Stav vedy a vyskumu digitalnych mien centralnych bank
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Abstrakt

Tento ¢lanok sa zaoberd problematikou digitdlnych mien centrdlnych bank (CBDC) a ich
potencidlnym dopadom na sic¢asny menovy systém. Diskutuje rdézne pristupy k implementacii
CBDC, ako su tokenové systémy podobné Bitcoinu a Gctové systémy spravované centralnymi
bankami. Idealna forma CBDC zatial’ nie je jasna. Vyskum naznacuje, Ze zavedenic CBDC by
mohlo mat’ vyznamné ekonomické dosledky. Vzhl'adom na r6zne mozné formy a vlastnosti
CBDC je skimanie jeho vplyvu na bankovy sektor a finan¢nu stabilitu kl'ucové. CBDC
predstavuje vyznamny krok vo vyvoji penazi centrdlnych bank, ktoré dnes celia réznym
problémom. Centralne banky si uz dlhsi ¢as uvedomuju, Ze ich peniaze stracajii na vyzname a
su C¢oraz viac nahrddzané sukromnymi peniazmi. Menové politika sa stdva menej ucinnou a jej
realizacia vyzaduje stale viac nekonvenénych opatreni. CBDC méze znamenat’ revoluciu nielen
v platbach a bankovych peniazoch, ale aj v menovej politike. Na druhej strane, tato zmena moze
priniest’ neo¢akavanu konkurenciu pre sikromny bankovy sektor a ohrozit’ finan¢nu stabilitu.
Preto je nevyhnutné dokladne zvazit zavedenie CBDC v danej ekonomike a venovat

mimoriadnu pozornost’ jej dizajnu a pouZitiu.
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Uvod

Peniaze aich podoba sa menila spolu s ¢asom a technologickymi vydobytkami civilizacie.
Zmeny v type platidiel a menového systému mali zna¢né nasledky na spolo¢nost’ ¢i uz to boli
rozne reformy rimskeho denara v staroveku, alebo zrusenie konverzie amerického dolara na
zlato v relativne nedavnej minulosti. Papierové peniaze vydavané centralnymi bankami dnes
tvoria zaklad menového systému takmer v kazdej ekonomike. Aj ked tento systém funguje
zdanlivo vel'mi dobre, vyvoj roznych foriem penazi a platobnych systémov sa nezastavil
a Vv poslednych rokoch sa da pozorovat' zrychlenie Vv inovacii elektronickych typov penazi

a platobnych systémov. Tato inovacia bola doposial’ siistredend najma Vv oblasti sukromnych
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alebo aj nebankovymi subjektmi, poskytujucimi platby cez internet. Popri digitalizovanych
bankovych peniazoch krytych statnou menou sa zacali objavovat aj nové formy nekrytych
digitalnych mien*, ktoré mozu fungovat’ aj bez centralnych bank.

Najznamejsia digitdlna mena je dnes Bitcoin, ktory je jednou zviac ako 6000
existujucich digitalnych mien. Tieto meny maju Casto nevyhody ako st napriklad vysoka
volatilita, pouzitie na kriminalne Gcely a nizka akceptacia pri platbach. Maju tiez vplyv na
bankovych sluzieb. Tieto formy pefiazi maju aj mnohé vyhody ako je zrychlenie a zlacnenie
platieb a prevodov, jednoduchsi pristup k bankovym sluzbam, programovatel'nost’ ich funkcii,
urocenie, atd’.

Elektronické peniaze a digitalne meny maja uz dnes dopad na fungovanie ekonomiky,
ako aj potencial ovplyvnit' uc¢innost’ menovej politiky centralnych bank. Vplyv digitalnych
penazi moze poskytnut’ tiez prilezitosti Vv pripade, ze by centralne banky zaviedli vlastné
digitalne meny. Z tychto a inych dovodov sa téma digitalnej meny stala jednou z hlavnych
objektov ekonomického vyskumu a zaujmu nielen v akadémii, ale aj v centralnych bankach
a Statnych financnych institiciach.

Nedavna anketa organizovana Bankou pre medzinarodne zGétovanie ukazala, ze 80%
centralnych bank sa momentalne zaobera vyskumom zavedenia digitalnej meny a mnohé su vo
faze testovania prototypov vlastnych digitalnych mien. Tieto skuto¢nosti motivuji moj zaujem
0 digitalne meny a ich vplyv na menovu politiku, finanénu stabilitu a ekonomické dosledky ich
zavedenia do obehu. Tato praca zhrnie stav vedy a vyskumu v oblasti digitalnych mien
centralnych bank, ich dizajn, predpoklady pre pouzitie, mozné vyhody a rizika. Pozornost prace

je obzvlast’ zamerana na dopad digitalnych mien na menovu politiku centralnych bank.
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*Pojem digitilne meny zahfiiam kryptomeny a digitdlne meny centralnych bank. Peniaze vytvarané privatnym bankovym
sektorom su tu nazyvané ako ,.elektronické peniaze®.

2. PrehPad literatary

2.1 Digitalne meny a ich charakteristika, vyhody a nevyhody

Pre charakterizaciu sucasného stavu digitalnych penazi a mien je nevyhnutné zacat’ opisom ¢o
vlastne digitalna mena predstavuje, aké ma vlastnosti a kto a ako ju bude pouzivat’. Banka pre
medzinarodne zuctovanie, d’alej len ,,BIS®, (2017) zostavila diagram na zaklade $tadii CPMI
(2015) aBjerg (2017), ktory znazoriuje taxonémiu penazi. Peniaze maju podla BIS
nasledujuce Styri hlavné atributy: typ emitenta (centralna banka alebo iny), forma (elektronicka
alebo fyzicka), dostupnost’ (necobmedzena alebo obmedzena) a mechanizmus transferu penazi
(centralizovany ako napriklad banka alebo decentralizovany ako ,,peer-to-peer alebo
distribuovana uétovna databaza (DLT). Tato taxondmia je dnes pouzivana naprie¢ vedeckymi
publikaciami pre urcenie charakteristiky roznych digitalnych mien a tiez na rozdelenie ro6znych

typov dizajnov digitalnych mien centralnych bank.
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Pri analyze vhodnych foriem digitdlnych mien centralnych, bank v skratke ,,CBDC*,

prvé vedecké prace najprv zvazuju viaceré varianty vyssie spomenutych charakteristik vratane
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pouzitia peer-to-peer kKkryptomien. Neskor sa vSak vytvoril konsenzus podporujuci
centralizovany typ CBDC bez nutnosti pouzitia kryptografie a blockchain-u (Scorer, 2017),
(Berentsen a Schar, 2018).

Dalsi vyskum na tato tému zvazuje &i by mala byt CBDC zavedena ako doplnok
hotovych penazi alebo ich aplne nahradit’. Judson (2018) analyzuje pouzitie bankoviek a ich
objem v USA a konstatuje, Ze je nepravdepodobné, ze CBDC uplne nahradi dne$né peniaze
centralnych bank. Podobny nazor zdiel'a aj Narodna Banka Slovenska vo svojom tlacovom
vyhlaseni (2020) a konstatuje, Ze euro bankovky a mince budua v obehu este niekol’ko desatroci.

Dalsie prispevky k téme charakteristiky CBDC sa venuju obmedzeniu CBDC na
pouzitie iba niektorymi institiciami alebo zazenie ich pouzitia na podobu dnesnych bankovych
rezerv pre medzibankové transakcie. Medzi dovody k zavedeniu CBDC ako bankovych rezerv
patri bezpecnost’, ochrana, efektivnost’, Skalovatel'nost, odolnost’ a transparentnost’ (Opar
a Kim, 2020). Pfister (2019) analyzuje sutkromné W-CBDC a verejné R-CBDC a odportca, aby
,wholesale“ W-CBDC pouzivané na medzibankové prevody boli zaloZzené na principe
distribuovanych databaz na rozdiel od ,retail“ R-CBDC, pre ktoré sa viac hodi centralne
zriadenie.

Iné publikacie sa sustredia na problematiku ponechania hotovosti spolu s CBDC
alebo tplného zrusenia fyzickych penazi. Napriklad Rogof (2016) tvrdi, Ze zrusenie hotovosti
by zamedzilo kriminalnym aktivitam, ako ,,praniu $pinavych penazi“ a danovym podvodom a
pomohlo by rozsirit’ nastroje menovej politiky a ich moznosti. Avsak na to aby l'udia peniaze
pouzivali je nutné, aby boli pre nich dostatocne atraktivne, ¢o znamena, Ze zavedenie plne
transparentnej CBDC by bolo v demokratickej spolo¢nosti nepopularne a problematické. Nipelt
(2018) konstatuje, ze vyhody menovej politiky spojené so zrusenim hotovosti by sa dali
dosiahnut’ aj bez CBDC. Mozné rieSenia k tejto problematike uvadza Goodfriend (2000).

Medzi dolezité aspekty dizajnu CBDC patri moznost’ tiro¢enia. CBDC by v tomuto
pripade mohla byt bud’ nahradou hotovosti a neplatit’ ziaden urok, alebo by mohla byt
zuro¢ovana sadzbou centralnej banky. Zavedenie urokov je jedna z moznosti ako by centralna
banka mohla zlepsit’ transmisiu svojej trokovej politiky ked’ze cielova uroven trokov by bola
priamo distribuovana Sirokej verejnosti a obisla by tak bankovy systém. Jedna z vyhod tohto
dizajnu CBDC je tiez efektivnejSie zavedenie negativnych trokov a prelomenie spodnej
tirokovej hranice tzv. ,,zero-lower-bound*. Dalsia z charakteristtk CBDC je forma jej

zavedenia. CBDC moze byt vo forme tokenov ako je napriklad Bitcoin alebo vo forme
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elektronickych uctov vedenych Vv centralnej banke. Platby a prevody pomocou tokenov by
vyzerali podobne ako je to dnes s fyzickou hotovost'ou ktora predstavuje zactovaciu jednotku
a oficialne platidlo v krajine. Tokeny by boli anonymné ana platby stokenmi by nebol
potrebny Ziaden sprostredkovatel’ tak ako je to dnes s platbami hotovost'ou. Zavedenie CBDC
uctov by na druhej strane znamenalo, ze kazdy ob¢an by mal prideleny vlastny Gcet v centralne;j
banke, kde by centralna banka poskytovala ,,bezné* ity pre obCanov s tym, Ze hotovost’ by
existovala Cisto v elektronickej podobe. Z technologického hl'adiska myslienka takejto CBDC
nepredstavuje vel’ky pokrok oproti systémom ktoré dnes pouzivaju komer¢né banky, avSak v
praxi by bolo vytvorenie miliénov uctov pre vsetkych obyvatelov zlozité. Pre zjednodusenie
pouzivania CBDC by udrzba a podpora mohla byt poskytovana tretimi stranami ako su
komeréné banky. V tomto pripade by banky tiez zaistovali vymenu medzi CBDC a bankovymi
peniazmi podobne ako dnes banky poskytuji hotovostny vyber pouzitim bankomatov
(Bindseil, 2020).

Tokenové CBDC s platbami, ktoré zahihaju prevod objektu (konkrétne digitalneho
tokenu), by mohli rozsirit’ niektoré z atribitov hotovosti do digitalneho sveta. CBDC by mohla
poskytniit’ réznu mieru anonymity a okamzité zuctovanie. Tokenova forma by tak mohla
obmedzit’ vyvoj inych foriem anonymnych platidiel ako st kryptomeny ale tiez by mohla znizit
finan¢nt integritu. Dizajn a funkcie, ako st limity velkosti platieb v CBDC a podielov v nich
by mohli znizit' obavy zo zneuzitia anonymity ale nie ich vylacit. Naopak CBDC zalozené na
forme uctu, s platbami prostrednictvom prevodu pohl'adavok zaznamenanych na téte, by mohlo
zvysit' rizika pre finanéné sprostredkovanie tym, ze by sa znizil dopyt po hotovostnych
vkladoch a beznych tG¢toch v komerénych bankach. Bankam by sa tymto zvysili naklady na
bank do centralnej banky. V pripade, ze banka ¢eli problémom na finan¢nych trhoch by takyto
pohyb kapitalu mohol spdsobit’ destabilizaciu finanéného systému.

Kazda z charakteristik CBDC ma $iroké implikacie na jej pouzivanie a ekonomicky
dopad. Preto je uz dnes zrejmé, ze typy a pozitie CBDC by sa lisili medzi krajinami podla
potrieb danej ekonomiky. Stav rozvoja ekonomiky je teda dolezity faktor urcujuci typ CBDC
pre dant krajinu. Gnan a Masciandaro analyzuji rézne formy CBDC aich pouzitie
Vv rozvojovych ekonomikach (EM). Vyuzivanie CBDC na medzibankové vyrovnania by mohlo
mat’ vyhody v EM v pripade, ze existujuce vel'koobchodné platobné systémy esSte nie su dobre

vyvinuté a efektivne. Anonymné CBDC a vymena hotovosti by mohla byt obzvlast’ uzito¢na
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na zvysenie finan¢nej inkluzie a efektivnosti v EM, ale zaroven by hrozila moznost’ danovych
unikov. Ak by nebola CBDC déveryhodna, mohla by T'ahko zlyhat a nahradilo by ju iné
platidlo, ako napriklad dolar, ktory ¢asto vytlaca slabsie $tatne meny v EM. Pouzivanie CBDC
na posilnenie menovej politiky so zdpornymi tirokovymi sadzbami je v EM menej relevantné
vzhl'adom na zvyCajne vysSSiu mieru inflacie. Neanonymné CBDC, ako verejné vklady v
centralnej banke by znizili neformalnost’, ale mohli by branit’ v rozsirovani bankového sektora
a sluzieb v EM (2018).

Andolfatto (2018) pomocou modelu s nedokonale konkurenénymi bankami ukazuje, Ze
digitdlna mena centralnej banky zvysuje nielen finanéné zaclenenie, ale tiez zvySuje sadzby
vkladov prostrednictvom zvysenej konkurencie. Tento pozitivny konkurenény efekt funguje aj
v praci Chiu et al. (2019), ktori kalibruju svoj model pre americkti ekonomiku a zistuju, ze za
predpokladu vhodného nastavenia Grokovych sadzieb moze digitdlna mena centralnej banky
vyrazne zvysit objem bankovych poéziciek a ekonomicky vystup. Barrdear a Kumhof (2016)
vyvijaju dynamicky stochasticky v§eobecny rovnovazny model (DSGE), ktory ukazuje, ako
digitdlne meny centrdlnych bank znizuji mieru redlnej Urokovej sadzby a tym stimuluju
ekonomiku. Ich model predpoklada, ze zavedenie CBDC by mohlo viest’ az k trojpercentnému
rastu realneho domaceho produktu. Podobne Keister a Sanches (2019) povazuju CBDC za
vSeobecne zlepSujliicu Zivotnu uroven, pricom upozoriiuje, Ze mozu nastat’ aj pripady, ked’ sa
zvysia naklady na financovanie bank, takze sa znizi dostupnost’ Gverov a pozitivneho vplyvu
na ekonomiku. Medzi d’al$ie pozitivne nasledky zavedenia CBDC je vesia konkurencia na trhu
s elektronickymi platbami. Engert et at. (2017) a Dalej Kahn et al. (2018) opisuje zlepSenie
konkurencie v bankovom sektore ako vyhodu zavedenia CBDC. Cechetti a Schoenholtz vo
svojej Stadii poukazujii na mozné rizikd spojene so zavedenim CBDC ako je financ¢na

destabilizacia.
2.2 CBDC a monetarna politika

Medzi jednu z hlavnych tém vyskumu digitalnych mien sa poklada dopad zavedenia
CBDC na menovu politiku centralnych bank. Tu sa literatiira sustredi na nasledky zavedenia
CBDC na ¢innost’ centralnej banky, efektivitu tirokovej politiky a zmeny v transmisii irokovej
politiky.

Na analyzu dopadu CBDC na monetarnu politiku pouziva Nipelt argument neutrality
(pozri Modigliani a Miller (1958), Chamley a Polemarchakis (1984)), podrl'a ktorého st peniaze

z makroekonomického hladiska irelevantné. Vlastnosti CBDC ako platidla, funkcia
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uchovavania hodnot a prostriedok vymeny je porovnatelna s fyzickymi peniazmi centralnych
bank. Podl'a argumentu neutrality je dopad na fiskdlnu a monetdrnu politiku minimalny
a CBDC by v principe mohla byt pouzita na vykonavanie menovej politiky bez nutnosti zmien
a bez dopadu na jej fungovanie (2018). Riksbank (2017) o¢akava obmedzené G¢inky na menovu
politiku (v zékladnej verzii e-koruny) a Dyson a Meaning (2018) tvrdia, ze pri dokladnom
vybere koncepcie nemusi CBDC rusit’ vykon menovej politiky. Zaroven je vSak otdzne ¢i by sa
tato ekvivalentna politika skutoéne zvolila v stave politicko-ekonomickej rovnovahy.
Substitiicia bankovych penazi ,,vnatornymi“ peniazmi centralnych bank by navy$e mohla
zmenit’ rozhodovanie tvorcov menovej politiky, najma ak by bola sprevadzana obmedzeniami
Vv pouziti hotovosti.

Uroc¢ena forma CBDC by mohla zvysit' transparentnost’ digitalnej hotovosti a sliZila by
ako hlavny néstroj menove;j politiky. Tvorcovia tirokovej politiky by boli schopni stlacit’ trhové
urokové sadzby pod nulu v reakcii na zavazny nepriaznivy ekonomicky Sok, a teda centralna
banka by bola schopnd poskytnat’ primerant mieru menového prisposobenia bez toho, aby sa
uchylila ku kvantitativnemu uvoltiovaniu (QE). Bilancia centralnej banky by sa tak stala vel'mi
transparentnou. Centralna banka by mohla najmi drzat’ kratkodobé Statne cenné papiere v
rovnakom mnozstve ako svoje zavizky v digitdlnej hotovosti. Pretoze QE by uz nebolo
potrebné, velkost' stivahy centralnej banky by jednoducho odrézala dopyt po digitalnej
hotovosti a zloZenie splatnosti verejného dlhu v drzbe verejnosti by urcovali fiskalne organy, a
nie centralna banka. Prevadzkové postupy centralnej banky by boli primerane transparentné:
angazovala by sa v ndkupoch a predajoch Statnych cennych papierov s cielom upravit’ ponuku
digitalnej hotovosti v stlade s vyvojom dopytu po digitalnej hotovosti. Rozpitie medzi
urokovou sadzbou digitalnej hotovosti a irokovymi sadzbami kratkodobych Statnych cennych
papierov by bolo zanedbatelné z dovodu prakticky nenakladnej arbitrdze medzi tymito
bezrizikovymi aktivami. Kvoli zruSeniu papierovej meny by centralna banka uz nevytvarala
zisk z razenia penazi a svoje naklady by jednoducho kryla prostrednictvom nepatrnych
poplatkov za platobné transakcie.

Bordo a Levin (2017) zvazuju vyhody urocenej formy CBDC a tvrdia, ze CBDC by
mohla ,,0slobodit* ekonomiku od dolnej urokovej hranice a umoznit’ tak menovej politike
zamerat’ sa skor na stabilitu cien (na cenovl hladinu) a implementovat’ pravidlo Friedmana
(1969). Tato dolna hranica je hlavnym doévodom, preco sa vela centralnych bank v sucasnosti

zameriava na pozitivnu mieru inflacie dvoch percent alebo viac, zatial’ co CBDC tato potrebu
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zachovat takyto ,,inflaény vankus* alebo nasadit’ alternativne nastroje menovej politiky, napr.
ako kvantitativne uvolnovanie alebo kreditové uvolfovanie v podstate vylaci. Navyse,
zameranie sa na cenovu stabilitu ako je napriklad prezentované v (Svenssson, 1999) by
pomohlo v transparentnosti a komunikacii menovej politiky firmam a jednotlivcom a vyrieSilo
by spor 0 optimalnu tGroven ciel'ovej inflacie v ekonomike.

Boser a Gerslach (2020) skumaju, ako zavedenie Gro¢enej digitalnej meny centralnej
banky ovplyviiuje bankové aktivity a menovu politiku. V ich modely majitelia depozitnych
uctov mozu kedykol'vek prejst z bankovych vkladov na CBDC ako bezpecné vymenné
médium. Pretoze banky celia riziku nahleho vyberu penazi , bud’ preto, ze vkladatelia
uprednostiuju CBDC, alebo sa obavaji platobnej neschopnosti bank, regula¢ny trad alebo
centralna banka moze pozadovat’ navySenie kolateralu alebo pouzit’ sankcie ako nastroj na
prinutenie znizenia rizikovosti bank. To vedie k vySSej celkovej produktivite. Avsak pocet
domacnosti, ktoré vlastnia CBDC, sa vSak ¢asom zvysi, ¢o pre banky sposobi d’alSie riziko
likvidity. Po ur¢itom obdobi by menova politika s prisnymi poziadavkami na kolateral, ktora
by pre banky sposobila riziko likvidity a vystavenie bankdrov sankciam spdsobila, ze
bankovnictvo by nebolo Zivotaschopné, a viedlo by to centralnu banku k tomu, aby od tychto
opatreni upustila. Za tychto okolnosti sa stimuly pre monitorovanie bankarov vratia na nizku
urovenl. CBDC ma teda podl'a Boser a Gerslach Strukturalnu nevyhodu a méZe prinajlepSom
prinasat’ kratkodobé zlepSenie v monitorovani bank v dosledku rizika nédhleho vyberu penazi
klientmi banky tzv. ,,run on bank*.

Meaning et al. rozobera vplyv zavedenia CBDC na transmisiu monetarnej politiky
v troch oblastiach: dopad na nastroje monetarnej politiky, dopad na prechod zmien v CBDC
urokoch na trokové sadzby a ceny aktiv, dopad na transmisiu zmien v CBDC urokoch do
redlnej ekonomiky a ekonomicky rast. Nastroje menovej politiky ako je stanovenie Grokov
rezerv by mohli byt rovnako pouzivané ako pred zavedenim CBDC. Zmena CBDC trokov by
mala za nasledok véc¢sie zmeny v urokoch pontkanych komerénymi bankami. Transmisia
cielovych urokov do ekonomiky by po zavedeni CBDC celkovo zosilnela a to najme z dovodu
substitucie medzi depozitmi v komercnych bankach a centralnej banke (2018).

Kvantitativne uvol'iiovanie a programy centralnych bank sa ¢oraz viac zameriavaji na
nakupy sukromnych aktiv. AvSak tieto nakupy sa musia realizovat' prostrednictvom
komer¢nych bank od ktorych centralna banka kupy zavazky vytvorené sukromnym sektorom.

V pripade zavedenia CBDC by mohla centralna banka priamo kupit’ tieto aktiva od podnikov
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a tym zuzit posobenie QE a cielene tak podporit’ iba urcité sektory v ekonomike na ktoré je QE
zamerana. Ked’Ze sa pocita s tym, ze novo vzniknuté depozity vo forme CBDC uctov by boli
kryté Statnymi cennymi papiermi, Fraschini a Samoze (2021) si myslia, ze zavedenie CBDC by
sposobilo nutné navySenie aktiv centralnej banky a zabrdnilo by tak predaju aktiv
nadobudnutych poc¢as podpornych programov ako je QE. Armelius et al. skima efekt zavedenia
e-koruny ktora predstavuje CBDC bez moznosti uroc¢enia. Takato CBDC by spdsobila zanik
moznych negativnych trokov a nasledne by tiez znizila efekt existujuceho programu QE na
ekonomiku (2018).

2.3Stav vyskumu a pilotnych programov centralnych bank

Velka Cast’ centralnych bank vo vyspelych ekonomikach je v procese skumania vyuzitia
CBDC a do Januara 2022 viacero bank uz spustilo svoje pilotné projekty. Z tychto mame
informacie najmi z Baham, Nigérie, Svédska a Uruguaja. Medzi jedného z najvicsich
experimentatorov na tomto poli je dnes Cina, ktora sice nepublikuje oficialne white paper-e
0 svojom teste ale vzhl'adom na dolezitost’ a vaznost’ ich projektu sa v tejto praci zameriame na

analyzu dostupnych informéacii a publikécii z tretich stran.
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Uruguaj uz v roku 2018 spustil svoj pilotny projekt e-Peso. Ciel'om tohto projektu bolo
otestovat’ rozne technické aspekty e-Pesa a to konkrétne produkciu digitalnej meny, funkénost’
e-penazeniek, transakénych systémov, infraStruktary a kontinuitu systému ako celku. Projekt

trval 6 mesiacov a pozostaval z vymeny pesa za e-Peso v hodnote asi 0.5mil USD, ktoré bolo
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nasledne distribuované medzi 10 000 uzivatel'ov pomocou mobilnych teleféonov. Pouzivatelia
mali pristup K peniazom pomocou aplikacie e-penazenka, ktora potrebuje iba pristup
k telefonne;j sieti na zaistenie transakcii. Vac¢sina I'udi v projekte minula peniaze v obchodoch
ktoré akceptovali e-Peso alebo robili platby na peer-to-peer baze. Projekt prebehol bez
problémov a na konci bolo e-Peso vymenene za peso a zni¢ené (Bergara a Ponce, 2018).

Podobne relativne skoro zaGalo svoj pilotny projekt Svédsko, ktoré od roku 2016
skimalo myslienku vlastnej digitalnej meny. Momentalne je Svédsko v poslednej faze
testovania, kde su prizvané komeréné banky a konzultanti z Accenture ktori sa snaZzia
zdokonalit’ technickt stranku e-koruny, ako aj zaviest' systémy na platby a jej bezpecné
uskladnenie.

Zaujem Svédska 0 digitdlnu menu je motivovany takmer tplnou stratou kontroly nad
transakciami v krajine. Pouzivanie bankoviek a minci vo Svédsku klesa najrychlejsie na svete
a dnes je platenie hotovost'ou Vo Svédsku raritou a ¢astokrat povazované za podozrivé. Z tohto
dovodu sa Svédska narodna banka rozhodla umoznit’ zase P'ud'om moznost’ platit’ narodnou
menou a vratit’ sa na trh s peniazmi kde aplne dominuji komeréné banky a platobné firmy.

Cina je jedina velka krajina ktora sa odhodlala k vaznej$iemu pristupu k skutoénému
zavedeniu digitalnej meny a v ktorej sa neoakéva neddvera Pudi k tomuto platidlu. Cina je
preto v dobrej pozicii na to aby vyuzila kontrolu nad platbami v ekonomike v prospech
verejného blaha. Momentalne je v Cine v procese velky pilotny program ktory ma za ciel
spravit Cinu globalnym lidrom vo finanénych technoldgiach. Digitdlna mena ma za tlohu
pomdct” komunistickej strane obmedzit’ rast poskytovatel'ov mobilnych platieb a zaroven sa
dostat’ k hodnotnym informaciam o transakciach v krajine. Tato mena avsak nema za ciel tiplne
nahradit’ banky a platobné firmy ako je Wechat a Alipay. Cinska narodna banka (PBOC) by
mala byt v pozadi tychto transakcii, priCom distribucia digitalneho yuanu bude vykonana
stkromnymi firmami. PBOC chce zaviest’ digitalne platby uz na olympijskych hrach v roku
2022.

Medzi velkymi vyspelymi ekonomikami bol pristup k CBDC ovela opatrnejsi a
zamerany na skiimanie réznych technickych a pravnych aspektov dizajnu. Bank of England sa
odvolala na obavy z klesajuceho pouzivania hotovosti a v marci 2020 vydala diskusny
dokument, v ktorom nacrtla faktory, ktoré zvazuje pri svojom prieskume CBDC. Dospeli k
zéaveru, Ze je potrebny d’alsi vyskum, ,,aby bolo jasné, Ze Cisty prinos pre pouzivatel'ov platieb,

finan¢ny systém a spolo¢nost’ ako celok by prevazili akékol'vek rizika. Centralne banky s
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vyspelou ekonomikou sa zamerali aj na problémy sukromia v dizajne CBDC, pri¢om Kanadska
banka vydala v polovici roka 2020 §tadiu, v ktorej nacrtla rdzne moznosti ochrany stikromia
pre CBDC. V porovnani s tym Spojené Staty zaostavaju v skimani CBDC. Zd4 sa, ze Federalny
rezervny systém je do znacnej miery odolny voci napredovaniu seridzneho vyskumu CBDC,
kym guvernér Lael Brainard v prejave v auguste 2020 naznalil, Ze Fed spolupracuje s
Massachusettskym technologickym institutom na preskumani a testovani mozného CBDC pre

Spojené Staty.

2.4CBDC a makroekonomicka a finan¢na stabilita

Zavedenie digitalnej meny je jav ktory ovplyviuje viaceré Casti ekonomiky a jeho dopad
bude zavisiet’ od charakteristiky CBDC. Digitalna mena ako taka ma potencial zvysit' kontrolu
centralnej banky nad ekonomikou ale tak isto by mohla mat’ nezelané nasledky na bankovy
sektor a finan¢nt stabilitu. Pokial’ ide o vyhody makroekonomickej a financnej stability
digitdlnej meny centrdlnej banky, Yao (2018) tvrdi, Ze rozvoj digitdlnej meny centralnej banky
v Cine by mohol zvysit stabilitu hodnoty meny, zvysit bezpetnost a kontrolu nad datami
pri platbach, a znizit’ zavislost’ na platobnych monopoloch a tym posilnit’ poziciu spotrebitel’a
v digitalnych platbach. Vd’aka vysokej kontrole centralnej banky nad transakciami a pohybom
penazi by digitalne meny by mohli pontiknut’ efektivne néastroje na makroekonomicku kontrolu.
Menova politika by sa tak stala ovela efektivnejSou a zamedzilo by sa mnohym terajSim
problémom pri jej vykone ako je napriklad ¢asovy posun medzi implementaciou a G¢inkom
menovej politiky, proti cyklicka politika by sa dala specifikovat’ pre ur¢ité sektory, vyska troku
by sa dala $pecifikovat’ a bola by rozna pre réznych pouzivatel'ov digitalnej meny. Vopred
uréené pravidla a programovatelnost meny by takisto sposobili, ze ,,forward guidance*
centralnej banky by bol ovel’a silnejsi.

Kim a Kwon (2019) skiimaja dosledky digitalnej meny pre finan¢nu stabilitu pomocou
modelu vSeobecnej menovej rovnovahy (DSGE). Ukazuju, Ze zavedenie vkladov na ucte
centrdlnej banky v digitdlnej mene zniZi ponuku uverov komerénych bank, ktoré zvysia
nominalnu Grokovu sadzbu a zniZia pomer rezerv ku vkladom. To mdZe mat’ negativny vplyv
na finan¢nt stabilitu zvySenim pravdepodobnosti bankovej paniky, pri ktorej komeréné banky

nemaju hotovostné rezervy na vyplatenie vkladatel'ov. Pokial’ ide o Sirenie finan¢ného rizika,
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Ferrari et al (2020) skamaju digitalnu menu v otvorenej ekonomike. Ukazujt, ze pritomnost’
digitalnej meny centralnej banky modze vyrazne zosilnit’ finanéné paniky. Ale rozsah tychto
ucinkov bude zavisiet’ od konkrétneho dizajnu digitdlnej] meny a ucinky mozu byt vyrazne
utlmené, ak centralna banka ma funkcie na zmiernenie rizika.

Hlavnou prekazkou pri implementécii univerzalnej digitdlnej meny centralnej banky je
riziko bankového ,,dis-intermedidcie®, ktoré méze ohrozit’ finan¢n stabilitu a bankovy Gverovy
kanal menového prenosu. Prisposobenim teoretického ramca Dutkowského a VanHoose
(2018b, 2020) v eurozone, Fagatelli (2022) skiima a objasiiuje podmienky, za ktorych by sa
digitdlne euro mohlo zaviest vo velkom meradle bez toho, aby to viedlo k zruSeniu
sprostredkovatel'skej ¢innosti bank alebo uverovej krize. Po prvé, centralna banka by
vyzadovala vhodné mechanizmy na riadenie objemu a uZivatel'skych ndkladov CBDC v obehu.
Po druhé, centrdlna banka by mala nad’alej ul'ahcovat’ pristup k svojim dlhodobym tverovym
nastrojom, aby bankdm poskytla alternativny zdroj financovania ku klientskym vkladom za
rovnakt cenu. Digitdlne euro by v zavislosti od svojho dizajnu mohlo zlepsit’ ziskovost’ a
konkurencieschopnost’ bank absorbovanim velkého mnozZstva nevyuzitych a ndkladnych

Williamson (2020) studuje dopad zavedenia CBDC na finan¢nu stabilitu a pomocou
svojho modelu bankového sektoru modeluje efekt paniky na bankovom trhu a aky by mala taka
panika dopad na celkovii ekonomickt situaciu. Na preskumanie tychto problémov pouziva
model platieb podporovany zavizkami centralnej banky a vkladmi sikromnych bank, v ktorych
moZe nastat’ bankova panika. Hlavny zaver zo skonStruovaného modelu je, Ze zavedenie
digitalnej meny by zvysilo pravdepodobnost’ bankovych panik, avSak CBDC je potencidlne
uzito¢nejsia v transakciach ako fyzickd mena a tym sa nielen zmiernia Skody spdsobené
bankovou panikou, ale mohlo by to znamenat’, ze celkovy efekt na ekonomiku je pozitivny.

Jun aYeo (2021) skumaju dopad CBDC na vysku ponuky bankovych poziciek
v prostredi kde digitalna mena je blizkym substitutom beznych uctov. Ich vysledky naznacuju,
ze centralne banky, ktoré chct zaviest CBDC tuctového typu v celej ekonomike, by mali najskor
monitorovat’ vynosy z bankovych tverov a zvazit' politické opatrenia, ktoré printtia banky
udrziavat’ primerané trovne likviditnych rezerv.

Andolfatto (2018) skama vplyv digitalnej meny centralnej banky na komeréné banky v
modeli, kde bankovy sektor nie je dokonale konkurencieschopny. Jeho teoreticky ramec

kombinuje model statneho dlhu (Diamant, 1965) s modelom monopolnej banky (Klein (1971)
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a Monti (1972)). Z modelovania tejto zjednodusenej ekonomiky plyna dva hlavné zavery. Po
prvé, zavedenie tro¢ené¢ho CBDC zvySuje finan¢nu inkliziu a znizuje dopyt po hotovosti. Po
druhé, zavedenie uroeného CBDC ma za nasledok naruSenie bankovych monopolov
a navysenie urokovej sadzby na beznych Gctoch avsak vysledny efekt nemusi byt negativny
kedze Andolfatto si mysli, ze zvySené troky by pomohli zvysit' proporciu sporenia
a kapitalotvornti schopnost’ sporitel'ov.

Podobne ako ini autori, Bidensil (2019) uvadza, Ze hlavné rizika zavedenia CBDC uctov
je znizenie sprostredkovatel'skej funkcie bank v ekonomike a zvysSenie pravdepodobnosti
odlevu likvidity zbeznych uétov do CBDC. Bidensil navrhuje rieSenie VvV podobe
dvojstupnového uro¢enia CBDC, ktoré by bolo vhodne na kontrolu ponuky penazi v ekonomike
a to ¢i uz v krizovej alebo v normalnej situacii. Bidensil konstatuje, ze v pripade, ze by CBDC
malo pouzitelnost’ bankovych vkladov, domacnosti by uz nemuseli mat dévod si ukladat
peniaze Vv bankach. V neposlednom rade, Bidensil porovnava dopad CBDC s dopadmi
stkromnych digitalnych mien ako je Libra a ,,stable coins* a navrhuje analyzovat’ vplyv tychto
mien na ekonomiku v spolo¢nom kontexte.

Selgin (2021) veri, Ze centralne banky a ich monopol na tvorbu hotovosti st zdrojom
finanénej nestability a situacia v ktorej by mohli poskytovat’ retailove vklady pomocou CBDC
by vyustila v podobnu nestabilitu. Hlavnym dévodom je atraktivnost CBDC uctov a ich nizke
riziko v porovnani S inymi alternativami na penaznych trhoch. CBDC by tak mohlo vytlaéit’
nielen bezné ucty v bankach ale tiez spdsobit’ turbulencie na trhu s eurodolarmi a repom.
Andolfatto (2018) navrhuje riesit’ problém znizenim urokov CBDC, avsak Selgin takéto
rieSenie vidi ako politicky problematické z dovodu penalizacie sporitel'ov ktori si nuteni mat
uspory v CBDC.

Kanadska narodna banka sa vo svojej §tadii (2020) ststredi na potencialne nasledky
zavedenia CBDC na konkurenciu na trhu bankovych vkladov z hladiska Sest’ najvécsich
kanadskych bank. Stadia sa sustred'uje na dopad na prijmi a likviditu tychto bank na zaklade
udajov pozbieranych regulatorom v rokoch 2018 a 2019. Na analyzu st pouzité tri rozne
scenare zavedenia CBDC a hodnotia ako a) vyssie naklady na financovanie ovplyvnia
ziskovost, b) nizSia stabilita financovania ovplyvni likviditu. Kanadské banky maja
momentalne dobra uroven likvidity a vysoku rentability vlastného kapitalu ktora by im
pomohla prekonat’ nasledky zavedenia CBDC. Vysledky naznacuju, Ze kanadské banky by boli

schopné prezit Sok likvidity a odolat’ vy$§im ndkladom na financovanie spojenym zo
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zavedenim CBDC.

Hamza (2020) rozobera potencialne nasledky zavedenia CBDC na dualny bankovy
systém na blizkom vychode. V islamskom svete st bankové sluzby a tym padom aj CBDC
subjektom zakona Sharia. Dopad zavedenia CBDC na finan¢nu stabilitu a bankovy sektor je
podl'a neho nejasny a bude zavisiet od dizajnu a vel'kosti prechodu z bankovych vkladov na
CBDC.

Zavedenie CBDC je ¢asto vnimane ako rizikové pre svoje potencialne d’alekosiahle
dosledky pre banky s nepriaznivymi vplyvmi na finanénti a makroekonomickt stabilitu. Juks
Studuje tc¢inky CBDC na banky pomocou $védskeho bankového sektora, ktory pouziva ako
priklad. Jurks zistil, Ze zatial’ ¢o dany odlev retailovych vkladov do e-koruny znizuje portfolia
likvidity bank a zhorSuje ich profil financovania, banky mdézu za normalnych okolnosti
kontrolovat’ tento odlev prostrednictvom sadzieb vkladov. Banky moézu tieZz pouzit viac
trhového financovania, aby obnovili svoju likviditu a profil financovania. Indikativny vypocet
dopytu po e-krone v normalnych ¢asoch ukazuje, Ze by bol pod tromi percentami nominalneho
HDP a zZe vplyv e-koruny na ndklady na financovanie bank by podla hodnovernych
predpokladov predstavoval az 25 bazickych bodov. V ¢asoch financnej krizy méze e-krona
zvysit pocet bank, ktoré zazivaja utek likvidity. Stane sa tak v pripade, ak ma e-krona vlastnosti,
ktoré¢ ju robia atraktivnejSou ako existujuce prevadzkové aktiva, ako st vklady v
najbezpecnejSich bankach, danové ucty alebo hotovost’. Presné vlastnosti elektronickej koruny
vSak modze kontrolovat’ tvorca politiky. Strucne povedané, pri skimani uc¢inkov financnej
stability na banky nenachadzame Zziadny rozhodujuci argument proti vydaniu e-koruny.

Dopad pouzitia CBDC na makro-ekonomiku nie je mozné dobre vyhodnotit' kvoli
chybajucim empirickym datam a celkovej neprebadanosti tejto témy (Grym et al., 2017). Ward
and Rochemont (2019) tvrdia, ze aj ked viaceré $tidie modeluju rizika CBDC, budeme ich
moct’ spravane vyhodnotit’ iba vtedy ked” bude jasna konkrétna podoba navrhovanej CBDC.
Stevens (2017) zdoraznuje, ze rizika CBDC st silne spojené so substiticiou bankovych
vkladov. NavysSe je potrebne zistit' chovanie pouzivatel'ov ktoré je samo funkciou dizajnu
CBDC (Engert and Fung, 2017; Panetta, 2018). Na zaklade ankety Barontini and Holden (2019)
konstatuju, ze aj ked’ vel'a centralnych bank sa venuje skaimaniu CBDC, ich studie st Vo vécsSine
robené na koncepénej baze a iba par z nich v blizkej dobe zvazuje vydanie vlastnej digitalne;j

meny.

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2023, ISSN 1336-5711, 1/2023



Zaver

Idealna podoba CBDC nie je momentalne znama. Existujuci vyskum na tato problematiku
poukazuje na ekonomicky vyznamné dopady ktoré by zavedenic CBDC mohlo priniest.
Vzhl'adom na mnozstvo foriem a charakteristik ktor¢ CBDC modze ziskat povazujem
problematiku vplyvu CBDC na bankovy sektor a finan¢nu stabilitu za vel'mi doleziti sucast’
vyskumu digitalnych mien centralnych bank. CBDC predstavuje dolezity krok vo vyvoji penazi
a najme penazi centralnych bank, ktoré dnes celia viacerym problémom. Centralne banky su si
uz dlhSie vedomé, ze peniaze centralnych bank stracaji svoju poziciu a st Coraz viac
nahradzané peniazmi Vv rychlo sa rozvijajucom sukromnom sektore. Menova politika sa stava
menej efektivnou a jej implementacia Si vyzaduje viac a viac nekonvenéné nastroje. CBDC
predstavuje revoluciu nielen v platbach a bankovych peniazoch ale aj vo vedeni monetarne;j
politiky. Na druhej strane, zmeny vo forme penazi a ich fungovanie ma potencial vytvorit
necakant konkurenciu pre satkromny bankovy sektor a tym ohrozit’ finan¢nu stabilitu. Z tychto
doévodov je nutné opatrne zvazit vhodnost zavedenia CBDC v danej ekonomike a venovat’

extra pozornost’ sposobu pouzitia a dizajnu digitalnej meny.
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