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Streszczenie

Celem artykutu jest okreslenie wspdtczesnej roli bankdéw centralnych, przy uwzglednieniu przyspieszenia
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hipotezy o rosnacej roli bankéw centralnych w ksztattowaniu polityki klimatycznej oraz o daleko
idacych konsekwencjach dla modelu funkcjonowania systemu bankowego wynikajacych z wdrozenia
cyfrowego pieniadza banku centralnego. Tres¢ artykutu stuzy upowszechnieniu autorskich obserwacji
0 wyzwaniach stawianych bankom centralnym.
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1. Wstep

Rola bankéw centralnych podlega ciaglej ewolucji, m.in. w odpowiedzi na zmieniajace si¢ uwarun-
kowania rynkowe, instytucjonalne oraz polityczne. Szczegdlnym bodZcem do zmian s3 za$ zjawiska
kryzysowe, w tym skutki kryzysu finansowego 2007+ i 2020+ (koronakryzysu).

Celem artykutu jest okreslenie wspdtczesnej roli bankéw centralnych, przy uwzglednieniu przy-
spieszenia przemian globalnych w zakresie cyfryzacji i polityki klimatycznej. Szczegélna uwaga zosta-
nie po$wiecona trendowi cyfryzacji pieniadza, a przede wszystkim wskazaniu konsekwencji cyfryzacji
pieniadza bankdéw centralnych. Zweryfikowana zostanie hipoteza o daleko idacych konsekwencjach dla
modelu funkcjonowania systemu bankowego wynikajacych z wdrozenia cyfrowego pienigdza banku
centralnego. W artykule zostanie zweryfikowana takze hipoteza o rosnacej roli bankéw centralnych
w ksztattowaniu polityki gospodarczej (klimatycznej). Analizie zostanie poddany réwniez potencjalny
wplyw wspomnianej cyfryzacji pieniadza oraz zaangazowania bankéw centralnych w polityke klima-
tyczna na ich pozycje¢ i niezaleznos¢.

Tre$¢ artykutu stuzy upowszechnieniu autorskich obserwacji o wyzwaniach stawianych bankom
centralnym w czasie wspdtczesnych przemian, a jednoczesnie otwiera pole do przysztych, pogtebionych
badan i analiz (zwtaszcza w przypadku upowszechnienia si¢ opisywanych trendéw). W artykule zosta-
na wykorzystane metody: krytycznej analizy literatury oraz dostepnych Zrddet, badania opisowe oraz
poréwnawcze, a takze studium przypadku.

Podkresli¢ nalezy, ze badana materia jest nowatorska i nie znalazta dotychczas szerokiego
odzwierciedlenia w literaturze przedmiotu. Znane sa pojedyncze przyktady wdrozen, a raczej prob im-
plementacji omawianych trendéw w praktyce bankowosci centralne;j.

2. Wspolczesna rola bankow centralnych

Od lat rosnie rola bankéw centralnych. Poczatkowo byly one odpowiedzialne przede wszystkim za
emisj¢ pienigdza, prowadzenie polityki pieni¢znej przy wykorzystaniu standardowych instrumentéw
polityki pienieznej, ratowanie ptynnosci bankéw oraz zarzadzanie rezerwami walutowymi, czemu
towarzysza interwencje walutowe dokonywane od czasu do czasu (Zaleska 2020, s. 268-279).

Debata wokdt celow bankéw centralnych byla istotnym watkiem dysputy ekonomicznej przez
dziesieciolecia. Lata 90. XX w. przyniosty konsensus w postaci nowej syntezy neoklasycznej (NSN —
ang. New Neoclassical Synthesis). Dominacja tej szkoty oznaczata powszechna akceptacje dla realiza-
¢ji przez banki centralne celu pienieznego. Najczesciej cel ten formutowano jako stabilny poziom cen.
Kolejne banki centralne porzucaty strategie polityki pienigznej oparte na celu posrednim na rzecz stra-
tegii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI — ang. inflation targeting), gdyz okazywato sie, ze strategia
ta dostarcza dobrych ram realizacji celu pienieznego w warunkach gospodarowania opisanych przez
NSN. Wprowadzenie do analizy oczekiwari podmiotéw ekonomicznych zdezaktualizowato tez¢ o moz-
liwosci prowadzenia polityki pienieznej — za pomoca dostgpnych bankowi centralnemu instrumentéw
- nakierowanej wymiennie na wspieranie wzrostu i dbatos¢ o stabilny poziom cen. Nalezy tez podkre-
$li¢ postawe bankdéw centralnych wobec baniek spekulacyjnych, wyrazona w tzw. konsensusie z Jack-
son Hole, zgodnie z ktérym pasywna postawa przejawia sie nieprzektuwaniem bariki spekulacyjnej
i ewentualnym wsparciem rynku ptynnoscia w razie zatamania. Reasumujac, nalezy zaznaczy¢, ze ban-
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ki centralne nie zadeklarowaty zasadniczo ani odejscia od strategii BCI, ani zmian w systemie celéw.
Coraz wyrazniej zaczety jednak podkreslaé stosowanie strategii BCI w wersji elastycznej (Przybylska-
-Kapusciniska, Szyszko 2016, s. 374-376).

Historia bankowosci centralnej w XXI w. pozwala zidentyfikowa¢ dwa kluczowe momenty
w ewoluowaniu postrzegania roli bankéw centralnych. Pierwszy z nich odnosi si¢ do reagowania
na skutki kryzysu finansowego 2007+. Wywotat on rozkwit polityki luzowania ilosciowego oraz do-
strzezenie roli nadzoru makroostroznosciowego, baczacego na ryzyko systemowe i nieréwnowagi
makroekonomiczne, a nawet powierzenie niektérym bankom centralnym restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji bankéw (ang. resolution). Drugi wigze sie¢ z pandemig COVID-19, przy czym
nalezy zauwazy¢, ze w odpowiedzi na koronakryzys (kryzys 2020+) nie zostalty wdrozone istotnie no-
we instrumenty monetarne, a w zasadzie nadal szeroko stosowano polityke luzowania ilosciowego,
a w niektdrych paristwach — np. w Polsce — rozpoczeto ja (Zaleska 2021b, s. 38-71). Polityka luzowa-
nia ilosciowego przestata by¢ tym samym niestandardowa i na trwale wpisata si¢ w obraz wspdtcze-
snej bankowosci centralnej.

Pandemia przyspieszyta zmiany spoteczne, swiatopogladowe, polityczne oraz ekonomiczne, ktére
dotykaja takze dziatalnosci bankéw centralnych. Wsrdéd megatrendéw nalezy wymieni¢ przyspieszenie
cyfryzacji oraz potozenie jeszcze wigkszego nacisku na zréwnowazony rozwdj i polityke klimatyczna,
w tym tzw. zielone finanse.

3. Cyfryzacja emisji pieniadza

Jedna z gtéwnych réznic miedzy sektorem publicznym i prywatnym w zakresie innowacji jest ich zna-
czenie. Podczas gdy innowacje produktowe i procesowe sa najistotniejsze dla sektora prywatnego,
najwazniejsza (nowa) funkcja sektora publicznego jest Swiadczenie dotychczasowych ustug w sposéb
cyfrowy (Folwarski 2021, s. 28-29).

Emisja pienigdza jest z pewnoscia unikatowa ,ustuga”, a pieniadz wyjatkowym ,produktem”.
Dotychczas emisja pienigdza przez banki centralne odbywala si¢ — co do zasady — w formie pieniadza
tradycyjnego (banknotéw i monet). Banki centralne maja bowiem monopol na emisj¢ pienigdza trady-
cyjnego, m.in. z uwagi na swojg wiarygodnos¢, co wptywa takze na bezpieczeristwo obiegu pienigdza
i, szerzej, panstwa. Tak emitowany pienigdz pozwala ponadto zachowa¢ anonimowos¢ transakgji oraz
jest odporny na materializacje ryzyka w zakresie IT.

Pieniadz elektroniczny nie pozwala zachowa¢ anonimowosci, nie jest odporny na materializacje
ryzyka w zakresie IT oraz powstaje jako pochodna innej formy pienigdza. Z tego ostatniego powodu
pieniadz elektroniczny nie powinien by¢ utozsamiany z pojeciem pieniadza cyfrowego, zwlaszcza ban-
ku centralnego.

Cyfrowy pienigdz banku centralnego (CBDC - ang. central bank digital currency) to pojecie stosun-
kowo mtode i dotychczas nie byto stosowane powszechnie. U podstaw zwigkszenia zainteresowania wa-
lutami cyfrowymi przez banki centralne legty m.in. dzialania podejmowane przez prywatne, globalne
podmioty nienadzorowane, jak np. Facebook. Ogtosit on zamiar wprowadzenia cyfrowej Libry (Libra-
Coin), ktéra od 1 stycznia 2021 1. zostata przemianowana na Diem, a jej elektroniczna portmonetka
na Novi. Dzialania takie moga tymczasem spowodowac¢ ograniczenie wladzy oraz wptywu na kreacje
i wielkos$¢ obiegu pieniagdza przez banki centralne.
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Zainteresowanie CBDC wyraznie wzrosto pod koniec drugiej dekady XXI w. Od 2015 r. pioniera-
mi badan i analiz na temat CBDC sa banki centralne Kanady, Holandii, Singapuru i Wielkiej Brytanii
(Auer i in. 2021, s. 4). Prace koncepcyjne nad wdrozeniem e-euro prowadzi Europejski Bank Central-
ny (ECB 2020). W 2020 r. 86% sposrdd 65 ankietowanych bankéw centralnych na swiecie byto zaanga-
zowanych w badanie koncepcji emisji CBDC, a bank centralny Bahaméw rozpoczat wdrazanie CBDC
dla ptatnosci detalicznych, co jest uznawane za pierwsze state wdrozenie waluty cyfrowej banku cen-
tralnego (NBP 2021, s. 52-54). Innym przykladem paristwa wprowadzajacego pieniagdz cyfrowy banku
centralnego jest Nigeria, ktéra 25 paZdziernika 2021 r. wdrozyta eNaira. Wedtug Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) jest to drugie wdrozenie CBDC na $wiecie (Ree 2021). Niemniej jednak
z dotychczasowych obserwacji wynika, ze wdrozeniem CBDC w niedalekiej przysztosci sa zainteresowa-
ne gléwnie paristwa charakteryzujace si¢ stabo rozwinigta gospodarka i niskim poziomem jej cyfryza-
¢ji. Warto jednak podkresli¢ aspiracje Chin do petnego wdrozenia e-renminbi (e-CNY), co miatoby zde-
cydowanie wigksze znaczenie niz implementacja omawianej formy pienigdza w mniejszych, bardziej
egzotycznych, nizej rozwinigtych parstwach.

Autorska analiza stron internetowych bankéw centralnych paristw Unii Europejskiej — dokonana we-
dlug stanu na 12 grudnia 2021 r. - wykazata, ze siedem z nich nie publikuje dokumentéw/raportéw i in-
formacji o cyfrowym pieniagdzu banku centralnego. Do grupy tej nalezy zaliczy¢ banki centralne: Bulgarii,
Cypru, Grecji, Malty, Portugalii, Rumunii i Wegier. S3 w niej zatem paristwa bedace w strefie euro, aspiru-
jace do tej strefy (Bulgaria) oraz niemajace takich planéw (Wegry). Tak duzy udziat bankéw centralnych
z paristw strefy euro pomijajacych temat cyfrowego pieniagdza banku centralnego jest zastanawiajacy z uwa-
gi na wspomniane juz rozwazania EBC dotyczace wdrozenia e-euro. Ponadto warto zauwazy¢, ze omawiana
grupa siedmiu bankéw centralnych pochodzi przede wszystkim z paristw potudnia Europy, gdzie przywig-
zanie do tradycyjnych form pieniadza jest wicksze niz na pétnocy naszego kontynentu.

Banki centralne stoja przy tym na stanowisku, ze CBDC powinien funkcjonowa¢ réwnolegle z tra-
dycyjnym pieniagdzem, a nie ma go zastepowac. Ponadto, co trzeba podkresli¢, rdzne beda konsekwen-
cje wdrozenia CBDC w zaleznosci od tego, ktdry bank centralny tego dokona, m.in. z uwagi na rézne
znaczenie walut krajowych w globalnych rozliczeniach.

Niemniej jednak warto w tym miejscu przytoczy¢ znane juz i publikowane definicje CBDC. Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS - Bank for International Settlements) definiuje pieniadz cy-
frowy banku centralnego jako zobowigzanie banku centralnego, wyrazone w obowigzujacej jednostce
rozrachunkowej, ktére stuzy jako srodek wymiany oraz srodek przechowywania wartosci. CBDC jest za-
tem forma pienigdza banku centralnego przyjmujaca posta¢ zapisu elektronicznego, odmienng od pie-
niagdza dostepnego dla bankéw oraz wybranych innych podmiotéw (instytucji finansowych bioracych
udziat w realizacji polityki pieni¢znej) na rachunkach prowadzonych w banku centralnym, na ktérych
utrzymywane sa rezerwy obowigzkowe lub w ramach ktérych dokonywany jest rozrachunek zleceni
platniczych. Z kolei Miedzynarodowy Fundusz Walutowy definiuje CBDC jako nowa forme pienigdza,
wydawang w formie cyfrowej przez bank centralny, ktéra ma stuzyc¢ jako prawny srodek ptatniczy (NBP
2021, s. 14). Analiza przytoczonych powyzej definicji pozwala zauwazy¢, ze akcentuja znaczenie CBDC
wsrdd uzytkownikéw niefinansowych oraz ze sa niekompletne z punktu widzenia postrzegania pienia-
dza w dotychczasowej formule. Dopiero polaczenie definicji zaproponowanej przez BIS i MFW bylo-
by blizsze znanej definicji pieniadza, z punktu widzenia przypisanych mu funkcji (miernika wartosci,
srodka wymiany i gromadzenia oszczednosci). Trzeba zatem nadal pracowa¢ nad wtasciwym okresle-
niem pojecia CBDC.
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W praktyce mozna wyodrebni¢ rézne rodzaje CBDC:

- przeznaczone do ptatnosci detalicznych,

- przeznaczone do ptatnosci hurtowych.

Wsrdd cyfrowego pienigdza banku centralnego przeznaczonego do ptatnosci detalicznych mozna
wyrdzni¢ pieniadz:

- oparty na rachunku prowadzonym w banku centralnym (gwarantowanym w pehi przez bank
centralny, a nie system gwarantowania depozytéw) i dostepny dla podmiotéw spoza sektora bankowe-
g0 (ang. general purpose CBDC),

- oparty na cyfrowych tokenach i dostepny dla wszystkich podmiotéw (ang. token-based general
purpose CBDC).

CBDC stuzacy do rozliczert hurtowych (przede wszystkim na rynkach finansowych, np. rynku
miedzybankowym czy papieréw wartosciowych) moze by¢ réwniez oparty na cyfrowych tokenach
(ang. token-based wholesale CBDC).

Dwa pierwsze rodzaje CBDC - do ptatnosci detalicznych — powinny si¢ charakteryzowaé przede
wszystkim wszechstronnoscia, elastycznoscia, fatwoscia adaptacji, wydajnoscia, szybkoscia, bezpieczen-
stwem, w tym odpornoscig na ataki cybernetyczne. Taki CBDC stanowilby tym samym nieznana do-
tad innowacje¢ dla 0séb fizycznych oraz podmiotéw gospodarczych innych niz te, ktdre obecnie ma-
ja rachunki w banku centralnym (NBP 2021, s. 16 i 34). W odniesieniu do emisji CBDC do ptatnosci
hurtowych/wysokokwotowych bada sie mozliwosci wykorzystania przede wszystkim technologii DLT
(ang. distributed ledger technology) (Wandhofer 2017, s. 3). Ma ona trzy istotne cechy: mozliwos¢ zawie-
rania transakeji bezposrednio przez zainteresowane strony (bez zaangazowania zaufanej strony trze-
ciej), kryptografie klucza publicznego (gwarantujaca weryfikacje cyfrowej tozsamosci oraz poufnosé
informacji), a takze mechanizm konsensusu (niezbedny do uwiarygodnienia danych i zapewnienia ich
niezmiennosci, w tym przeciwdziatajacy podwdéjnemu wydatkowaniu srodkéw) (NBP 2021, s. 35-36).

Przy opracowywaniu koncepcji wdrozenia CBDC powinny by¢ brane pod uwage przede wszystkim
nastepujace cechy cyfrowego pieniadza:

— dostepnos¢: 7 dni w tygodniu przez 24 godziny na dobeg czy w okreslonym czasie (w odniesieniu
do platnosci detalicznych akceptowalnym rozwigzaniem jest pierwsze, a ograniczenia czasowe mozna
ewentualnie dopusci¢ w ptatnosciach hurtowych),

- mechanizm transferu: transfer pienigdza cyfrowego moze si¢ dokonywac bezposrednio pomiedzy
dwiema stronami transakcji (P2P) lub za posrednictwem podmiotu trzeciego, np. banku centralnego
czy banku komercyjnego (pierwsza formuta jest blizsza ptatnosciom hurtowym),

- anonimowos¢: istnieje teoretyczna mozliwos¢ zapewnienia anonimowosci, gdyby CBDC byt emi-
towany w formie cyfrowych tokendw, niemniej jednak obserwujac tendencje do zachowania przejrzy-
stosci rozliczen i przeciwdziatania przestepczosci (np. finansowania terroryzmu czy prania pieniedzy),
wydaje sie to mato prawdopodobne; jest to szczegdlnie istotne w odniesieniu do ptatnosci detalicznych,
przy czym gdyby CBDC umozliwial dokonywanie niskokwotowych ptatnosci anonimowo, bytby z pew-
noscia alternatywa dla gotéwki, ktéra réwniez zapewnia anonimowosc¢.

Decyzje w wyzej wskazanych kwestiach sa m.in. kluczowe z punktu widzenia ksztattowania popy-
tu na CBDC. Popyt ten bedzie zalezal takze od przyjetej formuly oprocentowania rachunku/portfela
CBDC (dodatniego lub ujemnego). Wdrozenie CBDC w kontekscie ptatnosci detalicznych oznaczatoby
przy tym z pewnoscia dalej idace zmiany i konsekwencje niz wdrozenie go w odniesieniu do ptatnosci
hurtowych.
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Tabela 1
Przestanki wprowadzenia CBDC

CBDC dla ptatnosci

Przestanka -
hurtowych detalicznych

Wsparcie transformacji cyfrowej gospodarki - +
Usprawnienie transgranicznego transferu srodkéw + +
Poprawa efektywnosci istniejacych systemow ptatnosci + +
Redukcja kosztéw produkeji oraz zarzadzania gotéwka - +
Nowy srodek ptatniczy — alternatywa dla gotéwki i ptatnosci - +
bezgotéwkowych
Konkurencja dla walut wirtualnych - +
Poprawa efektywnosci prowadzonej polityki pienigznej - +
Bezposrednia dystrybucja pomocy publicznej w sytuacji wyzszej - +
koniecznosci
Reakcja na istniejaca trudng sytuacje gospodarcza i wprowadzone - +
sankcje ekonomiczne
Ograniczenie ryzyka wyst¢powania zjawisk przestepczych - +

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie NBP (2021, s. 33).

Emisja CBDC z pewnoscia wpisuje si¢ w trend cyfrowej transformacji i prowadzi do zmian w sys-
temach ptatnosci (w tym transgranicznych), m.in. z punktu widzenia konkurencyjnosci, potencjalnej
dostepnosci, szybkosci transakcji oraz jej kosztéw. Znaczenie CBDC w transgranicznych platnosciach
podkreslaja zwlaszcza instytucje miedzynarodowe, w tym w zakresie mozliwo$ci poprawy monitorowa-
nia ptatnosci z punktu widzenia systeméw podatkowych (Cecchetti, Schoenholtz 2021, s. 58-59). Zasto-
sowanie CBDC w platnosciach transgranicznych powinno ponadto przynies¢ powszechne korzysci dla
obywateli i gospodarek na catym $wiecie, wspomagajac wzrost gospodarczy, handel miedzynarodowy
oraz $wiatowy rozwdj i wiaczenie finansowe (BIS 2021, s. 1). Nie mozna jednoczesnie wykluczy¢ prze-
wagi konkurencyjnej walut wyrazonych w formie CBDC nad pozostatymi i wypierania tych drugich
z rozliczeni transgranicznych.

CBDC daje tez mozliwos¢ przeciwdziatania konkurencji ze strony firm technologicznych wkracza-
jacych ze swoja oferta (np. ang. stablecoins) na rynek finansowy, co zagraza niezaleznosci/suwerennosci
monetarnej panistw.

Bez watpienia wdrozenie CBDC ma daleko idace konsekwencje dla funkcjonowania bankdéw
centralnych i bankéw komercyjnych. Zmniejsza role bankéw komercyjnych (i firm komercyjnych obstu-
gujacych banki) na rzecz wzrostu znaczenia bankéw centralnych.

Po pierwsze, z punktu widzenia bankéw centralnych zastosowanie CBDC redukuje koszty emisji
pieniadza i jego obrotu w stosunku do tradycyjnych form pienigdza, przy czym samo wdrozenie kon-
cepcji CBDC wiaze sie z koniecznoscia poniesienia naktadéw.

Po drugie, wdrozenie CBDC zmienia zakres bazy monetarnej, modyfikuje mechanizm podazy pie-
niadza, generuje nowy kanat transmisji polityki pieni¢znej i wptywu na polityke gospodarcza, w tym
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stosowanie bezposredniej polityki luzowania ilosciowego skierowanej do 0séb fizycznych (ang. QE for
the people, Quantitative Easing for the people), np. przez bezposrednia dystrybucje pieniadza wsrdd spote-
czenistwa, a nie za posrednictwem rynkéw finansowych. Takie dziatania przektadajg si¢ m.in. na wzrost
wartosci bilansow bankéw centralnych, ktére i tak w odpowiedzi na kryzys finansowy 2007+ i korona-
kryzys wzrosty do nieznanych wczesniej rozmiaréw.

Po trzecie, stosowanie CBDC moze wplywac na poprawe efektywnosci prowadzonej polityki pie-
nieznej w srodowisku niskich stép procentowych. Zastapienie istotnej czgsci zasobow gotéwki przez
CBDC, w przypadku ktdérego bank centralny mogtby réwniez zastosowaé ujemne stopy procentowe,
mogloby si¢ przyczynia¢ do zmniejszenia efektywnego dolnego ograniczenia nominalnych stép pro-
centowych (ang. effective lower bound). Nalezy jednak zauwazy¢, ze wyeliminowanie tego ograniczenia
bytoby mozliwe jedynie w przypadku praktycznie catkowitego zaniku gotéwki, bowiem w przeciwnym
razie podmioty niebankowe miatyby w dalszym ciggu mozliwos¢ zamiany ujemnie oprocentowanych
depozytéw badZ CBDC na gotéwke (NBP 2021, s. 32).

Po czwarte, CBDC moze mie¢ wptyw na oddzialywanie banku centralnego na stabilnos¢ systemu
podczas kryzyséw gospodarczych, m.in. w przypadku materializacji pasywnego ryzyka kredytowego
(runu na banki) i dotychczasowej potrzeby zasilania bankéw w ptynnos¢. Nie mozna bowiem wyklu-
czy¢ scenariusza odptywu depozytéw z bankdéw, ale na rzecz bezpieczniejszego CBDC.

Po piate, pytaniem otwartym pozostaje, czy CBDC mdgtby stac si¢ walutg rezerwowa i tym samym
wejs¢ w sktad rezerw walutowych zarzadzanych przez banki centralne. Jednoczesnie wydaje si¢, ze klu-
czowa pozostaje stabilnos¢ waluty i wiarygodnos¢ paristwa/banku emitenta, a forma instrumentu/in-
westycji jest wazna, ale drugoplanowa. Rozwazajac CBDC jako element rezerw walutowych, z pewno-
$cig trzeba wzig¢ pod uwage przynajmniej: bezpieczenistwo, ptynnos¢ i stope zwrotu.

Jak juz wspomniano, daleko idace konsekwencje wdrozenia CBDC odczuja takze banki komer-
cyjne. Dotyczy¢ to bedzie ich roli jako depozytariuszy, bowiem moze to oznaczaé¢ odptyw depozytéw
z bankéw komercyjnych i ich transfer do bankéw centralnych. Problem ten zostal dostrzezony m.in.
w Nigerii, ktéra wprowadzita limit kwotowy wielkosci portfela eNaira (Ree 2021). Tym samym w przy-
padku wdrozenia CBDC banki centralne i banki komercyjne staja si¢ konkurentami w procesie pozy-
skiwania depozytdw, a polityka cenowa (ksztattowanie wysokosci stop procentowych) moze by¢ jednym
z czynnikéw decydujacych o miejscu lokowania wolnych srodkéw finansowych. Réwnoczesnie wskazu-
je to na mozliwos¢ spadku ryzyka ponoszonego przez deponenta, bowiem o ile znane s3 przypadki ban-
kructw bankdéw komercyjnych, o tyle nie dotyczy to dotychczas bankéw centralnych. Zbyteczne statyby
si¢ tym samym systemy gwarantowania depozytéw, co przyczynitoby si¢ do spadku kosztéw utrzyma-
nia sieci bezpieczeristwa finansowego przez banki. Ponadto zmniejszytoby to koszty obrotu i przecho-
wywania gotéwki przez banki — z reguly stanowig one kilka procent ich kosztéw operacyjnych. Ozna-
czatoby to réwniez m.in. zmiang zasad kalkulacji oprocentowania, prowizji i optat oraz zmniejszenie
udziatu kosztéw oprocentowania depozytéw w wyniku finansowym. Niemniej jednak oznaczatoby to
jednoczesnie daleko idaca modyfikacje modelu funkcjonowania bankdéw, tj. zmiane Zrddet finansowa-
nia dziatalnosci bankowej, z gromadzenia depozytéw na emisj¢ papieréw wartosciowych (np. obliga-
cji), co wymagatoby przeksztatcenia sektora bankowego z depozytowo-kredytowego w specjalistyczny
(np. banki inwestycyjne, hipoteczne) i dalszy wzrost ryzyka w ich dzialalnosci. Zaletg takiego rozwigza-
nia bytoby przy tym ograniczenie (lub wyeliminowanie) zjawiska (ryzyka) runu na banki.

Nie mozna tez zapominac o spotecznych konsekwencjach wdrozenia CBDC. Z jednej strony funk-
cjonowanie CBDC ulatwia walke z szarg strefa oraz przestepczoscia, jak np. pranie pieniedzy czy
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finansowanie terroryzmu. Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢ stosowania CBDC do osiggnigcia okre-
Slonych celéw. W skrajnym przypadku mozna sobie wyobrazi¢ ograniczenie mozliwosci wykorzystania
cyfrowego pieniadza banku centralnego do konkretnego dnia, co wptynetoby na poziom konsumpcji
(wspomaga jq) i poziom oszczednosci (zmniejsza je), a takze na rynek pracy (zmniejszenie mozliwosci
oszczedzania wptywa na konieczno$¢ ciaglej pracy w celu pozyskania srodkéw finansowych na zycie).
Analiza wykorzystywania CBDC moze takze prowadzi¢ do utraty prywatnosci (Cecchetti, Schoenholtz
2021, s. 60) i mozliwosci pozyskiwania wiedzy o zwyczajach obywateli, np. preferencjach zakupowych
czy profilaktyce zdrowotnej. Nie mozna tez wykluczy¢ odgérnej dbatosci o obywateli, np. ograniczania
wydatkéw okreslonym grupom spotecznym (np. alkoholikom zakupu alkoholu) (Zaleska 2022, s. 72).

Nalezy takze pami¢tac, ze wdrozenie CBDC oprdcz ryzyka ekonomicznego i konsekwengcji spotecz-
nych, ktére powinny by¢ dobrze zakomunikowane, generuje réwniez ryzyko prawne i technologiczne
(cyberbezpieczenistwo), w bankowosci zaliczane do szerszej kategorii ryzyka operacyjnego. Z jednej
strony nie mozna bowiem wykluczy¢ atakéw na CBDC, a z drugiej strony w przypadku cyberataku na
tradycyjne systemy ptatnosci CBDC mogtby by¢ systemem awaryjnym/zapasowym.

Ponadto dla bankéw centralnych kwestie zwigzane z wdrozeniem waluty cyfrowej moga wymagac
wsparcia zewn¢trznych firm informatycznych (przyktadéw dostarcza wspdtpraca w zakresie opracowy-
wania samej koncepcji). Oznacza to ekspozycje na dodatkowe ryzyko reputacji i zachowania poufnosci
danych oraz koniecznos¢ poniesienia kosztéw przez banki centralne.

4. Partycypacja bankow centralnych w polityce klimatycznej

W przypadku bankéw centralnych, ktérych podstawowym celem nie jest osigganie zysku, bycie orga-
nizacja spotecznie odpowiedzialng nalezy rozumie¢ troche inaczej niz w przypadku przedsiebiorstw
komercyjnych, przy czym mozna zaproponowa¢ dwa podejscia w tym zakresie: szerokie i waskie.
W podejsciu szerokim jako dziatania spotecznie odpowiedzialne traktowane bytyby wszystkie czynno-
$ci wykraczajace poza gléwny cel funkcjonowania banku centralnego. Z uwagi na to, ze bank central-
ny najczesciej ma ograniczong mozliwos¢ prowadzenia dziatari niewskazanych wprost w powotujacych
go do zycia aktach prawnych, zasadne moze by¢ jednak przyjecie wezszej definicji dziatari CSR (ang.
corporate social responsibility). Okreslataby ona jako spotecznie odpowiedzialne wytacznie te czynnosci,
ktdre s3 wykonywane w ramach zadan banku centralnego i tylko od ,dobrej woli” banku zalezy, czy sa
wykonywane w spos6b odpowiedzialny spotecznie (Kolesnik 2016, s. 225-226).

W ramach dziatan odpowiedzialnych spotecznie mozna wskaza¢ koncepcje ESG (ang. environ-
mental - social — governance), a w ujeciu wezszym ochrong srodowiska naturalnego, ktéra moze byc
postrzegana jako element wspierania polityki gospodarczej odpowiedzialnej spotecznie.

Banki centralne moga realizowac tzw. polityke klimatyczna w pigciu wymiarach, tj. przez:

- polityke informacyjna i wspieranie przedsiewzie¢ edukacji finansowej odniesionej do ochrony
srodowiska (w historii mysli ekonomicznej znane jest m.in. podejscie przyrodnicze, okreslane jako mal-
tuzjarniskie, pojecie kapitatu naturalnego czy teoria efektéw zewnetrznych),

— wewnetrzng organizacje majaca na celu oszcz¢dzanie zasobéw (np. wody, energii),

- tworzenie modeli i narzedzi ekonomicznych, stress testéw, uwzgledniajacych w swojej konstrukeji
kwestie zwigzane z ochrong srodowiska, a takze przeprowadzanie badan i analiz wptywu zmian klima-
tycznych na gospodarke oraz sektor finansowy (banki centralne zatrudniajg wysokiej klasy analitykow),
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- uwzglednianie kwestii ochrony klimatu w procesie zarzadzania rezerwami walutowymi (np. na-
bywanie instrumentdéw finansowych emitowanych przez podmioty respektujace polityke klimatyczng),

- posrednie finansowanie przedsiewzig¢ ekologicznych, w tym za pomoca niestandardowych
instrumentow - zielonej polityki luzowania ilosciowego (Green QE — green quantitative easing).

Dziatania te moga zatem oddziatywa¢ wewngtrznie (np. na pracownikéw banku centralnego) oraz
zewngtrznie (np. na banki komercyjne, podmioty sektora energetycznego). Moga wigc dotyczy¢ pra-
cownikéw banku centralnego i/lub interesariuszy zewnetrznych. W odniesieniu do wewnetrznych kwe-
stii organizacyjnych mozna rozwaza¢ model scentralizowany (wyodrebniona komoérka) lub rozproszo-
ny (obowigzki i odpowiedzialno$¢ w réznych pionach/departamentach). Ponadto podejmowane przez
banki centralne dziatania moga mie¢ charakter krétkoterminowy lub dtugoterminowy, przy czym
osiggniecie pozadanych efektéw wymaga raczej dtugofalowego, konsekwentnego podejscia. Réwno-
cze$nie dziatania moga mie¢ charakter wielowatkowy lub celowany (np. wsparcie budowy elektrow-
ni atomowej). Co wazne, moga oddziatywac na polityke pieni¢zng (np. poziom inflacji) i gospodarcza
(np. Zrédta energii) oraz makroostroznosciowa. W literaturze podkresla si¢ np. zalezno$¢ miedzy zmia-
nami klimatycznymi (szokami temperaturowymi) a poziomem inflacji (Mukherjee, Ouattara 2021),
przy czym ma to wymiar dtugoterminowy. Rola banku centralnego w polityce klimatycznej zalezy od
jego mandatu, w tym kwestii sprawowania nadzoru (makro- i/lub mikroostrozno$ciowego). W kontek-
$cie nadzoru mozna bowiem rozwaza¢ zréznicowanie wymogow kapitatowych czy rezerw w zaleznosci
od klasy aktywow (,,zielone”, ,czarne”/,brazowe”).

Faktyczne lub potencjalne zaangazowanie bankéw centralnych w polityke klimatyczng ponow-
nie otwiera zatem dyskusje na temat celéw dziatania bankéw centralnych i zakresu ich mandatu do
wspierania polityki gospodarczej. Niezaleznie od powyzszego zaangazowanie bankéw centralnych we
wspieranie polityki klimatycznej wydaje si¢ przesadzone przez niektdrych decydentéw, a jednoczesnie
dyskusyjne.

W grudniu 2017 r. osiem bankéw centralnych, w tym Bank Anglii, Bank Holandii, Bank Fran-
¢ji, Ludowy Bank Chin i Bundesbank (Niedzidtka 2021, s. 168), przystapito do porozumienia na rzecz
ekologizacji systemu finansowego (NGFS - Network of Central Bank and Supervisors for Greening
the Financial System). Szczegdlnie zastanawiajacy moze by¢ udzial chiriskiego banku centralnego
w porozumieniu. Wedtug stanu na 30 listopada 2021 r. wspomniane porozumienie obejmowato juz 102
cztonkéw (oprécz bankéw centralnych réwniez krajowe i miedzynarodowe instytucje nadzorcze oraz
miedzynarodowe banki rozwoju) oraz 16 obserwatoréw!. Do opisywanej grupy nalezy Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, a nie nalezy Narodowy Bank Polski (z paristw Unii Europejskiej do NGFS nie
naleza ponadto banki centralne z Bulgarii i Czech). Z jednej strony tak liczna grupa, reprezentujaca in-
stytucje z prawie wszystkich kontynentéw, moze stwarza¢ wrazenie mozliwosci skoordynowania dzia-
tani. Z drugiej strony tak rozbudowana reprezentacja z pewnoscia nie jest w stanie pogodzi¢ intereséw
poszczegllnych paristw, w tym USA, Rosji, Chin i paristw Unii Europejskiej. Nalezy przy tym podkre-
§li¢, ze we wladzach NGFS dominuja reprezentanci Europy.

Celem dziatania NGFS jest zachecanie, na zasadzie dobrowolnosci, do wymiany doswiadczer, dzie-
lenia si¢ najlepszymi praktykami, wktadu w rozwdj metod zarzadzania ryzykiem srodowiska i klimatu
w instytucjach finansowych oraz wspierania transakgji skierowanych na zréwnowazony rozwdj. Cele te
mozna wigc zaliczy¢ do grupy migkkich, niewigzacych.

1 Zob. https://www.ngfs.net/en (dostep: 7 grudnia 2021 r.).
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Do realizacji celéw powotanych zostato pie¢ grup roboczych w zakresie: polityki mikroostrozno-
$ciowej, polityki makroostroznosciowej, rozwoju zielonych finanséw, zarzadzania danymi i badari2.

Oproécz dziatari podejmowanych przez NGFS poszczegdlne banki centralne m.in. publikujg rapor-
ty odnoszace sie¢ do ochrony srodowiska (np. Wegry, Wtochy) albo planuja przeprowadzenie stress te-
stow uwzgledniajacych ekspozycje bilanséw bankéw na ryzyko klimatyczne (np. Wielka Brytania) lub
uwzgledniaja kwestie klimatyczne w zarzadzaniu rezerwami walutowymi (np. Szwecja) czy deklaruja
wsparcie konkretnego projektu (np. budowy elektrowni atomowej w Polsce).

Autorska analiza stron internetowych bankéw centralnych paristw Unii Europejskiej — dokona-
na wedtug stanu na 12 grudnia 2021 r. - wykazata, ze tylko trzy z nich nie publikuja dokumentéw,
raportéw, opracowan czy komunikatéw prasowych odnoszacych sie do kwestii ochrony klimatu lub
polityki klimatycznej czy tzw. zielonych finanséw/inwestycji. Wsréd pomijajacych ten temat sg ban-
ki centralne Butgarii, Chorwacji i Cypru. Szczegdlnie zastanawiajace jest to w przypadku Chorwa-
¢cji i Cypru, ktdrych banki centralne przystapity do NGFS. Strona internetowa Banku Centralnego
Bulgarii charakteryzuje si¢ za$ wyjatkowo waskim zakresem i mata szczegétowoscia prezentowa-
nych informacji.

Analiza zrdéznicowanych dzialari innych bankéw centralnych (np. USA, Kanady, Chile, Kolum-
bii, Meksyku) w zakresie ochrony klimatu zostata opublikowana przez World Wide Fund for Nature
(WWEF), w ramach projektu Sustainable Financial Regulations and Central Bank Activities (SUSREG)3.

Dzialania na rzecz obrony swiatowego klimatu bez watpienia moga przynies¢ pozadany dtugofalo-
wy efekt tylko wowczas, jesli beda skoordynowane w skali globalnej, co wydaje si¢ niestety nierealne.

Jednoczesnie decyzja o tym, czy banki centralne powinny odgrywac wigksza role we wspieraniu
inwestycji ekologicznych, jest zasadniczo kwestig o charakterze politycznym, wymagajaca wszechstron-
nego rozwazenia (Kabza 2017).

Banki centralne dysponuja z pewnoscia licznymi i pot¢znymi instrumentami do wspierania
zielonych finanséw. Nie oznacza to jednak, ze powinny by¢ przecigzone odpowiedzialnoscia za ochro-
n¢ klimatu (UN Environment 2017). W przypadku kazdego banku centralnego podjecie si¢ wspierania
polityki klimatycznej jest przy tym, jak juz wspomniano, decyzja polityczna i rodzi pytania o mandat
bankdéw centralnych i stopieni ich niezaleznosci oraz odpowiedzialnosci.

Dziatania na rzecz ochrony klimatu bez watpienia zwigkszaja interwencjonizm i prawdopodobnie
beda generowaty dalsze préby ostabiania niezaleznosci bankéw centralnych. Podejscie do zalet i wad
interwencjonizmu podlega niewatpliwie cyklicznosci, przy czym obecnie nastepuje rozkwit ingerowa-
nia niektdérych paristw w mechanizmy gospodarki rynkowej. Nalezy przy tym podkresli¢, ze znalezie-
nie tzw. zlotego srodka migdzy ingerencja paristwa i wolnym rynkiem jest trudne.

Wracajac do coraz bardziej widocznej ingerencji niektérych globalnych przywddcow w kwestie
ochrony klimatu, nalezy zauwazy¢ takze jej wymiar spoteczny i ekonomiczny. Transformacja klima-
tyczna pocigga bowiem za sobg istotne koszty bezposrednie i posrednie, wynikajace m.in. z potencjal-
nej utraty/obnizenia konkurencyjnosci niektérych gospodarek. Wzrost cen (w omawianym kontekscie
tzw. zielona inflacja — ang. green inflation) od lat wywotuje za$ niepewnos¢ i niezadowolenie spoteczne.
W celu zarzadzania sytuacja nadzwyczajng potrzebne beda wigc kolejne, znaczne srodki finansowe.
Z duzym prawdopodobieristwem rzady nie beda w stanie udZwignac ich samodzielnie i beda
poszukiwaty wsparcia - jak to bywa w ostatnich latach — w bankach centralnych. Nastapi wigc uwikta-

2 Zob. https://www.ngfs.net/en (dostep: 7 grudnia 2021 r.).
3 Zob. https://www.susreg.org/assessments (dostep: 22 grudnia 2021 r.).
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nie bankdéw centralnych w ratowanie klimatu (Zaleska 2021a, s. 41). W takq narracje z pewnoscig wszedt
m.in. Europejski Bank Centralny.

Rada Prezesdw EBC w wyniku przegladu strategii przeprowadzonej w latach 2020-2021 zobowia-
zala sie¢ bowiem:

- mocniej wlaczy¢ problematyke zmiany klimatu w swoja polityke pieniezna,

- rozszerzy¢ pod katem zmiany klimatu swdj potencjat analityczny w zakresie modelowania
makroekonomicznego, statystyki i polityki pieni¢znej,

- uwzglednia¢ problematyke zmiany klimatu w operacjach polityki pieni¢znej w obszarach:
ujawniania informacji, oceny ryzyka, zasad dotyczacych zabezpieczeni oraz skupu aktywdéw sektora
przedsigbiorstw,

- wdraza¢ swdj plan dziatani zgodnie z postepami prac nad strategiami politycznymi i inicjatywa-
mi Unii Europejskiej dotyczacymi ujawniania informacji oraz sprawozdawczosci w zakresie zréwnowa-
zenia srodowiskowego.

EBC podkresla, Ze za dziatania w sprawie zmian klimatu w pierwszej kolejnosci odpowiadaja rzady
i parlamenty, ale réwnoczesnie uznaje potrzebe mocniejszego wtaczenia tej problematyki do wtasnej
polityki, w granicach swojego mandatu. Zmiana klimatu i przechodzenie na bardziej zréwnowazony
rozwdj gospodarczy wptywaja bowiem na perspektywy stabilnosci cen, poniewaz oddziatuja na takie
wskazniki jak inflacja, produkcja, zatrudnienie, stopy procentowe, inwestycje i wydajnos¢, na stabil-
nos¢ finansowa oraz na transmisje polityki pieni¢znej. Ponadto zmiany klimatu i przechodzenie na go-
spodarke niskoemisyjna wptywaja na wartos¢ i profil ryzyka aktywow znajdujacych si¢ w bilansie EBC,
co moze doprowadzi¢ do niepozadanej kumulacji réznych rodzajéw ryzyka finansowego zwiazanych ze
zmiang klimatu?.

5. Niezaleznos$¢ bankow centralnych

Niezaleznos$¢ banku centralnego oznacza mozliwos$¢ samodzielnego prowadzenia dziatan i realizowa-
nia celu powierzonego bankowi bez wplywu podmiotéw, na ktére on oddziatuje, innych instytucji,
organdéw wtadzy paristwowej czy politykéw. Niezaleznos¢ moze by¢ zatem rozpatrywana pod wieloma
wzgledami. Moze by¢ to zaréwno niezalezno$¢ realizowania celu, jak i niezalezno$¢ wyboru instrumen-
téw oraz srodkéw, ktdre stuza realizacji tego celu. Niezaleznemu bankowi centralnemu duzo tatwiej
pozyska¢ zaufanie i wiarygodno$¢ w spoteczeristwie niz organowi podporzadkowanemu wtadzy wyko-
nawczej. Ograniczenia niezaleznosci sa czgsto wskazywane jako jeden z czynnikéw zaostrzajacych prze-
bieg kryzyséw finansowych (Kolesnik 2016, s. 224-225).

Niezalezno$¢ banku centralnego nie jest jednak stanem ostatecznym czy niewzruszalnym, lecz
wynikiem aktualnych pogladéw wigkszosci danego spoteczeristwa (Amtenbrink 2005, s. 31-55).

Od lat obserwuje sie i wskazuje — z r6zng intensywnoscig — proby ograniczenia niezaleznosci ban-
kéw centralnych. W XXI w. przyczynily sie do tego z pewnoscia kryzysy 2007+ i 2020+ (koronakryzys).
Banki centralne uwiktaty si¢, prowadzac m.in. polityke luzowania ilosciowego, jeszcze bardziej niz
wczesniej w role gléwnego kreatora wzrostu gospodarczego. Nastgpit bez watpienia wzrost powigzan
miedzy sektorem bankowym i rzadowym (ang. sovereign-bank nexus). Wzrosto takze ryzyko polityczne
i oczekiwania prowadzenia m.in. polityki luzowania ilosciowego w zwiazku z najrézniejszymi wydat-

4 Zob. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.pL.html (dostep: 9 grudnia 2021 r.).
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kami paristw. Sposdb prowadzenia dalszej tzw. niekonwencjonalnej polityki przez banki centralne i jej
skala beda zatem swego rodzaju sprawdzianem ich niezaleznosci.

Obszarami, w ktérych moze nastapic¢ szczegélna presja na banki centralne, sa:

— wspieranie transformacji energetycznej paristw (polityki klimatycznej),

- zwigkszanie wydatkéw na obronnos$¢ paristwa,

- realizacja koncepcji paristwa opiekuriczego.

Uwiktanie bankéw centralnych w transformacje energetyczng niesie wiec ryzyko zmniejszenia ich
niezaleznosci, a powszechne wdrozenie pieniadza cyfrowego banku centralnego — jak juz wspomniano
- zwigksza znaczenie bankéw centralnych m.in. jako emitentéw.

6. Podsumowanie

Obserwacja ewolucji roli bankéw centralnych pozwala stwierdzi¢, ze obecnie s3 one odpowiedzialne nie
tylko za prowadzenie polityki pieni¢znej, ale takze — w coraz wigkszym stopniu — za wspomaganie po-
lityki gospodarczej. Wspieranie polityki gospodarczej przez banki centralne jest coraz czesciej dostrze-
gane i oczekiwane w przestrzeni publicznej, a przy niskim poziomie inflacji zaczeto si¢ nawet wysuwac
na pierwszy plan.

Dotychczas banki centralne byly motywowane i nakltaniane do wspierania okreslonych obsza-
réw polityki gospodarczej, przede wszystkim wzrostu gospodarczego. Obecnie obserwujemy wyrazna
tendencje do angazowania bankéw centralnych w dalsza cyfryzacje pieniadza i wspieranie polityki kli-
matycznej. Nalezy podkresli¢, ze dotychczas banki centralne predzej lub pdZniej i w réznym stopniu
uginaty si¢ pod ci¢zarem oczekiwan i tak tez stanie si¢ najprawdopodobniej w odniesieniu do dwdch
omawianych powyzej obszaréw. Z reguty nie byly inicjatorami wchodzenia w nowe obszary dziatalno-
$ci, raczej reagowaty na otaczajaca je rzeczywistos¢. Wedtug niektérych badaczy to czynniki o charak-
terze instytucjonalnym w pierwszej kolejnosci decyduja o stopniu i rodzaju aktywnosci bankéw central-
nych (Koziriska 2021, s. 165). Z pewnoscia jednak w ramach obecnych lub zmienionych uwarunkowan
instytucjonalnych ,,paczkowanie” pomystéw na angazowanie bankéw centralnych w ratowanie §wiata
w réznych obszarach bedzie niestety rosto.

Granica miedzy polityka pieniezna i polityka gospodarcza jest wyjatkowo cienka i tatwo tutaj
o popeienie btedu. Otwarte pozostaje zatem pytanie, w jakim zakresie banki centralne powinny od-
powiadac za polityke rzadéw i na jakich warunkach. Z pewnoscia nie powinny w petni przejmowa¢ od-
powiedzialnosci za polityke globalnych decydentéw i poszczegdlnych rzadéw. Nie powinny zapominad
o fundamentalnej odpowiedzialnosci za wartos¢ pieniadza oraz o tym, ze nie zawsze cele polityki pie-
nieznej s3 zbiezne z oczekiwaniami polityki gospodarczej czy polityki lokalnej i/lub globalne;.
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Selected trends of the central bank

Abstract

The role of central banks is constantly evolving, also in response to the changing market, institutional
and political conditions. Crisis phenomena act as a special incentive to change. This is the case
of the financial crises of 2007+ and 2020+ (the Covid crisis).

Observation of the central banks’ evolution — also in reaction to the crisis phenomena - leads to the
conclusion that central banks are currently responsible not only for implementing monetary policies
but also - increasingly - for providing support to economic policies.

The aim of this article is to define the modern role of central banks, taking into consideration
the acceleration of global changes in the field of digitalisation and climate policy. Special attention is
paid to currency digitalisation, in particular to the consequences of central bank currency digitalisation.
The paper also verifies the hypotheses of the farreaching consequences for the model of banking
system operation, following from the implementation of central bank digital currency. Moreover,
the article verifies the hypothesis of the growing role of central banks in shaping economic (climate)
policy. The potential impact of currency digitalisation and central banks’ engagement in climate policy
on their position and autonomy is also analysed.

The intention of this article is to promote the author’s observations on the challenges that central
banks are facing at the time of current transformations. This paper also opens up an opportunity for
future, in-depth studies and analyses (especially in the case of widespread implementation of the trends
described herein). In the article, the author relies on the method of critical analysis of the literature and
available sources, descriptive and comparative studies and a case study.

The author’s analysis of EU central banks’ websites has shown that seven banks do not publish
documents/reports or information about central bank digital currency, while only three of them
do not publish documents, reports, studies or press releases referring to the issues of climate protection
or climate policy or the so called green financing/investment projects.

It should be emphasized that the subject matter is quite novel and has not been widely presented
in the literature yet. Moreover, we know only of single implementation cases, or rather attempts
at implementation of the presented trends, in the practice of central banking.

Meanwhile, the engagement of central banks in energy transition — especially in its indirect
financing - is a political decision and involves, among others, the risk of reducing the autonomy
of central banks. Widespread implementation of central bank digital currency, on the other hand,
increases the importance of central banks as issuers, monetary and economic policy creators as well as
depositaries. This also affects the model of banking sector operation, including reduction of the banks’
role and lesser importance of deposits as a source of banking activity financing.

Keywords: central bank, central bank digital currency, CBDC, climate policy, ESG






