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Wstep

Postepujaca w ostatnich dekadach rewolucja teleinformatyczna stwarza dogodne
warunki do rozwoju licznych rozwigzan z pogranicza nowoczesnych technologii oraz
teorii i praktyki pienigdza. Rozwigzania te, okreslane potocznym terminem ,,pienigdz
elektroniczny”, bazuja na niematerialnosci pienigdza wktadowego, ktory jako zapis
informacyjny poddaje si¢ przetwarzaniu w §rodowisku informatycznym. W roku
2000 pojecie ,,pienigdz elektroniczny” doczekato si¢ prawnej formalizacji i odtad
oznacza jedynie wyraznie wyodrebniong kategori¢ innowacji ptatniczych. Nowa
perspektywa pozwalata oczekiwaé, iz w niedtugim czasie istotnie zmieni si¢ natura
wspotczesnego pienigdza, systemowo tkwigcego w wiekach minionych, oparta na
koegzystencji kosztownej i archaicznej w formie gotowki i pieniadza wktadowego.
Precyzyjnie uregulowana koncepcja pienigdza elektronicznego sensu stricto pozwa-
lata oczekiwaé, ze tradycyjna papierowa gotowka juz wkrotce zostanie zastapiona
elektronicznym, nowoczesnym i tanim odpowiednikiem. Rzeczywisto$§¢ okazata
si¢ rozczarowujaca. Po chwilowym wzro$cie zainteresowania nowa koncepcja $wiat
przestat si¢ interesowac stworzonym regulacyjnie modelem gotowki elektroniczne;j.
Dlaczego tak si¢ stato? Czy zawazyt brak atrakcyjnego modelu biznesowego zachgca-
jacego do korzystania z nowej koncepcji? Czy proponowane rozwigzanie okazalo si¢
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nieatrakcyjne dla uczestnikéw obrotu pieni¢znego? Czy moze zbyt wysokie okazaty
si¢ bariery technologiczne? Z perspektywy kilkunastu lat mozna nabra¢ podejrzen,
ze przyczyny, dla ktorych w XXI wieku trwamy przy tradycyjnym modelu pieniagdza,
majg natur¢ monetarng. Celem niniejszego opracowania jest wskazanie wazniejszych
ptaszczyzn oddzialywania pienigdza elektronicznego sensu stricto na stabilno$¢
systemu pieni¢znego.

1. Pieniadz elektroniczny — od ujecia largo do stricto

Powszechnie pod pojg¢ciem ,,pieniadz elektroniczny” rozumie si¢ ,,zespot tech-
nik informatycznych i telekomunikacyjnych, umozliwiajacych przeptyw strumieni
pieni¢znych (kapitatéw) bez uzycia dokumentow papierowych w stosunkach migdzy
bankami, jednostkami gospodarczymi i konsumentami” [Jaworski i inni, 1995, s. 137].
W ujeciu /argo zatem mianem pienigdza elektronicznego mozna okresli¢ ptatnosci
dokonywane z uzyciem tradycyjnych kart ptatniczych czy wydawanie bankowi dys-
pozycji ptatniczych za posrednictwem komputera, tabletu czy telefonu (stacjonarnego
Iub komoérkowego). O pienigdzu elektronicznym moéwi si¢ w obszarze krajowych
1 migdzynarodowych systemow rozrachunkéw migdzybankowych, jak rowniez przy
analizie nowoczesnych, zintegrowanych systemow informatyzacji bankow.

Ekspansja Internetu i mobilnych urzadzen elektronicznych przyczynila si¢ do
istotnego zréznicowania innowacji rozliczeniowych, migdzy innymi ze wzgledu na
warstwe cyrkulacji. Najbardziej popularne sg rozwigzania umozliwiajace uzytkow-
nikom swobodne dysponowanie zasobami pienigdza w postaci wktadu na rachunku
bankowym i pozostajacego pod statg kontrolg banku (rysunek 1).
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Rysunek 1. Model ptatnosci oparty na cyrkulacji w warstwie pieniadza wktadowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do tego typu rozwigzan mozna zaliczy¢ transakcje ptatnicze realizowane za
posrednictwem elektronicznych kanalow dostgpu do rachunkéw bankowych czy
platnosci dokonywane z uzyciem kart ptatniczych. Silne uzaleznienie od sprawnosci
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infrastruktury rozliczeniowej bankéw i zwigzane z tym ograniczenia przyczynity sie
do poszukiwania rozwigzan szybszych i tanszych. Cz¢$¢ z nich (glownie systemy
mikroptatnosci i przedptacone) przenosi warstwe cyrkulacji z poziomu rachunku
bankowego na poziom operatora systemu (rysunek 2).
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Rysunek 2. Model ptatno$ci oparty na warstwie operatora systemu

Zrédto: opracowanie whasne.

Funkcje operatora systemu spetnia wyodrgbniony podmiot, obstugujacy niezalezny
system rachunkow wirtualnych, na ktorych przechowywana jest informacja o zasobach
pieni¢znych poszczeg6lnych uczestnikow. Cyrkulacja pienigdza w systemie dokonuje
si¢ przez zmiany zapiséw na wirtualnych kontach uczestnikow, jedynie w systemie
informatycznym operatora, bez konieczno$ci angazowania infrastruktury bankowe;j,
dzigki czemu jest szybka i tania. Monetaryzacji zasobow na rachunkach wirtualnych
dokonuje si¢ na zyczenie uczestnika systemu.

Przetomowym momentem w ewolucji innowacji ptatniczych stato si¢ zainicjo-
wanie rozwigzan przesuwajacych warstwe cyrkulacji z poziomu banku lub operatora
na poziom klienta (rysunek 3).
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Rysunek 3. Model ptatnosci oparty na warstwie klienta

Zrodto: opracowanie wihasne.
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W modelu tym jednostki pieni¢zne znajdujg si¢ bezposrednio w posiadaniu
klientow (na kartach z funkcjg elektronicznej portmonetki, na dysku komputera
osobistego, w telefonie komdrkowym czy tablecie) i przemieszczaja si¢ bezposrednio
mig¢dzy nimi na wzor tradycyjnej gotowki. Catkowicie uniezaleznia to strony platno-
$ci od koniecznoéci komunikowania si¢ z warstwg bankowg lub operatora systemu.
Model ptatnosci oparty na warstwie klienta stat si¢ podstawg koncepcji pienigdza

elektronicznego sensu stricto.

2. Prawne aspekty funkcjonowania pienigdza elektronicznego sensu stricto

Koncepcja ptatnosci opartych na warstwie klienta znalazla si¢ u podstaw waskiej
definicji pieniadza elektronicznego (PE), sformutowanej przez dokument BIS poswigco-
ny implikacjom rozwoju pienigdza elektronicznego dla bankéw centralnych. Obok istoty
PE jako ,,wartos$ci zmagazynowanej”, przechowywanej w urzadzeniu elektronicznym
bedacym w posiadaniu klienta, dokument podkresla powszechny charakter jego obiegu.
W odréznieniu zatem od licznych lokalnych i specjalistycznych systemow ptatnosci
przedptaconych (np. karty telefoniczne, karty rabatowe, legitymacje studenckie z funk-
cja platnicza, karty parkingowe) rozwiazanie to ma cechy pieniadza i powinno by¢
wlaczone w $cisty obszar polityki pieni¢znej [Implications For Central Banks..., 1996].

Koncepcja PE sformutowana przez BIS zostata w niedtugim czasie zaimplemento-
wana w systemie prawnym Unii Europejskiej za posrednictwem 2000/46/WE PE i1 Rady
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje pienigdza elek-
tronicznego oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dziatalnos$cig [Dyrektywa 2000/46/
WE]. Wkrétce okazato sie, ze niektore jej przepisy utrudniaty wdrazanie nowych roz-
wigzan. Tymczasem przedmiotem odr¢bnej regulacji stat si¢ rynek ustug ptatniczych
wraz z instytucjami platniczymi jako nowa kategorig dostawcow ustug ptatniczych
[Dyrektywa 2007/64/WE]. Niezbedne okazato si¢ dostosowanie zasad wydawania
i funkcjonowania PE do nowych uwarunkowan prawnych, jak rowniez organizacyjnych
i technologicznych. W efekcie 30 pazdziernika 2009 r. weszta w zycia nowa dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE, uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE.

W Polsce odpowiedzig na dyrektywe 2000/46/WE stata si¢ Ustawa z dnia 12 wrzes-
nia 2002 r. o elektronicznych instrumentach ptatniczych'. Obok regulacji dotyczacych
kart platniczych i ustug bankowosci elektronicznej definiowata ona szczegdtowo kwestie
instrumentow PE, a takze jego emisji i obiegu. W szczegolnosci w zwigzku z odpo-
wiednimi zapisami w ustawie Prawo bankowe wydawanie instrumentu PE stato si¢
czynnoscig bankowg sensu stricto. Doswiadczenia krajowe (podobnie jak zagraniczne)
potwierdzity z czasem, ze utworzony system regulacyjny nie stwarza dogodnych wa-
runkoéw dla rozwoju tej innowacyjnej formy rozliczen pienigznych. Regulacje Ustawy

! Ustawa z dnia 12 wrze$nia 2002 r. o elektronicznych instrumentach ptatniczych, Dz.U. 2002 Nr 169

poz. 1385.
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o elektronicznych instrumentach ptatniczych nie doprowadzity do zadnej znaczacej
implementacji. Przelomowym momentem dla rynku ustug ptatniczych stato si¢ wejscie
w zycie 24 pazdziernika 2011 r. Ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatni-
czych?, bedacej odpowiedzig na dyrektywe 2007/64/WE. W krotkim czasie okazato
sig, ze dotychczasowe regulacje dotyczace PE nie przystajg do nowych ram prawnych,
majacych na celu stworzenie jednolitego systemu ustug ptatniczych. Nowelizacja
europejskiej dyrektywy zainicjowala rowniez zmiany w polskim systemie prawnym.
Przebiegaty ona jednak innym torem. 7 pazdziernika 2013 r. weszta w Zycie Ustawa
z 12 lipca 2013 r. — o zmianie ustawy o ustugach ptatniczych oraz niektérych innych
ustaw’. Podstawowe modyfikacje wynikajace z nowelizacji ustawy wigzg si¢ z wlacze-
niem do niej przepiséw normalizujacych wydawanie, wykup i dystrybucje PE oraz two-
rzenie, organizacje, dziatalno$¢ i nadzor nad jego instytucjami. Stuzg one wdrozeniu do
polskiego systemu prawnego dyrektywy 2009/110/WE. Konsekwencja tych dziatan jest
uchylenie Ustawy o elektronicznych instrumentach ptatniczych, a tym samym zawarcie
w jednym akcie prawnym jednolitych regulacji obejmujacych wszystkie ustugi platnicze.

3. Porazka koncepcji PE

Zapoczatkowane blisko 14 lat temu prace regulacyjne dotyczace PE zdawaty si¢
rozpoczynac nowa, przetomowa epoke w dziejach pienigdza. Powszechnie oczekiwano,
iz w niedtugim czasie nadejdzie kres staromodnej, papierowej formy gotdwki, ktora
zostanie zastapiona odpowiednikiem elektronicznym, nowoczesnym i tanim. Rzeczy-
wisto$¢ okazala si¢ catkowicie odmienna. W Polsce do chwili obecnej wlasciwie nie
wdrozono systemu ptatnosci spelniajacego ustawowe zatozenia. Badania Komitetu
Systemow Platno$ci i Rozliczen (Comitee on Payment and Settlement Systems) przy
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei wskazuja na marginalny zakres

wykorzystania pienigdza elektronicznego rowniez za granicg (tabela 1).

Tabela 1. Liczba ptatnosci z uzyciem instrumentow PE w relacji
do liczby platnosci kartami ptatniczymi (%) dla wybranych krajow

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belgia 17,4% 15,9% 13,8%) 12,0% 10,4% 8,7% 7,1% 5,7% 4,4%
Frangja 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6%
Niemcy 1,9% 1,7% 1,6% 1,7% 2,3% 2,1% 1,8% 1,5% 1,2%
Wiochy 0,3% 1,3% 1,7% 2,7% 3,7% 5,2% 6,1% 7,9% 9,7%
Holandia 9,1% 9,8% 10,4%) 10,7% 10,3% 9,4% 8,6% 7,8% 7,2%
Szwajcaria 5,6% 5,2% 4,9% 4,6% 4,0% 3,6% 3,0% 2,3% 1,7%
Singapur 1362,7%|  13156%]  1218,7%|  1094,9% 982,6%|  1025,9% 998,2%|  1080,5%|  1302,5%

Zrédto: [Statistics on payment, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013].

2 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych, Dz.U. 2011 nr 199 poz. 1175.

3 Ustawa z dnia 12 lipca 2013 r. 0 zmianie ustawy o ustugach ptatniczych oraz niektérych innych ustaw,

Dz.U. 2013 nr 0 poz. 1036.
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W Europie, nawet w krajach o najwyzszym poziomie wykorzystania PE, relacja
liczby transakcji z jego uzyciem do liczby transakeji z wykorzystaniem kart ptatni-
czych oscyluje na poziomie co najwyzej kilku procent. Istotny wzrost na korzy$¢ PE
mozna zaobserwowac jedynie w przypadku Wloch. W innych panstwach wyraznie
dominuje tendencja spadkowa. Wystepuje ona rowniez w stosunku liczby ptatnosci
PE do catkowitej liczby transakcji z uzyciem wszystkich instrumentéw ptatniczych,
takich jak polecenie przelewu, polecenie zaptaty, karty ptatnicze, czeki, inne ptat-
nosci, PE (tabela 2).

Tabela 2. Liczba ptatno$ci z uzyciem instrumentdéw pienigdza elektronicznego
w relacji do ogolnej liczby transakcji ptatniczych (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belgia 6,4% 5,9% 5,4% 4,9% 4,3% 3,7% 3,1% 2,5% 2,0%
Francja 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%
Niemcy 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
Wiochy 0,1% 0,4% 0,6% 0,9% 1,3% 1,9% 2,3% 3,0% 3,7%
Holandia 3,0% 3,4% 3,8% 3,9% 3,9% 3,7% 3,5% 3,3% 3,1%
Szwaijcaria 2,1% 1,9% 1,8% 1,7% 1,5% 1,4% 1,2% 1,1% 0,7%
Singapur 85,4% 85,3% 88,1% 84,2% 83,3% 84,4% 84,7% 85,5% 88,1%

Zrédto: patrz tabela 1.

Przyczyn porazki koncepcji pienigdza elektronicznego mozna upatrywac w roz-
nych obszarach: psychologicznym, technologicznym, biznesowym, monetarnym.
W pierwszej kolejnosci obawy mogg budzi¢ ograniczenia technologiczne. Postepujaca
od lat rewolucja teleinformatyczna zniosta jednak istotne bariery stojace na drodze
dowolnej koncepcji PE. Powszechne usieciowienie, obfito$¢ réznorodnych, coraz
wygodniejszych terminali dostepowych, wcigz doskonalsze techniki zabezpieczen
sprawiaja, ze podstawowym pytaniem, jakie stoi wspotczesnie przed inicjatorami
nowych rozwigzan, jest nie to, czy, ale jak powinny by¢ wdrazane zmiany i jaki
bedzie tego efekt ekonomiczny. Znacznie istotniejsza bowiem wydaje si¢ kwestia
zachet biznesowych. Nowe rozwigzania muszg oplacaé si¢ wszystkim. W gronie
interesariuszy systemu muszg znalez¢ si¢ w pierwszej kolejnosci klienci, ktorzy
oceniajg kazde nowe rozwigzanie jako alternatywe dla stosowanych dotychczas form
ptatnosci. Rowniez tworcey infrastruktury (banki, sprzedawcy, agenci rozliczeniowi
itd.) musza zyska¢ przekonanie, ze udziat w nowej inicjatywie jest dla nich optacalny.
Nie bez znaczenia moze by¢ potencjalna utrata pozycji przez dominujacych graczy
funkcjonujgcych na konkurencyjnym rynku (na przyktad organizacji kart ptatniczych).
Znalezienie optymalnego modelu biznesowego uwarunkowane jest zmiang sposobu
myslenia z konkurencyjnego na kooperacyjny. Pomocne mogtoby by¢ zaangazowa-
nie instytucji publicznych, w szczegolnosci banku centralnego. W odczuciu autora
to wiasnie brak takiego zaangazowania jest gtownym czynnikiem przesadzajagcym
o dotychczasowej porazce nowej koncepcji PE. Aktywna pozycja banku centralnego
wzmacniataby bowiem zaufanie do nowej formuty pienigdza, a wsparta pewnego
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rodzaju przymusem legislacyjnym pomogtaby rowniez uksztaltowaé odpowiedni
model biznesowy i operacyjny.

4. Monetarne aspekty rozwoju PE

Wobec postepujacej ekspansji nowych instrumentdéw ptatnosci banki centralne
nieuchronnie stang przed wyzwaniami obejmujgcymi monitorowanie innowacji oraz
badanie ich potencjalnego wptywu na polityke pieni¢zng [Innovations in retail pay-
ments..., maj 2012, s. 58]. W tym konteks$cie dziatania bankéw centralnych moga mieé
charakter bierny i zachowawczy (brak wsparcia dla innowacji realnie wptywajacych
na dotychczasowa polityke monetarng) albo czynny i dostosowawczy (wspieranie
pozytecznych dla gospodarki rozwigzan kosztem zmiany regut polityki monetarnej).
Istota problemu jest zatem wskazanie ptaszczyzn oddzialywania réznych koncepcji
PE na polityke monetarng [Zielinski, 2013]. Moze ono przybra¢ charakter popytowy
i podazowy. Efekt popytowy oznacza zmiany zapotrzebowania bankéw na rezerwy
ptynnosci w banku centralnym, skutkujgce zmianami intensywnos$ci oddziatywa-
nia instrumentéw polityki pieni¢znej i presja na rynkowe stopy procentowe. Efekt
podazowy z kolei wigze si¢ z wptywem pienigdza elektronicznego na bilans banku
centralnego gltéwnie poprzez zmiany podazy gotéwki [Yap, 2010]. Spadek podazy
gotowki ograniczatby zdolnos¢ BC do podejmowania na duza skale operacji dostar-
czania rezerw albo ich absorpcji [Implications For Central Banks..., 1996]. Ubocznym
efektem byloby ograniczenie zyskow z senioratu. Z kolei znaczny wzrost podazy
gotowki oznaczatby krok w tyt w ewolucji pienigdza, ktorego struktura opiera si¢
na dominacji pienigdza wktadowego.

5. Typy relacji monetarnych ré6znych modeli PE

Charakter i sita oddziatywania monetarnego sa silnie uzaleznione od przyjetego
modelu PE [Zielinski, 2004]. Mimo iz opisany wczes$niej system regulacji nie okresla
szczegdtowo zasad jego organizacji, nalezy stwierdzi¢, iz wedtug domyslnej formuty
PE miatby petni¢ funkcje jedynie instrumentu rozliczen za pomoca tradycyjnego pie-
nigdza bankowego. Schemat dzialania (rysunek 4) mozna wowczas opisaé w postaci
zamknietego cyklu, inicjowanego przez bank prowadzacy rachunek rozliczeniowy
klienta (1). Z inicjatywy klienta bank umieszcza na jego instrumencie PE okreslong
warto$¢ pieniezna, czego konsekwencja jest zastgpienie w bilansie banku zobowiagzania
wobec konkretnego klienta ogélnym zobowigzaniem z tytutu emisji PE (2). Z drugiej
strony banki moga przyjmowac jednostki PE wydawane przez inne banki, uznajac
ich rownowartoscig rachunki swoich klientow (3). Monetaryzacja powstaltych w ten
sposob nalezno$ci moze dokona¢ si¢ w drodze wzajemnych rozrachunkéw migedzy
bankami (4). Jezeli uzytkownik PE dokona jego umorzenia w banku wydawcy (5),
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jednostki PE znikna, co skutkuje tylko przemieszczeniem sald tradycyjnego pienigdza

wktadowego.
(1) (2) (3) (4)
AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA
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PE (B) ROR klienta i PE (B
PE (C) AKTYWA PASYWA ity
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inne aktywa inne aktywa depozyty e
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Rysunek 4 Model PE oparty na emisji przez bank komercyjny

Zrodto: opracowanie wihasne.

Podstawowy dylemat monetarny dyskutowany w kontekscie tego modelu dotyczy
pytania, czy $rodki stanowigce w bilansie instytucji kredytowej pokrycie emisji PE sa
depozytami i podlegaja obowigzkowi odprowadzania rezerwy obowigzkowej. Jezeli
tak, to czynnikiem decydujacym o wplywie na polityk¢ monetarnag moze by¢ jej
wysokos$¢. Przyjmujgc r jako stopg rezerwy obowigzkowej od zwyktych depozytow,
ar_ jako stopg rezerwy obowigzkowej od srodkow przyjetych w zamian za emisje¢
PE, mozna wykazaé, ze zachodzi zaleznos¢ (1), okreslajaca substytucje migdzy pie-
nigdzem gotdéwkowym wycofanym z obiegu, przeznaczonym na nabycie jednostek
PE, a zmiang podazy pienigdza mierzong agregatem M1.

=——"— M

Zgodnie z art. 7 Ustawy o ustugach ptatniczych $rodki pieni¢zne otrzymywane
w zamian za wydawany pienigdz elektroniczny nie stanowig depozytu, co oznacza
domyslnie zerowa stopg rezerwy obowigzkowej. W takiej sytuacji wydawanie PE
w zamian za tradycyjng gotoéwke powoduje wzrost podazy pienigdza. Bank centralny,
cheace zneutralizowa¢ wpltyw ekspansji PE na podaz pienigdza, mogtby dazy¢ do
ustalenia wyzszej stopy rezerwy obowigzkowej od sald PE (dlar =r_ efekt substy-
tucji gotowki i PE jest neutralny) [Berentsen, 2005]. Takie dziatania hamowatyby
jednak ekspansje. Obok zerowego oprocentowania to wlasnie zerowa stopa rezerwy
obowigzkowej ma by¢ dla bankéw, wydawcow PE podstawg atrakcyjnosci modelu
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biznesowego. W przypadku nabywania PE nie za gotéwke, a w cigzar rachunku
biezacego klienta zalezno$¢ zmian podazy pienigdza od stop rezerwy obowigzkowej
jest podobna. Konwersja depozytu, od ktorego bank odprowadza rezerwe na nie-
objete takim obowiazkiem zobowiazanie z tytulu emisji PE, powoduje uwolnienie
dodatkowej ptynnos$ci do kreacji pienigdza. W przypadku rownosci obu stop efekt
monetarny jest neutralny.

Alternatywny model funkcjonowania PE opiera si¢ na instytucji pojedynczego
oryginatora (wydawcy) PE. Funkcje te moglby petlni¢ wytypowany podmiot, obstu-
gujacy zarazem system platnosci PE. Rowniez w takim przypadku wykorzystanie
PE moze zosta¢ opisane jako zamkniety cykl (rysunek 5).

oryginator oryginator
AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA
naleznosci

od bankdw FE PE

naleznosci
od bankdw

I

(1) (2) (3) 4
AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA
, ROR klienta ) ROR klienta .
gotdwka gotowka gotdwka PE .
ROR klienta
PE
depozyty gotowka
depozyty depozyty
inne aktywa
inne aktywa . i
inne aktywa depozyty
inne pasywa
inne pasywa . inne aktywa
inne pasywa
‘ inne pasywa

)

Rysunek 5. Model PE oparty na emisji przez oryginatora

Zrodto: opracowanie wlasne.

Bank zamierzajacy wydawac¢ klientom jednostki PE korzysta z ustug oryginatora
(1), od ktorego nabywa jednostki PE (2) w zamian za réwnowazng kwote pienigdza
bankowego. Wydajac PE klientowi (3), pozbywa si¢ ich ze swojego bilansu. Poja-
wiaja si¢ one ponownie wraz z wykupieniem od klienta. W odréznieniu jednak od
poprzedniego modelu wszystkie jednostki PE pochodza od jednego oryginatora. Nie
istnieje zatem potrzeba przeprowadzania rozrachunku miedzybankowego. Jednostki
PE mozna co najwyzej umorzy¢ u oryginatora (5). Monetarne konsekwencje prezen-
towanego modelu ograniczaja si¢ zatem gtownie do omowionego wczesniej efektu
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podazowego, bedacego skutkiem ograniczenia zapotrzebowania na tradycyjng gotowke
BC. Wydaje si¢ przy tym, ze model ten jest znacznie efektywniejszy ekonomicznie,
obnizajac koszty operacyjne systemu.

Calkowicie odmienny charakter ma model PE zakladajacy emisje przez BC na
zasadach identycznych z pienigdzem gotowkowym [Zadora, Zielinski, 2012]. Jako
ze opiera si¢ na podejsciu zasobowym, tak funkcjonujacy PE w pelni zastuguje na
miano gotowki elektronicznej, funkcjonujacej obok (a w mozliwe] perspektywie
zamiast) tradycyjnej (rysunek 6).

(1) (2) (3) (4)

Bank Centralny

AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA
PE ROR klienta B ROR klienta
PE gotdwka PE .
) ROR klienta
gotowka
gotowka
kt
aﬂaz:‘:‘ gotdwka w depozyty depozyty
obiegu depozyt
Centralnego inne aktywa pozyTy
inne aktywa .
inne aktywa

inne pasywa inne pasywa inne pasywa inne pasywa

Rysunek 6. Model PE oparty na emisji przez bank centralny

Zrodto: opracowanie wlasne.

Gotowka elektroniczna jest emitowana przez BC (1) na zasadach identycznych
jak tradycyjna i podobnie udost¢pniana bankom komercyjnym (2). Jedyna roznica
dotyczy formy (miejsce tradycyjnego skarbca zajmuje skarbiec elektroniczny). Banki
komercyjne na zyczenie wyptacaja klientom gotéwke elektroniczna obok tradycyjnej
(3) oraz analogicznie przyjmujg wptaty gotowkowe (4). Roéwniez tutaj jedyna réznica
dotyczy formy (miejsce portmonetki tradycyjnej zajmuje karta chipowa z funkcja
elektronicznej portmonetki). Nie istnieje potrzeba rozliczen migdzybankowych ani
umarzania gotowki elektronicznej, ktora ma status prawnego srodka ptatniczego.

Gotowka elektroniczna wydaje si¢ najbardziej kontrowersyjna z punktu widzenia
monetarnego. Z jednej strony bowiem nalezatoby oczekiwaé, ze majac identyczny
status z gotowka tradycyjna, bedzie catkowicie neutralna z punktu widzenia polityki
monetarnej. W bilansie banku centralnego i w bilansach bankéw komercyjnych nie
bytoby jako$ciowej réznicy miedzy ewidencja gotowki tradycyjnej a elektroniczne;.
Z drugiej strony jednak kluczowe znaczenie moze mie¢ catkowicie odmienna funk-
cjonalno$¢. W odroznieniu bowiem od tradycyjnej gotowka elektroniczna moze byé
uzywana w transakcjach na odlegto$¢, na wzor ptatnosci bezgotowkowych. W pota-
czeniu z powszechnym zaufaniem (wynikajagcym gtéwnie z jednoznacznego statusu
prawnego $rodka platniczego) mogtoby to prowadzi¢ do ogromnego wzrostu popytu
na t¢ forme pienigdza przy jednoczesnym ograniczeniu popytu na bezgotowkowe
rezerwy rozliczeniowe. Wywotywaloby to presj¢ na zmiang struktury podazy pienia-



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 12/01/2026 00:16:18

DLACZEGO PIENIADZ ELEKTRONICZNY POZOSTAJE MARTWA KONCEPCJA? 413

dza, polegajacej na wzroscie podazy gotowki (ogdtem — tradycyjnej i elektronicznej)
kosztem podazy pienigdza wktadowego. Monetarne konsekwencje takiego zjawiska sa
trudne do oszacowania. Mozna podejrzewac, ze obawy przed substytucja pienigdza
wktadowego i gotowki elektronicznej banku centralnego sa kluczowym czynnikiem
powstrzymujgcym banki centralne przed tego typu inicjatywa.

Zakonczenie

Glownym wyréznikiem pienigdza elektronicznego sensu stricto (PE) jest bez-
posredni (na wzor tradycyjnej gotéwki) transfer wartosci pienigznych pomigdzy
instrumentami pieniadza elektronicznego bedacych w posiadaniu uzytkownikow.
Pozornie wbrew sformutowanej we wstepie hipotezie mozna wskazaé na liczne
rozwigzania zgodne z powyzszym kryterium. Nie spelniaja one jednak jednego
z najwazniejszych wymogow regulacyjnych, jakim jest obowigzek wymiany na pie-
nigdz bankowy wedtug wartosci nominalnej. Najbardziej typowy przyktad takiego
rozwigzania stanowi bitcoin. Jako waluta alternatywna jest kreowany catkowicie
poza sektorem bankowym i z wykorzystaniem zasad, ktoére stoja w sprzecznos$ci
ze zrodtami wartos$ci pienigdza bankowego. Wartos¢ jednostki bitcoina zmienia si¢
na skutek niezaleznych od polityki monetarnej sit rynkowych, a jego podaz nie ma
zadnego zwigzku z realng sferg gospodarki. Agresywna promocja tej kryptowaluty
wywotuje dyskusje na temat jej przysziosci réwniez w aspekcie polityki monetar-
nej. Pojawiajg si¢ glosy o mozliwosci uznania bitcoina za prawny $rodek platniczy.
Spektakularne debaty na ten temat prowadzily wtadze monetarne Niemiec, Standw
Zjednoczonych, Chin i Tajlandii. W niektorych przypadkach [http:/www.zerohedge.
com/node/477785] bitcoin uznano jesli nie za pelnoprawny pieniadz, to przynajmniej
za oficjalny $rodek rozliczen pienieznych. Z czasem jednak wigkszo$¢ tych dekla-
racji wycofano [http:/www.cnbc.com/id/100923551]. Jako gtdéwna przyczyne podaje
si¢ konkurencje monetarng wobec waluty panstwowej [Ramasastry, 2014]. Bitcoin
pozostaje zatem przede wszystkim przedmiotem spekulacji finansowych, ktory przy
braku wsparcia ze strony wtadz monetarnych nie uzyska statusu pienigdza.

Innym przyktadem dyskusji na temat monetarnych aspektow innowacji z obszaru
PE jest propozycja M. Kimballa, aby bank centralny emitowat rownolegta do trady-
cyjnej gotowke elektroniczng. Gtéwnych korzysci Kimball upatruje jednak nie tyle
W unowocze$nieniu i usprawnieniu obrotu (jak ma to miejsce w opisanej wczesniej
koncepcji emisji gotowki elektronicznej), a w mozliwosci wprowadzenia ujemnych
stop zwrotu, pozadanych, jego zdaniem, do stymulowania wzrostu gospodarczego.
Zaproponowany mechanizm koegzystencji takiej gotowki z dotychczasowymi form-
ami pienigdza ma ograniczy¢ mozliwo$¢ ucieczki przed ujemnym oprocentowaniem
depozytdéw poprzez wyplate i tezauryzacje pienigdza papierowego [Kimball, 2013].
Nie podejmujac dyskusji nad racjonalnoscig takiej propozycji, warto zwroci¢ uwage
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na trudny do przewidzenia kierunek i zakres mozliwych konsekwencji monetarnych

wprowadzenia réznych koncepcji pienigdza elektronicznego.

Konkludujac rozwazania na temat przyczyn porazki koncepcji pienigdza elektro-
nicznego, nalezy wyrazi¢ przypuszczenie, ze obecnie to wtadnie czynniki o charak-
terze monetarnym majg decydujace znaczenie. Promowane regulacyjnie rozwigzania
wprawdzie nie powodujg daleko idagcych konsekwencji monetarnych, ale sg ztozone
technicznie i1 nieatrakcyjne biznesowo. Z drugiej strony gotowka elektroniczna banku
centralnego wydaje si¢ rozwigzaniem najbardziej naturalnym i pozadanym, jednak jej
konsekwencje monetarne sg najwieksze i1 zdaja si¢ budzi¢ opor bankow centralnych.
W efekcie wydaje sig, ze mozna oczekiwac prob chocby przejsciowego zastosowania
modelu posredniego, opartego na instytucji oryginatora [Kaszubski, Widawski]. Przy
licznych zaletach organizacyjno-technicznych pozwalatby on wladzom monetarnym
stopniowo oswoi¢ si¢ z wyzwaniami monetarnymi, przy jednoczesnym braku bez-

posredniej presji na zmiang struktury bilansu BC.
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Why does electronic money remain only a dead concept?

The term electronic money operates in two meanings. The first meaning refers to all types of pay-
ment innovations, at least partly based on information infrastructure. 14 years ago, narrowly trimmed
definition of electronic money was established. Based on legal documents it refers to specific type of
payment innovations, transferring money values directly between electronic money instruments, pos-

sessed by the sides of the payment.

Narrowly established concept of electronic money seemed to start a new period in the contemporary
history of money. Its effect would be the substitution of traditional, paper-based cash, with its electronic
equivalent. Unfortunately, the experience of the past several years did not confirm those expectations.

The concept of electronic money has failed in practice.

Many aspects of that state could be taken into account (social, legal, technical, business). It seems
however, that crucial factors come from monetary sphere. These are just monetary aspects which seem

to stop central banks from strong support of a new idea of electronic cash.
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