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Cyfrowa (r)ewolucja.
Niemcy wobec planéw wprowadzenia e-euro

Sebastian Ptéciennik

Wspdlna e-waluta jest traktowana przez RFN jako szansa na stworzenie bardziej efektywnych systeméw

ptatnosci, przyspieszenie transformacji cyfrowej, a takze wzmocnienie pozycji gospodarczej i politycznej

Unii Europejskiej (UE). Mozliwe skutki uboczne dla sektora bankowego i obawy o zakres ochrony
prywatnosci obywateli sktonig jednak Niemcy do wprowadzania e-euro jako uzupetnienia, a nie

alternatywy dla gotéwki, oraz do poddania go scistej regulaciji.

W potowie stycznia 2021 r. zakonczyty sie zorganizowane
przez Europejski Bank Centralny (EBC) konsultacje
spoteczne dotyczace mozliwosci wprowadzenia cyfrowego
euro. Przez kolejne miesigce bedg one przedmiotem analiz
specjalnej grupy ekspertédw z unijnych instytucji. Celem prac
jest okreslenie technicznych i prawnych ram istnienia tzw.
cyfrowej waluty banku centralnego (central bank digital
currency, CBDC), czyli nowej formy pienigdza fiducjarnego
emitowanego przez panstwo i uznanego za oficjalny $rodek
ptatniczy. Szefowa EBC Christine Lagarde zapowiedziata, ze
wprowadzenie e-waluty nastgpi w ciggu pieciu lat. Unia
monetarna wpisuje sie tym samym w globalny trend:
wedtug Banku Rozliczen Miedzynarodowych (Bank for
International Settlement, BIS) 86% bankdéw centralnych
pracuje nad wtasnymi cyfrowymi walutami.

Planom tym z uwaga przygladajg sie Niemcy, ktére jako
najwieksza gospodarka strefy euro bedg miaty istotny
wptyw na ostateczny ksztatt rozwigzan. Wspdlna CBDC
moze z ich punktu widzenia przynies¢ wiele korzysci, ale nie
jest wolna od zagrozen.

Zalety. Podstawowym argumentem przemawiajagcym za
nowg formg pienigdza ma by¢ usprawnienie ptatnosci,
zwiaszcza w  przestrzeni globalnej. Mogg powstac
transgraniczne systemy rozliczeniowe, szybsze i tansze niz
obecne platformy bankowe i aplikacje internetowe.
Upowszechnienie sie walut cyfrowych bedzie réwniez
sprzyja¢ poszerzeniu dostepu do ustug finansowych
i kredytu w mniej rozwinietych panstwach. Dzieki temu
moze wzrosng¢ popyt, na czym skorzysta takze
zorientowana na eksport niemiecka gospodarka. E-euro

bedzie ponadto wsparciem dla transformacji cyfrowej,
ktérej tempo w gospodarce RFN wcigz pozostawia wiele do
zyczenia. Moze ono zacheci¢ firmy do innowacji, ktére
pozwolg np. na programowanie bezposrednich ptatnosci
miedzy maszynami.

Stawkga projektu jest umocnienie w gospodarce Swiatowej
pozycji europejskiej waluty jako rezerwowej
i rozliczeniowej, konkurujacej z dolarem. Cyfrowe euro
moze np. wesprzec globalng sprzedaz obligacji, ktére bedg
emitowane w zwigzku z realizacjg ,funduszu odbudowy”.
Nowa technologia utatwi réwniez zbudowanie platformy
rozliczeniowej alternatywnej wobec rosngcych w site
Applepay, Googlepay, Paypal oraz systemu opartego na
Visa, Mastercard i SWIFT. Spor o sankcje finansowe wobec
Iranu z 2018 r. pokazat, ze kwestia ta moze mieé¢ duze
znaczenie polityczne: UE nie miata narzedzi, by obejs¢ — jak
chcieli niektérzy jej cztonkowie — restrykcje natozone przez
USA. Cyfrowe euro pozwoli takze UE na utrzymanie
przewagi w sferze finansowej nad coraz bardziej ambitnymi
Chinami. Cyfrowy juan jest juz obecnie w fazie testow
i bedzie intensywnie promowany jako ,nowa” waluta
miedzynarodowa.

Wtasna waluta cyfrowa ma réwniez ograniczy¢ popularnosé
prywatnych kryptowalut. Niemcy obawiajg sie, ze stang sie
one kiedys — z powodu spekulacji, atakow hakerow
i sprzyjaniu ekspansji szarej strefy — zagrozeniem dla
stabilnosci globalnego systemu finansowego. Jeszcze
wiekszy niepokdj budzg plany wprowadzenia kryptowalut
przez wielkie koncerny, np. Facebook (diem). Biorgc pod
uwage juz i tak ogromny wptyw tej platformy na
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spoteczenstwo i polityke, stworzenie wtasnych narzedzi
finansowych mogtoby postawi¢ pod znakiem zapytania
sprawczos¢ demokratycznie legitymizowanej wtadzy.

Zastrzezenia. W systemie CBDC pojawi sie zapewne
mozliwo$¢ zaktadania indywidualnych kont w banku
centralnym przez gospodarstwa domowe i firmy. Efektem
ubocznym takiego rozwigzania moze by¢ wycofywanie
depozytéw z sektora bankowego i przeptyw kapitatu do
instytucji emisyjnej — chocby ze wzgledu na wyzisze
bezpieczenstwo wktadéw. Banki powinny zareagowac
podwyzszeniem oprocentowania depozytéow, na co jednak
nie beda mogty sobie pozwoli¢ po niemal dekadzie prawie
zerowych stop procentowych. Problem ten dotyczy
w szczegdlnosci niemieckiego sektora bankowego, w
ktérym nawet duze podmioty majg ktopoty z rentownoscia.
Zmusity one np. drugi pod wzgledem wielkosci
Commerzbank do ogtoszenia w styczniu br. redukcji 10 tys.
miejsc pracy i zamkniecia prawie potowy oddziatéw.

Obawy w Niemczech budzi takie otwarcie przez e-euro
nowego pola do eksperymentéw w polityce pienieznej —
potencjalnie o wiele szerszego niz wcigz kontrowersyjne
»luzowanie iloSciowe” za pomocg zakupow obligacji. Mozna
wyobrazi¢ sobie np. bezpos$rednie, tanie pozyczki czy wrecz
transfery finansowe dokonywane bezposrednio na
indywidualne konta gospodarstw domowych i firm w EBC.
Pojawienie sie takich mozliwosci bedzie prowokowac
pytania o stabilnos¢ pienigdza — kwestie, do ktdrej Niemcy
przywigzuja ogromng wage. Nie mozna tez wykluczy¢, ze
dysponujacy nowymi narzedziami bank bedzie poddawany
presji politycznej i prébom ograniczenia instytucjonalnej
niezaleznosci.

Kolejng przeszkodg moze by¢ finansowy konserwatyzm
spoteczenstwa RFN. Wprawdzie przywigzanie do ptatnosci
gotéwkowych nieco ostabto w trakcie pandemicznego
kryzysu, jednak Niemcy nadal nieufnie odnoszg sie do
nowych narzedzi, np. bezdotykowych ptatnosci kartg. Nie
jest wiec zaskoczeniem, ze wedtug badania Deutsche Bank
22020 r. az 42% respondentéw z dystansem odnosito sie do
wprowadzenia e-euro. Obawy zwigzane sg nie tylko ze sferg
bezpieczenstwa obrotu i mozliwosciag wtaman hakerskich,
ale réwniez z zagrozeniem dla prywatnosci. Z punktu
widzenia wielu Niemcéw cyfrowa waluta daje rzadom zbyt
daleko idgce mozliwosci inwigilowania obywateli. Postep
technologiczny w tej dziedzinie jest na reke panstwom
autorytarnym — takim jak Chiny i Rosja — ktére bedg mogty
uszczelni¢ system kontroli spoteczenstwa i uzyska¢ nowe
narzedzia represji finansowych.

Whioski. Niemcy bedg popiera¢ wprowadzanie cyfrowego
euro ze wzgledu na korzysci dla gospodarki oraz
potencjalne wzmocnienie znaczenia UE w Swiecie.

Widoczne juz teraz ryzyka beda jednak sktania¢ RFN do
daleko idacej regulacji e-pienigdza oraz do ewolucyjnej,
a nie rewolucyjnej zmiany systemu.

Obawa o sytuacje bankéw sktoni Niemcy do traktowania
cyfrowego euro tylko jako dodatkowej (wobec gotdéwki)
formy pienigdza oraz do poddania Scistej regulacji dostepu
gospodarstw domowych i firm do indywidualnych kont w
EBC. Bardziej liberalne podejscie oznaczatoby ryzyko
ucieczki kapitatu z bankdéw i mogtoby wymusic¢ zwiekszenie
pomocy dla sektora, np. poprzez odkup obligacji przez EBC
lub otwarcie kolejnych preferencyjnych linii kredytowych.
Zastosowanie kazdego z tych narzedzi wigze sie jednak ze
skutkami  ubocznymi, np. pogtebieniem zaleznosci
zadtuzonych panstw — i tak juz ogromnej — od interwencji
banku centralnego. Szybkie przejscie do systemu
pienieznego zdominowanego przez e-euro mogltoby tez
zmusi¢ Niemcy do zgody na wprowadzenie wspdlnego
ubezpieczenia depozytow bankowych, dotad
kontestowanego ze wzgledu na ryzyko znaczacych
transferéw w ramach strefy euro.

W procesie negocjacji zasad wprowadzenia cyfrowej waluty
RFN bedzie réwniez wuwaznie bada¢ ewentualne
konsekwencje dla mandatu EBC w polityce pienieznej. E-
euro nie moze sta¢ sie kanatem dodatkowej,
niekontrolowanej ekspansji pienigdza, ani tez narzedziem
obchodzenia traktatowego zakazu finansowania wydatkow
rzgdowych przez bank centralny. Niemcy bedg tez szybko
ucina¢ dyskusje o mozliwym wykorzystaniu cyfrowej waluty
do umorzenia obligacji najbardziej zadtuzonych panstw
w strefie euro. Niewykluczone wiec, ze wprowadzenie
wspdlnej CBDC otworzy kolejny front sporéw miedzy
Pdétnoca a Potudniem w ramach unii monetarne;.

Skutki wprowadzenia e-euro nie ograniczg sie do obszaru
strefy euro: oznacza ono takze powazne konsekwencje dla
pozostatych panistw cztonkowskich UE, w tym Polski. Nie
jest to wyftacznie zaostrzenie dylematu, czy w ramach
jednolitego rynku wewnetrznego tworzy¢ wiasng CBDC, czy
trzymacé sie tradycyjnej formy pienigdza (Szwecja np.
rozstrzygneta go juz na korzys¢ pierwszej opcji). Cyfrowa
waluta moze w razie szokéw i kryzysow prowokowac
o wiele wieksze i szybsze niz dotad ruchy kapitatu i zmiany
relacji kursowych. Oznacza to, ze panfistwa spoza strefy bedg
musiaty utrzymywac wieksze rezerwy, by podejmowac
interwencje na rynkach finansowych, i liczy¢ sie
z powazniejszym niz dotad ograniczeniem pola manewru
we wiasnej polityce pienieznej. Dlatego — jesli zostang
wiaczone do dyskusji o e-euro — popra stanowisko zblizone
do niemieckiego, opowiadajgc sie za stopniowym,
kontrolowanym ucyfrowieniem wspdlnej waluty.
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