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Kryptowaluty jako instrument polityki gospodarczej panstw
— Wyzwania i szanse

Damian Wnukowski

Waluty wirtualne (tzw. kryptowaluty) majq tworzy¢ zdecentralizowany system rozliczen
niezalezny od kontroli instytucji panstwowych. Jednak stworzeniem wifasnych walut
elektronicznych zainteresowane sq takze parstwa, m.in. z uwagi na niskie koszty i szybkos¢
transakcji. Narodowe waluty cyfrowe mogtyby ustabilizowac system finansowy wykorzystujgcy
kryptowaluty prywatne. Ich uzycie moze jednak stanowic¢ wyzwanie np. dla skutecznosci sankcji
gospodarczych czy zwalczania finansowania terroryzmu.

Kryptowaluty prywatne i narodowe. Kryptowaluty sg cyfrowymi formami odwzorowania wartosci
(wirtualnymi walutami) wykorzystywanymi w transakcjach opartych na technologii blockchain, czyli
rozproszonych blokéw danych zawierajgcych informacje o przeptywach srodkéw. Bloki te tworzg otwarty
dla wszystkich rejestr, a wiarygodnos¢ transakcji chronig narzedzia kryptograficzne i weryfikacja ze strony
uzytkownikow. Kryptowaluty odrdéznia od innych $rodkéw ptatniczych m.in. brak gtdwnego emitenta
(generowane sg po stworzeniu przez uzytkownikéw nowego bloku danych w wyniku rozwigzania problemu
kryptograficznego), bezposrednio$¢ i wysoki stopien anonimowosci. Atutami walut cyfrowych sg tez
szybkosc¢ i niski koszt transakcji, m.in. dzieki brakowi podatkdow i posrednikdw (np. bankdow). Wyzwaniami sg
m.in. zabezpieczenie wirtualnych portfeli z kryptowalutami przed kradziezg czy silne wahania ich wartosci,
co ogranicza zaufanie konsumentéw. Pierwszg i wecigz najpopularniejszg kryptowalutg jest bitcoin
stworzony w 2009 r. (w odpowiedzi na wybuch kryzysu finansowego w 2008 r.). W potowie 2018 r. liczba
uzywanych walut wirtualnych wynosita juz ok. 1600 (mozna je nabywac na wirtualnych gietdach), w ktérych
zgromadzono $rodki rzedu 170 mld dol. (szacuje sie, ze w 2019 r. wartos¢ ta moze wzrosngé¢ do ponad
500 mld dol.).

Dotychczas rzady w wiekszosci przypadkéw odnosity sie do kryptowalut sceptycznie, czego efektem
byto m.in. wprowadzenie zakazu ich uzywania w Chinach (po atakach hakerskich) czy Indiach (wg rzadu
zagrazaty wprowadzanej reformie ptatnosci bezgotéwkowych). Jednak popularnosé i potencjat kryptowalut
sktonity wtadze niektérych panstw do zainteresowania sie stworzeniem cyfrowej waluty narodowej (CWN),
wydawanej i kontrolowanej przez instytucje publiczng (mozliwe, ze w oparciu o technologie inne niz
blockchain). Badania w tym zakresie prowadzi ok. 70% bankéw centralnych, m.in. Szwecji, Wielkiej Brytanii,
Kanady, Rosji, Chin czy Iranu. Jednak jedynym panstwem, ktére juz wprowadzito CWN, jest Wenezuela
(petro).

Wyzwania. Istnienie kryptowalut (w tym planowanych CWN) stanowi wyzwanie dla
miedzynarodowych stosunkdw gospodarczych i politycznych. Mogg one podwazac skutecznos$é sankgji,
m.in. poprzez omijanie miedzynarodowych systemdéw ptatniczych, np. SWIFT. O takg motywacje
podejrzewa sie np. Wenezuele, Iran czy Rosje dotknietg sankcjami po aneksji Krymu w 2014 r. Uzycie
kryptowalut moze takze utrudnia¢ walke z praniem brudnych pieniedzy i finansowaniem terroryzmu, o co
USA oskarzajg np. Iran. Motywacjg prac nad CWN moze by¢ takie che¢ zastepowania prywatnych



kryptowalut, a tym samym zwiekszanie kontroli nad spoteczenstwem i przeptywem kapitatu. Moze by¢ to
istotne zwtfaszcza dla witadz panstw autorytarnych, np. ChRL. Udziat panstwa skutkowatby jednak
ograniczeniem gtéwnych zalet walut cyfrowych — anonimowosci i niskich kosztéw transakcji (np. poprzez
opodatkowanie) czy spowolnienie ich realizacji. Jednoczesnie niektére banki centralne, ktére nie planuja
wprowadzenia CWN (w tym np. Bank Japonii czy EBC), motywujg to m.in. brakiem takiej potrzeby wobec
istniejgcych instrumentéw czy obawg o stabilno$¢ rynku finansowego. Dtugofalowym skutkiem
popularyzacji CWN mogtoby by¢ takze podwazanie pozycji walut rozliczeniowych, gtéwnie dolara i euro.

Przyktad petro pokazuje, ze efektywnosé¢ CWN jest powigzana takze ze stanem gospodarki panstwa
i poziomem zaufania inwestoréw oraz partneréw handlowych. Wprowadzenie wenezuelskiej CWN w lutym
2018 r. wynikato z zamiaru ominiecia sankcji finansowych natozonych m.in. przez USA oraz ograniczenia
skutkéw kryzysu gospodarczego i politycznego, w tym m.in. wysokiej inflacji (1,4 min proc. w 2018 r.
wg szacunkéw MFW). Efektywnos$¢ petro jest znikoma — inwestorow nie przekonuje jego pokrycie
w zasobach ropy, ktérej wydobycie w kraju spada, a inne panstwa, np. Rosja (majgca wspodtpracowacé przy
tworzeniu wenezuelskiej CWN) czy cztonkowie OPEC, nie zaakceptowaty rozliczern w walucie elektroniczne;.
Tym samym petro ma by¢ uzywane gtéwnie w rozliczeniach wewnatrz kraju, np. do wyptaty emerytur, choé
i ten aspekt jego wykorzystania jest ograniczony m.in. z uwagi na brak zaufania w spoteczenstwie.

Szanse. Tworzenie przez panstwa CWN stwarza takze szanse dla gospodarki. Dzieki sprawowaniu
przez instytucje panstwa kontroli nad emisjg wirtualnej waluty moze wzrosng¢ zaufanie konsumentow,
np. poprzez mozliwos¢ reakcji na jej gteboka deprecjacje (przyktadem jest spadajgca gwattowanie wartosc
bitcoina w latach 2017-2018). Wzrost zaufania mogtby z kolei zwiekszy¢ uzycie kryptowalut. Stanowitoby to
impuls do rozwoju ustug finansowych, np. przesytania transferéw socjalnych czy regulowania zobowigzan
podatkowych. Jest to szczegdlnie istotne dla osdb z ograniczonym dostepem do tradycyjnej bankowosci
(ok. 2 mld ludzi), spowodowanym m.in. jej kosztami, wymaganymi formalnos$ciami czy brakiem zaufania do
instytucji finansowych.

Na konferencji branzy fintech w Singapurze w listopadzie 2018 r. szefowa MFW Christine Lagarde
wskazata, ze CWN mogg tez stabilizowaé $wiatowy system finansowy wobec coraz czestszych transakcji
z uzyciem prywatnych kryptowalut, ktére uznata za ,z natury niestabilne”. Wedtug Funduszu istnieje
mozliwos$é tworzenia partnerstw publiczno-prywatnych, wykorzystujgcych atuty obu sektorow — banki
centralne zarzadzatyby procesem transakcyjnym i dbaty o jego bezpieczenstwo, zas$ sektor prywatny
dostarczatby innowacyjnych ustug. Udziat panistwa miatby m.in. ogranicza¢ dziatalno$¢ przestepcza.
Propozycje te sg przyjmowane przez biznes i inwestoréw sceptycznie, m.in. z uwagi na wspomniane wyzej
ograniczenie atutéw kryptowalut prywatnych. Jednak gtos poparcia jednej z kluczowych instytucji
miedzynarodowych, jaka jest MFW, dla korzystania z CWN moze wspiera¢ rozwdj tej technologii — sama
Lagarde argumentuje stanowisko Funduszu ,wiatrem zmian”, jaki przynosi digitalizacja, zmieniajgca
rowniez nature pienigdza.

Whioski i perspektywy. Dyskusja nad zasadnoscig istnienia CWN jest na wczesnym etapie. Dlatego
w krotkiej perspektywie ich powszechne wprowadzenie wydaje sie mato prawdopodobne. Moze to uczynié
stosunkowo niewielka grupa panstw, np. odchodzacych od ptatnosci gotéwkowych i z powszechnym
dostepem do internetu (jak Szwecja). Jednak wprowadzenie CWN bedzie uzaleznione od celéw nie tylko
gospodarczych, ale tez politycznych, np. omijania sankcji czy prania brudnych pieniedzy. Mozliwym
rozwigzaniem bytoby sprawdzanie wybranych operacji na polecenie regulatoréw czy stuzb
odpowiedzialnych za bezpieczenstwo panstwa (dzieje sie tak obecnie w prywatnych bankach). Negatywne
aspekty wykorzystania walut cyfrowych (w tym ewentualnie CWN) bedg tematem rozmdéw na forach
miedzynarodowych — np. na szczycie G20 w Buenos Aires w 2018 r. postanowiono podjgé prace nad
miedzynarodowymi regulacjami dotyczgcymi prywatnych kryptowalut. Nie jest jasne, jak wprowadzenie
CWN wptynetoby na sektor bankowy. Prawdopodobnie kreowanie pienigdza wirtualnego przez banki
centralne wzmocnitoby je wzgledem komercyjnych, co mogtoby wptywaé na niedostosowanie podazy
pienigdza do sytuacji gospodarczej, ale jednoczesnie sprzyja¢ zapobieganiu tworzenia sie tzw. baniek
kredytowych. Warto zauwazyé, ze szerokie wykorzystanie CWN wymagatoby rozszerzenia dostepu do
internetu, w tym budowy infrastruktury.

W ramach UE ewentualne wprowadzanie oraz zasady dziatania CWN mogg by¢é omawiane
i koordynowane na forum organdéw unijnych, aby unika¢ np. manipulacji kursami. Obecnie Parlament
Europejski i Rada UE podejmujg dziatania w kwestii kryptowalut prywatnych (np. witaczenie ich do
dyrektywy z 2015 r. o zapobieganiu prania brudnych pieniedzy — AML). Wzmocnienie wspotpracy
z partnerami zagranicznymi (prowadzi j3 Komisja Europejska) w zakresie tworzenia regulacji dotyczacych
kryptowalut prywatnych, a takze CWN, moze wptyngé na ograniczenie negatywnych efektéw ich
wykorzystania. Z perspektywy Polski nalezy do nich zaliczyé np. nielegalne finansowanie ruchéw
politycznych czy unikanie opodatkowania, ktdre kosztuje budzet paristwa nawet do 10 mld euro utraconych
wptywow rocznie.
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