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Pieniadz cyfrowy banku centralnego

a sfera prywatnosci

Central bank digital money and the sphere of privacy

Streszczenie

Cyfryzacja objeta juz wiele dziedzin zycia, a teraz wkra-
cza w dziedzing pienigdza. Banki centralne podjely prace
nad koncepcja emisji nowej formy pienigdza — pienigdza
cyfrowego banku centralnego (Central Bank Digital Cu-
rrency, CBDC). Dostrzegajac podkreslane w literaturze
zalety wprowadzenia cyfrowej formy pienigdza banku
centralnego, nalezy zwrdci€ uwage réwniez na jego po-
tencjalne zagrozenia, w szczegOlnosci dla praw i wolnoSci
obywateli, w tym w sferze prywatnoSci. Celem artykutu
jest wykazanie, ze z rysujacych si¢ mozliwych modeli
emisji i funkcjonowania oraz cech tego pieniagdza moga
wynikac istotne zagrozenia sfery prywatnosci w razie jego
wprowadzenia zgodnie z istniejacymi projektami.

Stowa kluczowe: pieniadz cyfrowy banku centralnego,
ustugi ptatnicze, bank centralny, prywatnos¢

JEL: K12, K15, K20, K24

Wstep

Wprowadzenie pieniadza cyfrowego banku centralnego
(Central Bank Digital Currency, CBDC)! jako prawnego
Srodka ptatniczego wplynie na funkcjonowanie systemow
finansowych, sfere konstrukcji panstwa, ale przede wszyst-
kim bedzie mialo konsekwencje spoteczne w postaci od-
dzialywania na zycie kazdej jednostki postugujacej sie cy-
frowymi pieni¢gdzmi banku centralnego (BC). Prace nad
cyfrowym pienigdzem banku centralnego trwaja od ponad
10 lat i sg prowadzone w wickszoSci panstw na Swiecie.
Tworzone sg rozne projekty tego pienigdza, przewidujace
rézne modele jego emisji i dostepnosci dla spoteczefistwa.

Celem artykutu jest przedstawienie potencjalnych za-
grozef dla prawa do prywatnosci wynikajacych z wpro-
wadzenia i funkcjonowania CBDC jako powszechnego
Srodka platnosci. Projekty aktéw normatywnych formu-
uja r6zne modele jego cech, emisji i funkcji, ktore moga
wplywaé na zycie spoleczne i gospodarcze i z tego wzgledu
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Abstract
Digitization has already covered many areas, and now it
is entering the field of money. Central banks have begun
work on the concept of issuing a new form of money —
Central Bank Digital Currency (CBDC). Recognizing
the advantages of introducing a digital form of central
bank money emphasized in the literature, it is also neces-
sary to pay attention to its potential threats, in particular
to the rights and freedoms of citizens, including in the
sphere of privacy. The aim of the article is to demon-
strate that the emerging possible models of issue and
functioning as well as the features of this money may re-
sult in significant threats to the sphere of privacy if this
money is introduced in accordance with existing projects.

Keywords: Central Bank Digital Currencies, payment
services, central bank, privacy

beda omawiane w tym artykule?. Wprowadzenie CBDC,
bedacego technologiczng innowacja obrotu finansowe-
go istotnie modyfikujaca tradycyjne sposoby platnosci za
towary i ustugi, dokona gitebokiej ingerencji w sfery zycia
jednostek dotychczas niezalezne od pafistwa.

Aby zrealizowa¢ cel artykulu, przedstawiono i scharak-
teryzowano rodzaje CBDC z uwzglednieniem sposobow
jego kreacji oraz dostepnosci, zwracajac przy tym szczegol-
ng uwage na generowane, przechowywane i wykorzystywa-
ne dane powstajace w zwiazku z korzystaniem przez uzyt-
kownikoéw z CBDC, stanowiace istotny element szeroko
rozumianego pojecia prywatnosci. Uwzgledniono rowniez
wplyw programowalnos$ci CBDC na sfere prywatnoSci jed-
nostek. Ewolucja technologiczna i zwigzane z nig zmiany
spoleczefistw powoduja zmiany sfery prywatnoSci. W erze
spoleczenstwa informacyjnego imperatyw ochrony sfery
prywatnosci powinien by¢ adekwatny do jej wspoiczesne-
g0 rozumienia i pojawiajacych si¢ wielu nowych zagrozen
(np. mozliwosci pozbawienia prawa wlasnosci i srodkow
do zycia) oraz uwzglgdniany na etapie projektowania
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nowych konstrukcji prawnych istotnych dla funkcjonowa-
nia jednostki, a dotyczacych pienigdza i korzystania z pie-
nigdza przez jednostki.

W artykule wykorzystano metode analizy opisowej, dog-
matycznej oraz prawnopordéwnawczej z uwzglednieniem
aspektow informatycznych i FinTech.

Pojecie i charakterystyka pieniadza cyfrowego
banku centralnego

Zachodzaca cyfrowa transformacja prowadzi do zmian
spoleczno-gospodarczych, lecz obejmuje takze zmiany
systemu finansowego. Istotng role w zachodzacych prze-
obrazeniach moze pelni¢ stanowiacy przedmiot zaintere-
sowania wielu prawodawcOw na $wiecie pienigdz cyfrowy
banku centralnego (Mucha-Kujawa, 2024, s. 31 i n.). Nie
istnieje jedna powszechnie akceptowana definicja CBDC,
a formulowane ro6zne definicje zaleza od warunkéw spo-
teczno-gospodarczych, potrzeb kraju emitenta oraz regu-
lacji prawnych danego panstwa, dlatego tez CBDC bedzie
mogt przybieraé rozne formy (rodzaje). Najbardziej zna-
ne sa definicie CBDC sformulowane przez Bank Roz-
rachunkéw Migdzynarodowych (Bank for International
Settlements, BIS) oraz Migdzynarodowy Fundusz Walu-
towy (International Monetary Fund, IME, MFW).

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych definiuje
CBDC jako zobowigzanie banku centralnego, wyrazone
w obowigzujacej jednostce rozrachunkowej, ktore stuzy
jako Srodek wymiany oraz Srodek przechowywania war-
toSci. CBDC jest forma pienigdza BC w postaci zapisu
elektronicznego, odmienng od pienigdza dostepnego dla
bankéw oraz wybranych innych podmiotéw (instytucji fi-
nansowych bioracych udzial w realizacji polityki pieni¢z-
nej) na rachunkach prowadzonych w BC, na ktorych utrzy-
mywane sg rezerwy obowigzkowe lub w ramach ktorych
dokonywany jest rozrachunek zlecen ptatniczych (BIS,
2018). Inaczej definiuje CBDC Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy — wedlug MFW jest to nowa forma pienigdza,
wydawana w formie cyfrowej przez BC, ktora ma stuzy¢
jako prawny §rodek ptatniczy (Mancini-Griffoli i in., 2018,
s. 7, zob. tez Zaleska, 2022, s. 282).

W toku dyskusji miedzy zainteresowanymi uczestnikami
wskazano na r6zne modele wprowadzenia i funkcjonowa-
nia CBDC wyr6znione ze wzgledu na aspekty technolo-
giczne, organizacyjne i regulacyjne.

Po pierwsze, z punktu widzenia miejsca i rodzaju zapisu
elektronicznego wyrdznia sig:

1) Model CBDC w postaci elektronicznych zapisow
ksiggowych na rachunkach prowadzonych w BC dla os6b
fizycznych i podmiotéw gospodarczych (model CBDC
oparty na rachunkach w banku centralnym, account-
-based). Realizacja transakcji w tym modelu odbywalaby
si¢ na wzor obecnie przeprowadzanych pomiedzy rachun-
kami w bankach komercyjnych (NBP, 2021, s. 16).

2) Model CBDC w postaci tokendw — cyfrowych nosni-
kow wartosci, ktdre mogg zosta¢ zapisane na instrumencie
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elektronicznym wydawanym przez lub na zlecenie BC,
np. na karcie przedptaconej, karcie SIM czy w aplikacji
na telefonie lub tez zapisywane w rozproszonym rejestrze
(model CBDC oparty na emisji tokendw, token-based).
Model ten polegalby na zapisaniu okreSlonej wartoSci
pieniadza w postaci cyfrowych no$nikow wyrazonych
w jednostce rozliczeniowej pafistwa i uznanych przez
BC (tokendéw) (NBP, 2021, s. 16; zob. tez Amnelius,
Clarkson & Hull, 2021; Chaum, Grothoff & Moser, 2021;
Franiak, 2023, s. 86; zob. tez Armelius, Claussen, & Hull,
2021).

Po drugie, ze wzgledu na kryterium dostepnosci pienig-
dza cyfrowego wyrdznia si¢:

1) Model CBDC o ograniczonej dostgpnosci jedynie
dla wybranych instytucji finansowych do dokonywania
platnosci wysokokwotowych (wholesale payments), tj. do
rozrachunkéw miedzybankowych.

2) Model powszechnie dostgpnego i detalicznego CBDC
(retail payments lub general purpose payments) stanowiace-
go substytut tradycyjnej gotowki i depozytow w bankach
komercyjnych i stuzacego klientom banku do ptatnoSci
detalicznych. Bank centralny juz teraz oferuje dostep do
pieniagdza w formie cyfrowej bankom i innym wybranym
instytucjom finansowym w zwiagzku z realizowang poli-
tyka pieniezng czy prowadzeniem systemOw platnoSci
wysokokwotowych. Dostep ten mogtby zostac rozszerzo-
ny o inne podmioty, np. innego typu instytucje finansowe
lub innych dostawcéw ustug platniczych. W tym modelu
emisji CBDC stanowitby nieznana dotad innowacje dla
0sob fizycznych oraz podmiotéw gospodarczych innych
niz majace obecnie rachunki w BC.

W ramach modelu powszechnie dost¢pnego i wyko-
rzystywanego do platnosci detalicznych CBDC (retail
CBDC), wyr6znia sig trzy podmodele, rozniace si¢ funkcja
petniong przez BC oraz zakresem gromadzonych przez
ten bank danych w zwigzku z operacjami wykonywanymi
za pomoca CBDC (Auer, Cornelli & Frost, 2022):

a) Podmodel bezpo§redni CBDC (direct CBDC), opie-
rajacy sie na zalozeniu, ze system ptatnosci jest prowadzo-
ny wylacznie przez BC, ktory jako jedyny $wiadczy ustugi
detaliczne. Bank centralny prowadzi rejestr wszystkich
transakcji oraz realizuje ptatnoSci detaliczne, gromadzac
przy tym informacje zwigzane z uzytkownikami CBDC.
Model ten zaktada nieistnienie innych bankéw (np. ko-
mercyjnych).

b) Hybrydowy podmodel CBDC (hybrid CBDC), ktory
zaklada, ze BC odpowiada za emisj¢ CBDC, a poSrednicy,
np. banki komercyjne, realizuja ptatnoSci detaliczne. Bank
centralny prowadzi centralny rejestr wszystkich transakcji
i utrzymuje zapasowgq infrastruktur¢ techniczng, ktora
pozwala na uruchomienie zapasowego systemu platno-
§ci w sytuacji awarii, gdyby zawiodt posrednik (bank ko-
mercyjny) lub w innego typu sytuacjach nadzwyczajnych.
Model ten przyjmuje wspotistnienie i wspotdziatanie BC
i bank6éw komercyjnych.

¢) PoSredni podmodel CBDC (intermediated CBDC)
stanowi mutacj¢ hybrydowego modelu z ta réznica, ze BC
prowadzi rejestr wylacznie transakcji wysokokwotowych?.
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Stan prac nad CBDC w wybranych panstwach
i w Polsce

Prace nad CBDC trwaja w roznych panstwach na Swiecie
i znajdujg si¢ na réznych etapach?, przy czym pafnistwem,
ktore jako pierwsze wprowadzifo do swojego systemu mo-
netarnego CBDC, jest Chiniska Republika Ludowa (Kaur,
2024, s. 102). Chinskim CBDC jest cyfrowe renminbi
(cyfrowy juan, e-juan, eRNB, e-CNY)5.

Informacje dotyczace wprowadzenia cyfrowego pienig-
dza przez Instytut Badan nad Walutami Cyfrowymi (Di-
gital Currency Research Institute) Ludowego Banku Chin
zudziatem instytucji komercyjnych zaczely pojawiac si¢ juz
w 2014 1. (Areddy, 2021). W 2017 r. Rada Panstwa Chin-
skiej Republiki Ludowej ostatecznie zatwierdzila proces
rozwojowy cyfrowego pienigdza we wspoOlpracy z licznymi
instytucjami i chinskimi korporacjami (takimi jak Aliba-
ba i Huawei)®. W 2019 r. Ludowy Bank Chin rozpoczat
faze testowa CBDC, podczas ktorej sprawdzano funkcjo-
nalno$¢ cyfrowego pieniadza (funkcjonujacego na réwni
z dotychczasowym pieniadzem fiducjarnym), stabilnoSc,
system przeciwdzialania praniu pieni¢dzy oraz dziatanie
aplikacji umozliwiajacej dokonywanie ptatnosci cyfrowym
juanem’. Prowadzone programy testowe zostaly poszerzo-
ne (od 16 stycznia 2023 r.) o mozliwos¢ zaplaty cyfrowym
RNB za papiery wartoSciowe?, wyplate w e-CNY wynagro-
dzen dla pracownikow rzadowych, spotek pafistwowych
i instytucji publicznych (maj 2023 r.)°. Zacie$niano tez
wspolprace ze spotkami telekomunikacyjnymi na terenie
Chin (lipiec 2023 r.), ktorej celem byto umozliwienie do-
konywania ptatnoSci w cyfrowym juanie za pomocg proto-
kotu NFC w telefonach komoérkowych!?, oraz dokonano za
pomoca e-CNY pierwszej transakcji zakupu 1 mln barytek
ropy naftowej (pazdziernik 2023 r.)'.

Ze wzgledu na prowadzong w Chinach oszczedna poli-
tyke informacyjng doktadne dane o stanie zaawansowania
prac czy specyfikacji technologicznej przyjetych rozwia-
zan nie sg oficjalnie publikowane. Informacje o wdraza-
niu chifnskiego CBDC pochodza z nielicznych oficjalnych
przekazow (np. wystapien chinskich delegatéw na migdzy-
narodowych forach), a w wigkszoSci z przekazéw nieofi-
cjalnych (np. informacji od uzytkownikow testow) (NBP,
2021, s. 57).

Z dostepnych informacji wynika, ze gtéwnymi celami
wprowadzenia CBDC sa np. obrona suwerennoSci walu-
ty chifiskiej i stabilnoSci systemu ptatniczego wobec po-
jawienia si¢ bitcoina, stablecoindéw i innych kryptoakty-
woOw, zwickszenie obecnoSci pienigdza banku centralnego
w obiegu, przeciwdziatanie dominacji dwoch komercyj-
nych systemow ptatno$ci mobilnych w Chinach — AliPay
i WeChat Pay, obnizenie kosztow i niedogodnoSci zwig-
zanych z emisjg i dystrybucjag monet i banknotéw w kraju
o tak duzym terytorium i tak duzej liczbie mieszkancow,
wlaczenie finansowe 0s6b niemogacych korzysta¢ z ko-
mercyjnych platnosci mobilnych. Z informacji nieoficjal-
nych wynika, ze wprowadzenie CBDC ma stuzy¢ posze-
rzeniu strefy wplywow politycznych i ekonomicznych Chin
poprzez wzmocnienie potencjalu wykorzystania juana
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w transakcjach miedzynarodowych, a takze zmniejszenie
kosztow takich transakcji.

Chinskie CBDC ma stwarza¢ mozliwoSci pozyskiwania
danych majacych wplyw na ksztaltowanie obiegu i tezaury-
zacji gotOwki, realizacje polityki pieni¢znej, nadzoru ma-
kroekonomicznego, $ledzenia przeplywu wszystkich ptat-
nosci w pafistwie — w celach usprawnienia np. gospodarki
kredytowej czy tez inwigilacji spoleczefnistwa oraz mozliwo-
Sci prowadzenia niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej
(np. wprowadzenia ujemnych stop procentowych)'.

W Unii Europejskiej prace nad cyfrowym euro trwaja
od 2020 r., obejmujac fazg analityczno-badawcza (2020-
2023), przygotowawcza (2023-2025) oraz planowany na
2030 r. proces wdrozenia cyfrowego euro na podstawie
projektu rozporzadzenia PE i Rady w sprawie ustanowie-
nia cyfrowego euro z 28 czerwca 2023 r.1?

Projektuje si¢, ze CBDC bedzie ,,cyfrowa waluta ban-
ku centralnego” w postaci ,,cyfrowego euro” (ECB, 2020),
ktorego emitentem bedzie Europejski Bank Centralny oraz
banki centralne panstw strefy euro (cyfrowe euro nie zasta-
pi gotowki, lecz bedzie ja uzupetniaé, dzigki czemu system
finansowy Unii Europejskiej bedzie dziatat plynniej).

Europejski Bank Centralny w swoich raportach przed-
stawil wstepne zalozenia dotyczace m.in. gléwnych celow
cyfrowego euro, nie wykluczajac mozliwosci jego emitowa-
nia'%. Analiza danych z przeprowadzonych wéréd poten-
cjalnych klientéw badan pokazata, ze wérdéd pozadanych
cech projektowanego cyfrowego euro najwyzsze miejsce
zajmuje prywatnos$¢ realizowanych transakcji ptatniczych
(41% odpowiedzi), bezpieczenstwo (17%) i zasigg ogdlno-
europejski (10%)".

W Stanach Zjednoczonych prace badawcze nad cyfro-
wym dolarem amerykanskim, ktory ma by¢ — podobnie jak
cyfrowe euro — cyfrowa waluta banku centralnego (CBDC),
trwaja od 2020 r. i majg charakter publiczno-prywatny,
gdyz sg prowadzone poza bankiem centralnym w ramach
projektu The Digital Dollar Project, skupiajacego przede
wszystkim zalozong specjalnie w tym celu Fundacje Cyfro-
wego Dolara (Digital Dollar Foundation) oraz przedsig-
biorstwo konsultingowo-biznesowe Accenture. Cyfrowego
dolara projektuje si¢ jako Srodek pfatnoSci przysziosci,
prognozujac, ze ,nie tylko stworzytby nowe rynki, ale tak-
ze umozliwitby nowym graczom wejscie na ustabilizowa-
ne rynki (Digital Dollar Fundation & Accenture, 2020).
Ponadto zainicjowano projekt badawczy w celu przete-
stowania elementow technicznych CBDC oraz rozpocze-
to — wraz z przedsigbiorstwem Western Union — program
pilotazowy, skupiony na wykonywaniu platnosSci mi¢dzy-
narodowych za pomoca cyfrowego dolara (The Digital
Dollar Project, 2023; zob. tez Kaur, 2024, s. 101-102)'.

W Polsce prace analityczne nad CBDC trwaja od kon-
ca 2016 r., a dokladniej od powstania w 2017 r. raportu
Zespotu Roboczego ds. Rozwoju Innowacji Finanso-
wych (FinTech), w ktérym stwierdzono, ze funkcjonuja-
ce w obrocie waluty kryptograficzne nie sa bezpieczne
pod wzgledem finansowym dla ich uzytkownikéw oraz
ze opracowywany CBDC musialby funkcjonowac na ba-
zie sieci blockchain. Zaznaczono tez, ze jeSli pieniadz



cyfrowy banku centralnego zostataby wyemitowany, mu-
sialby przej$¢ proces testow w tzw. piaskownicy (sandbox)
w ograniczonym kregu uzytkownikéw (NBP, 2021, s. 85).

Od 2022 r. prace nad cyfrowym pienigdzem banku cen-
tralnego sa intensyfikowane, co potwierdza wiaczenie do
podstawowych zadan Departamentu Systemu Platniczego
NBP prac w zakresie CBDC oraz zastrzezenie przez naj-
wiekszy polski bank panstwowy PKO BP nazwy i znaku
graficznego PLCoin (NBP, 2021, s. 85).

Pomimo prowadzonych prac nad cyfrowym ztotym NBP
negatywnie odnidst si¢ do emisji CBDC, zaznaczajac, ze
nie planuje wprowadzenia waluty cyfrowej w Polsce, a jej
mechanizmy uznaje za niezbyt dobrze przetestowane, pod-
kreSlajac przy tym, ze ani wymogi prawne, czyli przepisy
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawy o Narodo-
wym Banku Polskim dotyczace emisji znakOw pienigznych
w postaci banknotow i monet, ani wzgledy bezpieczenstwa
zwigzane z niedojrzatoScig technologii rozproszonego re-
jestru, ktéra mogtaby by¢ zastosowana przy emisji walut
wirtualnych, nie pozwalaja na pozytywne odniesienie si¢
do wskazywanego postulatu (NBP, 2021, s. 86; zob. tez
KNE 2017, s. 59-60).

Cechy (wlasciwosci) pieniadza cyfrowego
banku centralnego

Pieniadz cyfrowy banku centralnego moze zostaé za-
projektowany na wiele sposobdw i moze mie€ rdézne cechy
(wlaSciwosci) (NBP, 2021, s. 25), dotyczace np. centraliza-
cji, zakresu dostepu do szczegdtowych danych korzystaja-
cych z CBDC i programowalnoSci tego pieniadza.

Istniejace systemy finansowe w zakresie emisji i gwaran-
cji pienigdza sg dwupoziomowe — obejmujg bank central-
ny i banki komercyjne. Ze wzgledu na podmiot emituja-
cy wyréznia si¢ pienigdz banku centralnego!’ i pieniadz
emitowany przez sektor prywatny (pieniadz w postaci
elektronicznej), bgdacy zobowigzaniem banku komercyj-
nego, obejmujacy Srodki na rachunkach rozliczeniowych
i oszczednoSciowo-rozliczeniowych w bankach oraz pie-
niadz elektroniczny (NBP, 2021, s. 15).

Gotowka jest emitowana przez bank centralny, ale po
wyemitowaniu traci ceche centralizacji — BC traci nad nig
ijej obiegiem bezposrednig kontrole'®. Pieniadz bezgotow-
kowy bankéw komercyjnych (depozyty na kontach) jest
tworzony przez banki komercyjne, a BC kontroluje jedynie
rezerwy bankéw (a nie bezpoSrednio pieniadz detaliczny
klienta). Emitentem CBDC begdzie bank centralny (np.
NBP, EBC, Fed) i to on, a nie bank komercyjny czy firma
prywatna, bedzie emitowac i wycofywa¢ CBDC z obiegu.
Bank centralny bedzie kontrolowaé zarowno rezerwy ban-
kow, jak i pienigdz detaliczny klientow, sprawujac peing
kontrolg nad calym obiegiem pieniadza cyfrowego (cen-
tralizacja). System emisji CBDC bedzie, jak si¢ zakiada,
centralnie kontrolowany przez bank centralny, nawet jesli
w dystrybucji beda braty udziat banki komercyjne. Centra-
lizacja CBDC bedzie oznacza¢, ze BC, a co za tym idzie —

t. LXXIX - nr 2/2026 (932) - DOI 10.33226/0137-5490.2026.2.5

pafistwo i jego organy — beda mialy bezposSredni dostep
do informacji dotyczacych wszystkich transakcji obywateli
W czasie rzeczywistym.

Korzystanie z dostgpnych form pieniadza (innych niz
gotéwka) pociaga za soba wytwarzanie réznych informa-
cji — danych, jak np.: tozsamos¢ ptatnika/odbiorcy, dane
transakcji, dodatkowe dane transakcji ptatnika/odbiorcy,
przelewy migdzy rachunkami bankowymi (Gogl & Ter-
cero-Lucas (red.), 2023; Brahim i in., 2023). Transakcje
gotdbwkowe nie pozostawiajg cyfrowego Sladu w posta-
ci danych w systemie bankowym i nie s3 monitorowane
przez BC czy panstwo. Podobnie w przypadku pieniadza
bezgotowkowego bankdéw komercyjnych, chociaz banki
komercyjne rejestrujg transakcje, to organy pafnstwa moga
uzyska¢ do nich dostep tylko na podstawie przepisOw pra-
wa (dostep nie jest natychmiastowy). W przeciwienstwie
do gwarantujacej anonimowoS$¢ gotowki, ale tez funkcjo-
nujacego w obrocie pienigdza bezgotowkowego, groma-
dzonego i przechowywanego na rachunkach bankowych
(ktory generuje dane dotyczace klientow), CBDC moze
by¢ zaprojektowany w taki sposob, ze korzystanie z nie-
go doprowadzi do wytwarzania bogatego zbioru danych
osobowych, obejmujacych nie tylko histori¢ transakcji,
ale réwniez dane demograficzne uzytkownikow i wzorce
ich zachowan. W przypadku CBDC system zarejestru-
je kazda transakcj¢ (kwotg, czas, strony). Bank central-
ny (lub uprawnione agencje rzadowe) bedzie mial — ze
wzgledu na centralizacje CBDC — dostep do pelnej histo-
rii wydatkéw uzytkownikOw w czasie rzeczywistym.

Dane, ktdre zostang wytworzone w zwigzku z korzysta-
niem z CBDC, bez watpienia beda mie¢ wyzsza warto$¢
informacyjng i ekonomiczng niz dane uzyskane z korzy-
stania z dotychczasowego pienigdza bezgotdwkowego.
Na wspolczesnym cyfrowym rynku bogate dane doty-
czace klientow CBDC beda niezwykle cenne, stanowiac
zasoby informatyczne (infrastrukturalne), ktére moga
by¢ wykorzystywane przez nieograniczong liczbe nabyw-
codw tych zbioréw do nieznanych celéow (Murphy i in.,
2024, s. 1).

W przypadku CBDC dane wygenerowane podczas ko-
rzystania, dotyczace uzytkownikow tego pienigdza, moga
by¢ wytwarzane, przechowywane i wykorzystywane przez
rézne podmioty i w r6znym zakresie. Ze wzgledu na krag
podmiotéw, ktére bgda mialy dostgp do danych (bank
centralny, banki komercyjne, inne podmioty), wyr6znia si¢
w detalicznym CBDC jednopoziomowy i dwupoziomowy
system CBDC. W jednopoziomowym CBDC wszystkie
niezbedne funkcje, w tym zadania zwigzane z obstugg
klienta, bedzie wykonywa¢é BC. W tym modelu BC ma
by¢ jedynym podmiotem gromadzacym i przechowujacym
dane dotyczace wytworzenia, nadania cech i przeznacze-
nia pienigdza cyfrowego oraz dane zwigzane z korzysta-
niem z tego pienigdza przez klientow. Model dwupozio-
mowy przewiduje rozdzielenie funkcji i zadan zwigzanych
z przeprowadzaniem operacji finansowych pomigdzy BC
iinne podmioty. W modelu tym oferenci ustug platniczych,
np. banki komercyjne, réwniez zbieraja i przechowuja
dane zgromadzone przez bank w zwigzku z korzystaniem
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z CBDC przez klienta. Wigkszo$¢ bankéw centralnych
badajacych CBDC rozwaza zastosowanie dwupoziomowe-
go modelu operacyjnego (Murphy i in., 2024, s. 7; szerzej
zob. Gross iin., 2021).

Rozwazajac funkcjonowanie CBDC, dyskutuje si¢ 0 moz-
liwych zakresach dostepu do danych, tzw. intensywnosci
danych, ktora okresla, do czyich i do jakich danych mozna
uzyskaé dostep, przechowywac je i wykorzystywaé, wskazu-
jac na projekty o wysokiej i niskiej intensywnoSci danych
(tzw. poziom prywatnosci) (Murphy i in., 2024, s. 7-9).

W przeciwienstwie do gotowki, ktora zapewnia pelna
anonimowo$¢, detaliczne CBDC jest zwykle powiazane
z tozsamo$cia uzytkownika (rachunkiem lub portfelem,
ktory wymaga weryfikacji KYC)"™. Projekty CBDC rdzni-
cujg poziom prywatnosci: niektdre rozwazajg czeSciowq
anonimowo$¢ transakcji o matej wartosci (imitowanie go-
towki), ale operacje wysokokwotowe nie sa anonimowe.
Gromadzenie szczeg6fowych danych zwiazanych z trans-
akcja potencjalnie pozwala na tworzenie dokfadnych pro-
fili ekonomicznych uzytkownikéw pieniadza, co budzi naj-
wieksze obawy dotyczace ingerencji w prywatnosc.

Kolejna cecha CBDC - programowalnos$¢ — polega na
technicznej mozliwosci wpisania regut (zasad, warunkow
korzystania z pienigdza) bezposrednio w pieniadz (kod
programistyczny). Gotdéwka jest nieprogramowalna, wy-
emitowane banknoty mogg by¢ wykorzystane przez jed-
nostke na dowolny cel, bez ograniczenr czasowych czy
przedmiotowych. Pieniadz bezgotowkowy bankéw komer-
cyjnych jest rowniez nieprogramowalny, a Srodki ktore
wplyna na konto, stajg si¢ Srodkami jednostki, ktora moze
je wydac bez z géry narzuconych przez emitenta ograni-
czef. Natomiast jednostki CBDC mogg by¢ programowa-
ne, co pozwala na zapisanie w pienigdzu regut jego uzy-
cia, jak np. data waznoSci, ograniczenia celowe, kwotowe,
okreslajacych jak, kiedy, gdzie i na co mozna wyda¢ dang
kwote lub kiedy traci ona waznos¢.

Zagrozenia sfery prywatnosci

Wprowadzenie CBDC jako powszechnego Srodka plat-
nosci bez watpienia wplynie ksztaltujaco na zycie spotecz-
ne i gospodarcze. Dlatego w toku dyskusji nad CBDC nie
mozna pomingé potencjalnych negatywnych skutkdw jego
wprowadzenia, przejawiajacych si¢ m.in. w zagrozeniu sfe-
1y prywatnosci.

W poréwnaniu z zapewniajaca anonimowos¢ gotowka
korzystanie z pienigdza bezgotdwkowego moze pociggaé
za sobg ograniczenia prywatnoSci, natomiast Zle zaprojek-
towane lub zarzadzane, a wprowadzone do obrotu, CBDC
moze stwarza¢ zagrozenia dla prywatnoSci w zakresie: a)
danych dotyczacych uzytkownikow (np. wskutek wycieku
danych, naduzycia danych, cyberataku i naruszenia bez-
pieczefistwa cybernetycznego w Srodowisku uzytkownikow
CBDOC, transgranicznych przeptywéw danych), b) autono-
mii finansowej jednostek (tj. w zakresie korzystania z pie-
niedzy, np. utrata waznoSci pieniedzy po uplywie okreslo-
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nego terminu), ¢) dostgpu panstwa do danych finansowych
obywateli.

Najistotniejsze zagrozenia dla prywatnoSci i autonomii
finansowe;j jednostek wynikaja z cech CBDC, ktore z per-
spektywy pafistw i bankow centralnych maja usprawnicé
system platniczy i polityke monetarng. Sa one efektem
centralizacji CBDC, bezpo$redniego dostepu banku cen-
tralnego (i panstwa) do informacji o wszystkich trans-
akcjach obywateli, programowalnosci CBDC. Organy
panstwa, posiadajac dostep do tych danych, zwlaszcza fi-
nansowych, i zdolno$¢ taczenia ich z innymi danymi osobi-
stymi jednostek zbieranymi juz przez panstwo (np. danymi
medycznymi, podatkowymi itd.), uzyskaja mozliwos¢ stwo-
rzenia wizerunku informacyjnego jednostki i wykorzysta-
nia go niezgodnie z jej interesami i prawami.

Ze wzgledu na ceche centralizacji pienigdza cyfrowego
BC upowaznione przez niego agencje (a nawet organy
panstwa) beda mie¢ mozliwos¢ wgladu w kazda pojedyn-
cza transakcje kazdego uzytkownika. Pomimo deklarowa-
nia (np. przez EBC) ochrony prywatnosci uzytkownikow
cyfrowego pienigdza bedzie istniata techniczna mozliwos¢
petnego §ledzenia transakcji (danych) przez BC, ktora
moze by¢ wykorzystana takze przez organy pafstwa.

To, czy i w jaki sposOb oraz przez kogo beda wykorzysty-
wane dane obu rodzajow (tj. dane dotyczace wytworzenia
CBDC oraz dane zgromadzone w trakcie jego funkcjo-
nowania), zalezy od rozstrzygni¢¢ konstrukcyjnych pie-
nigdza cyfrowego, podejmowanych przez konkretne ban-
ki centralne. Niektore BC uczestniczace w dyskusji nad
CBDC nie chca uzyskiwac¢ dostepu do danych klientow
korzystajacych z CBDC ani ich wykorzystywa¢ (np. Eu-
ropejski Bank Centralny® i Bank Anglii)?'. Z kolei inne
banki centralne podkre§lily warto$¢ ekonomiczng danych
dotyczacych klientéw korzystajacych z CBDC (np. Bank
Rezerw Indii) i nie chcg zrezygnowac z mozliwoSci wy-
korzystywania tych danych (Reserve Bank of India,
2022, s. 20).

Mozliwos¢ Sledzenia przez panstwo transakcji jednostek
spowoduje, ze panstwo, ktore ma juz dostep do innych da-
nych jednostek (np. danych medycznych, edukacyjnych,
sadowych itd.), uzyska nowe, dotychczas niedost¢pne.
Na przyktad panstwo bedzie mogto, taczac w calo$¢ po-
szczegOlne dane, tworzy¢ ,,cyfrowego blizniaka” jednostki
iwykorzystaé tak powstaly wizerunek informatyczny do za-
stosowania w jakims§ systemie ,,punktacji spolecznej” (np.
social scoring w Chinach), w ktorej zachowania finansowe
iich ocena rozstrzygaja o przyznaniu np. dostepu do ustug,
podroézy, kredytu.

Znaczne zagrozenia prywatnosci jednostek moga wy-
nika¢ z technicznej mozliwosci okreSlenia zasad uzycia
CBDC (programowalno$¢). Bank centralny (ale tez pan-
stwo) bedzie mogl zaprogramowaé pieniadz cyfrowy,
nadajac mu okreSlone cechy, tj. date waznoSci i warun-
ki wydania pieniadza (pieniadz ,,warunkowy”, pieniadz
z ,wbudowanymi” zasadami). Przyktadowo CBDC bedzie
mozna zaprogramowac w taki sposob, ze ograniczona be-
dzie mozliwo§¢ wykorzystania CBDC wskutek okreSlenia
przez emitenta daty, do ktérej mozna uzy€ tego pienigdza.



Ponadto emitent moze okresli¢, ze pienigdz moze by¢ wy-
dany tylko na okreslone produkty (np. zywnos¢), ze nie
moze by¢ przeznaczony na okre§lone produkty (np. al-
kohol, stodycze) lub ze moze by¢ wydany na okre§lonym
terytorium (np. terytorium danego panstwa) itd. Oznacza
to, ze Srodki niewykorzystane w okre§lonym terminie czy
niespelniajace innych zakodowanych warunkoéw przezna-
czenia moga automatycznie straci¢ waznoS¢ lub zniknaé
z cyfrowego konta jednostki. Programowany CBDC jest
diametralnie odmienny od gotéwki (czy dotychczasowe-
go pieniadza bezgotéwkowego), gdyz nie moze by¢ roz-
dysponowywany swobodnie przez posiadacza rachunku.
,» Warunkowo$¢” uzycia CBDC stanowi sposob sprawowa-
nia kontroli nad decyzjami finansowymi jednostek, ograni-
czajac ich prywatnosc¢ i autonomig.

Programowalnos¢ CBDC bedzie wplywaé na jednost-
ki, ale i na cate spoteczefistwo, np. poprzez stymulowanie
wzrostu konsumpgji i zmniejszenie oszcz¢dnoSci. Wplyw
ten moze dotyczy¢ takze rynku pracy. Programowalnos¢
CBDC stwarza mozliwo$¢ manipulacji zachowaniami kon-
sumenckimi i spotecznymi na masowg skale.

Zagrozenia prywatnoSci obywateli wynikajace z wpro-
wadzenia CBDC uwidaczniaja si¢, gdy poréwna si¢ funk-
cjonowanie CBDC (mozliwo$¢ utraty wazno$ci CBDC)
z mechanizmami zmian pienigdza gotowkowego i bezgo-
towkowego (denominacja waluty lub zastapienie jej innym
Srodkiem, wycofywaniem banknotow o okreSlonym no-
minale itd.)*. Zaprogramowana utrata waznosci CBDC
(czy w ogole zaprojektowanie CBDC jako pieniadza ,,wa-
runkowego”, gdzie warunkiem jest czas lub cel wydatko-
wania) stanowi istotne novum funkcjonowania pieniadza
poprzez wprowadzenie mozliwoSci natychmiastowej utraty
jego wartosci wskutek decyzji emitenta CBDC. Taka na-
gla zmiana moze stuzy¢ ,stymulacji globalnego popytu
konsumpcyjnego” i prowadzi¢ do wzrostu predkoSci obie-
gu pienigdza, umozliwia¢ kreowanie réznych rodzajow
pieniadza dla réznych podmiotéw (pieniadz indywidual-
nie zaprogramowany). Brak skorzystania przez jednost-
ke z CBDC w okreS§lonym terminie bedzie prowadzi¢
do pozbawienia jej pieniedzy, stanowigc nieznang dotad
w tradycyjnym systemie monetarnym ingerencje w suwe-
renno$¢ ekonomiczng i autonomie¢ jednostek. W sytuacji
zablokowania §rodkow na koncie (czy np. zajecia ich przez
komornika) w przypadku obecnego pieniadza bezgotow-
kowego wymagane jest przeprowadzenie okreSlonego po-
stepowania prawnego i uzyskania odpowiedniego nakazu.
W systemie programowalnego CBDC bank centralny (ale
tez organy panstwa) mialby techniczng mozliwo$¢ natych-
miastowego zablokowania czy wygaszenia pieniedzy na
koncie jednostki np. ,,w interesie bezpieczenistwa ogoiu”
(bez przeprowadzenia postgpowan prawnych i bez uzyska-
nia odpowiedniego nakazu sadowego).

Wykorzystanie danych wytworzonych i gromadzonych
przez banki w zwiazku z funkcjonowaniem CBDC budzi
istotne obawy zagrozenia sfery prywatnosci (Murphy i in.,
2024, s. 12-13) ze wzgledu na mozliwe jej naruszenia. Nie-
dopracowane (a wdrozone) projekty i brak zabezpieczen
instytucjonalnych moga spowodowaé, ze banki centralne
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i banki komercyjne, ktore wytwarzaja i gromadza dane
klientéow w zwiazku z korzystaniem z CBDC, straca kon-
trole nad dostepem do tych danych i ich wykorzystywa-
niem (dane te moga by¢ przetwarzane w dowolnym celu
i w dowolny sposob, np. sprzedane innym podmiotom)
(Jabbar i in., 2023). Pozyskiwanie i gromadzenie informa-
cji przez banki centralne i banki komercyjne w zwigzku
z korzystaniem przez klientow z CBDC spowoduje po-
jawienie si¢ licznych, w tym nieznanych dotad, zagrozen
prywatnosci i dlatego coraz wigkszego znaczenia nabiera
ochrona prawna gromadzonych informacji, dotyczacych
sfery prywatnej jednostek (Murphy i in., 2024, s. 12-13).

Ryzyka wprowadzenia pienigdza cyfrowego banku cen-
tralnego jako nowej formy pienigdza moga by¢ kosztowne
spolecznie, gdyz mogg podwazac zaufanie spoleczne do
wladz panstwowych oraz do systemu finansowego i spo-
wodowaé wymierne straty ekonomiczne?. Straty te moga
powstaé poprzez wykorzystywanie prywatnych informacji
do celow dyskryminacyjnych, na przyktad w procesie re-
krutacji, przy dokonywaniu oceny kredytowej czy ubezpie-
czeniowej jednostki-konsumenta (dyskryminacja na pod-
stawie informacji prywatnych) albo tez poprzez ujawnienie
danych transakcyjnych, np. zakupdw, ktére wprawdzie
byly legalne, ale w danym §rodowisku moga zosta¢ uznane
za oSmieszajace i dyskredytujace jednostke w jej otocze-
niu (Gross i in., 2021). Podobne obawy budzi mozliwo$¢
tworzenia tzw. cyfrowych blizniakoéw obywateli, do ktorych
danych panstwo miatoby nieograniczony dostep. Niepo-
kojaca jest rowniez programowalnos¢ CBDC, kreujaca
pieniadz jako ,,warunkowy” (terminowo czy ze wzgledu na
cel) czy mozliwy (zdatny) do natychmiastowego wygasze-
nia (ale nie w celu stabilizacji czy uporzadkowania syste-
mu monetarnego, a decyzja polityczng w celu wymusze-
nia okre$lonego zachowania jednostki). Wskazane cechy
CBDC, bedacego innowacja finansowa, maja — w intencji
jego tworcOw — zapewni¢ komfort cyfrowych ptatnosci dla
spoleczenstwa oraz bezpieczefistwo panstwowe. Nalezy
si¢ jednak zastanowié, czy spoleczenstwa i jednostki sg
gotowe na ograniczenie (utrat¢) prywatnos$ci w zamian za
korzystanie z takich rozwigzan technologicznych. Z pew-
noscig wskazane potencjalne ryzyka zagrozef prywatnosci
beda wymagaé minimalizowania prawdopodobiefistwa ich

wystgpienia przez prawodawstwo panstwowe.

Wskazane zagrozenia w Swietle omawianych projektow
CBDC w sytuacji, gdyby zostaly one wprowadzone w obec-
nym ujawnionym ksztalcie, bez watpienia musialyby wysta-
pi¢. Aktualnie w UE nie przewiduje si¢ mozliwoS§ci wpro-
wadzenia CBDC przed 2030 r. (podobnie jest w innych
panstwach prowadzacych prace nad CBDC). Z kolei pan-
stwa, ktore juz wprowadzity CBDC (Chiny, Federacja Ro-
syjska), nie publikuja informacji o skali zastosowania tego
pienigdza i ewentualnych ujemnych skutkach dla obrotu
finansowego i sfery prywatnosci klientow bankéw cen-
tralnych. Zagrozenie sfery prywatnosci ze strony CBDC,
wynikajace zwlaszcza z jego cyfrowej natury i funkcjo-
nowania, cho¢ obecnie nalezy oceni¢ jako odlegle, jest
realne i wymaga przeprowadzenia poglebionych badan

(Adamus, 2024, s. 72-82).
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Przypisy/Notes

! Na stronie https://cbdctracker.org/ dostgpne sg informacje na temat podjgtych prac i ich realizacji w poszczegdlnych panstwach. Zob. tez: NBP, 2021,
s. 14; Kaur, 2024, s. 87 i n.

2 Poza nielicznymi panstwami, jak np. Chifiska Republika Ludowa, gdzie funkcjonuje cyfrowy juan.

3 Istnieje tez model okreslany jako indirect (synthetic) CBDC, opierajacy si¢ na zalozeniu, ze emisja i dystrybucja pienigdza cyfrowego odbywa si¢ za po-
Srednictwem instytucji finansowych. W modelu tym pieniadz cyfrowy nie jest zobowigzaniem BC, ale zobowigzaniem posrednikéw finansowych. Model ten
zostal zaproponowany przez IMF w 2019 r. (Adrian & Griffoli, 2019).

* https://cbdctracker.org/; https://www.eiu.com/n/centralafrican-republic-delays-cryptocurrency-listing/ (dostgp: 27.12.2024).

3 Na podstawie informacji z 8 czerwca 2020 r. na stronie https://finance.sina.com.cn/blockchain/roll/2020-06 08/doc-iirczymk5806799.shtml

¢ https://www.forbes.com/sites/michaeldelcastillo/2019/08/27/alibaba-tencent-five-others-to-recieve-first-chinese-government-cryptocurrency/?-
sh=2f4206631a51 (dostgp: 27.12.2024).

7 https://www.scmp.com/tech/tech-trends/article/3163953/chinas-digital-currency-e-cny-wallet-nearly-doubles-user-base-two (dostgp: 27.12.2024).

8 https://bitcoin.pl/cyfrowy-juan-update (dostgp: 27.12.2024).

2 https://www.theblock.co/post/249655/hong-kong-expands-trial-of-chinas-digital-yuan-to-more-banks-says-official (dostgp: 27.12.2024).

10 https://www.fxmag.pl/artykul/cyfrowy-yuan-coraz-blizej-waluta-weszla-w-nowy-etap-testow (dostgp: 27.12.2024).

1 Co podkresla dazenia chinskich wiadz uczynienia cyfrowego RMB konkurentem dla dolara amerykanskiego. Zob. https://bitcoin.pl/chinski-smok-sie-
przebudzil-pierwszy-import-ropy-za-cyfrowego-juana (dostegp: 27.12.2024).

12 https://www.aspi.org.au/index.php/report/flipside-chinas-central-bank-digital-currency; https://www.china-briefing.com/news/chinas-digital
yuan-status-roll-out-impact-businesses/

13 Projekt jest czgscia tzw. pakietu jednej waluty (single currency package), ma stworzy¢ ramy regulacyjne pozwalajace na emisj¢ cyfrowego pienigdza
przez Europejski Bank Centralny. Szczegdtowy plan dziatania w sprawie wprowadzenia cyfrowego euro — zob. https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/
progress/html/ecb.deprp202412.en.html

4 Mozliwe rozwigzania technologiczne opisane sa w raporcie pt. Report on digital euro (ECB, 2020).

15 https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf

16 Ze wzgledu na szczuplg baze¢ informacyjng dotyczaca rosyjskiego systemu finansowego Federacji Rosyjskiej w artykule nie omawia si¢ rosyjskiego
projektu rubla cyfrowego.

17 Ma on postaé zapisu elektronicznego i jest wykorzystywany gtéwnie do rozrachunku réznego typu transakcji w systemach platnosci wysokokwotowych.

18 Szerzej w sprawie akceptacji gotowki w prawie polskim zob.: Mastowski, 2025, s. 24 i n.

19 Zwigkszony doste¢p do danych jest promowany jako narzg¢dzie do skuteczniejszego zwalczania przestgpczoscei finansowej (prania pieni¢dzy, finansowania
terroryzmu) i poprawy $ciagalnosci podatkow.

2 The Eurosystem will not be able to identify people based on their payments. Personal transaction details from offline digital euro payments would be known
only to the payer and the payee, https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/faqs/html/ecb.faq_digital_euro.en.html

2 Legislation would be introduced for any digital pound to guarantee users’ privacy and control, https://www.gov.uk/government/news/
bank-of-england-and-hm-treasury-respond-to-digital-pound-consultation

2W 1944 r. w Polsce w reformie walutowej zastosowano niskie limity wymienianej gotowki, np. 300-500 marek lub 500 ztotych krakowskich na osobe,
aw przypadku zaktadéw rzemie$lniczych — 2000 zt. Pozwolifo to przejac panstwu tzw. marzg emisyjna, ktora na terenie bytego Generalnego Gubernatorstwa
wyniosta 68% wartosci znajdujacych si¢ w obiegu §rodkow pienig¢znych. Zob. Kalifiski & Landau, 2003, s. 223-224.

» Na przyklad najwigksza grupa respondentow (41%) wybrata ochrong prywatnosci jako najwazniejsza cechg, ktora nalezy wzig¢ pod uwagg przy wy-
dawaniu CBDC (ECB, 2021). Prywatnos¢ jest jedna z kluczowych kwestii dla potencjalnego amerykanskiego CBDC (Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2022). W sprawie znaczenia prywatnosci podczas projektowania CBDC. Zob. tez Gogl & Tercero-Lucas (red.), 2023; Brahim i in., 2023.
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MODELE BIZNESU GOSPODARKI OBIEGU ZAMKNIETEGO.
ROLA | ZNACZENIE INTERESARIUSZY ZEWNETRZNYCH

Wspotczesne przedsiebiorstwa coraz czesciej stajg przed wyzwaniem tgczenia efektywnosci ekono-
micznej z odpowiedzialnoscig spoteczng i Srodowiskowa. Odpowiedzig na te potrzeby jest gospo-
darka obiegu zamknigtego (GOZ), ktora wymaga nie tylko nowych rozwigzan technologicznych, lecz
takze przemyslanego podejscia do zarzadzania relacjami z otoczeniem. Niniejsza ksigzka stanowi
kompleksowe studium poswigcone roli i znaczeniu relacji z interesariuszami zewnetrznymi w przed-
sigbiorstwach funkcjonujacych z wykorzystaniem modeli biznesu GOZ.

W monografii w przystgpny sposob wyjasniono istote modeli biznesu GOZ, wpisujacych sig
W szerszg koncepcje modeli zrownowazonego biznesu, oraz zauwazono, ze ich skuteczno$c zalezy
od zdolnosci do uwzgledniania potrzeb i oczekiwan szerokiego grona interesariuszy. Podkreslono, ze
wartos¢ tworzona przez przedsigbiorstwa ma charakter wielowymiarowy i nie jest jedynie rezultatem
dziatann wewnetrznych, lecz efektem wspdtpracy z klientami, dostawcami, partnerami biznesowymi,
administracjg publiczng czy spotecznosciami lokalnymi.

Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano praktyczne rekomendacje dla kadry zarzadzajacej, dotyczace ksztattowania relacii
z otoczeniem oraz budowania modeli biznesu zdolnych do adaptacji w dynamicznie zmieniajacych sig warunkach. Publikacja stanowi warto$ciowy
wkfad w dyskusjg nad zrownowazonym rozwojem przedsiebiorstw oraz moze by¢ uzytecznym zrodtem wiedzy dla badaczy, praktykdw i studentow
zainteresowanych tg problematyka.

Wiegcej informacji na: www.pwe.com.pl
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