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Pieniadz cyfrowy banku
centralnego: motywacje
i doswiadczenia aktualnych emitentow

Central bank’s digital money: motivations
and experiences of current issuers

Streszczenie. Pienigdz cyfrowy banku centralnego to nowa forma pieniadza
bedaca bezposrednim zobowiazaniem banku centralnego, dajaca szanse na stwo-
rzenie nowego systemu platnosci elektronicznych. Zostal on dotychczas wyemi-
towany w trzech krajach: Bahamach, Nigerii i Jamajce, a bank centralny Zim-
babwe wprowadzit cyfrowy token zabezpieczony zlotem. Badanie ma na celu
przedstawienie motywacji i doswiadczen krajéw, ktére dotychczas z sukcesem
zakonczyly swoje projekty. Pozwoli to na identyfikacje potencjalnych korzysci,
ktére moga zosta¢ osiggniete dzieki wdrazaniu pieniadza cyfrowego przez kolej-
ne banki centralne. Aktualni emitenci kierowali sie przede wszystkim: wzrostem
inkluzji finansowej, zwiekszeniem efektywnosci i bezpieczenstwa krajowego
systemu platnosci czy obnizeniem kosztu obiegu gotéwki. Dotychczasowe skutki
opisywanych projektéw sa umiarkowane, co wynika miedzy innymi z krétkiego
okresu emisji oraz braku mozliwosci ptatnosci offline.
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Abstract. Central bank’s digital currency (CBDC) is an electronic form of money
issued by central banks, with a potential to create a new electronic payment sys-
tem. This article explores the motivations for developing CBDCs and examines
experiences of countries that have successfully launched such currencies: the
Bahamas, Nigeria and Jamaica. It also focuses on the gold-backed digital token
issued in Zimbabwe. The aim of the study is to present objectives that motivated
these early adopters and their experiences to date. It gives an insight into potential
benefits that can be achieved through the adoption of the CBDC by other banks.
The main motivations of the current issuers have been: to increase financial inclu-
sion, boost efficiency and security of their national payment system, and to re-
duce cost of cash circulation. So far, the impact of the described projects is mod-
erate due to the short issuance period and the lack of offline payments.

Keywords: Central Bank’s Digital Currency; payment system; financial inclu-
sion; banking sector.

1. Wstep

Pieniadz cyfrowy banku centralnego (z ang. Central Bank Digital Currency —
CBDC) to nowa, elektroniczna forma pienigdza banku centralnego, uzu-
pelniajaca dwie dotychczasowe: gotéwke i rachunki w banku centralnym
(prowadzone dla wybranych instytucji finansowych). Stanowi on bezpo-
Srednie roszczenie w stosunku do banku centralnego, w zwiazku
z czym jest wolny od ryzyka kredytowego (w przeciwienstwie do innych
cyfrowych form pienigdza dostepnych dla obywateli). W zaleznosci od
tego, dla ktérej z dotychczasowych kategorii waluty tworzacej baze mone-
tarng jest on substytutem, wyodrebnia sie jego detaliczng i hurtowa wer-
sje. Detaliczny CBDC jest dostepny dla spoteczeristwa i moze stanowic¢
alternatywe dla zanikajgcej gotowki. Wersja hurtowa stanowi natomiast
uzupelnienie rachunkéw w banku centralnym dostepnych dla instytucji
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finansowych — a jego zaletami sa dodatkowe funkcjonalno$ci wynikajace
z tokenizacji'.

Emisja CBDC, o ile dobrze przemyslana, niesie wiele korzysci dla
spoleczefistw, w postaci np. wiekszej inkluzji finansowej’, obnizenia
kosztow i skrécenia czasu ptatnosci, mozliwosci rozliczania transakcji bez
dostepu do internetu czy posiadania réwnoleglego systemu platnosci od-
pornego na ataki hakerskie i kleski Zzywiolowe (mozliwos¢ dokonywania
transakcji nawet w trudnych warunkach)®. Miedzy innymi z tych powo-
déw prace nad CBDC prowadzone sq az w 94% sposrdod 86 bankéw cen-
tralnych ankietowanych przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w 2023 r.* Wiekszoé¢ ankietowanych (68%) skupia sie zaréwno na deta-
licznej, jak i hurtowej wersji CBDC, podczas gdy wersja wyltacznie deta-

Bank for International Settlements, CBDCs: An opportunity for the monetary system.
[w:] BIS Annual Economic Report, 2021, https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2021e3.htm;
A. Di Iorio, A. Kosse, 1. Mattei, Embracing diversity, advancing together — results of the
2023 BIS survey on central bank digital currencies and crypto, “BIS Papers” 2024, nr
147, https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap147.htm; przeglad definicji CBDC zob. P.K.
Ozili, Central bank digital currency research around the world: A review of literature,
“Journal of Money Laundering Control” 2023, nr 26(2), s. 215-226, https://doi.org/
10.1108/JMLC-11-2021-0126.
Inkluzja finansowa jest definiowana przez Bank Swiatowy jako dostep do dostarcza-
nych w sposéb zréwnowazony, uzytecznych i przystepnych produktéw i ustug finan-
sowych, zaspokajajacych potrzeby jednostek oraz przedsiebiorstw: ustug ptatnosci
i transakcji, produktéw oszczednosciowych, kredytow, ubezpieczen (World Bank,
2022). Emisja CBDC daje szanse, przede wszystkim, na poprawe dostepu do pierw-
szych dwo6ch wymienionych ustug finansowych. Dostep do ustug platniczych i mozli-
woS$¢ oszczedzania z wykorzystaniem instytucji finansowej na potrzeby artykulu ro-
zumie sie jako ,,posiadanie konta”, czyli rachunku oszczedno$ciowo-rozliczeniowego
(zob. World Bank, The Global Findex Database 2021 [Dataset],
https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex/Data).
3 A.L. Laszewski, Analysis of the process of adoption of CBDC by selected central
banks and discussion of opportunities and threats related to this technology, “Research
on Enterprise in Modern Economy — theory and practice” 2023, nr 36(1), s. 33-46,
https://doi.org/10.19253/reme.2023.01.003.
4 Cytowane badanie jest przeprowadzane rokrocznie od 7 lat wéréd najwazniejszych
bankéw centralnych. Respondenci odpowiadajacy na ankiete w ostatnim badaniu re-
prezentowali kraje zamieszkate tacznie przez 81% populacji i odpowiadajace za 94%
globalnego PKB. Odsetek bankéw pracujacych nad CBDC rosnie nieprzerwanie od
poczatku badania (A. Di Iorio, A. Kosse, I. Mattei, Embracing diversity...).
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liczna zajmuje sie 30% — pozostate 2% jest zainteresowane tylko rozwia-
zaniem hurtowym”®.

Postep prac nad CBDC w poszczegélnych krajach® jest na biezaco pu-
blikowany na stronach CBDC Tracker’ i Atlantic Council®. Zgodnie
z informacjami dostepnymi w okresie pisania artykutu (4. kwartat 2024 r.),
potwierdzonymi przez dodatkowe badania autora, pienigdz ten zostal wy-
emitowany dotychczas w: Bahamach, Nigerii, Jamajce i Zimbabwe.
Wszystkie te projekty dotycza zastosowania detalicznego. Wsrod bankéw
centralnych mniej zaawansowanych w projekcie, lecz waznych ze wzgle-
du na wielko$¢ gospodarek i globalne znaczenie emitowanych walut,
m.in. w strefie euro i Chinach, bardziej zaawansowane (oraz dajace wiek-
sze mozliwosci) sq réwniez detaliczne wersje CBDC. Z tego powodu
artykut skupi sie na tej wersji CBDC oraz przedstawi, jakie czynniki mo-
tywujq banki centralne do prac nad emisja pienigdza cyfrowego.

Badanie ma na celu przeglad korzysci i skutkow emisji CBDC w kra-
jach o réznym poziomie rozwoju i odmiennych uwarunkowaniach. Jako
metode badawcza wybrano studia przypadkéw oraz krytyczny przeglad
literatury. Przeglad objat aktualne publikacje naukowe, raporty organiza-
cji miedzynarodowych (takich jak Bank Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy), opraco-
wania krajowych organéw (w szczego6lnosci bankéw centralnych) oraz
komunikaty prasowe i opinie eksperckie. W artykule opisano kraje, ktore
dotychczas wyemitowalty CBDC — naleza one do wszystkich grup docho-
dowych w klasyfikacji Banku Swiatowego, z wyjatkiem najbiedniejszej®.
Pozwala to na analize realnych skutkéw emisji CBDC, wynikajacych
z wielu czynnikdéw (w tym zainteresowania obywateli nowym rozwigza-

> A. Dilorio, A. Kosse, 1. Mattei, Embracing diversity...

Na potrzeby artykulu stowa ,kraj” i ,panstwo” stosuje sie zamiennie jako synonimy.

Wszystkie omawiane w studiach przypadkéw parnstwa sa suwerennymi podmiotami

i cztonkami Organizacji Narodéw Zjednoczonych.

7 Today’s Central Bank Digital Currencies Status, CBDC Tracker, listopad 2024,
https://cbdctracker.org/.

8 Central Bank Digital Currency Tracker, Atlantic Council, wrzesien 2024,
https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker;.

9 World Bank Country and Lending Groups. https://datahelpdesk.worldbank.org/knowle
dgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups.
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niem platniczym), ktérych identyfikacja nie jest w pelni mozliwa ex ante.
Do oceny efektow wprowadzenia CBDC uzyto danych o ich wykorzysta-
niu — w szczegodlnosci liczbie uzytkownikow i warto$ci pieniadza w obie-
gu. Przeprowadzono ich poréwnanie w odniesieniu do wielkosci populacji
i bazy monetarnej w poszczeg6lnych krajach. Szczego6ty konstrukcji po-
szczegblnych CBDC oraz dane dotyczace krajowych uwarunkowan
(w szczegolnosci inkluzji finansowej) rowniez zostaly uwzglednione przy
przeprowadzaniu studiow przypadkow.

2. Przeglad literatury

Temat pienigdza cyfrowego banku centralnych jest zagadnieniem rela-
tywnie mtodym. Cho¢ koncepcja emisji cyfrowego pieniadza siega pro-
jektu ,,Avant”, czyli przedptaconych kart debetowych wystawianych przez
Bank Finlandii w 1992 r. oraz podobnego przedsiewziecia realizowanego
w 2012 r. w Tunezji, za pierwsze wdrozenie CBDC na $wiecie uwaza sie
Sand Dolar — czyli walute wyemitowang w 2020 r. na Bahamach'. Kolej-
ne trzy kraje, ktére dotychczas zakonczyly prace nad swoimi projektami,
wdrazaty CBDC w trzech nastepujacych po sobie latach. Oznacza to, ze
wiele badan'' koncentruje sie ciggle na potencjalnych korzysciach, ktére
moga osiggnac kolejne kraje dzieki emisji CBDC albo rozwojowi juz
wdrozonych projektéw (aktualni emitenci). W literaturze, szczeg6lnie
anglojezycznej, mozna znaleZ¢ szereg opracowan dotyczacych ww. za-
gadnien.

Badanie przeprowadzone przez Singh i in. (2023)"? dotyczylo krajéw
rozwijajacych sie. Poprzez kompleksowy przeglad literatury i konsultacje
z ekspertami wykazalto, Ze najwazniejsza kwestia podnoszong przy emisji

10S, Singh, S. Gupta, S. Kaur, S. Sapra, V. Kumar, M. Sharma, The quest for CBDC:
Indentifying and prioritising the motivations for launching central bank digital curren-
cies in emerging countries, “Quality & Quantity” 2023, nr 57(5), s. 4493-4508, DOI:
https://doi.org/10.1007/s11135-022-01558-8.

Na potrzeby przegladu literatury, jak i innych czesci artykutu, korzystano z baz Scopus
i Web of Science. Dodatkowo, w celu uzupehienia przegladu, wykorzystywano wy-
szukiwarke Google Scholar oraz analize przypiséw w innych artykutach.

12§, Singh, S. Gupta, S. Kaur, S. Sapra, V. Kumar, M. Sharma, The quest for CBDC...
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CBDC jest wzrost inkluzji finansowej oraz efektywnosci systemu platni-
czego (zaréwno krajowego, jak i miedzynarodowego'®). Wéréd pozosta-
tych powodéw wyrézniono réwniez takie aspekty jak: posiadanie rezer-
wowego systemu platnosci, przeciwdzialanie praniu pieniedzy i finanso-
waniu terroryzmu, ochrona wiasnej waluty (zdolnosci do prowadzenia
polityki pienieznej dzieki kontroli nad pieniadzem wykorzystywanym
w kraju'*) czy zmniejszenie skali korupcji'.

F. Noll w swoim opracowaniu'® skupit sie na projektach w regionie
Karaibow (Bahamy, Jamajka, Unia Wschodnich Karaibow). Wskazat on,
ze gldéwna motywacja dla wszystkich krajow do podjecia prac nad CBDC
bylo dazenie do transformacji gospodarki w strone platnosci cyfrowych
(m.in. mniejsze koszty obiegu gotéwkowego) oraz wzrostu inkluzji finan-
sowej, ktora stanowila cel poboczny. Artykul opublikowany przez
K. Dowd"” zawiera podobng analize, rozszerzajac ja o cztery kraje: Chiny,

13" Ten motyw emisji CBDC moze by¢ szczegOlnie istotny dla panstw Afryki Subsaharyj-
skiej (stanowiacych znaczng cze$¢ gospodarek rozwijajacych sie), w ktérych koszty prze-
lew6w miedzynarodowych sa jednymi z najwiekszych na §wiecie (World Bank, Remit-
tance prices worldwide guarterly 2024, Nr 50, https://remittanceprices.worldbank.org/sit

es/default/files/rpw_main_report_and_annex_q224.pdf), a réwnoczes$nie otrzymuja
one relatywnie wysokie przelewy od diaspory.

Utrata mozliwosci prowadzenia polityki pienieznej moglaby wystapi¢, gdyby miesz-
kancy danego kraju mieli wygodny dostep do CBDC wyemitowanego przez inny kraj
oraz zdecydowali sie wykorzystywa¢ go do dokonywania transakcji i tezauryzacji.
W podobnym kierunku oddziatuje réwniez dostep do stablecoinéw (wirtualnych walut
zabezpieczonych aktywami posiadajacych statg warto$¢ 1:1 np. do USD czy EUR) czy
kryptowalut. W obu przypadkach w kraju dotknietym takimi zjawiskami zachodzi sy-
tuacja podobna do dolaryzacji. (K. Foster, S. Blakstad, S. Gazi, M. Bos, Digital Cur-
rencies and CBDC impacts on Least Developed Countries (LDCs), ,Dialogue on
Global Digital Finance Governance” 2021, https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3871301;
K. Golacik, Bitcoin: An alternative to fiat money? A post-Keynesian perspective,
“Catallaxy” 2024, Nr 9(1), s. 17-26, https://doi.org/10.24136/cxy.2024.002;
A.L. Laszewski, Analysis of the process...).

G. Leibbrandt, N. de Teran, The pay off: How changing the way we pay changes eve-
rything, Elliott & Thompson 2022.

16 F. Noll, Observations from the retail CBDCs of the Caribbean [Payments System
Research  Briefing], “Federal Reserve Bank of Kansas City”, 2024,
https://www .kansascityfed.org/research/payments-system-research-briefings/observati

ons-from-the-retail-cbdcs-of-the-caribbean/.

K. Dowd, So far, Central Bank Digital Currencies have failed, “Economic Affairs”
2024, nr 44(1), s. 71-94, https://doi.org/10.1111/ecaf.12621.
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ktore prowadzq pilotaz CBDC, Nigerie, czyli aktualnego emitenta oraz
wczesniejsze (pionierskie), zakonczone niepowodzeniem projekty w Fin-
landii i Ekwadorze. Omdwione przyklady, zdaniem autora, wykazaly, ze
CBDC nie niosa za soba znacznych korzysci, ktore nie moglyby by¢ osia-
gniete poprzez rozwdj ,tradycyjnego” systemu platnosci elektronicznych.
Natomiast dotychczasowe projekty, mimo ze miaty na celu wzrost inkluzji
finansowej, unowoczesnienie systemu platniczego czy zmniejszenie obie-
gu gotéwkowego, nie osiagnely znacznego sukcesu ze wzgledu na nie-
wielkie zainteresowanie spoteczenstw.

Artykul opublikowany przez R. Auer i in. w 2022 r.'® odnosi sie do
korzysci z emisji CBDC wymienianych we wczes$niej opisanych artyku-
tach, zwracajac dodatkowo uwage na aspekt prywatnos$ci oraz powigzane
z nim dazenie prywatnych operatoréw platnosci do komercjalizowania
danych zbieranych o uzytkownikach. W przypadku odpowiednego zapro-
jektowania pieniadz banku centralnego moglby zapewnia¢ wiekszy po-
ziom prywatnosci uzytkownikom, a sam bank centralny jako instytucja
niedzialajaca dla zysku, nie ma motywacji do komercyjnego wykorzysty-
wania zbieranych danych.

W opracowaniu autorstwa Alonso i in.'® poddano analizie 12 krajéw,
ktore byly w okresie badania zainteresowane emisja CBDC. Wsrdd naj-
czesciej podnoszonych powodéw emisji zidentyfikowane zostaty: chec¢
zapewnienia alternatywy dla gotéwki oraz poprawienie dostepu do ustug
bankowych. Wieksza efektywnos$¢ systemu bankowego i nizsze koszty
ustug finansowych oraz przeciwdziatanie praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu (zmniejszenie obiegu gotdbwkowego na rzecz cyfrowych form
platnosci zwieksza mozliwosci wylapywania takich transakcji) byly row-
niez czesto wskazywane przez potencjalnych emitentdw.

18 R. Auer, J. Frost, L. Gambacorta, C. Monnet, T. Rice, H.S. Shin, Central Bank Digital
Currencies: Motives, economic implications, and the research frontier, “Annual Re-
view of Economics” 2022, nr 14(1), s. 697-721, https://doi.org/10.1146/annurev-
economics-051420-020324.

S.L.N. Alonso, M.A.E. Fernandez, , D.S. Bas, J. Kaczmarek, Reasons fostering or
discouraging the implementation of Central Bank-Backed Digital Currency: A review,
“Economies” 2020, nr 8(2), s. 41, DOI: https://doi.org/10.3390/economies8020041.
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Sposrod polskojezycznych opracowan wymieni¢ nalezy raport De-
partamentu Systemu Platniczego NBP z 2021 r.°, obszernie opisujacy
stan prac nad CBDC oraz motywy jego emisji w poszczegoélnych krajach.
Jego autorzy wykazali, Ze istnieje r6znica miedzy motywacjami do emisji
w panstwach rozwinietych i rozwijajacych sie. Kraje z pierwszej grupy
prébuja odpowiedzie¢ na spadajacy udzial gotowki w obiegu oraz zwia-
zane z tym ryzyka, jak formowanie monopoli w systemie ptatniczym.
Panstwa na nizszym poziomie rozwoju licza natomiast, ze emisja CBDC
poprawi efektywnos$¢ platnosci i zwiekszy inkluzje finansowa. Biorac pod
uwage dotychczasowe doswiadczania i potencjalne korzysci, autorzy nie
zidentyfikowali potrzeby emisji CBDC w Polsce.

A. Iwanczuk-Kaliska? przedstawila mozliwosci, jakie daje CBDC,
poréwnujac go z innymi formami pieniagdza. Jako motywacje do emisji
pienigdza banku centralnego zidentyfikowane zostaty: lepsze prowadzenie
polityki pienieznej, zwiekszenie bezpieczenstwa systemu finansowego,
utrzymanie dochodéw =z renty menniczej oraz przeciwdzialanie
wykluczeniu finansowemu. Kwestie te zostaly potwierdzone przez analize
owczesnych projektow emisji CBDC w Szwecji i Ekwadorze.
W nowszym opracowaniu N. Karpiuk-Wawryszuk? przedstawione
zostaly prace nad CBDC we Francji, Szwecji, Norwegii, Ukrainie i na
Wegrzech. Autorka omdéwila réwniez postawe Narodowego Banku
Polskiego, ktéry nie ma aktualnie w planach emisji pieniadza cyfrowego
(i od 2021 r. nie prowadzi badan w tym zakresie), ale moze rozwazyc¢ to
w przysztos$ci, w szczegdlnosci gdyby bylo to celowe ze wzgledu na:
stworzenie zapasowego systemu platnosci, zapotrzebowanie gospodarki
na taki pienigdz czy rozwdj innych form platnosci cyfrowych (emisja
w celu utrzymania pozycji ztotego i NBP w polskiej gospodarce). Z kolei

20 Pienigdz cyfrowy banku centralnego, Departament Systemu Platniczego Narodowego

Banku Polskiego 2021, https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/raport-cbdc.pdf.

A. Twanczuk-Kaliska, Pieniqdz cyfrowy bankéw centralnych — wnioski z analizy wy-
branych koncepcji, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”
2018, nr 531, s. 180-189, DOI: https://doi.org/10.15611/pn.2018.531.16.

N. Karpiuk-Wawryszuk, Uwarunkowania prawne emisji cyfrowego pieniqdza banku
centralnego w Swietle raportéw bankéw centralnych europejskich paristw stojgcych
u progu jego wdrozenia, ,lus et Administratio” 2023, nr 51(2), s. 75-93, DOI:
https://doi.org/10.15584/iuseta.2023.2.6.

21

22
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A. Franiak®® w swojej analizie opisal projekty prowadzone na Bahamach,
w Chinach i strefie euro. Zwrécit on uwage na konieczno$¢ dopasowania
prawa przed emisja CBDC oraz pozytywnie ocenit dziatania Eurosystemu
zmierzajace do odpowiedniej regulacji tego zagadnienia przed
ewentualnym wdrozeniem nowego systemu platnosci.

3. Studia przypadkow — analiza
aktualnych emitentéw CBDC

3.1. Bahamy

Krajem, ktory jako pierwszy wdrozyt CBDC, jest Wspdlnota Bahaméw
(kraj wyspiarki nalezacy do grupy krajéw o wysokim dochodzie). Wpro-
wadzenie Sand Dollar jako prawnego $rodka ptatniczego mialo miejsce
w 2020 r.** Najwazniejsze cele obejmowaly: wzrost inkluzji finansowej,
zwiekszenie efektywnosci i odpornosci systemu ptatnosci (np. na huraga-
ny), spadek kosztu obiegu gotéwki i przeciwdziatanie praniu pieniedzy
czy innym nielegalnym dziatalno$ciom®. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze czesS¢
motywow emisji jest SciSle zwigzana ze specyfika tego kraju. Polozenie
na narazonym na huragany archipelagu wysp czyni obieg gotowkowy
drozszym i trudnym do zapewnienia dla catej populacji (co zwieksza
istotno$¢ posiadania dobrze rozwinietych ptatnosci cyfrowych). Natomiast
wyzsze narazenie na kleski Zywiolowe sprawia, ze dostep do alternatyw-
nego systemu platnosci, w szczegélnosci dostepnego bez polaczenia
z internetem czy przy braku pradu, jest wazng funkcjonalno$cia CBDC,
ktéra ma by¢ jednak dopiero dodana w przysztosci.

23 A. Franiak, Cyfrowe waluty bankéw centralnych — wyzwania i podejscia do ich emisji

w wybranych jurysdykcjach, ,,Academic Review of Business and Economics” 2023, nr

5(2), s. 80-97, DOI: https://doi.org/10.22367/arbe.2023.05.05.

Tamze.

% Project Sand Dollar: A Bahamas payments system modernisation initiative, Central
Bank of The Bahamas 2019, https://www.centralbankbahamas.com/viewPDF/docume
nts/2019-12-25-02-18-11-Project-Sanddollar.pdf.
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Mimo ze juz przed emisja CBDC 80% populacji posiadato konto
w banku, a 70% karte debetowa, Bank liczyt na zwiekszenie inkluzji fi-
nansowej miedzy innymi dzieki nizszym wymogom, ktdre trzeba spetnic,
aby mie¢ dostep do CBDC. Wprowadzone zostaly dwa poziomy weryfi-
kacji konta dostepne dla os6b fizycznych. W celu posiadania konta zwery-
fikowanego uproszczonym sposobem wymagane jest podanie: imienia
i nazwiska, daty urodzenia, adresu, numeru telefonu oraz wykonanie zdje-
cia osoby zainteresowanej. Takie konto pozwala na dokonywanie mie-
siecznych transakcji do kwoty 1.500 dolaréw bahamskich (BSD)* oraz
zgromadzenie na koncie do 500 BSD (limit salda). Dopiero w przypadku
checi operowania wiekszymi kwotami (do 10.000 BSD transakcji/miesiac
i 5.000 BSD salda) wymagane jest przedstawienie dodatkowo dokumentu
potwierdzajacego tozsamos¢. Caly proces odbywa sie za posrednictwem
instytucji finansowych zaangazowanych w obstuge uzytkownikow CBDC
i moze by¢ przeprowadzony zdalnie. Do dokonywania transakcji wyma-
gane jest posiadanie telefonu lub wyrobienie specjalnej karty. Niezaleznie
od sposobu dostepu mozliwe jest wylacznie dokonywanie platnosci kra-
jowych. Z punktu widzenia inkluzji finansowej wazny jest réwniez brak
optat transakcyjnych naktadanych na obywateli (przedsiebiorcéw obejmu-
ja inne zasady otwarcia konta oraz oplaty — nizsze niz pobierane przez
innych operatoréw ptatno$ci)®.

Mimo uptywu czterech lat od emisji Sand Dollar ocena osiggniecia
zakladanych korzysci nie jest w pelni mozliwa. Po pierwsze, nie zostala
wdrozona jeszcze funkcjonalno$¢ platnosci offline, ktora jest jednym
z celéw i motywem prac nad CBDC - to, czy bedzie ona technologicznie
mozliwa oraz jak szerokie znajdzie zastosowanie, nie jest wiec mozliwe
do oceny. Niewatpliwym sukcesem jest pozyskanie do konca 2023 r. pra-
wie 119 tysiecy uzytkownikéw indywidualnych® i 2 tysiecy sprzedaw-

%6 Dolar bahamski funkcjonuje w rezimie kursu statego do USD i jest wymienialny

w stosunku 1:1 (Central Bank of The Bahamas, Exchange Rate, 2024,
https://www.centralbankbahamas.com/exchange-rate).
27 S, Branch, L. Ward, A. Wright, The Evolution of Sand Dollar, “Intereconomics” 2023,
nr 58(4), s. 178-184, https://doi.org/10.2478/ie-2023-0038; Project Sand Dollar...
Istnieje roznica pomiedzy aktywnymi uzytkownikami a osobami, ktére kiedykolwiek
otworzyly konto i z niego nie korzystaja. Bank zacheca do otwierania kont poprzez np.
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co6w?. Przy liczbie mieszkanicéw powyzej 15. r.z. przekraczajacej 336 tys.
0s6b* oznacza to penetracje na poziomie 35%. Réwniez na koniec 2023 r.
}aczna ilos¢ wyemitowanych Sand Dollar wynosita 1,7 mln, co stanowito
0,28% wartosci banknotéw i monet (gotowki, bez CBDC) wyemitowa-

nych przez bank centralny Bahaméw>"2,

3.2. Nigeria

Kolejnym panstwem, ktére wyemitowato CBDC, jest Nigeria. Ten drugi
pod wzgledem PKB (skorygowanego o parytet sity nabywczej) kraj afry-
kanski, a zarazem pierwszy pod wzgledem populacji, nalezy do krajéw
o $rednio-niskim dochodzie w klasyfikacji Banku Swiatowego. Analiza
projektu, jakim jest wyemitowana w 2021 r. cyfrowa wersja Nairy (NGN)
— eNaira — jest w zwiazku z tym ciekawsza, gdyz dotyczy gospodarki
wiekszej oraz zmagajacej sie nieporownywalnie wyzszym poziomem
ubdstwa, co powinno stanowi¢ ,dobry rynek” dla potencjalnie taniego

rabaty i vouchery dla uzytkownikéw (oraz wyznaczenie os6b dedykowanych do po-
mocy przy obstudze CBDC) (Central Bank of The Bahamas, Public Update on The
Bahamas Digital Currency — SandDollar [Press Release], 2023, https://www.centralb
ankbahamas.com/viewPDF/documents/2023-08-03-13-27-09-20230803-Press-Release
-SandDollar-Public-Update-July-2023.pdf). Takie dziatania nie musza przekladac¢ sie
jednak na wzrost rzeczywistego wykorzystania — a tym samym ,,zawyza¢” liczbe uzyt-
kownikéw.

2 Central Bank of The Bahamas, Public update on The Bahamas Digital Currency —
SandDollar, 31 styczen 2024, https://www.centralbankbahamas.com/viewPDF/docum
ents/2024-02-01-16-01-21-Press-Release-SandDollar-Public-Update-December-
2023.pdf.

30 World Bank, World Development Indicators [Dataset], 2024, https://databank.world

bank.org/ source/world-development-indicators.

Poréwnanie wartosci CBDC z gotowka w obiegu daje przyblizenie co do jego wyko-

rzystywania. Gotéwka jednak, w przeciwienistwie do CBDC, na ktére nalozone sa li-

mity kwotowe, jest trzymana przez spoteczefistwo rowniez ze wzgledéw tezauryzacyj-

nych, wiec jej ilos¢ nie musi odpowiada¢ udziatowi w platnosciach — jest to tak zwany
paradoks banknotéw (M. Zaleska, M. Kozinska, Instytucjonalne i historyczne wymiary
ewolucji form pieniqdza [w:] K. Szarzec, B. Wozniak-Jechorek (red.), Instytucjonalne

i historyczne wymiary dyskusji o ekonomii i gospodarce, Poznan 2024, s. 115-127,

https://doi.org/10.18559/978-83-8211-237-5/8.

32 Central Bank of The Bahamas, Quarterly Statistical Digest November 2024, 2024, tom
33 nr 4, https://www.centralbankbahamas.com/viewPDF/documents/2024-12-02-11-
04-46-Quarterly-Statistical-Digest-November-2024.pdf.
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i inkluzywnego CBDC. Przyktad mozliwosci, jakie daja kraje mniej roz-
winiete dla innowacyjnych form platnosci, pokazat sukces elektronicznej
formy platnosci M-Pesa w Kenii. Przelozylo sie na tworzenie podobnych
rozwigzan réwniez w innych krajach tego kontynentu®>.

W przypadku Nigerii do gldéwnych motywow emisji CBDC mozna
zaliczy¢: wzrost inkluzji finansowej, tafsze przelewy od diaspory, mozli-
woS¢ bezposredniego wyplacania wsparcia socjalnego czy spadek kosztu
obiegu gotéwki**. Szczegblne znaczenie ma tutaj motywacja zwigzana ze
wzrostem inkluzji finansowej. Jak wskazuja dane z ostatniego (za 2021 r.)
badania Findex, przeprowadzanego przez Bank Swiatowy, konto bankowe
posiada tam zaledwie 45% mieszkancow powyzej 15. r.z. — 36% 0s6b
nieposiadajacych konta wskazywalo ograniczony dostep do placowek
bankowych jako przeszkode w posiadaniu konta, 30% wysokie oplaty,
32% trudno$ci w zebraniu niezbednej dokumentacji***. Zwiekszenie
ubankowienia i przelamanie ww. probleméw moze by¢ mozliwe dzieki
specyfice CBDC. Miedzy innymi nizszym wymogom otwarcia konta,
zdalnej obstudze, niskim optatom oraz mozliwosci placenia telefonami

3 A.H. Ahmad, C. Green, F. Jiang, Mobile money, financial inclusion and development:

A review with reference to African experience, “Journal of Economic Surveys” 2020,
nr 34(4), s. 753-792, DOLI: https://doi.org/10.1111/joes.12372; W. Jack, T. Suri, Mo-
bile Money: The Economics of M-PESA (Working Paper 16721), “National Bureau of
Economic Research” 2011, DOI: https://doi.org/10.3386/w16721; B. Muthiora, Ena-
bling mobile money policies in Kenya: Fostering a digital financial revolution, GSMA
Mobile Money for the Unbanked 2015, https://comesabusinesscouncil.org/wp-
content/uploads/2020/04/16-2015_MMU_Enabling-Mobile-Money-Policies-in-
Kenya.pdf.
Design Paper for the eNaira, Central Bank of Nigeria 2021, https://bitcoinke.io/wp-
content/uploads/2021/10/e-Naira-Design-Paper-eNaira-White-Paper.pdf; J.E. Chukwu-
ere, The eNaira—Opportunities and challenges, “Journal of Emerging Technologies”
2021, nr 1(1), s. 72-77, DOL: https://doi.org/10.57040/jet.v1i1.92; C. Obianwu, K.
Okwor, Central Bank Digital Currencies: Analytical and Operational Primer on the
eNaira, “Legal Studies Research Paper Series” 2023, nr 11, University of Cambridge
Faculty of Law, DOI: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4288486.
Respondenci wskazywali kilka odpowiedzi. Innymi powodami braku posiadania konta
byty réwniez: brak wystarczajacych srodkéw (68%), brak zaufania do instytucji finan-
sowych (19%), wzgledy religijne (7%) czy posiadanie konta przez czionka rodziny
(17%).
36 The Global Findex Database 2021 [Dataset], World Bank 2024, https://www.world
bank.org/en/publication/globalfindex/Data.
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z klawiaturg (niebedacymi smartfonami — dzieki wykorzystaniu kodéw
USSD*). Minimalne wymagania do otwarcia konta zostaly jednak usta-
nowione relatywnie wysoko, gdyz na najnizszym poziomie wymaganie
jest podanie: imienia i nazwiska, daty i miejsca urodzenia, pkci, adresu,
numeru telefonu oraz zalaczenie zdjecia paszportu. Speknienie tych wa-
runkéw pozwala na dokonywanie dziennych ptatnosci do wysokosci
20.000 NGN* i posiadanie maksymalnego salda 120.000 NGN. Zapew-
nienie dodatkowych danych, w tym Bankowego Numeru Weryfikacyjne-
go — biometrycznej metody identyfikacji klientéw nigeryjskich instytucji
finansowych — pozwala na dokonywanie dziennych transakcji do 1 mln
NGN i zwiekszenie maksymalnego salda do 5 mln NGN™,

W przysztosci planowane jest wprowadzenie mozliwosci platnosci
offline oraz potencjalna integracja z innymi CBDC (po opis mozliwosci,
jakie daje polaczenie réznych CBDC, zob. Auer i in., 2021%°) w celu dal-
szego usprawnienia przelewdw miedzynarodowych. Aktualnie istnieje
mozliwos¢ wykonywania przelewow zagranicznych na rachunki odbior-
céw w eNaira, za poérednictwem operatoréw platnosci*, jednak polacze-
nie z innymi CBDC daje potencjalnie duzo wieksze mozliwosci. Platnosci
offline sa natomiast istotne w miejscach z ograniczonym dostepem do

37 W 2023 roku 93% Nigeryjczykéw miato dostep do telefonéw komérkowych, lecz

jedynie 27% do smartfonéw (Enhancing Financial Innovation & Access, 2023). Trans-
akcje za pomoca kodéw USSD zostaly wprowadzone na poczatku 2023 1.
3 W dniu 6 grudnia 2024 r. jeden USD odpowiadat warto$ci 1.534 NGN (Central Bank
of Nigeria, Exchange Rates, 6 grudnia 2024 r., https://www.cbn.gov.ng/rates/ExchRate
ByCurrency.html).
Regulatory Guidelines on the eNaira, Central Bank of Nigeria, 2021.
https://www.cbn.gov.ng/Out/2021/FPRD/eNairaCircularAndGuidelines%20FINAL.pd
f; OECD, Central Bank Digital Currencies (CBDCs) and democratic values, “OECD
Business and Finance Policy Papers”, OECD Publishing 2023, https://doi.org/
10.1787/f3e70f1f-en.
40 R. Auer, P. Haene, H. Holden, Multi-CBDC arrangements and the future of cross-
border payments, “BIS Papers” 2021, Nr 115, https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap
115.pdf.
Operational framework for eNaira payment option to recipients of diaspora remittanc-
es, Central Bank of Nigeria, 15 czerwca 2023, https://www.cbn.gov.ng/Out/2023/TED/
TEDFEMPUBFPC001003.pdf; J. Ree, Nigeria’s eNaira, One year after, “Working
Paper” 2023, nr 10, International Monetary Fund, https://www.imf.org/en/Publications
/WP/Issues/2023/05/16/Nigerias-eNaira-One-Year-After-533487.
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internetu (nawet kody USSD wymagaja potaczenia z siecig komoérkowa) —
stad, podobnie jak w przypadku Bahaméw, mozliwosci ich wprowadzenia
i wykorzystania bedzie istotna dla oceny catego projektu. Do marca 2023
r. (wedlug wiedzy autora dane za pdzniejszy okres nie sg dostepne) ponad
13 miIn uzytkownikéw zatozyto konta w eNaira, z czego ponad 12,6 min
stanowig osoby zweryfikowane na najnizszym poziomie*— czyli bez po-
dawania/posiadania Narodowego Numeru Identyfikacyjnego ani Banko-
wego Numeru Weryfikacyjnego (podanie jednego z nich jest wymagane
do otwarcia konta w instytucji finansowej)*. Odpowiada to okolo 10%
populacji Nigerii powyzej 15. r.z. Zakladajac, ze niski poziom weryfikacji
jest rownoznaczny z brakiem posiadania konta w banku, oznacza to
znaczny wzrost inkluzji finansowej w tym kraju*. Zgodnie z informacja-
mi podanymi przez portal Within Nigeria®> w marcu 2024 r. warto$¢ eNai-
ra odpowiadata za 0,36% gotowki w obiegu.

3.3. Jamajka

Trzecim krajem, ktéry wyemitowal CBDC, byla Jamajka. Panstwo to
nalezy do grupy krajéw o srednio-wysokim dochodzie, a trzecie miejsce
wsrod pionierow CBDC zapewnila mu emisja JAM-DEX w 2022 roku.
Wsrod gtownych motywacji prac nad projektem wymieniane sa: inkluzja
finansowa, spadek kosztéw obiegu gotowki, wprowadzenia dodatkowej
formy ptatnosci bezgotéwkowych i oszczedzania oraz poprawa systemu

42 K. Mshelia, eNaira gets Boost by 4m Wallets — Emefiele, “CBN Update” 2023, nr 5(3),
s. 9, https://www.cbn.gov.ng/out/2023/ccd/cbn%20update%202023%20march%?20edit
ion.pdf.

43 Bank Verification Number, Central Bank of Nigeria 2024, https://www.cbn.gov.ng/Pay

mentsSystem/BVN.html.

Nalezy jednak pamietac, ze cze$¢ sukcesu eNaira wynika ze zmiany wzoru banknotéw

w 2022 r., ktéry doprowadzit do brakéw gotéwki i ,,zmusil” cze$¢ spoteczenstwa do

korzystania z cyfrowych form platnosci (M.A. Otitoju, G.A. Sunday, I.B. Abiola,

W.A. Abudu, Impact of Currency Re-Design on Nigeria Economy 2022-2023, ,Inter-

national Journal of Social Science and Humanities Research” 2023, nr 11(3), s. 50-56,

DOIL: https://doi.org/10.5281/ZENODO.8202661.

4 N.C. Ikechukwu, eNaira: 3 years after, Nigerians yet to embrace digital currency,
Within Nigeria, 2 grudnia 2024, https://www.withinnigeria.com/2024/12/02/enaira-3-
years-after-nigerians-yet-to-embrace-digital-currency/.
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platnosci detalicznych. W przeciwienstwie do eNaira w tym przypadku
CBDC ma by¢ wykorzystywane wylacznie na potrzeby platnosci krajo-
wych, a do jego obslugi jest wymagane posiadanie smartfona®. Jamajka
juz przed wprowadzeniem CBDC, podobnie jak Bahamy, miala wysoki
poziom ubankowienia — konto w instytucji finansowej posiadato tam 73%
o0s6b powyzej 15. r.z.*

Dalsza poprawa dostepnosci ustug finansowych ma by¢ mozliwa
dzieki braku pobierania oplat za korzystanie z CBDC czy nizszym wymo-
gom do otwarcia konta. Bank centralny Jamajki nie naktada limitéw kwo-
towych na otwierane konta, moga by¢ one natomiast nakladane przez
instytucje finansowe posredniczace w dystrybucji CBDC oraz rejestrujace
uzytkownikéw — co wynika z ogdélnych regulacji bankowych kraju. Aktu-
alnie mozliwe jest korzystanie z CBDC z wykorzystaniem dwoch aplika-
cji (zaprojektowanych przez dwie instytucje finansowe): Lynk i JN Pay*.
Dla przykladu, uzytkownicy tej drugiej aplikacji maja do wyboru dwa
poziomy weryfikacji, najnizszy (wymagane podanie: imienia i nazwiska,
daty urodzenia, numeru identyfikacji podatkowej, dokumentu tozsamosci
oraz telefonu i adresu email) wiaze sie z limitem 50 tys. dolaréw jamaj-
skich (JMD)* zgromadzonych érodkéw i dziennych transakcji (oba limity
w tej samej kwocie), ktéry moze by¢ podwojony po przejsciu dodatkowej
weryfikacji*’.

W listopadzie 2024 warto$¢ wyemitowanych JAM-DEX wynosita
257 mln JMD, co stanowi 0,1% wszystkich monet i banknotéw w obie-

4 M.A. Yeung, N. Haynes, Interview with the Central Bank of Jamaica and eCurrency

on CBDCs, 11 czerwca 2021, https://thepaypers.com/interviews/interview-with-the-
central-bank-of-jamaica-and-ecurrency-on-cbdcs--1249641.

47 The Global Findex Database 2021 [Dataset], World Bank 2024, https://www.worldba
nk.org/en/publication/globalfindex/Data.

48 V. Luki¢, S. Popovié, 1. Jankovi¢, The need and the challenges of the introduction of
Central Bank Digital Currencies, “Proceedings of the Faculty of Economics in East
Sarajevo” 2023, nr 12(26), s. 5769, DOTI: https://doi.org/10.7251/ZREFIS2326057L.

4 W dniu 6 grudnia .2024 r. jeden USD odpowiadat wartosci 156 JMD (Bank of Jamai-
ca, 2024b).

50 Jamaica National Group Limited, 27 lutego 2023 r., JN Bank touts digital payments as
it finalises digital wallet, https://www.jngroup.com/jn-bank-touts-digital-payments-as-
it-finalises-digital-wallet/; JN Bank, 2024, JN Wallet FAQs, https://www.jnbank.com/
jn-wallet-fags/.
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gu”l. Liczba uzytkownikéw wynosi natomiast 260 tys., czyli 11% doro-
stych mieszkaficéw kraju (stan na koniec 2023 r.)*’. Zapewne cze$¢ zare-
jestrowanych uzytkownikéw byla wynikiem rozdawania bonusu 2,5 tys.
JMD dla pierwszych 100 tys. os6b zakladajacych konta indywidualne.
Przewidziana zostala réwniez zacheta dla 10 tys. sprzedawcow, ktdrzy
pierwsi zarejestruja sie w JAM-DEX (poczawszy od kwietnia 2023 r.; 25
tys. JMD bonusu), jednak pula nie zostala wyczerpana, gdyz aktualnie
patno$ci w CBDC przyjmuje ok. 4,5 tys. jamajskich przedsiebiorcow®>.
Ze wzgledu na powolng adopcje utworzono réwniez dodatkowe zachety
dla uzytkownikéw indywidualnych w postaci zwrotéw za zakupy®*.
Jednym z powodéw powolnego rozwoju JAM-DEX jest, zdaniem
Bruce Bowena — prezesa banku odpowiadajacego za aplikacje Lynk (Na-
tional Commercial Bank Jamaica), fakt, ze uzytkownicy wolg korzystac
z ich aplikacji bez konwertowania swoich srodkéw do CBDC, gdyz jest to
prostsze. Zaznaczy} on rownoczesnie, ze sama aplikacja (inne funkcjonal-
nosci) odniosta znaczacy sukces, czego nie mozna powiedzie¢ o samym
JAM-DEX, co stawia pytanie, czy zamiast prac nad CBDC nie lepiej by-
loby skupi¢ sie na rozwoju szeroko rozumianego ekosystemu platnosSci
elektronicznych®. Do podobnego wniosku doszed! K. Dowd w swoim
artykule omawiajacym rozw6j CBDC w pieciu krajach (w tym Jamajce)®®.

51 Balance Sheet as at 13 November 2024 [News Release], Bank of Jamaica, 2024,
https://boj.org.jm/wp-content/uploads/2024/11/Balance-Sheet-Post-as-at-13-November
-2024.pdf.
D. Rose, BOJ going all out for Jam-Dex success, Jamaica Observer, 17 stycznia 2024 r.,
https://www.jamaicaobserver.com/2024/01/17/boj-going-all-out-for-jam-dex-success/.
Zgodnie z informacjami podawanymi przez Bank of Jamaica z 2024 r. (Merchants that
Accept JAM-DEX as Payment, https://boj.org.jm/core-functions/currency/cbdc/jamdex
-merchants/) lista sprzedawcow jest dostepna na stronie jednego z dostawcéw CBDC —
Lynk, Merchants, 2024, https://www.lynk.us/personal/consumer/lynk-merchants.
W dniu 9 grudnia 2024 r. lista ta liczyta 4.417 rekordéw, co jest zgodne z informacja-
mi dostepnymi w innych opracowaniach (zob. np. F. Noll, Observations from the re-
tail...).
C. Patterson, Gov’t provides incentives to boost JAM-DEX use, Jamaica Information
Service, 9 marca 2023 r., https://jis.gov.jm/govt-provides-incentives-to-boost-jam-dex-
use/.
5 Radio Jamaica News, 12 sierpnia 2024 r., NCB says use of JAM-DEX low,
https://radiojamaicanewsonline.com/business/ncb-says-use-of-jam-dex-low.
% K. Dowd, So far...
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3.4. Zimbabwe

Krajem, ktory jest klasyfikowany, w zaleznos$ci od zrédla, do grupy emi-
tentow CBDC lub krajow, w ktérych dopiero prowadzone sg badania, jest
Zimbabwe"*® — kraj afrykanski klasyfikowany do grupy o $rednio-niskim
dochodzie. Emisja Cyfrowego Tokenu Zabezpieczonego Zlotem (skr.
z ang. GBDT) ma pewnie czesci wspolne z CBDC, wiec projekt ten zostat
uznany za warty opisania.

W celu zrozumienia historii projektu banku centralnego Zimbabwe ko-
nieczne jest przedstawienie sytuacji makroekonomicznej tego kraju
w ostatnich latach. W panstwie tym od poczatku obecnego stulecia wystepo-
wala bardzo wysoka inflacja, ktéra zakonczyta sie odejsciem od lokalnej
waluty na rzecz systemu wielowalutowego (gtéwnie USD) w 2009 r. (po
okresie wyniszczajacej hiperinflacji)®. Koncepcja oparcia gospodarki na
wlasnej walucie powrdcita jednak po kilku latach, co przetozylo sie na przy-
wrécenie dolarowi Zimbabwe statusu jedynego prawnego $rodka ptatniczego
w 2019 r. Niestety, wraz z waluta emitowana przez bank centralny Zimbabwe
powrocit problem inflacji i spadajacego kuru walutowego (Sredni poziom
inflacji w latach 2019-2024 wynosit ok. 400% rocznie). Przelozylo sie to na
utrzymanie wysokiego poziomu dolaryzacji gospodarki, gdyz spoteczenstwo
poszukiwalo stabilnego pienigdza, nadajacego sie m.in. do tezauryzacji®.

57 Zob. Central Bank Digital Currency Tracker, Atlantic Council oraz Today’s Central
Bank Digital Currencies Status, CBDC Tracker.
Strona CBDC Tracker (stan na grudzien 2024) wydziela dwa projekty w Zimbabwe:
»Zimbabwe CBDC” oraz ,,ZiG” (ztoto Zimbabwe). Pierwszy projekt odnosi sie do ma-
o zawansowanych prac nad CBDC, natomiast drugi do stokenizowanego zlota, ktére
zostanie opisane w artykule. Jednak skrét ,,ZiG” od 2024 r. oznacza nowa walute Zim-
babwe (zloto Zimbabwe — ang. Zimbabwe Gold), podczas gdy token zabezpieczony
zlotem zostat przemianowany na ,,Cyfrowy Token Zabezpieczony Zlotem” (ang. Gold-
backed Digital Token — GBDT) (Reserve Bank of Zimbabwe, 2024a). Strona CBDC
Tracker odnoszaca sie do tego projektu zostata zaktualizowana w pazdzierniku 2023 r.,
wiec nie uwzglednia ww. zmiany nazewnictwa.
C. Vasantkumar, “Every dollar has its own problem”: Discrepant dollars and the
social topography of fungibility in multi-currency era Zimbabwe (2009-2019), “Jour-
nal of Cultural Economy” 2023, nr 16(6), s. 829-851, DOI: https://doi.org/10.1080/
17530350.2023.2191612.
60 P.A. Imam, De-dollarization in Zimbabwe: What lessons can be learned from other sub-
Saharan countries?, “International Journal of Finance & Economics” 2022, nr 27(1),
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W tych warunkach bank centralny zdecydowat sie zapewni¢ obywa-
telom alternatywe dla walut obcych (oraz emitowanego przez niego dolara
Zimbabwe) w postaci ztota. W pierwszej kolejnosci wyemitowana zostala
jednouncjowa zlota moneta, ktérej nadano status prawnego Srodka platni-
czego. Inauguracyjna sprzedaz (za posrednictwem systemu bankowego —
odbidr osobisty lub zlecenie przechowywania) odbyta sie w lipcu 2022 r.,
a kupujacy mogli nabywa¢ monety zaréwno za dolary Zimbabwe, jak
i za dewizy, po miedzynarodowym kursie ztota (LBMA) powiekszonym
5%. Wprowadzono réwniez mozliwo$¢ odsprzedazy monety z powrotem
do banku po minimum 180 dniach od zakupu®'. Ze wzgledu na fakt, iz
w momencie pierwszej emisji monety uncja ztota kosztowata ok. 1.800
USD®, co nieznacznie przekraczalo PKB per capita kraju w roku wcze-
$niejszym®, nie byla ona dostepnym dla ogétu spoleczefistwa srodkiem
oszczedzania. Z tego powodu w listopadzie wyemitowano monety
o mniejszej wadze: 1/2, 1/4 i 1/10 uncji, a dokument wydany przez Rese-
rve Bank of Zimbabwe® wskazal, Ze emisja monety ma réwniez na celu
absorpcje nadmiaru pienigdza z rynku, co miatoby przetozy¢ sie na spa-
dek inflacji — 90% zakupéw monety odbywalo sie za lokalng walute®.

s. 770-801, https://doi.org/10.1002/ijfe.2177; G. Rosl, F. Seitz, Uncertainty, politics, and
crises: The case for cash, “Latin American Journal of Central Banking” 2024, nr 5(3),
artykat nr 100128, s. 1-19, DOIL https://doi.org/10.1016/j.latcb.2024.100128;
C. Vasantkumar, When the state tries to edit the dictionary ... and fails: The return of the
Zimbabwean dollar, “Economy and Society” 2022, nr 51(1), s. 71-94, DOIL:
https://doi.org/10.1080/03085147.2021.1968674.

61 Reserve Bank of Zimbabwe, 2022, Introduction of Gold Coins [Press statement],
https://www.rbz.co.zw/documents/press/2022/June/Press-Statement---Introduction-of-
Gold-Coins.pdf; Reserve Bank of Zimbabwe, 2022, Mosi-Oa-Tunya Gold Coin now in
the Market [Press statement], https://www.rbz.co.zw/documents/press/2022/July/Press
-Satement-on-Gold-Coins---25-July-2022-1-1.pdf.

62 Reserve Bank of Zimbabwe, 2022, Mosi-Oa-Tunya Gold Coin Price—29 July 2022
[Press  statement],  https://www.rbz.co.zw/documents/press/2022/July/MOSI-OA-
TUNYA-PRICES-29-July-2022.pdf.

63 World Bank, 2024, World Development Indicators [Dataset]. https://databank.world
bank.org/source/world-development-indicators.

64 Reserve Bank of Zimbabwe, 2022, Mid-Term Monetary Policy Statement — August 2022,

https://www.rbz.co.zw/documents/mps/2022/Monetary-Policy-Statement-August-2022-.pdf.

Autor nie podejmuje sie oceny polityki pienieznej prowadzonej przez Bank Centralny,

w tym tego stwierdzenia, gdyz wykracza to poza ramy artykulu (opisujacego, czasami

»subiektywne”, motywacje do emisji CBDC).
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Kontynuacja pomystu zapewnienia spoteczenistwu zlota jako srodka
tezauryzacji i platnosci byta emisja tokenu zapisywanego na rachunkach
bankowych obywateli, a zabezpieczonego zlotem przechowywanym
w skarbach banku centralnego Zimbabwe — pierwsza emisja miata miejsce
w maju 2023 r., a mozliwos¢ dokonywania ptatnosci zostata wprowadzo-
na w pazdzierniku. W celu umozliwienia podzielnosci, niemozliwej do
osiagniecia nawet przy matych monetach, pojedynczy token uczyniono
odpowiednikiem jednego miligrama zlota, a minimalny zakup byt mozli-
wy (w przypadku oséb fizycznych) za 10 USD. Warunki dotyczace ceny
zakupu czy odsprzedazy pozostaly identyczne jak w przypadku monety®.

Wyemitowany token posiada wiec dwie z trzech cech CBDC wymie-
nianych przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych: jest cyfrowym
pieniadzem oraz bezposrednim zobowigzaniem banku centralnego. Nie
spelnia jednak warunku, jakim jest denominacja w narodowej walucie®” —
gdyz ta byl dolar Zimbabwe, a po6Zniej ztoto Zimbabwe. W zwiazku
z powyzszym mozna spotka¢ sie z wcze$niej opisang, r6zna oceng tego
projektu zaleznie od Zrodla.

Do korica marca 2024 r. (w ciggu niecatego roku po pierwszej emisji)
liczba zakupionych tokenéw odpowiadata ponad 917 kg ztota, a kupujacy
wydali na ich zakup 5 mln USD i 467 mld dolaréw Zimbabwe®. W tym
czasie jedynie niecale 8% wyemitowanych tokenéw zostalo odsprzedane
z powrotem do banku. Przedstawione wartosci mozna zestawi¢ z tymi
opublikowanymi dla sprzedazy monety (emitowanej o prawie rok dluzej)
— }aczna liczba monet w obiegu wynosita 39 tys. szt. (brak danych o wa-
dze, gdyby wszystkie monety byty jednouncjowe odpowiadatoby to 1.216

6 Reserve Bank of Zimbabwe, 2023, Issue of RBZ Gold-backed Digital Tokens
No.1/2023, https://www.rbz.co.zw/documents/press/2023/May/Gold-Backed_Digital_
Tokens_Prospectus_-4_May_2023_1.pdf; Reserve Bank of Zimbabwe, 2024, 2024
monetary policy statement, https://www.rbz.co.zw/documents/mps/2024_Monetary_Po
licy_Statement.pdf.

Bank for International Settlements, CBDCs: An opportunity...

Pod koniec marca 2024 r. jeden USD odpowiadat 22 tys. dolarom Zimbabwe. Porow-
nanie kwot zakupu monet i tokenu jest jednak niemozliwe ze wzgledu na znaczy spa-
dek warto$ci waluty Zimbabwe. W czasie pierwszej emisji tokenu kurs oscylowat
w granicach 1-2 tys. (Reserve Bank of Zimbabwe, Exchange Rates, 2024,
https://www.rbz.co.zw/index.php/research/markets/exchange-rates).
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kg zlota), a kwota przeznaczona na zakupy wynosita 0,8 mln USD i 63
mld dolar6w Zimbabwe. Pozwala to sadzi¢, ze zaréwno pod wzgledem
wartosci sprzedazy, jak i dostepnosci dla spoteczenstwa, token odniost
duzo wiekszy sukces niz moneta (w jej przypadku opublikowane dane
wskazuja, ze jedynie za 22% zakup6w odpowiadaly osoby fizyczne, resz-
te kupowaly przedsiebiorstwa — w przypadku tokenu podobna statystyka
nie jest dostepna).

Zarowno emisja tokenu, jak i zlotych monet zostala zakonczona
w kwietniu 2024 r. wraz z reforma walutowa w kraju i wprowadzeniem
nowej waluty zloto Zimbabwe, zastepujacej dolara Zimbabwe. Nowa
waluta jest teoretycznie® zabezpieczona ,koszykiem rezerw banku cen-
tralnego: walutami obcymi oraz metalami szlachetnymi (gléwnie zto-
tem)”, a kazda dodatkowa jej podaz musi by¢ powiazana ze wzrostem
ww. rezerw’’. Z tego powodu emisja dodatkowych instrumentéw powia-
zanych ze zlotem teoretycznie stala sie zbedna, a samo zloto posiadane
przez Bank jest wykorzystywane jako zabezpieczenie emisji nowej walu-
ty’!. Status dotychczas wyemitowanych monet i tokenéw pozostal jednak
bez zmiany, co dotyczy réwniez mozliwosci odsprzedazy do banku cen-
tralnego’?>. Mimo dewaluacji nowej waluty Zimbabwe o ok. 50% od
wprowadzenia jej do obiegu” warto$¢ tokenu pozostaje stabilna i powia-
zana z ceng ztota na rynkach miedzynarodowych.

8 Autor uzywa stowa ,teoretycznie” ze wzgledu na: utrate potowe wartosci od wprowa-

dzenia waluty do obiegu (dewaluacja o 43% we wrze$niu 2024 r.), kurs staty pelzajacy
(planowane korygowanie kursu o réznice w stopach inflacji) oraz brak przedstawienia
szczeg6towych informacji o zabezpieczeniu emisji rezerwami.

Reserve Bank of Zimbabwe, 2024, 2024 monetary policy statement,
https://www.rbz.co.zw/documents/mps/2024_Monetary_Policy_Statement.pdf.

R. Ndlovu, O. Francis, African nations turn to gold to protect against currency losses,
Bloomberg, 24 lipca 2024 r., https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-07-
24/gold-xau-usd-price-rises-entice-african-nations-hedging-against-currency-woes.
Reserve Bank of Zimbabwe, 2024, Mid-Term Monetary Policy Statement at a Glance
— August 2024,
https://www.rbz.co.zw/documents/mps/2024/CONSOLIDATED_MPS_Review — Au-
gust_2024.pdf.

R. Ndlovu, G. Marawanyika, Zimbabwe devalues ZiG as latest bid for stable currency
founders, Bloomberg, 27 wrzesnia 2024 r., https://www.bloomberg.com/news/articles/
2024-09-27/zimbabwe-said-to-devalue-gold-backed-zig-by-44-against-dollar.
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Dzialania banku Zimbabwe sa podobne do tych podejmowanych
w Wenezueli, w ktérej prowadzone byly prace nad emisjq cyfrowej walu-
ty zabezpieczonej zasobami ropy naftowej znajdujacymi sie w kraju.
W przypadku Wenezueli emisja miala miejsce rdwniez po okresie wyso-
kiej inflacji, a celem nowej waluty byto zapewnienie stabilnego pieniadza
(do platnosci i tezauryzacji) oraz przeciwdzialanie sankcjom natozonym
na kraj. Jednak ze wzgledu na zte przygotowanie projektu, brak zaufania
do emitenta oraz duza zmienno$¢ cen ropy (z ktora powiazana byta war-
to$¢ waluty; dodatkowo niewydobyta ropa sama w sobie nie przedstawia
znacznej warto$ci) projekt ten nie zostat szeroko przyjety i oficjalnie za-
konfczy! sie niepowodzeniem w 2024 r.”* Przywolywanie tego projektu
jako przyktadu porazki miato miejsce jednak juz znacznie wczesniej, nie-
dlugo po jego ogloszeniu (zob. np. Departament Systemu Platniczego
NBP”).

4. Whnioski

Glowne cele emisji CBDC pokrywaja sie z dotychczas przywolywanymi
literaturze”, cho¢ szczegétowe studia przypadkéw pozwolily na wskaza-
nie krajowej specyfiki w kazdym z analizowanych panstw. Mozna okre-
$li¢ to wpisaniem (uniwersalnych) motywacji emisji CBDC w lokalng
perspektywe. Przypadek Nigerii w znacznej mierze potwierdzil wyniki
z badania Singh i in., z ta rézZnica, ze bank centralny Nigerii nie traktuje
CBDC jako potencjalnego rozszerzenia narzedzi polityki pienieznej czy
ochrony wtasnej waluty. W przypadku Bahaméw i Jamajki nie zidentyfi-
kowano jednak dazenia do zastapienia gotowki cyfrowymi formami ptat-

74 N.T. Rangel, A centralized cryptocurrency among decentralized cryptocurrencies: An

analysis on the viability of the Petro in Venezuela, “International Journal of Arts and
Social Science” 2024, nr 7(5), s. 34—41, https://www.ijassjournal.com/2024/V715/4146
6639316.pdf; Y. Zhang, Central Bank Digital Currency development, challenges and
future recommendations in global countries, “Highlights in Business, Economics and
Management”, 2024, nr 24, s. 903-913, DOI: https://doi.org/10.54097/qfrv9x11.
Pieniqdz cyfrowy banku...
76 S.L.N. Alonso, M.A.E. Fernandez, D.S. Bas, J. Kaczmarek, Reasons fostering...;
Pieniqdz cyfrowy banku...; G. Leibbrandt, N. de Teran, The pay off: How changing the
way....
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nosci wskazywanego przez F. Noll””. Przeanalizowane dokumenty pozwa-
laja raczej na okreslenie inkluzji finansowej jako gldéwnej motywacji,
a zapewnienie alternatywny dla gotowki (bardziej niz jej zastapienie) jako
mniej waznego motywu prac nad CBDC. Mimo przywolywania w litera-
turze potencjalnej wiekszej prywatnosci uzytkownikéw pieniadza emito-
wanego przez bank centralny w poréwnaniu do pienigdza bankowego’®
nie bylo to motywacja dla emisji pieniadza cyfrowego w badanych jurys-
dykcjach.

Z przegladu trzech opisywanych projektéw wynika wiec podobny
wniosek, jak ten z ankiety Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
przeprowadzonej na grupie 86 bankow, w ktérym odpowiadaja one na
pytanie o motywacje do prac nad CBDC, a odpowiedzi prezentowane sa
w podziale na kraje rozwiniete i rozwijajace sie. W poczatkowych latach
badania (od 2018 r.) kraje o nizszym dochodzie zdecydowanie czeSciej,
w stosunku to zamozniejszych, wskazywaty poprawe inkluzji finansowej
i efektywnosci krajowego systemu platnosci jako wazne motywacje pro-
wadzonych prac. Natomiast waga pozostaltych motywacji, takich jak sta-
bilno$¢ finansowa, implementacja polityki pienieznej, efektywnos¢ ptat-
nosci zagranicznych i bezpieczenstwo systemu platnosci, nie réznita sie
znacznie miedzy panstwami rozwinietymi i rozwijajacymi sie. Wraz
z kolejnymi badaniami reprezentanci panstw rozwinietych zaczeli do-
strzega¢ inkluzje finansowa i efektywnos¢ krajowego systemu platnosci
jako coraz wazniejsze cele potencjalnych emisji, co skutkowato znacznym
zblizaniem sie do siebie odpowiedzi udzielanych przez respondentéw’*%°.
Efektem sq zblizone cele obecnych i potencjalnych emisji CBDC w wiek-

77 E. Noll, Observations from the retail...

78 R. Auer, P. Haene, H. Holden, Multi-CBDC arrangements...; A.L. Laszewski, Analy-
sis of the process...

Przeciwny kierunek mial miejsce w przypadku motywu, jakim jest implementacja
polityki pienieznej, ktéra z biegiem lat stracila na znaczeniu w grupie krajéw rozwinie-
tych, a dla rozwijajacych sie pozostawata tak samo wazna. Zaden z dotychczasowych
emitentéw (opisanych w artykule) nie wskazywat jednak na ten cel emisji, a zaden
z CBDC nie nalicza odsetek. Swiadczy to nietraktowaniu potencjalnego oprocentowa-
nia pienigdza cyfrowego (czy catego projektu) jako nowego instrumentu polityki pie-
nieznej.

8 A. Di Iorio, A. Kosse, 1. Mattei, Embracing diversity...
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szosci krajéw, co wykazaly rowniez przeprowadzone w tym artykule stu-
dia przypadkow.

Ocena spelnienia przez CBDC stawianych im celéw nie jest jednak
w pelni mozliwa. Mimo ze w badanych krajach z dostepu do nowej formy
pieniadza skorzystalo od 10 do 35% populacji, jej udzial w bazie mone-
tarnej nie przekracza 0,4%. W takiej sytuacji dotychczasowe dziatania nie
przelozyly sie na zauwazalny spadek kosztu obiegu gotowki. Za krok
w strone zwiekszenia inkluzji finansowej nalezy jednak uzna¢ skorzysta-
nie z CBDC przez 35% dorostej populacji Bahaméw czy 10% Nigerii.
W przypadku tego drugiego kraju, jako jedynego z poddanych badaniu
zmagajacym sie z wykluczeniem finansowym wiekszosci spoleczenistwa,
mozna to uznac za sukces, gdyz znaczna wiekszos$¢ uzytkownikéw eNairy
prawdopodobnie nie posiadata dotychczas konta w instytucji finansowej —
najwyzszy udzial CBDC w podazy pieniadza MO w tym kraju moze
Swiadczy¢ o aktywnym wykorzystaniu nowej formy ptatnosci przez czes¢
uzytkownikéw (Bahamy, gdzie az 35% populacji otworzyto konta, maja
nizszy udzial CBDC w bazie monetarnej).

Réwniez wplyw emisji CBDC na system platnosci pozostaje trudny
do oceny, gdyz dotychczas, mimo ze jest to celem dwéch z omawianych
projektéw, nie zostaly jeszcze wprowadzone platnosci offline. Gdyby
takie rozwigzanie byto wdrozone w przysztosci, mogloby znacznie przy-
czyni¢ sie do zwiekszenia odpornosci na kleski zywiotowe czy poprawic¢
dostepno$¢ platnoéci cyfrowych w miejscach bez internetu. Wolumen
transakcji dokonywanych za posrednictwemn CBDC jest aktualnie nie-
wielki, a dotychczasowe wykorzystanie do platnos$ci miedzynarodowych
obejmuje jedynie mozliwos¢ zlecenia przelewu na konto eNaira z zagra-
nicy. W tym przypadku réwniez mozliwy jest dalszy rozwoj, miedzy in-
nymi poprzez integracje z potencjalnymi CBDC emitowanych w innych
jurysdykcjach, co bedzie miato wptyw na ocene catego projektu.

Przyktad tokenu zabezpieczonego zlotem w Zimbabwe pokazal na-
tomiast, ze mozliwe jest wykorzystanie banku centralnego do emisji nie
tylko waluty narodowej i bedacego jedna z jej postaci pieniadza cyfrowe-
go, ale rowniez innych aktywow. Jest to mozliwe dzieki potencjalowi, jaki
daje cyfryzacja i idgca za nig perspektywa wdrazania innowacji. W przy-
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padku tej emisji nalezy jednak zyczy¢ innym bankom centralnym, aby nie
miaty koniecznosci zapewniania gospodarce innego pieniadza, w zwiazku
z brakiem stabilnosci i odejscia od emitowanej przez nie waluty. I to po-
mimo relatywnego sukcesu osiggnietego przez token, ktéry mimo reform
walutowych i turbulentnej polityki pienieznej zachowat swoja wartosc,
a co za tym idzie spekit obietnice dawana nabywcom, jaka bylo zapew-
nienie stabilnego Srodka tezauryzacji.

5. Zakonczenie

Dotychczasowe do$wiadczenia zwigzane z emisjq pienigdza cyfrowego
banku centralnego nie sa bardzo szerokie. W artykule opisano projekty
z czterech krajow, ktore dotychczas jako jedyne pozytywnie zakonczyly
proces badan i pilotazu emisji CBDC, co doprowadzito do jego wdrozenia
tych jurysdykcjach. Opisane banki centralne, mimo Ze reprezentujq kraje
na réznym poziomie rozwoju, liczyly na osiggniecie podobnych korzysci
dzieki pracom nad CBDC. We wszystkich przypadkach, pomijajac specy-
ficzng sytuacje w Zimbabwe, wéréd motywéw prac nad projektem poda-
wany by}t wzrost inkluzji finansowej oraz spadek kosztu obiegu gotéwki.
O ile fakt zmniejszenia kosztéw logistyki gotowki w zwigzku z rozwojem
cyfrowych form platnosci jest oczywisty (tak samo jak mozliwos¢ identy-
fikacji nielegalnych transakcji), o tyle zwiekszenie dostepnosci do ustug
finansowych ma by¢ mozliwe ze wzgledu na nizsze wymogi weryfikacji
przy postugiwaniu sie CBDC, zdalny dostep czy nizsze optaty. Mimo to
w dwoch z trzech przypadkéw wymogi niezbedne do spetlnienia w celu
uzytkowania pieniadza cyfrowego zostaly ustanowione relatywnie wyso-
ko (cho¢ nizej niz te dotyczace kont w bankach komercyjnych), o czym
$wiadczy chociazby konieczno$¢ przedstawienia dokumentu tozsamosci —
wyjatkiem sg Bahamy, ktére jednak posiadaly bardzo wysoka inkluzje
finansowa jeszcze przed emisja CBDC.

Kraje poddane badaniu wskazywaly rowniez na cel, jakim jest wzrost
efektywnosci i odpornosci systemu ptatnosci, cho¢ wszystkie z wyjatkiem
Nigerii koncentrowaly sie tylko na ptatnosciach krajowych, liczac na to,
ze dodatkowa forma platnosci zwiekszy konkurencje w sektorze ptatnosci
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czy zapewni rezerwowy sposéb rozliczen — w przypadku klesk zywioto-
wych czy braku dostepu do internetu. Tworzenie zapasowego sposobu
platnosci nie bylo akcentowane przez bank centralny Jamajki, a w przy-
padku Bahaméw i Nigerii motyw ten dzielit sie natomiast na odrebne
problemy, ktéorym CBDC ma przeciwdziala¢ — odpowiednio skutkom
huraganéw oraz niedostatecznie rozwinietej infrastrukturze cyfrowej
(ograniczony dostep do internetu i dominacja starego typu telefonow).
Specyficznym celem emisji jest natomiast wzrost efektywnosci nigeryj-
skiego systemu platnosci miedzynarodowych (obok krajowego) w celu
tanszego otrzymywania przelewéw od diaspory, potencjalnie réwniez
dzieki integracji z innymi CBDC. Wynika to ze znacznych kosztéw prze-
lewéw w tym regionie Swiata oraz wysokim kwotom naptywajacym do
kraju z zagranicy.

Jednym z gtéwnych ograniczen badania jest niewielka grupa dotych-
czasowych emitentéw CBDC. W zwiazku z czym mozliwa byla analiza
jedynie czterech projektéw (w tym trzech speiniajacych pelng definicje
pieniadza cyfrowego). W przysztosci prawdopodobnie mozliwe bedzie
prowadzenie badan obejmujacych wieksza liczbe emitentow oraz diuzszy
okres emisji. Pozwoli to z jednej strony na analize wdrozen CBDC
w krajach posiadajacych inne uwarunkowania oraz potencjalnych synergii
z aczenia walut wielu krajow w efektywniejszy system platnosci miedzy-
narodowych. Dhuzszy okres podlegajacy badaniu umozliwi natomiast
analize dhugoterminowego wplywu pienigdza cyfrowego na system ptat-
nosci, w ktérym wystepuja znaczne efekty sieciowe, mogace spowalniac¢
absorbcje nowej technologii oraz uwzglednienie potencjalnych rozwiazan
rozszerzajacych jego funkcjonalisci (np. ptatnosci offline).

Z punktu widzenia Polski (kraju ktory zobowigzat sie przyja¢ euro
w przysztosci) interesujacy wydaje sie projekt cyfrowego euro realizowa-
ny przez Europejski Bank Centralny. Gtéwng motywacja tej instytucji jest
stworzenie paneuropejskiego, prywatnego i dostepnego offline systemu
platnosci, co ma pomdc w uniezaleznieniu sie kontynentu od miedzynaro-
dowych dostawcow rozwigzan platniczych, umocnienie pozycji euro
(w dobie rozwoju stablecoin6w denominowanych w USD) oraz wzrost
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konkurencji i innowacji w zakresie platnosci®'. S to wiec motywacje do$é
podobne do tych, ktére kierowaly dotychczasowymi emitentami. Ponie-
waz Europa jest miejscem z wysokim poziomem ubankowienia (98%
dorostej populacji posiada konto w banku), wynikajacym tez z regulacji
jej sprzyjajacych, jak tych dotyczacych Podstawowego Rachunku Platni-
czego czy systemu gwarancji depozytéw, cyfrowe euro ma za zadanie
stworzenie bardziej przyjaznego i dostepnego systemu ptatnosci. W anali-
zowanych krajach, borykajacych sie z mniejszym poziomem inkluzji fi-
nansowej, celem moglo by¢ wilaczenie czesci populacji do oficjalnego
systemu finansowego, co w strefie euro zostato juz osiagniete (cho¢ np.
mozliwos¢ platnosci offline moze wesprze¢ dokonywanie platnosci
w niektérych lokalizacjach). Analiza skutkow potencjalnej emisji CBDC
w tej jurysdykcji dostarczy zapewne wielu ciekawych wnioskéw zaréwno
dla Polski, jak i dla innych wysoko rozwinietych krajow.
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