotowanej przez banki komercyjne, zmuszone do zaoferowania
wyzszego oprocentowania depozytdéw niz stopa CBDC. W modelu Andolfato konkurencja
ze strony banku centralnego prowadzi do kreacji pieniadza bankowego (na skutek rosna-
cej stopy oszczednosci, zainteresowania klientéw wykraczajacego ponad stan przewidziany
w scenariuszu bez CBDC, oprocentowanych depozytéw i spadajacego odsetka osob wyklu-
czonych finansowo). Ponadto wigksza podaz depozytéw moze prowadzi¢ do wzrostu aktyw-
nosci kredytowej bankéw komercyjnych, ograniczonej jedynie wysokoscia wymaganych
wspolczynnikow kapitalowych. W modelu tym ma mowy o dezintermediacji, wskazuje si¢
jednak na spadek wysokosci zysku bankéw na skutek koniecznosci konkurowania o depo-
zyty z bankiem centralnym emitujgcym CBDC.

Rzeczywisto$¢ gospodarcza to stan posredni miedzy przedstawionymi skrajnymi mode-
lami funkcjonowania sektora bankowego. Kazdg gospodarke cechuje unikalny model kon-
kurencji wewnatrz sektora bankowego. Probujac odnies¢ rozwigzania modelowe do realiow
Unii Europejskiej i Polski, mozna jednak zauwazy¢, ze niewatpliwie postepujace wymogi
regulacyjne oraz naturalne procesy konsolidacji w poszukiwaniu korzysci skali zblizajg sek-
tor w kierunku modelu o ograniczonej konkurencji (niedoskonatej konkurencji, oligopolu
lub wrecz monopolu).

Rozwigzaniem adekwatnym do warunkéw amerykanskich, ale przystajagcym w mojej oce-
nie takze do kontekstu sektora bankowego Unii Europejskiej, jest model rownowagi ogélnej
opracowany przez Chiu, Davoodalhosseini, Jiang i Zhu [2022]. Podobnie jak w przypadku
monopolu bankowego wprowadzenie oprocentowanego CBDC powoduje wzrost oprocen-
towania depozytow przez sektor bankéw komercyjnych. Kluczowa dla punktu réwnowagi
jest wysokos¢ stopy procentowej CBDC. Odpowiednio niska stopa prowadzi do pobudzenia
konkurencji i mozliwosci zaoferowania alternatywnej oferty przez banki komercyjne, ktére
zachowuja nadal swoja rentownos¢ (co moze prowadzi¢ jednoczes$nie do zwiekszania akcji
kredytowej i obnizania oprocentowania kredytow z uwagi na silniejszg konkurencje miedzy
bankami w tym segmencie rynku). Model okresla jednak réwniez warto$¢ oprocentowania
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CBDC, co uniemozliwia przygotowanie konkurencyjnej oferty przez banki na skutek utrace-
nia mozliwosci bilansowania aktywow i pasywow. Podnoszenie oprocentowania depozytéw
jest mozliwe w przypadku bankowosci komercyjnej jedynie wowczas, gdy po stronie akty-
wow roénie rentownos¢ (np. poprzez zwigkszanie oprocentowania udzielanych kredytéw).
Konieczno$¢ zbilansowania aktywoéw i pasywow na skutek relatywnie wysokiego oprocen-
towania CBDC bedzie z kolei prowadzi¢ do spadku ilo$ci pienigdza depozytowego oraz stab-
niecia aktywnosci kredytowej, oznaczajgc tym samym dezintermediacje.

Chiu i in. [2022] dokonali nawet wyliczenia kluczowych dla modelu wartosci wysokosci
oprocentowania CBDC. Przy zalozeniu oprocentowania trzymiesiecznych papieréw skar-
bowych na poziomie 0,9% oprocentowanie CBDC w przedziale 0,3-1,5% moze prowadzi¢
do zwigkszenia depozytéw i kredytéw w systemie bankowosci komercyjnej nawet o 1,57%.

Model stuzacy z kolei analizie wptywu wprowadzenia CBDC stricte w warunkach stre-
ty euro zostal opracowany przez Burlona, Montes-Galdéna, Mufioza i Smetsa [2022]. Opu-
blikowane przez EBC badanie bazuje na dynamicznym stochastycznym modelu réwnowagi
ogolnej (DSGE). Jego autorzy testowali, m.in., jak wysoka moze by¢ podaz CBDC w systemie
euro, aby nie wystapilo ryzyko dezintermediacji bankéw, przy jednoczesnej maksymalizacji
dobrobytu. Ustalono, ze wielko$¢ ta moze siega¢ w punkcie rownowagi 15-45%° realnego
PKB (mierzonego w ujeciu kwartalnym), a nawet 65% realnego PKB przy zalozeniu braku
wynagrodzenia (tj. oprocentowania CBDC) oraz jednoczesnym braku limitéw ilo§ciowych
towarzyszacych gromadzeniu waluty cyfrowej i transakcjom prowadzonym za jej po$rednic-
twem. Warto przy tym zauwazy¢, ze model moze przeszacowywac ryzyko dezintermediacji
na skutek zaréwno konserwatywnych zalozen dotyczacych listy aktywoéw akceptowanych
jako zabezpieczenie operacji zasilajacych w pienigdz (obligacje rzadowe), jak i przyjecia, ze
banki komercyjne nie beda osiaga¢ zadnych przychodéw z tytutu ustug powigzanych z CBDC,
a takze zakladanego braku istnienia konkurencyjnych walut cyfrowych emitowanych przez
inne banki centralne czy alternatywnych systeméw platnosci.

O skali dezintermediacji w sektorze bankowym moze decydowac¢ nie tylko model kon-
kurencji. Istotnym czynnikiem jest tez struktura samego sektora. Inaczej swoje przewagi
konkurencyjne buduja duze banki komercyjne, a inaczej banki spétdzielcze czy SKOK-i, co
wigze sie takze z odmiennymi strukturami jakosciowymi pozycji w bilansie.

Garratt, Yu i Zhu [2022] zbudowali model opisujacy wplyw wprowadzenia oprocento-
wanego CBDC na banki w zaleznosci od ich wielkosci. Autorzy potaczyli wielkos¢ bankéow
z niefinansowymi korzy$ciami dla klientéw (np. lepsze aplikacje mobilne, dostep do szer-
szego wachlarz uslug, wigksza sie¢ placowek). Zatozyli tez, ze korzysci te wystepowalyby
réwniez w przypadku CBDC. W ten sposob doszli do wniosku, Ze na wprowadzeniu CBDC
duze banki stracilyby proporcjonalnie wiecej niz ich mniejsi konkurenci, gdyz bedace zré-
dlem ich przewagi jako$¢ i skala ustug nie bylyby juz atutem.

5> Przy zalozeniu limitu ilo§ciowego posiadania CBDC w wysokosci 3000 EUR, ktéry byt sugerowany przez
Fabio Panette z zarzagdu EBC w wystapieniu z 10 lutego 2021 r.
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Do zupelnie innych wnioskéw doszli z kolei Whited, Wu i Xiao [2022], prébujac porow-
nac sytuacje malych i duzych bankéw w kontekscie konkurencji ze strony CBDC. Autorzy
zalozyli, Ze o ile duze banki sg w stanie uzupelni¢ ubytek w ilosci depozytéw finansowa-
niem hurtowym, o tyle mate banki nie majg dostepu do tego rynku, a co za tym idzie - ich
mozliwoéci w zakresie udzielania kredytéw sg trzy razy bardziej ograniczone przy tej samej
warto$ci odptywajacych do CBDC depozytow.

PiazzesiiSchneider [2022] pisza z kolei o synergii wystepujacej miedzy aktywami i pasy-
wami w kontekscie linii kredytowych uruchamianych przez banki komercyjne dla klientow.
Wprowadzenie CBDC moze doprowadzi¢ do utraty tych wspoétzaleznosci i koniecznosci
akceptowania przez banki mniej dochodowych kategorii aktywéw w swoim bilansie.

5. Ograniczanie dezintermediacji — wnioski
dla banku centralnego

Jak wynika z przywotanych wyzej badan, proces dezintermediacji nie jest nieuniknionym
skutkiem wprowadzenia oprocentowanego CBDC. Warto zauwazy¢, ze samg dezinterme-
diacje mozna ogranicza¢, regulujac nie tylko wysoko$¢ oprocentowania, lecz takze struktu-
re CBDC, co bedzie sie jednak wigza¢ z ryzykiem niezrealizowania celéw przypisywanych
walutom cyfrowym. Alternatywnym sposobem kierowania dezintermediacja sa dzialania
w zakresie polityki monetarne;j.

5.1. Dostosowania w zakresie struktury CBDC

Na poziomie samej koncepcji walut cyfrowych banki centralne, zauwazajac towarzysza-
ce CBDC formy ryzyka, sygnalizujg mozliwo$¢ strukturalnego dopasowania emitowanych
walut cyfrowych poprzez zastosowanie odpowiednich ograniczen mechanizmu transakcyj-
nego. Przyktadem moga by¢ narzedzia typu stock-based i flow-based. Pierwsze z nich okre-
$la maksymalng ilo$¢ jednostek waluty przypisana do jednego konta, a drugie maksymalna
wielkos$¢ pojedynczej transakeji. Assenmacher, Berentsen, Brand i Lamersdorf [2021] wyko-
rzystali model réwnowagi ogélnej, zaktadajacy konkurencje doskonaty, by oszacowac wptyw
ograniczen ilosciowych w konstrukcji CBDC na prawdopodobienstwo wystapienia dezinter-
mediacji. Badania potwierdzily skutecznos¢ tych instrumentéw, sugerujac jednoczes$nie, ze
korzysci towarzyszace wprowadzeniu CBDC w tak ograniczonym zakresie w wymiarze calej
gospodarki beda odpowiednio mniejsze. Z kolei Bindseil [2020], przy zastosowaniu odmienne;
metodyki, analizowal korzysci towarzyszace wprowadzeniu progéw w oprocentowaniu CBDC®.

6 Wedlug tej koncepcji wielkoé¢ oprocentowania CBDC bylaby redukowana wraz z przekraczaniem kolejnych
progow ilosci jednostek waluty cyfrowej (dla oprocentowania jednostek waluty przekraczajacej dany prog).
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Wryniki jego badan wskazaly jednoznacznie, ze w takim przypadku skfonnos¢ klientéw do
konwertowania depozytéw na CBDC bytaby istotnie ograniczona.

Redukcja dezintermediacji ograniczy wykorzystanie CBDC, a co za tym idzie — unie-
mozliwi realizacje stawianych przed nim celéw. Dotychczasowe badania wskazuja, ze préby
spowolnienia dezintermediacji bankéw za pomoca dostosowania samej konstrukeji walut
cyfrowych moglyby skutkowa¢ ich mniej efektywnym uzyciem i redukcja zaktadanych pozy-
tywnych efektéow w wymiarze oddzialywania na poziom PKB i dobrobytu (tabela 1).

Tabela 1. Mechanizmy ograniczajace mozliwo$¢ wykorzystania CBDC a realizacja celow
przypisanych walutom cyfrowym

Czy cel bedzie nadal realizowany przy zastosowanym ograniczeniu?

Cel wprowadzenia CBDC

Niskie oprocentowanie

Ograniczenia ilosciowe

Dostarczenie alternatywnego
pienigdza klientowi
detalicznemu

Tak, klienci dostang do dyspozycji
alternatywne wzgledem gotéwki

i pienigdza bankowego rozwigzanie,
ale nie bedzie cieszyto sie ono duzym
zainteresowaniem.

Nie, naturalne ograniczenie transferu
$rodkéw w CBDC.

Wspieranie odpornosci
systeméw platniczych

Nie, klienci nie beda korzystac¢ z CBDC.

Tak, wiekszo$¢ klientéw bedzie
utrzymywac CBDC do wysokosci
wyznaczonego limitu, co umozliwi
wykorzystanie go w sytuacji awaryjnej.

Promowanie niezaleznego
systemu pfatnosci

Nie, klienci nie beda korzystac¢ z CBDC
jedynie z obawy przed ryzykiem
niewyptacalnosci systemu bankowego,
ignorujac przy tym korzysci wynikajace

Nie, klienci beda utrzymywac depozyty
na maksymalnym dostepnym poziomie,
a pfatnosci realizowa¢ w ramach kont

w bankach komercyjnych.

z zastosowania innych rozwigzan
(gotéwka ma dodatkowy atut w postaci
anonimowosci).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Baeriswyl, Reynard, Swoboda [2022].

5.2. Dostosowania w zakresie polityki monetarnej

Skoro ograniczenia w zakresie struktury CBDC moga redukowa¢ sens wprowadzenia
waluty cyfrowej, waznym instrumentem w rekach regulatoréw oraz bankéw centralnych staje
sie mozliwo$¢ udostepnienia bankom komercyjnym kategorii pasywow alternatywnych do
depozytéw klientéw jako uzupelniajace rozwigzanie problemu dezintermediacji. Niewiado-
ma, ktéra stanowi indywidualng ceche kazdego systemu bankowego, jest w tym przypadku
wielkos¢ korzysci zakresu (ang. economies of scope). Im nizsze s synergie towarzyszace jed-
noczesnej dziatalnosci depozytowej i kredytowej, tym wyzsze staja si¢ szanse na ogranicze-
nie dezintermediacji poprzez zapewnienie finansowania hurtowego bankom komercyjnym.
Whited i in. [2022] sugeruja, ze wprowadzenie oprocentowanych CBDC nie doprowadzi do
spadku aktywnosci kredytowej bankow (czy szerzej — dezintermediacji), gdyz odptyw depo-
zytdw zostanie w gléwnej mierze zastapiony przez finansowanie hurtowe.
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Negatywne efekty emisji CBDC moga zosta¢ w istotny sposob ograniczone dzigki towa-
rzyszacemu systemom bankowym strefy euro, w tym Polski, zjawisku nadptynnosci. Sek-
tor bankowy jest nadptynny, a stosunek kredytéw do depozytéw w Polsce wynosi obecnie
ok. 80%. Zaleznos¢ te bylo szczegolnie dobrze wida¢ w powolnym dostosowywaniu sie opro-
centowania depozytow klientéw detalicznych i korporacyjnych do podwyzek stép procen-
towych banku centralnego w minionych kwartatach. Ta strukturalna nadplynnos¢ obcigza
dochodowo$¢ sektora bankowego i nie znajduje odzwierciedlenia w akcji kredytowej (wypie-
ranej ostatnio przez narzedzia polityki fiskalnej). Dodatkowo banki ulegaja coraz silniejszej
ekspozycji na szoki cenowe na rynku obligacji skarbowych (gdyz obligacje skarbowe sg obiek-
tem przechowywania nadwyzki ptynnosciowej). Struktura bilansu bankéw komercyjnych
wydaje si¢ wiec czynnikiem sprzyjajagcym pojawieniu sie walut cyfrowych jako instrumen-
tow stuzacych redukeji nadplynnosci.

Ponadto, nawet po wykorzystaniu poduszki plynnosciowej przez sektor bankowy, bank
centralny jest w stanie dostarcza¢ finansowanie bankom komercyjnym za sprawg spraw-
dzonych juz w warunkach europejskich operacji TLTRO (ang. targeted long-term refinan-
cing operations)’. Takie finansowanie mogloby odbywac si¢ na $cisle okreslonych warunkach
[Fegatelli, 2021b], po cenie bedacej odpowiednikiem kosztéw pozyskania depozytéw, bez
wzgledu na warto$¢ finansowania®.

Podsumowujac, bank centralny méglby wyemitowaé CBDC, zgodnie z konserwatywnym
scenariuszem — przy ograniczeniu ryzyka dezintermediacji, na kwote bedaca suma wartosci:
substytucji gotéwki walutg cyfrowa (S1), depozytéw stanowigcych zrédlo nadmiernej ptyn-
nosci i niezastepowanych przez inne zrédla finansowania (52) oraz depozytéw konwertowa-
nych na CBDC, a zastepowanych przez kredyt udzielany przez bank centralny [S3- (1 - g)],
gdzie g stanowi wymagany poziom stopy rezerwy obowigzkowe;.

Powyzsze rozwigzanie byloby swoistym pomostem miedzy nieskrepowang emisja CBDC
a emisjg waluty cyfrowej ograniczong w wymiarze strukturalnym.

7 Ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujace - za ich po$rednictwem bank centralny udziela bankom

kredytéw po korzystnych stawkach na dluzsze terminy oraz zachgca banki do pozyczania pieniedzy firmom
i konsumentom ze strefy euro. To pozwala utrzymac koszty finansowania na niskim poziomie oraz pobudza kon-
sumpcje i inwestycje. TLTRO, w przeciwienstwie do podstawowych operacji refinansujacych, sg ukierunkowane,
warunkowe i przyznawane na dluzsze terminy (np. w EBC na cztery lata).

8 W tym przypadku wazne beda nie tylko sam koszt udzielanego finansowania, ale takze inne parametry
definiujace koszty po stronie bankéw, jak np. koszty odpowiednich zabezpieczen oraz regulacyjne uwarunko-
wania okreslajace wymagania dotyczace plynnosci i wskaznikow kapitalowych bankéw komercyjnych (depozyty
klientéw moga by¢ przez nadzorce traktowane inaczej niz finansowanie pozyskane z banku centralnego).
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6. Podsumowanie

Przedstawiona wyzej analiza wskazuje, ze niezaleznie od przyjetej koncepcji badawczej
iksztaltu sektora finansowego ryzyko strukturalnej dezintermediacji bankéw bedzie zawsze
towarzyszylo implementacji CBDC. Nie jest ono jednak czynnikiem, ktéry powinien prowa-
dzi¢ do zaniechania prac nad wprowadzeniem cyfrowego pienigdza przez banki centralne.
Dotychczasowe badania w tym zakresie zawierajg czesto odmienne rekomendacje i wyma-
gaja poglebienia lub ostroznej interpretaciji.

CBDC, mimo negatywnych efektéw zwigzanych z oddzialtywaniem na instytucje posred-
niczgce na rynku finansowym, moze przynosic¢ korzysci przewyzszajace straty w wymiarze
calej gospodarki.

Jednoczes$nie widmo dezintermediacji moze zosta¢ oddalone poprzez zastosowanie instru-
mentéw ilosciowych regulujacych wysokos¢ oprocentowania CBDC, ograniczajacych wiel-
kos¢ transakeiji, a takze wprowadzajacych limity wysokosci srodkéw gromadzonych przez
poszczegolnych uzytkownikow walut cyfrowych.

Z perspektywy celow, jakie stawia si¢ przed CBDC, za najbardziej pozadane mozna uzna¢
dostosowania w zakresie polityki monetarnej, tj. zastepowanie, utraconych na skutek trans-
feru do CBDC, depozytéw bankowych finansowaniem hurtowym dostarczanym przez bank
centralny (np. w formie TLTRO). Takie rozwigzanie pozwoli zmaksymalizowa¢ poziom pro-
dukcji i dobrobytu przy jednoczesnym zachowaniu pozycji bankéw komercyjnych, istotnych
nie tylko dla transmisji polityki monetarnej, ale tez w kontekscie rozwoju akcji kredytowe;.

Mozna réwniez zauwazyd¢, ze ryzyko wystapienia dezintermediacji pojawia si¢ zaréwno
w przypadku wprowadzenia wlasnej CBDC, jak i na skutek dziatan podejmowanych w tym
zakresie przez inne banki centralne. Z tego wzgledu niewatpliwie kazdy wspdtczesny bank
centralny powinien prowadzi¢ badania oraz pilotaze dotyczace mozliwosci i skutkéw emi-
towania wlasnej waluty cyfrowej, nawet mimo braku woli jej wprowadzenia, co stanowi
rekomendacje w zakresie prowadzonej w Polsce polityki monetarnej. W ten sposob NBP
zagwarantuje sobie mozliwo$¢ szybkiego wdrozenia adekwatnych instrumentéw polityki
monetarnej, pozwalajacych na kontrolowanie dezintermediacji bankdow.

Bibliografia
Wydawnictwa zwarte

1. Chrzanowski, M. (2021). Fintech jako katalizator zmian na rynku ustug finansowych oraz ich
wplyw na poziom kosztow transakcyjnych w gospodarce. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

2. Knakiewicz, W.Z., Jurek, M., Marszalek, P. (2011). Teorie pienigdza i ich wykorzystanie: od
pienigdza kruszcowego do fiducjarnego. Poznan: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Poznaniu.

3. NBP (2021). Pienigdz cyfrowy banku centralnego. Warszawa: Narodowy Bank Polski.



142 Marek Chrzanowski

4. Szego, G.P, Shell, K. (1972). Mathematical Methods in Investment and Finance. Amsterdam:
North-Holland Publishing Company.

Artykuly prasowe i okolicznosciowe

1. Andolfatto, D. (2020). Assessing the Impact of Central Bank Digital Currency on Private
Banks, The Economic Journal, 131(634), s. 525-540. DOI: 10.1093/ej/ueaa073.

2. Assenmacher, K., Berentsen, A., Brand, C., Lamersdorf, N. (2021). A Unified Framework for
CBDC Design: Remuneration, Collateral Haircuts and Quantity Constraints, EBC Working
Paper Series, 2578. DOI: 10.2139/ssrn.3896787.

3. Baeriswyl, R., Reynard, S., Swoboda, A. (2022). Would a Retail CBDC Achieve Its Intended
Purpose?, SUERF Policy Brief, 321.

4. Bech, M.L., Hancock, J., Rice, T., Wadsworth, A. (2020). On the Future of Securities Settle-
ment, BIS Quarterly Review, March.

5. Bindseil, U. (2020). Tiered CBDC and the Financial System, EBC Working Paper Series, 2351.
DOI: 10.2139/ssrn.3513422.

6. Bordo, M.D. (2021). Central Bank Digital Currency in Historical Perspective: Another Cross-
road in Monetary History, NBER Working Paper Series, 29171. DOI: 10.3386/w29171.

7. Burlon, L., Montes-Galdon, C., Mufioz, M., Smets, E (2022). The Optimal Quantity of CBDC
in a Bank-Based Economy, EBC Working Paper Series, 2689. DOI: 10.2139/ssrn.4175853.

8. Chiu, J., Davoodalhosseini, M., Jiang, ].H., Zhu, L. (2022). Bank Market Power and Central
Bank Digital Currency: Theory and Quantitative Assessment, Journal of Political Economy,
131(5), s. 1213-1248. DOI: 10.1086/722517.

9. Diamond, P.A. (1965). National Debt in a Neoclassical Growth Model, American Economic
Review, 55(5), s. 1126-1150.

10. Fegatelli, P. (2021a). The One Trillion Euro Digital Currency: How to Issue a Digital Euro
without Threatening Monetary Policy Transmission and Financial Stability?, BCL Working
Papers, 155.

11. Fegatelli, P. (2021b). The One Trilion Euro CBDC: Issuing Digital Euro without Disrupting
the Bank Lending Channel, SUERF Policy Briefs, 209.

12. Garratt, R., Yu, J., Zhu, H. (2022). How Central Bank Digital Currency Design Choices Impact
Monetary Policy Pass-Through and Market Composition, Working Paper. DOI: 10.2139/
ssrn.4004341.

13. IMF (2018). Casting Light on Central Bank Digital Currency, IMF Staff Discussion Note, 18/08.

14. Infante, S., Kim, K., Orlik, A., Silva, A.E,, Tetlow, R.]. (2022). The Macroeconomic Implica-
tions of CBDC: A Review of the Literature, Finance and Economics Discussion Series, 076.
DOI: 10.17016/feds.2022.076.

15. Keister, T., Sanches, D.R. (2022). Should Central Banks Issue Digital Currency?, The Review
of Economic Studies, 90(1), s. 404-431. DOI: 10.1093/restud/rdac017.

16. Klein, M.L. (1971). A Theory of the Banking Firm, Journal of Money, Credit and Banking,
3(2),s.205-218. DOI: 10.2307/1991279.

17. Kosse, A., Mattei, I. (2022). Gaining Momentum - Results of the 2021 BIS Survey on Central
Bank Digital Currencies, BIS Papers, 125.



Waluty cyfrowe banku centralnego w kontekscie ryzyka dezintermediacji sektora bankowego 143

18. Lagos, R., Wright, R. (2005). A Unified Framework for Monetary Theory and Policy Analysis,
Journal of Political Economy, 113(3), s. 463-484. DOI: 10.1086/429804.

19. Marszalek, P. (2016). Disintermediation of Banks — Causes and Consequences, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego We Wroclawiu, 451, s. 256-267. DOI: 10.15611/pn.2016.451.21.

20. Whited, T.M., Wu, Y., Xiao, K. (2022). Central Bank Digital Currency and Banks, Working
Paper. DOI: 10.2139/ssrn.4112644.

21. Williamson, S.D. (2021). Central Bank Digital Currency and Flight to Safety, Journal of Eco-
nomic Dynamics and Control, 142. DOI: 10.1016/j.jedc.2021.104146.

Materiaty internetowe

1. Deloitte (2020). Are Central Bank Currencies (CBDCs) the Money of Tomorrow?, https://www2.
deloitte.com/content/dam/Deloitte/lu/Documents/financial-services/Banking/ lu-are-central-
bank-digital-currencies.pdf (dostep: 30.05.2023).

2. Nelson, J.E. (1968). Disintermediation, https://fraser.stlouisfed.org/title/economic-quarterly-
federal-reserve-bank-richmond-960/april-1968-37749/new-unified-budget-387148 (dostep:
30.05.2023).

3. Piazzesi, M., Schneider, M. (2022). Credit Lines, Bank Deposits or CBDC? Competition and
Efficiency in Modern Payment Systems, https://web.stanford.edu/~piazzesi/CBDC.pdf (dostep:
30.05.2023).

Central Bank Digital Currencies (CBDC) in the context
of the disintermediation risk of the banking sector

Summary

The aim of the article is to verify the validity of the thesis on the disintermediation of banks as a con-
sequence of introducing the Central Bank Digital Currency (CBDC) and to determine how the impact
of the CBDC on bank disintermediation can be programmed. The analysis indicates that regardless
of the adopted research concept and the shape of the financial sector, the risk of structural bank dis-
intermediation is always present. Previous studies in this area have often provided different recom-
mendations and require further exploration or cautious interpretation. At the same time, the spectre
of disintermediation can be mitigated by using quantitative instruments that regulate the interest rates
on the CBDC, imposing transaction size limits, and setting limits on the amount of funds held by in-
dividual users of digital currencies. From the perspective of the objectives set for the CBDC, adjust-
ments in monetary policy such as replenishing lost bank deposits with wholesale funding provided by
the central bank (e.g. through programmes like TLTRO) may be more appropriate.

Keywords: CBDC, disintermediation of banks, monetary policy





