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ABSTRAKT

MAJEROVA, Anna Jalia: Vyznam ahrozby CBDC a kryptomien pre financny
a monetarny systéem. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
Katedra hospodarskej politiky — Veduci zaverecnej prace: Ing. Karol Trnovsky, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2023, 55 s.

Cielom zavereénej prace je identifikovat vyhody arizikd vyplyvajuce
z prebichajtcej digitalizacie finanéného a menového systému a zhodnotit’, ¢i je v budiicnosti
moznd koexistencia dvoch paralelnych platobnych systémov, ato digitalnych mien
centralnych bank a kryptomien. Praca je rozdelena do troch kapitol. Obsahuje 4 diagramy, 3
grafy al tabulku. Prva kapitola je venovana teoretickym vychodiskam potrebnym na
definovanie problematiky kryptomien a digitalnych mien centralnych bank. Taktiez popisuje
sucasny stav implementéacie projektov tykajicich sa digitadlnych mien centralnych bank
v roznych krajinach sveta. V d’alSej kapitole je charakterizovany hlavny a Ciastkové ciele
prace s doplnenim o metodiku pouziti pri dosiahnuti naplnenia cielov prace. Zaverecna
kapitola obsahuje niekol’ko analyz, ktoré prinaSaju pohlad na problematiku budicnosti
fungovania platobnych systémov. Tato kapitola obsahuje aj diskusiu, v ktorej uvazujeme

0 moznej koexistencii kryptomien a digitdlnych mien centralnych bank.
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ABSTRACT

MAJEROVA, Anna Julia: The importance and threats of CBDC and
cryptocurrencies to the financial and monetary system. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy, Department of economic policy — Leader: Ing.
Karol Trnovsky, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 55 p.

The aim of the thesis is to identify the benefits and risks arising from the ongoing
digitalization of the financial and monetary system and to assess whether the coexistence of
two parallel means of payment, digital currencies of central banks and cryptocurrencies, is
possible in the future. The thesis is divided into three chapters. It contains 4 diagrams, 3
charts and 1 table. The first chapter is devoted to the theoretical background necessary to
define the issue of cryptocurrencies and digital currencies of central banks. It also describes
the current state of implementation of central bank digital currency projects in different
countries around the world. The next chapter characterizes the main and sub-objectives of
the thesis, complemented by the methodology used to achieve the objectives of the thesis.
The final chapter contains several analyses that provide insights into the future of payment
systems. This chapter also includes a discussion in which we consider the possible

coexistence of cryptocurrencies and central bank digital currencies.
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Uvod

Svet financii v suCasnosti zaziva zmeny, ktoré suvisia s globadlnym vyvojom
finan¢ného a monetarneho systému, v ktorom sa uskutociiuje rozsiahla digitalizacia vacsiny
sluzieb. Prichod kryptomien a S nim vytvorenie alternativnych platobnych prostriedkov, ¢i
rozne iné faktory a situdcie odohravajice sa vo financ¢nom systéme, prinutil svetové
centralne banky zamysliet' sa nad potrebou inovacii v uskutociovani menovej politiky.
Postupny vzostup kryptomien a digitalnych mien centralnych bank otvara otazky tykajuce
sa vyhod a rizik, ktoré¢ prinasaju uskutociiujiice sa zmeny vo finanénom systéme.

Prva kapitola préace priblizuje teoretické poznatky o doterajSom vyvoji finanéného
systému, kryptomendch a o digitdlnych menach centrdlnych béank, ktoré su potrebné
k chapaniu d’al$ich suvislosti. Kapitola taktieZ popisuje sucasny stav vyvoja projektov
centralnych bank tykajucich sa implementacie vlastnych digitalnych mien.

V druhej kapitole je zadefinovany hlavny ciel’ diplomovej prace, ktory sa zameriava
na analyzu moznosti fungovania menového systému s novymi digitdlnymi platobnymi
nastrojmi, na zéklade ¢oho sa okrem vyhod a rizik pre monetarny systém, otvara aj otazka
moznosti koexistencie digitalnych mien centralnych bank a kryptomien, ako dvoch
konkurenénych platobnych systémov na rovnakom trhu. V tejto kapitole sa nachadza taktiez
oboznamenie s metodikou, ktora bola pouzita v zmysle naplnenia ciel'a prace.

Tretia kapitola obsahuje rozne typy analyz, vd’aka ktorym sa dopracujeme
K hypoteticky  najpravdepodobnejSiemu  scenaru  vyvoja  buducnosti  finanéného
a monetarneho systému. Typy analyz boli zvolené tak, aby poskytli pohl'ad rdéznych
subjektov na aktudlny vyvoj situacie. Ked'Ze pre rieSenie danej problematiky je v sucasnosti
dostupnych najviac informacii z textovych dokumentov, rozhovorov, ¢i roznych vyhléseni,
Vv analyzach sa prioritne pracuje s kvalitativnymi udajmi z bezprostrednych zdrojov. Dve
analyzy su doplnené o grafy z kvantifikovatelnych tdajov dostupnych k aprilu 2023.
V tretej kapitole sa taktiez nachadza diskusna Cast’, ktora rozobera témy moznej koexistencie
a kooperacie kryptomien a CBDC.

Zaverom prace je sumarizacia vyhod a rizik vyplyvajucich z fungovania kryptomien
a CBDC ako potencialnych platobnych prostriedkov a posudenie moZnej koexistencie dvoch

paralelnych platobnych systémov na finanénom trhu na zéklade zistenych poznatkov.



1  Teoretické vymedzenia a sucasny stav rieSenej
problematiky doma a v zahrani¢i

Vyvoj technologii v poslednych rokoch oznacovany ako priemyselna revolucia 4.0,
priniesol potrebu digitalizacie viacerych odvetvi. Vynimkou nie je ani odvetvie financii, ¢o
sa priamo dotyka fungovania monetarneho systému. Digitalizacia finan¢ného systému vedie
k vzniku viacerych novych foriem mien, vratane kryptomien a digitdlnych mien centralnych
bank (CBDC). V zmysle zachovania kontroly centralnych bank nad vykonavanim menovej
politiky a moznosti zlep$enia nastrojov na jej vykon, sa svetové centralne banky zaoberaju
implementaciou vlastnych digitadlnych mien. Zmeny v monetarnom systéme mdzu sposobit’
aj kryptomeny, ktoré disponuju charakteristikami, vd’aka ktorym st pre mnohé subjekty
finan¢ného trhu lakavym platobnym prostriedkom.

Napriek tomu, ze inovacie v oblasti finanéného systému v podobe kryptomien
a digitalnych mien centralnych bank ponukaji viacero vyhod, medzi ktoré moézeme zaradit’
vysSiu efektivnost’ transakcii Ci zlepSenie financnej inklzie, prindsaju aj vyzvy a rizika.
Buduce scenére vyvoja finanéného systému si vyzaduji dokladné zvazenie potencidlnych
dosledkov jednotlivych rozhodnuti na finan¢nt stabilitu, menovu politiky a tlohu
centralnych bank. Nasledujice podkapitoly prinasaji zakladné informécie potrebné na

vyvodenie a pochopenie moznych budicich situdcii.

1.1  Vyvoj monetarneho systému

V minulosti sa l'udstvo stretlo s viacerymi formami penazi, od zlata cez rdzne zliatiny
inych kovov az k sti¢asnej podobe, aki pozname teraz. Papierové bankovky a mince mali
svoj vlastny vyvoj. Koncom 19. storocia Staty presli na klasicky zlaty Standard, kde kazda
jednotka meny bola kryta ekvivalentnym mnozstvom zlata, ktoré banka redlne drzala vo
fyzickej forme. Papierové bankovky v podstate predstavovali ista formu Seku, pretoze
v banke sme ich vedeli vymenit za realne peniaze — zlato a striebro. S prichodom prve;j
svetove] vojny uz takato vymena meny za redlne peniaze nebola mozna, pretoze mnozstvo
penazi v obehu sa v ¢ase vojny nekontrolovatel'ne zvysilo, ¢o znemoznilo takéto fungovanie
menového systému.

Klasicky zlaty Standard sa zmenil na zlaty ,,vymenny* Standard, kde hlavnym
rozdielom je Ciasto¢né krytie meny zlatom. Rezervny pomer zlata a striebra k pouzivane;j

mene bol uz iba 40 % z povodnych 100 %. Pocas druhej svetovej vojny sa vacSina ekonomik



preorientovala na vyrobu vojnovych potrieb a Spojené staty americké pocas druhej svetovej
vojny vo velkom zésobovali Eurépu vojnovo orientovanym tovarom. Eurdpa za vojnové
zasoby platila zlatom a na konci druhej svetovej vojny Spojené Staty americké drzali 2/3
svetového zlata, pricom Eurdpa bola naopak zaplavena dolarmi. Potreba nového menového
systému bola nevyhnutnd, ked’ze Eurdpania si uvedomovali SVoju znevyhodnenu poziciu.
V roku 1944 sa na podnet zo Spojenych statov americkych zacal uplatnovat’ Bretton-
Woodsky monetarny systém. Principom bolo krytie kazdej svetovej meny dolarom
a nasledné krytie dolara zlatom, ¢o dodalo doveru vSetkym svetovym menam. Menové kurzy
boli fixné atento systém pomohol rozbehnit' svetovy obchod. Kedze sa aj napriek
obmedzeniam vo forme limitovaného mnozstva zlata stale navySovalo mnozstvo dolarov
Vv obehu, systém presiel d’alSou zmenou. Posledna zmena ndm uz je znama, ked’ze takyto
monetarny systém trva doteraz. Papierové bankovky a mince Vv jednotlivych krajinach st
kryté prisl'ubom, ze ekonomika bude silnd a mena nestrati na hodnote voci inym svetovym

menam a jednotlivé kurzy mien su vo véac¢sine pripadov pohyblivé.

Sucasné formy penazi

Na to, aby sme lepsie pochopili funkcie novych digitalnych foriem penazi, ktoré sa
dostavaju do popredia, musime ich zaradit’ a porovnat’ s existujiicimi prostriedkami vymeny,
ktoré su v sicasnosti funk¢né.

Zakladnou formou platidla je hotovost’, do ktorej zarad'ujeme bankovky a mince.
Hotovost’ ako forma penazi je uznavana vo vSetkych krajinach sveta. UZivatelia hotovosti ju
vnimaju ako aktivum a naopak pre centralne banky, ktoré ju emituju, predstavuje pasivum.
Vyhodou je najmi vysoka likvidita a anonymita pri platbe. Za nevyhody mdézeme povazovat’
riziko pri skladovani a vysSie transakéné ndklady, ktoré su predstavované napriklad
poplatkami za vyber hotovosti.

Fiat meny sa nachadzaju aj v elektronickej forme, a to v podobe vkladov na
bankovych tctoch. Z Gctovného hl'adiska opit’ predstavuju aktivum pre ich drzitelov, resp.
uzivatel'ov a pasivom su pre komercné banky, Vv ktorych maja uzivatelia otvorené ucty.
Peniaze Vv tejto forme vznikaji vkladom hotovosti na bankovy tcet, ale najvaési vplyv na
poskytuju zdkaznikom uvery, na zdklade coho vznikaji tzv. tiverové vklady, s ktorymi
zakaznici mozu disponovat rovnako, ako s hotovost'ou. Tieto finan¢né prostriedky pripisané

na ucet ziadatel'a o p6zi¢ku s evidované v jednotkach meny daného Statu, v ktorom sa



nachadza prijimatel’ poskytnutej p6zi¢ky. Tento proces poskytovania tiverov sposobuje tzv.
multiplikacny efekt penazi.

Nové¢ digitalne formy penazi sa beznému uzivatel'ovi elektronickej formy fiat penazi
mozu zdat’ v principe rovnaké, pretoze ich spaja digitalizovana podoba. Existuji vSak
znacné rozdiely, ktoré z nich vytvaraji tplne odlisny prvok finanéného systému. Zadkladnym
rozdielom je, ze digitalne meny, ktoré charakterizujeme v nasledujucich podkapitolach, nie
st na uctoch ich vlastnikov evidované v jednotke ziadnej sti¢asnej fiat meny. Medzi d’alSie
rozdiely mdzeme zaradit’ odlisSné principy tykajuce sa celého procesu fungovania takychto

mien, ¢i uz sa jednd o vznik takejto meny, spdsob platby, ¢i 0 sposob regulacie.

1.2  Charakteristiky kryptomien a CBDC

V poslednych rokoch vyrazne vzrastol zaujem o nové formy penazi. Digitdlne meny
sa objavili po finan¢nej krize v roku 2008, na zaklade ¢oho sa predpoklada, ze vznikli ako
reakcia na obmedzenia a neefektivnost’ tradi¢nych foriem penazi a ako reakcia na nedéveru
vo vlady a finan¢né institticie, ked’ze vlastnosti digitalnych mien dokazu zabezpecit’ ochranu
proti inflacii, ¢i vo¢i zmendm menovej politiky. Medzi hlavné dovody vzniku patri
jednoznacne aj rozsirujuci sa trend digitalizacie.

Technicky pokrok a nové vzniknuté technologie ako blockchain alebo technologia
distribuovanej uctovnej knihy, umoZznili vytvorenie mien, ktoré funguju nezavisle od
menovych systémov jednotlivych Statov sveta. Nieco takéhoto charakteru sme ako l'udstvo
doteraz nezazili a dopyt po vd¢sej anonymite a bezpecnosti pri realizacii transakcii spdsobil
neutichajuci zaujem o kryptomeny. Tieto udalosti acelkovy vyvoj finanéného
a monetarneho systému v poslednych rokoch si vyziadali reakciu centradlnych bank.
Rozrastajuce sa mnozstvo projektov, tykajucich sa CBDC, prinaSa do finan¢ného systému
inovécie platobnych systémov aj na centralizovanej urovni a tak mézeme sledovat’ postupné

prisposobovanie sa potrebe digitalizacie aj zo strany centralnych bank.

1.2.1 Kryptomeny

Trh s kryptomenami je stale pomerne novym trhom, ktory sa vSak vyvija vel'mi
rychlo. Od vzniku Bitcoinu v roku 2009 sa na trhu objavilo viac ako 12-tisic kryptomien.

V priebehu roka 2021 sa pocet kryptomien dokonca zdvojnasobil. Tieto informécie hovoria
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0 tom, ze otrh skryptomenami je Coraz vacsi zaujem a digitalizacia Vv oblasti financii
vyrazne nabera na sile.

Kryptomeny mézu byt prostriedkom vymeny hodnoty rovnako ako fiat peniaze,
avSak odliSuju sa vo viacerych zakladnych aspektoch, ako je technologia fungovania alebo
spravovanie meny. Kryptomeny maji schopnost’ plnit’ funkciu penazi, pretoze dokazu byt
prostriedkom vymeny, zi¢tovacou jednotkou a pri predpoklade nespekulativneho trhu aj

uchovavatel'om hodnot.

Technologia Kryptomien

Zakladnymi technologickymi predpokladmi kryptomien je pocitacova kryptologia
a decentralizovana sietova architektura. Hlavnou vyuZivanou technolégiou, ktora spiia
ulohu uctovnej knihy, je blockchain, vd’aka ktorému sa zaznamenavaju vsetky informacie
0 uskutocnenych transakciach v realnom case. KomplexnejSie pomenovanie vyuZivanej
technologie je tzv. DLT (distributed ledger technology), ¢o v preklade znamena technologia
distribuovanej G¢tovnej knihy. Existujuca databaza tdajov je zdiel'ana jej Gcastnikmi,
z ktorych kazdy spravuje, aktualizuje a synchronizuje kopiu dat v redlnom case. DLT
umoznuje pouzivatel'om bezpecne overit,, previest’ a zaznamenat’ ich vlastné transakcie bez
potreby participacie tretej strany, teda napriklad banky alebo iného finan¢ného
sprostredkovatel'a. (Hedera, 2022)

Pri technologickych vymedzeniach kryptomien sa stretavame aj s pojmom smart
kontrakty. Tieto v preklade inteligentné zmluvy, su zapisované priamo do riadkov kodu, ¢o
umoziuje automatizaciu zmluvnych procesov, bez potreby sprostredkovatelov. Su uloZené
a replikované v blockchaine a mézu byt naprogramované tak, aby pri splneni urcitych
podmienok spustali akcie, ako napriklad prevod aktiv. Takato automatizacia umoziiuje
viacsiu efektivitu, transparentnost’ a bezpecnost’ pri transakciach.

Priebeh transakcie vo forme kryptomeny je nasledovny. Jeden blok zapisany
v blockchaine predstavuje jednu transakciu. Ak sa napriklad rozhodneme poslat’ ur¢ita ¢ast’
kryptomeny, transakcia zapisana v blockchaine ako jeden blok, bude obsahovat’ informaciu
o nasej sukromnej adrese (tzv. sikromny kl'i¢) a 0 pocte jednotiek odoslanej meny.
Stkromny kI'd€ je kombindcia pismen a ¢islic pridelena su¢asnému vlastnikovi meny, vd’aka
gomu sa transakcia overuje a $ifruje. Dalsi, druhy blok tykajuci sa tejto transakcie bude

obsahovat verejnu adresu (rovnako kombinacia pismen a ¢islic) prijimatel'a kryptomeny. Vo
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vysledku je transakcia zapisana presne ako v uctovnej knihe do dvoch riadkov, ktoré su vSak
V blockchaine predstavované jednotlivymi blokmi.

Dalsou kli¢ovou sudastou fungovania kryptomien je decentralizacia. Zatial' o
Klasické peniaze su emitované centralnymi bankami, a tym padom maja jedného urc¢eného
spravcu, ktory reguluje mnozstvo penazi v obehu a tym aj ich hodnotu, pri kryptomenach je
kontrola arozhodovanie prenesené z centralizovaného subjektu na distribuovana siet
tvorentl ucastnikmi, ktori su do tejto siete zapojeni roznymi sposobmi. T0, akym sposobom

st zapojeni, zavisi od typu Kryptomeny.

Typy kryptomien

Celkovy pocet kryptomien sa v sucasnosti pohybuje okolo 12-tisic roznych druhov.
Medzi jednotlivymi menami existuji rozdiely, na zdklade ktorych je zabezpecena
rozmanitost’ na trhu a vd’aka comu vieme charakterizovat’ viaceré typy kryptomien.

Prvy zakladny rozdiel mozeme pozorovat’ uz pri pomenovani jednotiek kryptomien.
Jednotka kryptomeny sa nazyva bud’ coin, alebo token. To, ako jednotku kryptomeny
pomenujeme zavisi od toho, ¢i kryptomena funguje na vlastnom blockchaine, alebo na
blockchaine inej kryptomeny.

Priklady kryptomien, ktoré fungujii na svojom vlastnom blockchaine (,,coiny*):

e Bitcoin (BTC) — prva a najpouzivanejSia kryptomena,

e Ethereum (ETH) - decentralizovana platforma na vytvaranie a
prevadzkovanie smart kontraktov,

e Litecoin (LTC) — peer-to-peer kryptomena, ktora je zalozena na protokole
Bitcoin, ale funguje na svojom vlastnom blockchaine.

Priklady kryptomien, ktoré funguji na blockchaine inej kryptomeny (,,tokeny*):

e Tokeny ERC-20 — trieda digitalnych aktiv, ktoré funguju na blockchaine
Ethereum (napr. Binance Coin (BNB) a Chainlink (LINK)).

e Tether (USDT) je stablecoin, ktory je naviazany na hodnotu amerického
doléra. Funguje na bitcoinovom blockchaine pomocou protokolu Omni Layer
Protocol a blockchainu Ethereum pomocou standardu ERC-20.

S tymto delenim sa spdja pojem tokenizécia, ¢o vyjadruje prave existenciu projektov,
ktoré vznikaju a realizuji sa na existujicom blockchaine a protokoloch inych kryptomien.

Dalsie zakladné delenie prinasa pojem altcoin. Toto delenie a vnimanie kryptomien

vzniklo na zéklade toho, ze Bitcoin bol prvou znamou kryptomenou. Vdaka nemu sa
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vytvoril trh s kryptomenami, pretoze algoritmus, na ktorom funguje je mozné menit’ a tym
vytvorit’ $pecifické meny s inymi vlastnostami. VSetky ostatné kryptomeny, ktoré¢ vznikli az
po Bitcoine sa nazyvaju altcoiny, teda v preklade alternativne meny.

Kryptomeny vieme kategorizovat’ najma na zaklade ich vyuzitia. Do pozicie hlavnej
kryptomeny sa vaj vtomto deleni stavia Bitcoin, ktory je povaZovany za hlavny
uchovavatel’ hodnoty. Casto je oznaGovany aj ako digitalne zlato z dovodu obmedzeného
mnozstva, ktoré je k dispozicii na ,,vytazenie“. AvSak vzh'adom na to, Ze kapitalizacia jeho
trhu je stale pomerne mala Vv porovnani so zlatom, pohyby, ktoré sa na trhu deju,
nezodpovedaju jeho potencialu.

Druhou kategériou st meny, ktoré maji vlastnosti, vd’aka ktorym je jednoduché
pouzit’ ich na nakup tovarov a sluzieb, respektive su decentralizovanou a anonymizovanou
alternativou k fiat menam. To, ¢i ich pouzijeme v obchodnom styku, zavisi od druhej strany,
ktora sa bud’ rozhodne takuto platbu akceptovat’, alebo zamietnut’. Medzi najpouzivanejsie
meny V tejto kategoérii patri napriklad XRP, Bitcoin Cash, Litecoin alebo Stellar. Za
podkategoriu mozeme povazovat tzv. sitkromné meny, ktoré st navrhnuté tak, aby
pouzivatel'om zabezpecili pri realizacii transakcii ¢o najvacSiu anonymitu. Tu mdzeme
zaradit’ meny ako Monero, Dash alebo Zcash.

Dal3ou kategdriou si1 stablecoiny, ktoré su istené inou menou & komoditou. Vd'aka
tomu sa ich hodnota hybe rovnako, ako hodnota meny, respektive komodity, ktorou st kryté.
Je mozné ich vyuzivat' na uchovavanie hodnot v pomere 1:1, napriklad k beznym fiat
menam. V oblasti stablecoinov vzniklo v poslednych rokoch niekolko iniciativ a tym aj
mozZnosti, ako dokazu fungovat’. Na zaklade toho vieme stablecoiny rozdelit’ do niekol’kych
skupin, ktorych pocet vSak nie je konecny, kedZe s budicim vyvojom trhu modzeme
ocakavat’ nové iniciativy a pristupy k fungovaniu stablecoinov:

1. Hybridné — su kryté kombinaciou fiat meny a kryptomeny ¢i pripadne inych
aktiv.

2. Algoritmické — namiesto tradicnych aktiv st kryté skor zlozitymi
algoritmami. Jedna sa o algoritmy navrhnuté tak, aby dokazali upravit
ponuku na zaklade dopytu, S cielom udrzat’ stabilitu ceny

3. Decentralizované — na udrziavanie stability vyuzivaji tzv. smart kontrakty
(decentralizovany mechanizmus).

4. Cross-chain — ich cielom je zvysit schopnost’ spoluprace jednotlivych

blockchainov a znizit’ fragmentaciu trhu so stablecoinmi.
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5. Zamerané na ochranu sukromia — zameriavaju sa na ochranu sukromia
uzivatel'ov pomocou pokrocilych funkeii.

Za samostatnu kategoriu s vyraznymi charakteristikami mdzeme povazovat’ aj tzv.
decentralizované financie. Oznac¢uju sa De-Fi a zatial’ ¢o vyuzivaji technoldgiu kryptomien,
tak zaroven dokézu vlastnikom poskytnut’ sluzby, ktoré pozname z bankového sektora. Ide
napriklad o urocenie, poziciavanie, nakup derivatov alebo obchodovanie. De-Fi eliminuje
poplatky, ktoré banky ainé finan¢né spolocnosti Uctuju v beznom systéme, ato vdaka
vyuzivaniu systému peer-to-peer. Eliminuje sa tak potreba centralizovaného finan¢ného
modelu a tretich stran pri finan¢nych operaciach. (Investopedia, 2021)

NEFT je skratka pre vyraz Non-fungible token ¢o v preklade znamena nezastupitel'ny
token. Aktiva z redlneho sveta je vd’aka tejto technologii mozné digitalizovat’ a zachovat ich
jedine¢nost’. NFT nesie funkciu overenia pravosti a vlastnictva v ramci blockchainovej siete.
Jednotlivé tokeny su nezamenitel'né a preto nemaju vlastnosti potrebné na to, aby mohli byt’
povazované za prostriedok vhodny na platby. Ich vyuzZitie sa skor orientuje na oblasti, ktoré
zahfnaju funkcie uchovavania digitdlnej identity, licencovania, certifikatov, vlastnictva
a podobne. V digitalizovanej ekonomike je technologia NFT vyuzitelna a dokazala by
zvysit integritu a sikromie tdajov ulozenych v blockchaine. (Ma, 2022)

Sposoby overovania transakcii

Na zaklade toho, ako sa uskuto¢nené transakcie v blockchaine overuju, rozoznavame
dva zakladné modely blockchainu — proof of work a proof of stake.

Systém proof of work na overovanie spravnosti transakcii vyuZiva vypoctovu
technologiu, ktord neustale riesi kryptografické a matematické vypocty. Tuto vypoctovu
techniku vlastnia ,,taziari* a ak ich zariadenie uspesne vyriesi kryptograficky problém a
overi sa blok, taziar za tuto ¢innost’ dostane odmenu v podobe adekvatnej Casti kryptomeny.
Pri tomto systéme sa vyuZziva vel'ké mnozstvo elektrickej energie a preto ma vel'a odporcov
V suvislosti s prepojenim na environmentalne dopady.

Ako alternativa vznikol systém proof of stake, ktory je popularny aj prave vd’aka
mensej spotrebe elektrickej energie. Namiesto potreby zapojenia vypoctovej technologie na
overovanie transakcii musia overovatelia, tzv. validatori ,,stakovat™, resp. zhromazd'ovat’
jednotky danej meny. Algoritmus pouziva pseudondhodny vyberovy proces na vyber

validatorov zo skupiny uzlov. V tomto systéme nie su bloky t'azené, ale takpovediac
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Lkované”“. Vyhodami su prispdsobivost, decentralizcia, energetickd UCinnost’,

Skalovatel'nost’ a bezpecnost’. (Binance Academy, 2018)

1.2.2 CBDC

Platobné systémy na zaklade digitalizacie ziskavaju postupne nové rozmery. To, ze
nové technoldgie su vyuzitelné v centralizovanej forme, si uvedomili aj centralne banky a
zacCali zvazovat’ varianty, ako by sa dokéazali novym trendom vo financ¢nictve prisposobit’.
TaktieZ potreba zmeny menového systému bude pravdepodobne skor ¢i neskor aktualnou
témou, ked’Ze sticasny systém trva uz niekol’ko rokov a z historie vyplyva, ze kazdy finanény
systém mal svoje obmedzené trvanie.

Riesenim a teda novou formou penazi by mali byt’ digitalne meny centralnych bank,
ktoré sa od kryptomien sice Uplne neliSia vyuzivanou technoldgiou, ale lisia sa Vv ich
zékladnej podstate. Zatial’ ¢o kryptomeny st decentralizované a anonymizované, CBDC st
pod spravou centralnych bank. Doposial’ neexistuje ziadna presnd definicia CBDC, ale vo
vSeobecnosti ide 0 zavédzok centralnej banky, vyjadreny v existujicej uctovnej jednotke,
ktora sluzi ako prostriedok vymeny aj ako uchovavatel’ hodnoty rovnako ako bezné sucasné
fiat meny. Od tradi¢nych fiat mien sa lisia vyluénou digitalnou formou a tym padom vacsou

a dokladnejsou kontrolovatel'nost'ou.(Gao, Wang, 2021, s. 5)

Zidkladné predpoklady fungovania CBDC

Zavedenie digitalnych mien centralnych bank so sebou prindsa unikatne vyhody
a priestor pre nové inovacie v oblasti platobného styku na réznych urovniach ekonomiky,
ale zaroven prinasa mnoZzstvo otazok tykajucich sa fungovania. Predtym neZ sa oficidlne
zavedie takato zmena menového systému, musia sa kompletne navrhniit’ vsetky atributy
podstatné pre bezchybné fungovanie.

Pri navrhovani digitalnych penazi centralnych bank, by sa mal brat’ do ivahy verejny
zaujem, a to prave kvoli moznosti novych inovacii, ktoré maju potencial vzniknit' vd’aka
novym konkurenénym mozZnostiam. Centralne banky spravnym nastavenim digitdlnych
mien dokaZzu prispiet’ k otvorenému, bezpecnému a konkurencieschopnému monetarnemu
systému, ktory podporuje inovacie aslizi verejnému zaujmu. (BIS Annual Economic

Report, 2021, s. 1) Ulohou dizajnu CBDC je nastavit’ ich unikatne vlastnosti tak, aby o
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najlepsie vyhovovali poziadavkdm uzivatel'ov, financnych sprostredkovatel’'ov, centralnych

bank a medzinarodného monetarneho systému.

Diagram 1 - Zakladné delenie digitalnych mien centralnych bank

Dostupné pre financné institlcie :'u "‘r"l':\:égcal |
. ./

ook Accountg

retail CBDC .ul

¥

—

Dostupné pre celd ekonomiku

Uiy, \
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] Méz, P .

¥ gy Token-based ]

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade BIS Annual Economic Report 2021

Diagram €. 1 zobrazuje dve formy CBDC. Prvou st CBDC dostupné pre financné
indtitucie, ato vo forme bankovych rezerv a tzv. velko-obchodnych (wholesale) CBDC.
Koncept vel'ko-obchodnej digitalnej meny centralnych bank predpoklada, Ze digitdlne meny
a s nimi spojené platobné systémy budu vyuzivat uz existujici majitelia ictov v centralnych
bankach a uzivatel'ov zii¢tovacich systémov centralnych bank. Ide teda o subjekty ako Staty
alebo rozne verejné organy, ktorych transakcie st vel'ko-objemné.

Druhou formou st CBDC dostupné pre verejnost, tzv. malo-obchodné (retail)
CBDC. VyuziteI'nost takychto digitdlnych mien sa predpoklada v kazdodennom platobnom
styku uskuto¢tiovanom beznymi ob¢anmi. Pri tejto forme vznikaj dva varianty fungovania.
Prvou moznostou je, Ze vsetci uzivatelia meny budu identifikovatel'ni a pristup k mene bude
podmieneny ich identifikaciou. Takato forma CBDC funguje na zaklade uctu a oznacuje sa
ako ,account-based“ CBDC. Kvoli potrebnej identifikdcii moZzné monitorovanie
neziaducich transakcii centralnou bankou. Vyhodou systému je bezpecnost’ a rychlost’
vykonévania transakcii. Jednotlivé centralne banky vo vyhlédseniach tykajucich sa CBDC
tvrdia, ze takato forma by napriek moznosti kompletného monitorovania transakcii,

zanechala uzivatel'om stkromie. Osobné transakcie, ¢i iné tdaje by nad’alej boli chranené
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pred verejnymi organmi, ¢i pred komerénym zneuzitim, ato vdaka vhodnému dizajnu
procesu overovania platby. Druhym variantom je pristup k mene, resp. Kk G¢tu, na ktorom sa
mena nachddza, podmieneny sukromnym alebo verejnym klIaCom, rovnako ako pri
kryptomenéach, ¢im sa zabezpecuje anonymita uzivatel'ov. Takato forma je oznacovana ako
»token-based CBDC. Tento variant sa priblizuje sucasnej hotovosti, pri ktorej je mozné
dosiahnut’ pomerne vysokl mieru anonymity.

To, v akej forme jednotlivé Staty prijmu digitalne meny centralnych bank zavisi od
viacerych predpokladov. Napriklad prijatie malo-obchodnych CBDC je pravdepodobnejsie
Vv krajinach, kde obcania prejavia o takuto formu penazi velky zaujem a naopak velko-
obchodna forma je predpokladana v ekonomikach, ktoré su viac finan¢ne rozvinuté. (Gao,
Wang 2021, s. 6)

Zarovein je vhodné spomenut, Zze principy wholesale CBDC sa v sucasnosti bezne
uplatiiuji na vyssich urovniach ekonomiky v podobe RTGS! systému. V preklade systém
hrubého zcétovania v Case je platobny systém, ktory umoziiuje uskutocnovanie vel'ko-
objemnych transakcii medzi finanénymi inStitliciami v redlnom case. Tento systém je
dolezitou stcastou financnej infrastruktiry vacSiny svetovych krajin a jeho efektivne
fungovanie prispieva Kk stabilite finan¢ného systému. Finanénym institGciam poskytuje
RTGS systém okrem rychleho a efektivneho zic¢tovania transakcii aj bezpecnost a istotu,
vd’aka ¢omu sa zniZzuje riziko zlyhania priebehu transakcie, ktorej uskuto€nenie v inych
platobnych systémoch by bolo neredlne. Tento systém sa d4 vyuZivat’ aj na cezhrani¢né
platby, ¢o pomaha ulah¢it medzinarodny obchod a investicie. Zavedenie wholesale CBDC

teda nebude predstavovat’ vyrazne zmeny od sucasného fungujtiiceho systému na tieto ucely.

Dizajn CBDC

Zakladnymi vlastnostami, ktoré sa diskutuji v suvislosti vhodného nastavenia
digitdlnych mien centralnych bank st dostupnost’, anonymita, Grocite'nost, obmedzenia,
limity a peer-to-peer transakcie. (Suchanek 2022)

Digitalna mena centralnej banky by mala byt dostupna Sirokej verejnosti bez
zasadnych komplikécii. Dokonca aj na miestach, kde v si¢asnosti maju l'udia obmedzeny

pristup ku klasickym bankovym Uctom. Taktiez musi byt akceptovana obchodnikmi

1 Real-Time Gross Settlement system
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a zéroven l'ahko zmenitelna na iné digitdlne meny centralnych bank, pripadne iné formy
penazi.

Anonymita je pravdepodobne najviac diskutovana a kontroverzna vlastnost CBDC.
Zatial’ ¢o kryptomeny vznikli a udrzali si obl'ubu vd’aka zvySenému dopytu po anonymite,
pri digitalnych menéch centralnych bank sa predpoklada skor priklonenie sa k si¢asnému
finan¢nému systému. V stucasnosti tradicné transakcie prechadzajuce cez bankové Uty vo
vSeobecnosti nie su anonymné. Banky a ostatné finanéné inStitucie st opravnené
zhromazd’ovat’ a overovat’ osobné informacie svojich zakaznikov v zmysle boja proti praniu
Spinavych peiazi, ¢i inych foriem nelegdlnej ¢innosti. Vd’aka tymto informaciam banky
taktiez dokazu nastavit a prisposobit svoje produkty presne na mieru pre svojich
zakaznikov. Jedinou moznostou na anonymné transakcie sa tak stava vyuzivanie hotovosti.

Rovnako ako ostatné aspekty CBDC aj troveil anonymity zavisi od Specifik dizajnu
digitalnej meny. Hrani¢né scenare spojené so zavedenim CBDC s, bud’ strata uplnej
anonymity pri transakciach, alebo strata uplnej kontroly bank nad sledovanim transakcii.
Vicsina centralnych bank vo svojich vyhldsenia tykajucich sa tejto témy tvrdi, Ze aj po
zavedeni CBDC sa zachova sukromie uzivatel'ov a pristup k osobnym informéacidm nebude
zneuzivany, respektive bude nadalej sluzit’ vylu¢ne na ucely ochrany pred nelegalnou
¢innostou.

Uro¢itelné CBDC vytvoria novy menovy nastroj, prostrednictvom ktorého centralne
banky dokazu efektivnejsie kontrolovat’ a regulovat’ vyvoj inflacie. Novy menovy nastroj sa
da potencidlne vyuzit' na ovplyvnenie agregatneho dopytu prostrednictvom priamych
transferov obyvatelom. Volba takéhoto dizajnu CBDC by prispela k vicse)
makroekonomickej stabilite, pretoZze upravy urokovych sadzieb v nadvdznosti na
nepriaznivé Soky by nemuseli byt obmedzené Ziadnou efektivnou dolnou hranicou. Této
dolna hranica je Castokrat hlavnym dovodom, preo sa svetové centralne banky snazia
0 dosiahnutie kladnej miery inflaicie. CBDC mdze odstranit’ potrebu udrziavat takyto
inflacny vankus, ¢i dokonca pouzivat alternativne nastroje menovej politiky, ako napriklad
kvantitativne uvoltiovanie.(Bordo, Levin 2017, s. 5)

Rozdielnu urokovu sadzbu na CBDC, ako je ta na bankové vklady, je mozné pouzit
aj ako formu odmeny za drzbu CBDC. V spojitosti s urocitel'nostou mdézeme spomenut’
limity ¢i r6zne obmedzenia, ktoré centralne banky mézu uplatnit’ na digitdlnu menu, a to
najma z dévodu, aby ochrénili komer¢né banky. Takéto obmedzenia mézu fungovat’ prave
napriklad v podobe zapornych urokov, ktoré sa uplatnia na mnoZstvo, ktoré prekroci

stanoveny limit maximalneho drzaného mnozstva na Uéte CBDC. Takymito limitmi
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a obmedzeniami, dokazu centralne banky zabezpecit', aby si zdkaznici presunuli nadlimitné
prostriedky na bezné bankové ucty vo forme bankovych vkladov. Jednou z vyhrad, ktora sa
spaja s takymito fixnymi stropmi na mnozstvo drzby CBDC je, ze domacnosti alebo firmy,
ktoré dosiahnu strop, nebudi moct’ prijat’ prichadzajice platby. Aby sa zabezpecilo, ze
neddjde k takémuto preruseniu platobnych tokov, je potrebné nastavit tzv. ,,pristup
preteenia®, ktory automaticky presunie presahujuce mnozstvo prostriedkov na prepojeny
bankovy ucet uzivatel'a. (Bordo, Levin 2017)

Medzi d’alsie zékladné dizajnové vlastnosti spadd navrh Struktiry menovej ststavy,
Vv ktorej budu fungovat’ finan¢né institucie, na zaklade ¢oho vieme CBDC rozdelit’ na priame
a nepriame. Principom priamych, resp. jedno-stupnovych digitdlnych mien centralnych bank
je, Ze emitentom aj spravcom je vylucne centralna banka. V takomto operaénom modeli by
doslo k odstraneniu zavislosti od finanénych sprostredkovatel'ov. Cinnosti spojené so
sluzbami pre koncovych uzivatelov by centrdlna banka spravovala prostrednictvom
klientskych centier alebo by tieto ¢innosti delegovala na stikromny sektor. Takyto model by
vyrazne zmenil fungovanie bankového systému oproti tomu ako je to dnes, pretoze by neboli
potrebné ¢innosti komerénych bank. (Suchanek 2022, s. 18,19)

V nepriamom, resp. dvoj-stupnovom modeli CBDC st do systému zapojené aj
komeréné banky, ktoré emituji digitdlnu menu, a zaroven je vydavanie meny kryté
rezervami centralnej banky. Takyto model sa priblizuje si¢asnému fungovaniu bankového
systému, avSak mnozstvo sprostredkovatelov by sa dalo rozsirit o nebankové, ¢i
technologické spolo¢nosti. Tretou moznost'ou je hybridny systém fungovania, v ktorom sa
predpokladd komunikacia s uzivateI'mi prostrednictvom sprostredkovatelov, zatial ¢o
digitdlna mena by nebola priamym aktivom takéhoto sprostredkovatel’a.

Ked'Ze sa jedna o digitalne peniaze, ktorych atributy je mozné upravovat podla
potreby, centrdlne banky dok4dzu v priebehu fungovania menit a stanovovat rozne
obmedzenia na finan¢né prostriedky drzané na uctoch. Pouzitie CBDC moéZe byt potencidlne
obmedzené na urcité typy transakcii, ¢i dokonca geografické oblasti. Takéto obmedzenia
dokézu pozitivne ovplyvnit’ boj proti praniu $pinavych penazi a zabranit’ vo vicsSej miere
financovaniu terorizmu alebo inym nezdkonnym c¢innostiam. MoZnost' zmeny dizajnu
a potencialna programovatelnost’ vzbudzuje u verejnosti aj negativne postoje. Rozhodnutia
centralnych bank o nastaveni jednotlivych atribitov digitdlnych mien mozu sposobit’
zvysenie kontroly nad vyuzivanim finan¢nych prostriedkov do miery, ktora nemusi byt

spolo¢nostou akceptovand. Hypoteticky sa v buducnosti mézu objavit’ limity a obmedzenia,
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ktoré budu uzivatelov CBDC nutit’ vyuzivat' finan¢né prostriedky v zmysle naplnenia

dlhodobych ciel'ov centralnych bank.

Vplyv na monetdarnu politiku

Pristupy centralnych bank k zavedeniu CBDC su rozne. Niektoré centralne banky
skumaju pouzivanie digitalnych mien ako prostriedku na zlepSenie finanéného zaclenenia,
iné sa nan pozeraju ako na nastroj menovej politiky a d’alSie ako na nastroj boja proti zlo¢inu
a nezakonnym ¢&innostiam. Ziadna centralna banka viak nemdze popriet, Ze potencialne
dosledky zmien zahfnaji vplyv na menova politiku, prostrednictvom ktorej sa centralne
banky a vlady snazia regulovat’ ponuku pefazi, stanovovanie urokovych sadzieb, alebo
vykonavaju operécie na vol'nom trhu.

CBDC poskytne centralnym bankam d’al$i néstroj, ktory by mohli pouzit pri riadeni
peniaznej zasoby a pri dosahovani svojich politickych ciel'ov. To by mohlo zmenit’ spdsoby
akymi centralne banky vykonavaju menova politiku a taktiez u¢innost’ nastrojov, ktoré pri
jej vykonavani vyuzivaju.

Diskutovany je aj vplyv na komercné banky, ktorych tloha vo finanénom systéme
by sa po zavedeni digitdlnych mien zmenila, ¢o by mohlo viest' k vyraznym zmenadm
a potencialnym rizikdm vo finan¢nej stabilite. Zmenit' by sa mohol aj spdsob vydavania
finanénych aktiv a obchodovania s nimi, ¢o prinaSa negativa pre fungovanie komerénych
bank. Dal§im vplyvom spojenym so zavedenim CBDC je vplyv na hospodarsku stt'az, ktora
by sa dokazala potencidlne zvysit' v odvetvi platieb, ¢o by mohlo viest k zmendm
v obchodnych modeloch poskytovatel'ov platobnych sluZieb.

Dosledky zavedenia CBDC na monetarny systém sa budu v jednotlivych krajinach
s vel'kou pravdepodobnostou lisit. Prinos ¢i uZ pozitivnych, alebo negativnych zmien sa
odvija od roznych faktorov. Jednym z hlavnych faktorov je urcite stav fungovania menového
systému v krajine pred zavedenim CBDC. Doésledky budu pravdepodobne do velkej miery
ovplyvnené aj $truktirou a regulaciou finanéného systému v konkrétnej krajine. Dalsim
faktorom je uz spominana Specifickd koncepcia a vlastnosti CBDC, ktoré sa navrhnt pred
jej zavedenim. Sposob, akym sa CBDC navrhne a bude fungovat,, bude mat’ vyrazny vplyv

na menovy systém.
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Fungovanie digitalnych mien

Aby sme lepSie pochopili rozdiely a systém uctovania a spravovania digitalnych
mien centralnych bank, porovname ho so su¢asnym. Bankovy systém uz niekol’ko dekad
funguje v dvojstupiiovom systéme, kde jednotlivé centralne banky st nadradené komerénym
bankédm a kazda komer¢na banka predstavuje pre centralnu banku zavézok. Znazornenie

priebehu klasickej transakcie sa nachadza na diagrame €. 2.

Diagram 2 - Fungovanie bankového systému

Platitel A Prijimatel B

. platba

Komeréna banka 1 Komeréna banka 2

/ Platobné

\ zUEtovacie
I 2000
__________|

— svsiemv /

I l I Centralna banka
|
I

Zdroj: vlastné spracovanie

Priebeh transakcie je nasledovny: platitel’ A, ktory ma otvoreny ucet v banke 1, vlozi
do banky vklad za G¢elom prevodu penazi prijimatelovi B s uétom v inej banke. Vklad sa
Vv bilan¢nej tabul'ke banky pripiSe na stranu pasiv, zatial' Co na strane aktiv sa nachadzaju
bankové rezervy. Tieto bankové rezervy su pouzité ako krytie strany pasiv aaj ked
predstavuju aktivum pre komeréné banky, tak na Ucte centralnej banky vystupuju ako
pasivum. Po vykonani transakcie sa zmenia bilancie na G¢toch komerénych bank, ktoré
medzi sebou vykonali prevod. Banka 1 presunie svoj zavédzok aj bankové rezervy do banky
2, kde sa to zobrazi rovnako ako tomu bolo v banke 1. Stav na ucte centralnej banky sa vSak
nemeni. Zavidzok, ktory unej mala banka 1 sa iba presunie do zavdzku banky 2. Tento

systém je tzv. technologia t¢tovnej knihy (ledger technology).



Fungovanie digitdlnych mien centralnych bank sa spaja s rozSirenym pojmom
distributed ledger technology, ktory sme opisali v podkapitole snazvom Technologia
kryptomien. Za predpokladu, Ze tuto technologiu budi vyuzivat banky v procese
spracovavania transakcii, neprinesie to vyrazné zmeny a odliSnosti od podstaty sucasnej
technologie. Zaznam o transakcii budi mat’ vSetky zucastnené banky, teda banka
odosielatel’a, banka prijimatela aj centralna banka. VzhI'adom na to, Ze tato technoldgia je
decentralizovana, prinasa so sebou vyhodu transparentnosti. DLT vyuZzivana pri digitalnych
menach s velkou pravdepodobnost'ou ostane uzavreta a pristupna iba pre komercné banky
a centralne banky. Beznym uZzivatel'om to teda neprinesie Ziadne vyrazné zmeny.

Rozdielom medzi digitdlnymi menami centralnych bank a su¢asnym fungovanim
systému je, Ze pre fungovanie digitalnych mien nie je pre transakény proces nutne potrebna
existencia komer¢nych béank. Centralna banka vdaka digitdlnym mendm moéZe mat
s uzivatelmi priamy vztah. To, Ze v si¢asnom systéme vystupuji komeréné banky ako
sprostredkovatelia, zvySuje zlozitost andklady pri vykonavani transakcie. Preto sa
predpoklada, Ze pouzivanie CBDC znizi transak¢éné naklady a urychli prevod finan¢nych
prostriedkov. Vykon menovej politiky bez potreby zapojenia komerénych bank dokaze
urychlit prenos zmien do menovej politiky, ¢im sa zabezpeci zefektivnenie menovej
politiky. Predpoklada sa, ze centralne banky vd’aka CBDC dokazu upravovat’ ponuku penazi
a urokové sadzby, ¢o mdze viest’ za pozitivnych predpokladov k citlivejSej a efektivnejSej

menovej politike.

1.3 Sucasny stav — Staty, ktoré sa o krok vpred

Vo viacerych Statoch sveta sa v st¢asnosti (prvy Stvrtrok 2023) nielen diskutuje na
tému zavedenia CBDC. Najviac krajin sveta sa nachadza vo faze vyskumu svojich
digitalnych mien. Rozne typy digitalnych mien, ¢i uz retail alebo wholesale st v pilotnej
faze v Osmich krajinach, ato v Cine, Indii, Saudskej Arabii, Kanade, Nigérii, Ghane,
Franctizsku av Uruguaji, no Vv niektorych krajinach sa uspesne ukoncila pilotna faza
a spustila sa faza overovania konceptu. Medzi takéto krajiny patri Rusko, Brazilia, Svédsko,
Norsko, Ukrajina, Iran, lzrael, Turecko, Kazachstan, Japonsko, Thajsko, Malajzia a Novy
Z¢land.

Vo vSeobecnosti sa postoj centradlnych bank k vyuzivaniu CBDC v poslednych

rokoch vyvija vel'mi kladne. Graf ¢. 1 zobrazuje kumulativne vypocitané tidaje tykajuce sa
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postojov centralnych bank, vyplyvajicich z jednotlivych vyjadreni, na zaklade dat, ktoré

zhromazd’uje Banka pre medzinarodné z(c¢tovanie.

Graf 1 - Hodnotenie postojov centralnych bank k téme CBDC (2016 - 2023)

Postoj centralnych bank ku CBDC
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade: "Rise of the central bank digital currencies: drivers,

approaches and technologies”, BIS working paper, No 880

Tieto idaje poskytuju informacie tykajiice sa vyjadreni predstavitel'ov roznych krajin
sveta k téme digitalnych mien centralnych bank. Vyjadrenia v sledovanom obdobi 2016 —
2023 riesili problematiku wholesale aj retail digitdlnych mien centralnych bank. Kladny,
zaporny alebo neutralny postoj vyplyvajici z vyjadrenia, je hodnoteny autormi publikacie,
na ucely ktorej boli tieto data zhromazdené. Na kumulativnych udajoch zobrazenych v grafe
modzeme vidiet', Ze postupom ¢asu pozitivne postoje vyrazne prevysuju negativne. Zatial’ ¢o
v rokoch 2016 — 2019 prevladali negativne a neutralne vyjadrenia, od roku 2020 mala
vacsina vyjadreni k tejto téme pozitivny charakter.

V roznych svetovych krajindch sa projekty venujlce sa digitdlnym mendam
centralnych bank nachadzaju na odlisnych trovniach. Nasledujica ¢ast’ poskytuje pohl'ad na

stav CBDC projektov v najdolezitejSich Statoch a zoskupeniach na svete.
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Cina

V aprili 2020 sa Cina stala prvou vel'kou ekonomikou, ktora uviedla do pilotnej fazy
pouzivania vlastnu digitdlnu menu. Hlavny a najznamejsi test fungovania digitdlneho yuanu
(e-CNY) prebehol na zimnych olympijskych hrach v Pekingu v roku 2022. Okrem tohto
testovania sa konalo aj nickolko inych skuSok situovanych v rozliénych mestach, ¢i
provinciach Ciny.

Za hlavny ciel e-CNY Cina pokladd poskytnutie pohodlného, no ovela viac
ucinnejsieho systému retailovych platieb, vd’aka ¢omu sa zvysi financna inklazia, zachova
sa menova suverenita a vznikne nova zalozna platobna infrastruktira pre platobné rieSenia
sukromného sektora. Dal§imi ciePmi e-CNY je podpora spravodlivej hospodarskej sut’aze
a interoperabilita. Digitalna mena Cinskej I'udovej banky (People’s Bank of China) je
»account based” CBDC, a teda funguje na systéme uctov, pri ktorych je mozna identifikacia

uzivatelov.

Rusko

Rusko ocakadva, ze zavedenie digitdlneho rubla znizi nédklady domécnosti
a podnikov, zvysi rychlost’ platieb a vo finan¢nom sektore sa za¢ni rozvijat’ nové inovativne
produkty a sluzby. Podl'a dostupnych informacii sa Rusko nachadza vo faze overovania
konceptu a v aprili 2023 planuje spustit’ testovanie s vybranou vzorkou realnych zakaznikov,

a to v spolupraci s 13 bankami. (Partz, 2023)

USA

Federalna rezervna banka Spojenych $tatov americkych vnima svoju digitdlnu menu
ako najbezpecnejsie digitalne aktivum dostupné pre Sirokll verejnost’, nespajané so Ziadnym
kreditnym alebo likvidnym rizikom. Rovnako ako existujuce formy komerénych bankovych
penazi a nebankovych penazi, CBDC Vv podobe digitalneho dolara, by umoznilo Sirokej
verejnosti uskutocnovat’ digitdlne platby. Ako zavidzok Federdlneho rezervného systému by
vSak CBDC nevyzadovala mechanizmy ako je poistenie vkladov na udrzanie dovery
verejnosti, ani by nebolo zavislé od krytia podkladovymi aktivami na zachovanie
hodnoty.(Board of Governors of The Federal Reserve System 2022, s. 17)

Transakcie  uskuto¢iiované  prostrednictvom  CBDC  buda  vykonané

a kompletizované v redlnom cCase a uzivatelom umoznia pouZzivat bezrizikové aktivum.
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Jednotlivci, podnikatelia a viada mézu CBDC potencialne vyuzivat’ na bezné objednavky,
platenie faktar, avSak vldda najde vyuzitie aj pri vybere danovych poplatkov, ¢i pri vyplacani
davok a benefitov priamo ob¢anom. FED vo svojom vyhlaseni z januara 2022 uvadza, ze
CBDC moéze byt pripadne naprogramovana napriklad na uskuto¢iiovanie platieb vo vopred
zvoleny Cas. (Board of Governors of The Federal Reserve System 2022, s. 18)

Federalna rezervna banka uvéadza niekol’ko vyhod, ktoré zavedenie digitalnej verzie
dolara prinesie. CBDC predstavuje bezpe¢ny stret s o¢akavanymi budtacimi potrebami
a dopytom vo finan¢nom a monetarnom systéme. Potencial FED vidi aj v moznom vylepSeni
cezhrani¢nych transakcii, vd’aka novym technologiam, ktoré dokazu zabezpecit
zjednoduSené distribuéné kanaly, ¢o by viedlo Knovym infrastruktiram aramcom
vV medzindrodnom obchode.

Potreba zaviest v USA digitdlnu menu centralnej banky, vyplyva aj zo snahy udrzat’
a podporit’ medzinarodnu ulohu dolara. Niekolko desatroc¢i je dolar pouzivany napriec
celym svetom kvoli hibke a likvidite americkych finanénych trhov, kvéli velkosti
a otvorenosti americkej ekonomiky a medzinarodnej dovere v americky stat. Ked’ze niektoré
krajiny predstavili plany na zavedenie CBDC, je pravdepodobné, Ze budu viac atraktivne
ako sucasny americky dolar, ¢o by mohlo znizit' svetové pouzivanie dolara. (Board of
Governors of The Federal Reserve System 2022, s. 18)

Okrem tychto prinosov pre makroekonomickt sféru, zavedenie digitdlnej meny
v USA prinesie podl'a FED-u vyhody aj pre nizkoprijmové domacnosti pretoze by pomohlo
zmenSit’ bariéry tykajuce sa finan¢nej inkluzie a zniZit’ transakéné naklady. Taktiez sa vd’aka
CBDC rozsiri pristup verejnosti k inej forme bezpecnych penazi centralnej banky. FED sa
zavézuje zabezpecit’ pokracujicu bezpecnost’ a dostupnost’ bankoviek a CBDC povazuje za
bezpecéni moznost’, ktora rozsiri dostupné moznosti a nebude ich uplnou nahradou. (Board
of Governors of The Federal Reserve System 2022, s. 20)

Potencidlne hrozby vidi FED zmenéch trhovej Struktary finan¢nych trhov, ktora
zavedenie CBDC moze zmenit’ od zakladov. Banky sa v sti¢asnosti pri financovani svojich
uverov spoliehaju vo vel’kej miere na vklady. CBDC a konkrétne funkcia trocenia digitalne;
meny predstavuje dokonal ndhradu penazi v komerénych bankéach. Substitu¢ny efekt by
vSak mohol znizit’ celkovy objem vkladov v bankach, na ¢o nadvézuje zvySenie nakladov
pre domacnosti a podniky. Uro¢ena digitilna mena by mohla sposobit’ odklon od inych
nizkorizikovych aktiv, ako napriklad akcie podielovych fondov, Statne pokladni¢né
poukaZzky a iné kratkodobé nastroje finanéného trhu. To by mohlo zniZit’ dostupnost’ Gverov,

pripadne zvysit’ uverové naklady pre podniky a vlady. Tieto nedostatky je vSak podl'a FEDu
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mozné upravit’ vhodnym dizajnom CBDC. Digitdlna mena centralnej banky vSak z pohl'adu
FED-u predstavuje bezpecnejsiu nahradu za stablecoiny alebo iné nebankové formy penazi,
ktor¢ taktiez dokazu zapri¢init’ spominany odklon od bankovych aktiv. (Board of Governors
of The Federal Reserve System 2022, s. 21)

Eurépska unia

Eurdpska inia nezaostava a aktivne sa zaujima o zavedenie vlastnej digitalnej meny.
Projekt digitalne euro zacal v Stvrtom kvartali roka 2021 a momentalne (zaciatok roka 2023)
sa nachadza stale vo faze skimania jednotlivych aspektov potrebnych na bezproblémové
fungovanie a mozné zavedenie tejto meny. Pocas procesu, ktory sa zatial' uskutocnil, sa
Europska centralna banka (ECB) sustredila na aspekty ako su dostupnost’ meny online aj
offline, level sukromia dat, vymenny mechanizmus, dizajnové moznosti, pristup
k digitalnemu euru, model distribucie, mnozstvo meny v obehu, integracia digitalneho eura,
pridana hodnota sluzieb, a mnoho inych. (Witlox, Schaaf 2023) V prvom az v tretom
kvartali roka 2023 sa planuji dokoncit’ detaily fungovania digitdlneho eura a planovany
prechod do fazy realizacia ECB predpoklada v septembri 2023.

Vizia ECB je vytvorit' digitdlnu menu vhodnii na platby, ako pre beznych
obyvatelov, tak aj pre podnikatel'ov celej eurozony. Digitalne euro ma byt komplementom,
nie substituitom bankoviek a vkladov na bankovych tc¢toch. Dohl'ad nad distribuciou maji
mat’ banky a poskytovatelia platobnych sluzieb. (Witlox, Schaaf 2023)

Pri moznostiach vyuZivania digitadlneho eura sa predpokladaju rdzne platobné
scenare, ktoré zavisia od dizajnu vlastnosti digitalneho eura. Do popredia ECB stavia
mozZnost’ realizovat’ platby P2P, €iZze beZzné transakcie medzi dvoma obyvatel'mi eurozony,
d’alej platby medzi zédkaznikom a podnikatel'skym sektorom a taktiez platby do Statnej kasy,
ako st dane a podobne. Okrem tychto scenarov bude pravdepodobne mozné realizovat’ aj
B2B plathy a d’alsou moznostou su platby, ktoré su plne automatizované a iniciované
zariadenim alebo softvérom zalozené na vopred dohodnutych podmienkach. (Witlox, Schaaf
2023)

Co sa tyka dizajnu vlastnosti digitalneho eura, ECB schvalila moznost’ vyuzivat
digitalne euro online aj offline. Na zéklade toho, ¢i uZivatel’ bude vyuZzivat jednu alebo druht
formu sa budu liSit’ aj mnozstevné limity meny, z coho vyplyva, ze ECB stanovila nastroje
na kontrolu mnozstva penazi v obehu. Délezitym schvalenym aspektom Vv pripravnej faze

projektu s principy stikromia, kde ECB chce vo vSeobecnosti reSpektovat’ osobné udaje
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a snazit’ sa o najvyssi mozny level sukromia, avSak nevylucuje moznost’ nahliadnutia do
detailov transakcii, zdovodu boja proti praniu Spinavych penazi a proti financovaniu
terorizmu a inych nelegalnych ¢innosti. Vo vSeobecnosti navrhnuty dizajn digitalneho eura
da uzivatel'om kontrolu nad ich osobnymi datami a peniazmi. Centralna banka sa zavizuje
nezneuzivat pristup k osobnym informacidm, ¢o znamena, ze nebude okrem pripadov kedy
je to nutné preskumat’, vidiet mnozstvo penazi drzané na Ucte, alebo histériu transakcii.
Platné regulacie vSak zabezpecia pristup k potrebnym tdajom pre banky, resp. institucie
ktoré budi mat’ na starosti distribiciu meny. Vo vSeobecnosti ECB dédva prisl'ub, ze digitalne
euro nebude mat’ formu programovatel'nych penazi. (Witlox, Schaaf 2023)

V Eurépskej unii je okrem digitdlneho eura v prvotnej vyskumnej faze aj projekt
Stela, ktory je spolo¢nym projektom ECB a japonskej centridlnej banky. Cielom tohto
projektu je preskimat’ moznosti vyuzitia technologie DLT na podporu infraStruktury
finan¢ného trhu, platieb a zG¢tovania cennych papierov. Do tohto projektu si zahrnuté

vSetky Staty eurozony vratane Slovenska, pri com ide o wholesale CBDC projekt.
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2 Ciel a metodika prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je analyzovat’ prinosy a hrozby, ktoré vyplyvaja
zo zavedenia digitdlnych mien centralnych bank a taktiez z fungovania a vyuZzivania
kryptomien. Préaca taktiez analyzuje hypotézu moznej koexistencie tychto dvoch platobnych
systémov.

Ciastkovy ciel’ prace ma informaény charakter, pretoZe praca prinada zakladné aj
roz§irené¢ informdacie o témach tykajicich sa budiceho vyvoja monetarneho systému
a taktiez oboznamuje Citatel'ov 0 tejto novej téme nezavislym pohl'adom na skutocnosti.
Naplnenie ¢iastkového ciel’a sa nachadza v prvej Casti prace, kde st zhrnuté vSetky podstatné
informécie na pochopenie zdkladnych teoretickych vymedzeni tykajicich sa problematiky
kryptomien a digitalnych mien centralnych bank. Tato Cast’ obsahuje aj informacie tykajtace
sa sucasného stavu testovania a realizacie projektov digitdlnych mien centralnych bank. Na
priblizenie vyvoja zavadzania CBDC vo svete sme zvolili niekol'’ko va¢sich krajin a Statnych
zoskupeni, ktoré sa nachadzajii v rdoznych fazach testovania a implementacie tychto
projektov.

Naplnenie hlavného ciel'a sa nachadza v poslednej Casti prace, kde pomocou
niekol’kych analyz zistujeme, ¢i je mozna koexistencia kryptomien a digitdlnych mien
centralnych bank ako dvoch paralelnych platobnych systémov. Zdmerom je objasnit’
potencidlne vyhody a vyzvy koexistencie kryptomien a CBDC a to, ako by sa mohla
formovat’ budicnost’ finanéného systému v eurozone. Skiimanie zameriavame najméi na
uzemie Europskej tnie.

V stvislosti s t¢émou prace a s cielom, ktory sme si stanovili sme zvolili nasledovnt
metodiku prace. Informacie v prvej, teoretickej Casti sme Cerpali prevazne zo zahrani¢nych
zdrojov, ktorymi boli r6zne vyskumné ¢lanky tykajiuce sa danej problematiky. Podrobnejsie
informacie sme ziskali z dokumentov, vydavanych centralnymi bankami.

Na dosiahnutie zistenia, ¢i aVakej forme je moZna koexistencia kryptomien
a digitalnych mien centralnych bank a aké hrozby a vyhody tieto platobné systémy dokazu
priniest’ pre monetarny systém v budtcnosti, sme vykonali niekol’ko analyz.

Vysledky analyz vytvaraji obraz o moznostiach buduceho fungovania monetarneho
systému. Vykonané analyzy boli zvolené tak, aby zachytavali pohl'ady najdolezitejSich
ucastnikov monetarneho systému na danti tému.

Analyzou popularity ziskavame obraz o miere zaujmu V spolo¢nosti o vyhl'addvanie

informacii k téme jednotlivych moznosti buducich platobnych systémov. Data pouzité
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V tejto analyze sme Cerpali z Google Trends. Vol'ba sledovaného obdobia 2020 — april 2023
bola uskutocnend z dévodu, ze sa jedna o obdobie, v ktorom vyrazne vzrastol zaujem
0 sledovanie problematiky. Udaje pouzité v analyze su celosvetové, kedZe zdroj
neumoziuje konkretizovat’ vyhl'adédvanie na oblast’ Eurdpskej tinie. Analyza popularity je
doplnena o prehl'ad preferovanych platobnych prostriedkov vyuzivanych spotrebiteI'mi
v Eurdpskej nii za roky 2016, 2019 a 2022. Tato podkapitola vo vysledku prinaSa pohl'ad
na problematiku zo strany spotrebitel'ov.

V komparativnej analyze porovndvame vyhody a nevyhody kryptomien a CBDC na
zaklade toho, ako dokazu plnit’ hlavné ciele centralnych bank. Tato analyza prinasa pohl'ad
centralnych bank na vyuzitelnost’ kryptomien a digitalnych mien centralnych bank, ako
plnohodnotného platobného prostriedku, ktory dokaze plnit dlhodobé ciele monetarneho
systému. Udaje v tejto analyze pochadzaju z Ro¢ného ekonomického reportu Banky pre
medzinarodné zuctovanie zroku 2022. Vysledkom analyzy je objektivne porovnanie
schopnosti kryptomien a CBDC plnit’ hlavné globalne monetarne ciele.

V d’al$ej Casti skimame moznu koexistenciu kryptomien a CBDC pomocou modelu
teorie hier, ktory na zaklade objektivnych predpokladov spravania sa hracov na finanénom
trhu vyhodnocuje, aky vyvoj situacie v budiicnosti moézeme ocakavat’. Prinosom modelu je,
Zze nam pomaha pochopit’ spravanie jednotlivych hracov aich reakcie v suvislosti so
vznikom novych digitilnych mien centralnych bank. Udaje pouZité v modeli su Eerpané

z oficialnych dokumentov ECB a st doplnené o znalosti autorky v danej problematike.
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3  Vysledky prace a diskusia

Vzostup kryptomien prispel k naruseniu tradiéného finanéného systému a spdsobil
spochybniovanie kontroly centralnych bank nad menovou politikou. Centralne banky sa
Vv zdujme udrzat’ si svoju silu prispdsobuju digitdlnym trendom a mnohé vratane Eurdpske;j
centralnej banky st v procese skumania a vydavania digitdlnych mien. Za najvicsieho
konkurenta centralnych bank v procese zmeny menového systému moézeme povazovat
vyluéne jeden druh kryptomien, a to stablecoiny. Preto je ciel'om tejto kapitoly zistit’, ¢i je
mozna koexistencia kryptomien a digitdlnych mien centralnych bénk, alebo ¢i miera
konkurencie spdsobi vytlacenie jedného z tychto potencidlnych platobnych prostriedkov.

V tejto kapitole si popiSeme mozné buduce scendre vyvoja platobnych systémov
v Eurépskej Unii a bliZie sa zameriame na scenar, ktory uvazuje so situaciou, Ze Europska
centrdlna banka uvedie do fungovania pripravovany projekt digitdlne euro. Taktiez si
priblizime motivaciu a snahu ECB na zavedenie CBDC.

Na potencidlnu Sancu budiceho uspechu dvoch rozdielnych, ale podobnych
platobnych systémov, sa pozrieme z viacerych hl'adisk. Pomocou analyzy popularity
ziskame prehlad o prejavenom zaujme spolocnosti k danym témam. Naslednou
komparativnou analyzou porovname schopnost’ kryptomien a CBDC plnit’ ciele centralnych
bank, ¢o ndm vytvori obraz na budicnost’ menového systému podl'a preferencii ECB. Vd'aka
tejto analyze ziskame prehl'ad prinosov a rizik, ktoré prinasaju kryptomeny a CBDC pre
monetarny systém. Model v podkapitole 3.4, zostrojeny pomocou modelu teorie hier sluzi
na analyzu vynosu jednotlivych hracov z teoretickej koexistencie na finan¢nom trhu.
Pomocou tohto modelu budeme skumat’ strategické spravanie jednotlivych aktérov pri
zaciatkoch vyraznejSich zmien vo finanénom a monetdrnom systéme, akymi je zavadzanie
digitalnych mien centralnych béank. Vysledky teoreticko-herného modelu vypovedaja
0 moznych stavoch, ktor¢ by mohli nastat’ za predpokladu, Ze sa zachovajii ostatné
podmienky nezmenené.

Je dolezité poznamenat, Ze vyvoj ekonomickych udalosti v priebehu pisania tejto
diplomovej prace je nevyspytateny, o sa d& povazovat za charakteristicku vlastnost
obdobi, ktoré¢ predchadzali zmendm tykajucich sa financného systému. Aj ked pri
spracovani modelu berieme do vahy najaktudlnejSie mozné informadcie, procesy, ktoré
napriklad nie su dostupné verejnosti alebo vyplyvaju zo spravania a psycholdgie spoloc¢nosti,

mozu ovplyvnit’ situaciu tak, ze predpoklady, s ktorymi uvazujeme sa v blizkej dobe zmenia.
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V zavere kapitoly sa budeme venovat’ diskusii na tému moznej koexistencie a pripadne;j

kooperacie centralnych bank a trhu s kryptomenami.

3.1 Mozné budice scenare vyvoja platobnych systémov

Tato praca sa zameriava na vplyv kryptomien a CBDC na monetarny systém, preto
ak uvazujeme nad buducnostou platobnych systémov, berieme do tvahy prave tieto dve
moznosti a ich pripadné mozné kombinacie. Existuju vSak aj tedrie o inych moznostiach
budticnosti platobnych systémov, kde sa predpokladd, ze novym platobnym prostriedkom
buducnosti mézu byt digitalne meny vydavané roznymi globalnymi spolo¢nost’ami.

NajsilnejSiu  konkurenciu digitdlnym mendm centralnych bank vytvara trh so
stablecoinmi. Preto je ddlezité zanalyzovat’ potencialny vplyv stablecoinov na schopnost’
Europskej centralnej banky uréovat’ smer menovej politiky a zabezpecit’ naplnenie uréenych
cielov. Vznikajlice iniciativy v oblasti stablecoinov, ktoré sme si priblizili
v podkapitole 1.2.1 azvySujica sa kapitalizacia tohto trhu maji potencial poskytnat
atraktivne atributy stablecoinov ako platobného prostriedku aj uchovévatel’a hodnoty, ktoré
sa mozu rychlo rozgirit’ a zakorenit’ v platobnych zvyklostiach domacnosti a firiem v EU.
Existuje niekol’ko faktorov, ktoré mézu podnietit’ uzivatel'ov k akceptécii stablecoinov ako
platobného prostriedku. ECB preto uvazuje do buducnosti so §tyrmi moznymi scenarmi:

1. Stablecoiny budi vylu¢ne uspokojovat’ potreby trhu s kryptomenami. Kedze

U nich absentuje vnimana bezpecnost’ a jednoduchost’ pouzivania, spolo¢nost ich
nebude preferovat’ ako platobny prostriedok pri beznych transakciach.

2. Stablecoiny budu fungovat’ ako novy platobny prostriedok, a to Vv pripade ak
spolo¢nost’ bude povazovat stablecoiny za pohodIné a 'ahko pouZitelné, najma
pri transakcidch, ktoré nie si dostatocne pokryté tradiénym platobnym
systétmom, ako napriklad cezhrani¢né platby. Zaroven preferencia takéhoto
platobného prostriedku suvisi aj s vnimanim zmiernenia réznych rizik.

3. Stablecoiny budu fungovat' ako alternativny uchovéavatel' hodnoty. Vdaka
schopnosti udrzania stabilnej ceny a atraktivnych urokovych sadzieb, mézu
stablecoiny sposobit’ odliv Casti tradi¢nych bankovych vkladov a hotovosti do
kapitalizacie svojho trhu.

4. Vydanie CBDC, v pripade ECB digitalneho eura, s technickymi a funkénymi
vlastnost’ami, ktoré su podobné stablecoinom, moze sposobit’ pokles dopytu po

stablecoinoch. (Crypto Assets Task Force 2020, s. 22—-24)
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Zatial' ¢o prvy scenar je pokracovanim sucasného stavu, ostatné st zavislé na
budiicom vyvoji financného systému. V druhom scendri sa uvazuje s prilezitostou
stablecoinov vyuzit’ slabé stranky sticasného menového systému. Problémy, ako pomalé
a nakladné transakcie medzi rozdielnymi menami, ¢i zaostavajuce inovacie v platbach, ECB
planuje vyriesit’ prostrednictvom zavedenia CBDC, s ¢im uvazuje 4. scenar.

Buduci vyvoj a sila vzajomnej konkurencie stablecoinov a CBDC vo v§eobecnosti
zavisi od viacerych faktorov, ako st napriklad prijaté vlastnosti CBDC, sila inovécii
a konkurencie emitentov stablecoinov a v neposlednom rade preferencie pouzivatel'ov
a firiem. Budtci vyvoj je taktiez silno zavisly od dovery spolo¢nosti v regulovany finan¢ny
systém. V pripade zavedenia CBDC s vhodne navrhnutymi vlastnostami dokdze ECB
ovplyvnit dopyt aponuku stablecoinov, ato za predpokladu, Ze v spolo¢nosti bude
prevazovat dovera v centralizovany a regulovany platobny systém nad doverou Vv trh
s kryptomenami, respektive v sikromné spolo¢nosti emitujice stablecoiny. Zaroven, by ale
vydanie CBDC mohlo sposobit’ zvysenie konkurencie medzi stablecoinmi a v dosledku
toho, by sa ich emitenti mohli pokusit o zvySenie miery inovacii a zlepSenie svojho
finan¢ného produktu na uroven, kde bude vysoko konkurovat CBDC. Z tohto dovodu ma

ECB a ostatné centralne banky motivaciu prisnejsie regulovat’ prave skupinu stablecoinov.

Dopady sprisnenia reguldcii pre trh s Kryptomenami

Neutichajuce iniciativy v oblasti stablecoinov a zvysujtca sa kapitalizacia tohto trhu
dokéazu ovplyvnit’ postoj ECB ku krypto-aktivam. Pocas fazy rychleho rastu v roku 2021
objemy obchodovania so stablecoinmi prekonali objemy obchodovania s ostatnymi druhmi
kryptomien. Tento tGspech vyplyval najmi z toho, Ze je mozné ich pouzit' na vyrovnanie
obchodov na burze s kryptomenami, ato bez potreby pouzit fiat meny. Stablecoiny
umoziuju poskytovanie roznych sluzieb a preto ich zarad’'ujeme do kategorie DeFi, ktorych
cielom je poskytovat’ finan¢né sluzby bez centralizovanych subjektov. Je vSak podstatné
uvedomit’ si, Ze istd miera centralizicie existuje. Medzinarodny menovy fond tvrdi, Ze DeFi
vyuziva prevazne maly pocet inStiticii, ktoré¢ sice nie je mozné presne identifikovat
z dovodu pseudo-anonymity, avSak neoficidlne dokazy naznacuji, ze medzi tieto subjekty
patria rozne hedZzové fondy a vyvojari konkrétnych mien, u ktorych vznika riziko
financovania rizikovym kapitalom. (Bains a kol. 2022, s. 12) Dopady takychto rizik sa
zvySuju s mierou prepojenia stablecoinov s existujucim finanénym systémom, preto je

cielom ECB ochrénit’ spotrebitel'ov, a to prostrednictvom regulacii.
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Sprisnenie regulacii trhu s kryptomenami Eurdpskou centralnou bankou by sa na trhu
s kryptomenami mohlo prejavit’ viacerymi sposobmi. Obmedzenia sa moézu tykat
dodrziavania platnych zakonov o zhromazd’ovani informécii o klientoch? a o boji proti
praniu $pinavych peiazi®. V pripade sprisnenia tychto obmedzeni by burzy a poskytovatelia
sluzieb na trhu s kryptomenami museli zhromazd'ovat’ viac informacii. Zvysené zbieranie
informadcii je vhodné v pripade, ze kryptomeny funguji ako uchovavatel' hodnoty, resp.
investicia. AvSak v pripade zhromazd’ovania informacii o zdkaznikoch pri vyuziti
kryptomeny ako plnohodnotného platobného prostriedku sa ni¢i zakladna vyhoda
kryptomien, ktorou je anonymita.

Dalsou moznostou ECB je smerovat regulacie na obmedzenie obchodovania
s kryptomenami, a to tym, ze obmedzi mnozstvo, ktoré mézu jednotlivé subjekty trhu drzat’.
S takymto obmedzenim sa moze spajat’ aj zakazanie niektorych druhov kryptomien. Aby sa
zabezpetilo, ze v Eurdpskej Unii buda pdsobit’ iba regulované subjekty poskytujtice sluzby
kryptomien, ECB mo6ze od burz ainych poskytovatel'ov sluzieb kryptomien vyzadovat
ziskanie licencie na posobenie v Eurdpskej Unii. Takymto krokom by sa zniZilo riziko
podvodov a zvysila by sa ochrana spotrebitel'a. V zmysle zvySenia dohl'adu nad burzami
moéze ECB vyzadovat' predkladanie sprav o ¢innosti jednotlivych poskytovatel'ov sluzieb
spojenych s kryptomenami. Pravidelné vykazovanie udajov napriklad o objemoch transakcii
¢i obchodnych aktivitach burzy, by zvysilo transparentnost’ a regula¢né organy by dokazali
monitorovat’ trh z hl'adiska moZnych rizik pre spotrebitel’a.

Sprisnené regulécie by z hl'adiska kryptomenového trhu mohli prispiet’ k zvySeniu
prekdzok pre vstup novych subjektov na trh. Ak budu regulacie smerované na potlacenie
zakladnych vlastnosti kryptomien, akymi st anonymita a decentralizicia, je pravdepodobné,
ze to ovplyvni ich vyuZivanie. ECB by takymito krokmi mohla dosiahnut’, Ze kryptomeny
budu fungovat’ len ako investi¢né aktivum a nebudt preferované ako platobny prostriedok.
V pripade zniZenia miery anonymity, ktoru kryptomeny poskytuji ako prostriedok vymeny,
by uzivatelia zvazili, respektive skor obmedzili vyuZzivanie kryptomien na tieto tcely.*

Regula¢né opatrenia st z pohl'adu ECB potrebné na rieSenie bezprostrednych rizik

na trhu s kryptomenami. Cielom je zabezpecit, aby Cinnosti emitentov a pouzivatel'ov

2 tzv. KYC — Know Your Customer

3 tzv. AML — Anti-Money Laundering

4 Preto v modeli v podkapitole 3.2 uvazujeme s tymto hraniénym scenarom, Ze kryptomeny sa mozu v budiicom
finanénom systéme vyuzivat’ vyluéne ako uchovavatel’ hodnoty.
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kryptomien boli v sulade s pravnymi poziadavkami, ktoré sa uplatiuja pri tradi¢nych
platobnych prostriedkoch. Niektoré zékladne charakteristiky kryptomien sa vSak mozu
vylu€ovat’ a pouzivanymi pravnymi normami, ¢o vedie k rozdielnym postojom K tejto téme.

Nazory jednotlivych subjektov kryptomenového trhu na tému regulacie mézeme
rozdelit do dvoch skupin. Na jednej strane sa objavuju nazory, ze kryptomeny a ich
vlastnosti st budiicnostou monetarneho systému, ktort sa snazia ich emitenti vytvorit’, no
na druhej strane na trhu s kryptomenami existuje skupina subjektov, ktoré si uvedomuju
potrebu regulacie, pretoze si to vyzaduju principy tradiéného monetarneho systému. Pri
implementovani regulécii by preto ECB aj ostatné banky mali prihliadat’ na mozny prospech
a potencial vyplyvajuci zo spoluprace s trhom kryptomien.

V aprili 2023 europoslanci schvalili reguldcie ur€ené na harmonizaciu pravidiel
tykajacich sa vydavania aobchodovania s kryptomenami. Tieto pravidla sa zaént
uplatiiovat’ od polovice roka 2024. Podl'a novo-schvalenych pravidiel musia subjekty, ktoré
vydavaju krypto-aktiva a obchoduju s nimi ziskat’ licenciu od regulaéného organu, vd’aka
gomu ziskaji ,,pas“ na poskytovanie sluzieb zakaznikom v celej Eurépskej Unii. Regulacie
ovplyvnia aj velkych poskytovatel'ov sluzieb, ktori budi musiet’ zverejiiovat’ svoju spotrebu
energie. Nové pravidla boli podporené aj v oblasti sledovania prevodov cez krypto-aktiva,
na zaklade coho sa bude v budicnosti pri transakcidch prostrednictvom kryptomien
uplatiovat’ tzv. medzinarodné ,,cestovné pravidlo® vyuZivané beZne pri fiat transakciach.
Znamena to, ze informacie o zdroji a 0 prijimatel’'ovi kryptomeny budi musiet’ byt’ dostupné

v zmysle pomoci proti praniu $pinavych penazi. (JONES, 2023)
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3.2 Analyza popularity

Potencidlne budice formy platobnych prostriedkov vo vSeobecnosti pritahuju
znaénu pozornost’ spolocnosti. So vznikom novych technolégii a trendov vo finanénom
systéme vznika prirodzene aj zaujem o informovanost’ v tejto oblasti. Z analyzy popularity,
ktora sme vytvorili na zaklade dat z Google Trends, mozeme ziskat' rozne poznatky. Udaje
pouzité V tejto analyze zobrazuji popularitu vyhl'adavaného vyrazu za ¢asové obdobie rokov
2020 — april 2023. Z tychto udajov st vylucené vyhladavania, ktoré boli duplicitné, teda
vykonané tym istym ¢lovekom, za kratke casové obdobie, ¢im sa zvySuje presnost’ dat.

Pomocou grafického spracovania dat ziskavame prehl'ad a moznost’ porovnania
relativnej popularity vyhladdavanych vyrazov ,Central Bank Digital Currency®,
,Cryptocurrency“ a ,,Stablecoin® za sledované obdobie. Vyvoj jednotlivych grafov
poukazuje na vzostupné alebo zostupné trendy v zaujme spolo¢nosti o jednotlivé
vyhl'adédvané vyrazy. Vdaka normalizacii idajov na stupnicu 0 az 100, m6Zeme porovnat’
jednotlivé vyrazy a ur€it’, ktory vyraz je najpopularnejsi v sucasnosti. Data pouzité v grafe
nepredstavuji absolitne hodnoty objemu vyhladévania daného vyrazu, a to prave z dovodu
ich normalizacie. Kazdy bod grafu je vydeleny najvyssim bodom alebo ¢islom 100. Data

pouzité v analyze st celosvetové a nie sii zamerané na konkrétny region.
Graf 2 - Miera popularity h'adanych vyrazov cez prehliada¢ Google (2020 - april 2023)

Popularita hladanych vyrazov (2020 - april 2023)

Sledované obdobie

== Central Bank Digital Currency = Kryptomena Stablecoin

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z Google Trends k 15. 04. 2023
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Z grafu ¢. 2 vyplyva, ze popularita kryptomien dosiahla svoj vrchol v roku 2021.
Mozeme predpokladat’, Ze tento vysoky zaujem 0 informacie tykajuce sa kryptomien bol
spdsobeny najma prudkym rastom cien na trhu, ¢o vyvolalo potrebu spoloc¢nosti informovat’
sa 0 danej téme.

Vyhladévanie pojmu ,,Stablecoin® dosiahlo svoje maximum v méji 2022. Tento
zvySeny zéujem o dant tému bol spdsobeny kolapsom algoritmického stablecoinu
TerraUSD (UST), ktory nedokazal udrzat’ svoju cielovu cenu 1 USD a rozputal tak pokles
cien u viacerych kryptomien. (Hong Kong Monetary Authority 2022) Zlyhanie spolo¢nosti
Terra sa zacalo ked investori zacali spochybiiovat’ neudrzatelne vysoké urokové sadzby
vkladov, ktoré siahali az na 19,5 % RPMN. To spolu s d’alsimi globalnymi udalost’ami
vyvolalo spétné odkupenie TerraUSD. Reakciou systému Terra na tito udalost’ bolo vydanie
kryptomeny Luna, ¢o malo pomdct’ emitentovi ziskat' nové prostriedky na udrzanie ceny
UST. Avsak tlak na spétné odkupenie pretrvaval, ponuka Luny exponencialne rastla a jej
cena sa znizila na nulu, ¢o prekazilo plany systému Terra a cena stablecoinu UST klesla na
nulu. Tato udalost’ spdsobila vykyv vo vyhladavani pojmu ,,Stablecoin®. Odhliadnuc od
tohto vykyvu, sa vyhl'addvanie tykajlice sa vylucne kategorie stablecoinov drzi na podobne;j
urovni pocas celého sledovaného obdobia. Nijak vyrazne neprekonéva ostatné vyhl'addvané
vyrazy, ktoré v tejto analyze porovnavame.

Pojem ,,Central Bank Digital Currency* zacal byt vyraznejSie vyhladavanym
zaciatkom roka 2022. V sucasnosti v roku 2023 je pojem CBDC prekonava popularitu
vyhladavania informacii tykajucich sa kryptomeny. Za dévod zvyseného zaujmu o thito tému
mozZeme povazovat’ pokroky v pripravovani jednotlivych projektov centralnych bank.

Okrem toho, Ze vyvoj popularity tychto pojmov je vyrazne zavisly od udalosti, ktoré
sa V sledovanom obdobi odohravali, miera popularity odzrkadluje zaujem spolo¢nosti
ziskavat' informdcie o jednotlivych témach v celom sledovanom obdobi. Zaverom pri
hodnoteni popularity je, Ze svetova populacia sa od roku 2022 zacala zaujimat’ o moZnosti
CBDC.

Vyvoj vyuZzivania roznych dostupnych platobnych prostriedkov je pevne naviazany
na preferencie uzivatel'ov. Podl'a vyjadreni ¢lena Vykonnej rady ECB Fabia Panettu, sa
platobné spravanie I'udi meni nevidanou rychlostou. Hotovost' je u obyvatel'ov eurozony
nad’alej preferovanym platobnym prostriedkom, ale ako vidime na grafe ¢. 3, za posledné tri
roky klesol podiel hotovostnych platieb v eurozdne zo 72 % na 59 %. Pouzivanie hotovosti

nahradza preferencia digitalnych platieb. V niektorych europskych krajinach ako napriklad
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Holandsko a Finsko obyvatelia vyuzivaji hotovost' iba pri pitine transakcii. Prijatie

digitalneho eura ECB preto povazuje ako odpoved’ na vzrastajici zaujem o digitalne platby.

Graf 3 - Platobné navyky obyvatel'ov Europskej Unie

Podiel platobnych nastrojov pouzivanych pri
predaji z hladiska poctu transakcii (2016-2022)
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Sledované obdobie

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230123~2f8271ed76.en.html

Aj ked’ podiel vyuZzivania hotovosti pri transakcidch obcanov Eurdpskej unie klesa,
atributy, ktoré hotovost’ ako platobny prostriedok ponuka by uZivatelia radi zachovali. Podl'a
prieskumu ECB z roku 2021, tykajuceho sa otazok, ¢o buduci uzivatelia od digitalneho eura
ocakavaju, najviac I'udi oznacilo za najdolezitejSie sikromie. Az pre 43 % zGcastnenych je
najpodstatnejsie, aby ich platby prostrednictvom digitalneho eura mali sukromny charakter.
Dalsie aspekty, ktoré ucastnici prieskumu o¢akavaju od digitalneho eura, zoradené podla
dolezitosti su: bezpecnost’, Ziadne dodatocné néklady pri transakcidch, platby mozné bez
internetového pripojenia, akceptdcia v celej eurozone, jednoduché pouZivanie, instantné
platby, mozna platba telefébnom a najmene;j je pre buducich uzivatel'ov podstatné to, aby sa
digitalne euro dalo vyuzivat’ za pomoci fyzického zariadenia. Tieto informacie by mala ECB
zohl'adnit’ pri dizajne digitalneho eura, aby zabezpecila uspeSnii akceptaciu digitdlneho
platobného prostriedku v spolo¢nosti. (PHILLIPS, 2021)

Rovnako ako aj v si¢asnom monetarnom systéme existuju typy transakcii, ktoré ich
vykonavatelia preferuju zrealizovat’ bud’ prostrednictvom hotovosti, alebo prostrednictvom

elektronickej transakcie, tak aj do budicna bude mat’ toto spotrebitel'ské rozhodovanie svoju
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ulohu. A to vSetko aj napriek tomu, Ze spotrebitelia na financnom trhu nemaji priame
rozhodovacie prostriedky. Ak do budicna uvazujeme s variantom, ktory prinaSaji svetové
centralne banky, ze dominantou monetarneho systému budia CBDC a hotovost’ nezanikne,
snaha spoloc¢nosti o uskuto¢iiovanie transakcii mimo Statnych systémov bude aj napriek

tomu pravdepodobne nad’alej existovat’.

3.3 Komparativna analyza

Z vyjadreni a ¢inov ECB, ktoré sa uskutoc¢nili v poslednych rokoch, mézeme
predpokladat, ze CBDC digitalne euro bude preferovanym platobnym prostriedkom
Z pohladu centrdlnej banky. Tato digitdlna forma by mala byt skor alternativou
a vylepSenim pre elektronické transakcie ako ich pozname teraz a nie ndhradou hotovosti.

Podl'a Banky pre medzinarodné zétovanie®

existuje 8 najdodlezitejsich ciel'ov, ktoré
sa centralne banky budi snazit’ dosiahnut’ pre lepsie budice fungovanie monetidrneho
systému. Pomocou komparativnej analyzy sa na Sancu kryptomien a CBDC, uspiet’ ako
potencialny buduci platobny systém, pozrieme z hl'adiska ich schopnosti naplnit’ najvyssie
ciele centralnych bank. Vytvori sa tak obraz o vyhodéach a nevyhodach, ktoré kryptomeny
a CBDC prinasaju pre monetarny systém.

Tato analyza je vhodna aj z dovodu, Ze spotrebitelia na finanénom trhu sa pri
rozhodovani o vybere spdsobu transakcie rozhoduju na zaklade atributov, ktoré dany
platobny prostriedok poskytuje, a ktoré su pre nich najviac vyhovujlce na zaklade r6znych
priorit. Z tohto dovodu je cielom tejto analyzy poskytnut’ prehlad jednotlivych vyhod
anevyhod buducich moznych platobnych systémov v kontexte plnenia cielov menového
systému.

Vyhody anevyhody zhrnuté v nasledujucej tabulke, vychadzaju z postojov
centralnych bank. Su sice pravdivym zobrazenim faktov, ako jednotlivé druhy platobnych
systémov dokdzu naplnit’ jednotlivé ciele, no V spolocnosti moézeme sledovat’ rdzne

protichodné argumenty K tejto téme.

® Banka pre medzinarodné zic¢tovanie (BIS) je medzindrodna finan¢na organizécia,
ktora predstavuje najvyznamnejSie centrum medzinarodnej spoluprace centradlnych bank.

Oznacuje sa ako "banka centralnych bank".
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Tabulka 1 - Prehl'ad schopnosti kryptomien a CBDC plnit’ dlhodobé ciele monetarneho
systému

Hlavné ciele centralnych CBDC (vizia buduceho

bank

Kryptomeny

monetarneho systému)

Bezpecnost’ a stabilita

Kryptomeny nedokazu plnit’

zékladné funkcie penazi.

Stablecoiny musia dokazovat’

svoju doveryhodnost’

Inovacie zaloZzené na dovere
V centralnu banku
charakterizuju silu Statnej
meny a bezpecnost’

poskytnutt Stdtom

Tvoria paralelny financny

Regulovanie bilancie rizik

Zodpovednost’ systém, mimo toho ,
a prinosov
regulované¢ho
Znizenie platobnych
. Nakladné transakcie z dovodu | |
U¢innost’ nakladov, podpora
retazenia siete e
P ekonomickej aktivity
Novi sprostredkovatelia
Neslazia na zvySenie ) . ..
Za&lenenie y sluzieb dokazu lepsie

finan¢nej inkluzie

zmenSovat’ bariéry

Kontrola uzivatel'a

Transakcie st verejné na

Nova architektira dat

zabezpeci sikromie

nad Gdajmi blockchaine e
a kontrolu nad iidajmi
Pseudo-anonymita je .. : ..
Lepsia prevencia voci
Integrita vyuZivana na nezakonné , , o,
nezdkonnym aktivitdm
aktivity
Programovatelnost a mozna | Programovatelnost’
Prispdsobivost’ tokenizacia vytvaraju priestor | @ tokenizacia je taktiez
pre nové funkcie mozna
Lacnejsie, rychlejsie a
DeFi umoziuje globélne o eus
Otvorenost’ bezpecnejsie

transakcie

cezhrani¢né transakcie
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Prvym cielom centralnych bank je bezpecnost’ a stabilita poskytnuta platobnym
systémom. Kryptomeny nedokazu plnit’ zakladné funkcie penazi, pretoze volatilita ceny je
prili§ vysoka. Lisi sa vSak podl'a toho 0 aky druh kryptomeny ide. Napriklad stablecoiny sa
povazuju za najvhodnejSiu alternativu sucasnych platobnych prostriedkov, pretoze viazu
svoju hodnotu na konkrétnu fungujucu $tdtnu menu, a tym dokazu byt menej volatilné, nez
iné druhy kryptomien. Ako sme spominali, centralne banky ich m6zu povazovat’ za svoju
najvacsiu konkurenciu, ¢o sa méze odzrkadlit’ napriklad na prisnejSich regulaciach. Preto
centralne banky pozaduji, aby stablecoiny dokazovali svoju doveryhodnost’ réznymi
spdsobmi a tieto pravidla budu pravdepodobne ¢asom sprisniovat’.

Vyhodou =zavedenia digitdlneho eura je posun centralizovaného systému
K vyuzivaniu modernejSich technoldgii. Inovacie zalozené na ddvere v centralnu banku
charakterizuju silu $tatnej meny a tym aj istu bezpe¢nost’, ktorti poskytuje stat. Avsak prave
vznik kryptomien bol motivovany aj pocitom neddvery v Stat. M6zeme teda predpokladat’,
ze existuje Cast’ spolocnosti, pre ktori inovacia V podobe CBDC nebude dostatoénym
argumentom na obnovenie dovery v Statne finan¢né institlcie.

Podobne spolo¢nost’ méze vnimat aj na ciel’ tykajaci sa zodpovednosti. Z pohl'adu
centralnych bank kryptomeny vytvaraji paralelny financny systém, ¢im obchadzaja rézne
regulacie, ktoré su platné pre tradicné platobné prostriedky. Vzhl'adom na ich
decentralizaciu nikto nenesie priamu zodpovednost’ vo¢i uzivatel'om kryptomien. Kdezto na
druhej strane, centrdlne banky prostrednictvom vysokopostavenych volenych uradnikov
vykonavaju regulovanie rizik, s cielom dosiahnut’ ¢o najvyssiu uéinnost’ Statu v oblasti
finan¢ného systému. Sprisnenie regulacii pre stablecoiny moze v budicnosti predstavovat
nutnost’ vykazovat' udaje, ktoré budu deklarovat’ zodpovednost emitentov jednotlivych
stablecoinov.

Co sa tyka udinnosti, odakava sa, Ze so zavedenim CBDC sa znizia naklady na
transakcie a vylepsia sa d’alSie menej funkéné atriblty sicasnych fiat mien. Centralna banka
povazuje schopnost’ kryptomien plnit’ ciel’ u€innosti za vel'mi slabt. Podl'a BIS su casto
transakcie vykonané prostrednictvom kryptomien ndkladné. Podl'a naSho nazoru naklady na
kryptomenové transakcie sa znacne liSia v zavislosti od viacerych faktorov, ako je pouZitie
konkrétnej kryptomeny, objem transakcii, pretazenie siete a typ transakcie. V sucasnosti su
Casto kryptomenové transakcie lacnejSie ako tradiéné bankové transakcie, najma Co sa tyka
medzi-menovych prevodov. Ak si na uskutocnenie transakcie uzivatel' zvoli niektory
dostupny stablecoin, jeho transakéné ndklady budu pravdepodobne vo vyske zlomku centu.

Prave vdaka nizkym poplatkom stablecoiny na$li vyuzitie na burzach, kde sluzia
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obchodnikom na rychle presuny finanénych prostriedkov medzi réznymi kryptomenami.
Dalsie poplatky spojené s takymito prevodmi nasledne zavisia len od obchodnych
podmienok zvolenej burzy, ktora si moze stanovit’ vlastné poplatky. Pravdou ostava, ze
Vv pripade vysokého mnozstva transakcii moze dochadzat’ K pretazeniu siete, ¢o dokaze
sposobit’ zvysenie poplatkov na isty Cas. Deje sa tak z toho dovodu, Ze pouzivatelia sutazia
0 rychlejSie spracovanie transakcii. AvSak vzhladom na zdkladné nizke poplatky pri
transakciach prostrednictvom stablecoinov, toto navySenie by pravdepodobne vo vécSine
pripadov nemalo sposobovat’ vyrazné rozdiely. Postoj centralnych bank k otazke uzito¢nosti
Kryptomien je preto z casti diskutabilny. Zo strany stablecoinov moéZeme zvySovanie
transakénych poplatkov z dovodu pretazenia siete povazovat za otvoreny priestor na
zlepsenie svojich konkuren¢nych atributov do buduicnosti.

Podl'a BIS dokazu CBDC zniZit' bariéry na finanénom trhu ovela viac nez
kryptomeny. Pristup ku pouzivaniu kryptomien ako platobného prostriedku je podmieneny
pristupom k internetovému pripojeniu. Na zaklade The World Bank dat v roku 2020 malo
k funkénému internetovému spojeniu pristup 60 % populacie. Rastici trend mnoZstva
svetovej populacie s pristupom k internetovému pripojeniu naznacuje, ze k aktualnemu
datumu, moéze byt toto percento vyssie o niekol’ko percentualnych bodov.

Avsak ani k bankovym sluzbam nema pristup 100 % svetovej populacie. The World
Bank uvadza, Ze v roku 2021 nema pristup k bankovym sluzbam priblizne 22 % populacie.
Na zéklade tychto dat, mozeme konstatovat, ze tvrdenia centralnych bank o slabom
zniZzovani bariér vo finanénom sektore zo strany kryptomien su pravdivé. AvSak nizSie
transakéné naklady pri niektorych konkrétnych kryptomenach, pomohli l'udom lacnejsie
vykonéavat’ cezhrani¢né transakcie. Sluzby kryptomien Casto vyuZivaju najmé ludia, ktori
pracuju v zahrani¢nej krajine, ktord sich domacou nemd dobré bankové prepojenie, ¢i
pripadne existujii iné medzinarodne bariéry. KedZe kryptomeny su decentralizované
a nekontroluje ich priamo $tatny subjekt, prinasaja alternativu pre 'udi, ktori zija v krajine
S nestabilnou vladou ¢i menovym systémom.

Kontrola nad tdajmi je podl'a BIS problematicka pri pouzivani kryptomien z toho
dovodu, Ze transakcie je mozné dohl'adat’, ked’Ze blockchain je verejny. Podl'a ndsho nazoru
je vacsia miera anonymity dosiahnutel'na prave pri kryptomenach, ked’ze idaje, ktoré sa
zobrazuji v blockchaine nie st priamo spojené s identitou uZzivatela, ktory transakciu

vykonal.
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S otazkami anonymity je spojeny aj ciel integrity. Prave kvoli iniciative centralnych
bank predchadzat nezakonnym aktivitam nie je mozné pri pouzivani CBDC zachovat
zvysenu anonymitu, ako napriklad pri vyuzivani hotovosti ¢i niektorych druhov kryptomien.

Ciel' nazvany otvorenost sa viaze na schopnost platobného prostriedku
uskutoc¢novat’ cezhrani¢né transakcie. DeFi, medzi ktoré mdzeme zaradit’ aj stablecoiny,
umoznuju globalne transakcie, ale bez adekvatneho dohladu. To, ze ziadny organ nie je
priamo zodpovedny za dohl'ad nad medzinarodnymi transakciami, centralne banky povazuju
za negativum spojené s vyuzivanim kryptomien.. Napriek tomu sa v poslednych rokoch
roz$irilo vyuzivanie kryptomien na ucely cezhrani¢nych platieb, kedze ako sme uz
spominali, uzivatelom poskytovali Castokrat lacnejsi a rychlejsi prevod nezavisly na
bankach, ¢o je vyhodou najmé v rozvojovych krajinach. S prichodom inovacii v bankovom
sektore aj v podobe digitalnych mien centralnych bank sa podl'a BIS znizia poplatky za
globalne transakcie a prevody budu prebichat’ rychlejSie a bezpeénejSie prostrednictvom
regulovaného platobného prostriedku., takze potreba vyuzivat kryptomeny z tychto
dévodov sa minimalizuje.

Podl'a uvedenych zisteni, centralne banky preferuju na realizaciu plnenia hlavnych
cielov CBDC. Aj ked kryptomeny disponuju vhodnymi technologiami, vd’aka ktorym by
dokazali zabezpecit' naplnenie niektorych cielov na vysokej urovni, fakt, ze nie su

regulované Ziadnou instituciou, je v rozpore s ¢innostami a viziami centralnych bank.

3.4  Teoreticko-herny model

Analyzu moznej koexistencie kryptomien a digitalnych mien centralnej banky v tejto
Casti prace vykondvame pomocou tedrie hier. Modely vytvorené pomocou tedrie hier sluzia
na zistenie toho, ako sa navzajom dokazu ovplyvnit’ hraci na zéklade r6znych rozhodnuti,
ktoré pripadajui v sti€asnej situacie do tivahy.

V modeli vytvorenom pomocou teorie hier budeme konkretizovat jednotlivé
predpoklady a vysledky na oblast’ eurozony. Pri stanovovani jednotlivych charakteristik
potrebnych pre vytvorenie modelu, budeme vychddzat z dostupnych dokumentov
tykajtcich sa projektu Digitdlne euro, regulécii kryptomien Eurdpskou centralnou bankou
ako napriklad MiCA a r6znych odbornych publikacii tykajtcich sa rieSenej problematiky.

Prvym krokom pre vytvorenie modelu je stanovenie toho, kto st hlavni aktéri hry
a aké su ich preferencie. Model bude obsahovat’ dvoch hracov, ktorymi budu:

1. Europska centralna banka (ECB),
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2. trh s kryptomenami.

Na rieSenie hry zvolime sekven¢ny model hry, z dévodu, ze rozhodnutia jedného
hraca zavisia od rozhodnuti druhého hraca. Hrac¢i maji kompletné, ale nie perfektné
informacie. Europska centrdlna banka vystupuje ako lider a trh s kryptomenami ako
follower. Centralnu banku povazujeme za lidra z toho dovodu, ze regulacie, ktoré vydava
ovplyviiuju prave trh s kryptomenami a jej rozhodnutia maju vplyv na fungovanie celého
finan¢ného systému. ECB ziskava vd’aka tomuto postaveniu vyhodu prvého hraca.

Preferencie ECB vyplyvajice z dostupnych dokumentov su vydat’ digitdlne euro
a sprisnit’ regulacie pre trh s kryptomenami, ¢o vyplyva zo snahy ECB udrzat’ si kontrolu
nad monetarnym systémom. Sprisnenie regulacii ECB preferuje z dovodu obmedzenia
konkurencie, ktoru predstavuju stablecoiny.

Trh s kryptomenami preferuje maximalizaciu zisku, ked’ze je tvoreny sikromnymi
obchodnikmi a investormi, ktorych cielom je ¢o najvacsi zisk. Mozna miera ziskovosti
suvisi aj s mierou regulacie tohto trhu. Pokial’ je regulacia mierna, obchodnici aj investori
majui vacsiu flexibilitu vo vol'be najlepSich moznych investiénych stratégii, vd’aka ¢omu
moézu dosiahnut’ vysSie vynosy. Trh skryptomenami preto vo vSeobecnosti nebude
podporovat’ snahu ECB o sprisnenie regulacii.

Kedze vyhlasenia Europskej centralnej banky jasne naznacuju, ze po ukonceni
vyskumu, ktory uZ niekol’ko rokov prebieha v oblasti CBDC, prejde do pilotnej fazy
projektu Digitalne euro, predpokladame, Ze moznost’ nepristipenia ku vydaniu digitalneho
eura je minimalna. AvSak, aby bola hra kompletna, budeme uvazovat’ aj s touto moznostou.

Sekvencna Struktara hry, ktora je nasledne zobrazend na diagrame €. X, pozostava zo
Styroch Casti:

1. ECB ako lider rozhoduje o vydani alebo nevydani CBDC.

2. Na trhu s kryptomenami sa rozhoduje o tom, ako budu vyuzivané kryptomeny,
ateda ¢i sa budi vyuzivat ako platobny prostriedok alebo iba ako digitalne
aktivum vhodné na investovanie, pripadne uchovavanie hodnoty.

3. Ak sa trh prikloni k vyuZivaniu kryptomien ako platobného prostriedku, ECB
zvazi sprisnenie reguldcii s ciel'om vytlacit’ konkurenény platobny prostriedok.

4. V pripade sprisnenia reguldcii trh a spolo¢nost’ rozhodnti o ispeSnosti opatreni

vykonanych ECB.
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Diagram 3 - Sekvenc¢na Struktara teoreticko-herného modelu
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Currencies and Cryptocurrencies: a Game Theoretic Analysis

Najvhodnej$im hernym rieSenim je retrospektivna indukcia, na zdklade ¢oho vznika
nasledovny postup hry. Najprv sa ECB ako lider aj posledny hra¢ v tejto hre, rozhodne, ¢i
sprisni regulacie pre trh kryptomien. O uspesSnosti regulacii rozhodnl ii€astnici daného trhu,
avSak ECB ako exogénny hra¢ predpokladd, Ze prijaty rdmec opatreni bude mat’ Gspech
a prinesie zelané vysledky v zmysle cielov ECB. Vzhl'adom na kroky ECB sa na trhu
S kryptomenami uskuto¢niuje rozhodovanie, ako sa prioritne budli vyuZzivat' kryptomeny.
Tohto rozhodovania sa za¢astiiuje okrem emitentov kryptomien aj spolo¢nost’, ktora v hre
figuruje ako externy hra¢. Kryptomeny sa vo vysledku mézu vyuzivat’, bud’ ako digitalne
aktivum slaziace prioritne na investicie, alebo uZivatelia budu realizovat’ platby pomocou
kryptomien aj napriek sprisnenym regulaciam a teda budu urcité skupiny kryptomien prijaté
spolo¢nost’ou ako platobny prostriedok. Nakoniec ECB rozhodne ¢i emituje CBDC digitalne
euro. Z uvedeného vyplyvaju 4 mozné stratégie:

1. ECB vyda CBDC a tspesne sprisni regulacie kryptomien, ¢im sa vyrazne priblizi

k ciel'u zachovania kontroly nad finanénym trhom.
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2. ECB vyda CBDC a nesprisni regulacie, ¢im sa ECB vystavuje riziku, ze projekt
digitdlne euro nebude TUuspeSny, kedze sluzby kryptomien, Specificky
stablecoinov, mozu byt pre uzivatel'ov atraktivnejSie v mnohych smeroch.

3. ECB nevyda CBDC a zavedie regulacie, ktoré stazia uzivatel'om kryptomien ich
pouzivanie, ¢im obmedzi moznost uspechu stablecoinov ako platobného
prostriedku.

4. ECB nevyda CBDC a nesprisni regulacie pre trh s kryptomenami.

Vd'aka dostupnym informaciam tykajicich sa danej témy mézeme vydedukovat
preferovanu stratégiu ECB. S istotou mézeme tvrdit, ze ECB preferuje vydanie digitalneho
eura, pretoze je to z mnohych uz vysSie spominanych hladisk vyhodnejSie ako jeho
nevydanie. Vzhl'adom na pokrocily vyvoj projektu digitdlneho eura mézeme predpokladat’,
ze pripadne nevydanie digitalneho eura by pre ECB znamenalo zniZenie jej konkurenénej
sily voc¢i trhu s kryptomenami, v dosledku ¢oho budi mat’” konkrétne stablecoiny vacsiu
Sancu uspiet’ ako nové digitalne platidlo. Ako sme spominali vysSie v ¢asti venovanej
dopadu sprisnenia regulacii pre trh s kryptomenami, ECB v s¢asnosti vypracovala subor
regulacii, ktoré by mali vstapit do platnosti v priebehu roka 2024. Vzhladom na
pripravované regulac¢né opatrenia predpokladame, Zze ECB preferuje fungovanie kryptomien
ako alternativneho investi¢ného aktiva. Pre naplnenie tejto preferencie je potrebné uspesné
zavedenie regulacii. Preferencie trhu s kryptomenami su opacné, pretoZe vicsina subjektov
tohto trhu preferuje obmedzent ulohu centralnych bank.

V pripade naplnenia stratégie, ktora spifia vetky preferencie ECB, bude vynos ECB
maximalizovany, pretoze ziska kontrolu nad novym platobnym prostriedkom a néstrojom
monetarnej politiky, vd’aka ¢omu upevni svoje postavenie vo finanénom systéme. Taktiez
uspe$né sprisnenie regulacii pre trh s kryptomenami bude z pohladu ECB vnimané
pozitivne, pretoze dokaze zmiernit' rizikd vyplyvajice z charakteru kryptomien ako
platobného prostriedku. VSetky ostatné mozné stratégie znizuju vynos, ktory z celej situacie
ziskava ECB.

V pripade naplnenia druhej stratégie, ak ECB vyda digitalne euro, ale nepodari sa jej
regulovat’ trh s kryptomenami, CBDC méze celit’ konkurencii neregulovanych kryptomien,
¢o znizi kontrolu ECB nad transakciami vo finanénom systéme. Tretia stratégia, uvazuje so
situaciou, kedy ECB nezavedie CBDC, ale bude regulovat’ trh s kryptomenami. V tomto
pripade by sa znizil celkovy potencidl na zmenu finanéného systému. Nevydanie digitalneho
eura by taktiez znemoznilo eurozéne konkurovat’ inym centralnym bankam, ktoré¢ by CBDC

cvwvr

vydali a vo vSeobecnosti by prispelo k spomaleniu zmien vo finanénom systéme. Najnizsi
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vynos by ECB ziskala zo Stvrtej moznej stratégie, ak nevyda CBDC a ani nebude regulovat’
kryptomenovy trh. V tomto pripade opat’ nedokaze konkurovat’ inym centralnym bankam
a zarovenn moze prist’ o kontrolu nad menovym systémom z dévodu prijatia kryptomien
(predovsetkym stablecoinov) spolo¢nost’ou, ako platobného prostriedku na uskutociiovanie
platieb s lep$imi atribitmi, ako poskytuju sicasné elektronické fiat meny.

Model avsetky zhromazdené informacie naznacujii, Ze najpravdepodobnejSia
rovnovaha, ktora na finanénom trhu nastane je, ze ECB vyda CBDC a trh s kryptomenami
sa bude prioritne vyuzivat' ako digitdlne aktivum. Tento stav povazujeme za hladané
equilibrium pomocou modelu hry. Situdcia na finan¢nom trhu sa v§ak postupom ¢asu moze

vyvinit’ réznymi inymi smermi.

3.5  Motivacia a snaha centralnych bank

Sucasna situacia, ktord sa odohrava v bankovom sektore motivuje centralne banky
Kk vytvoreniu nového lepSieho ramca pre monetarny systém. Kolaps bank, ktory sa odohral
v priebehu marca 2023 naznacuje, Ze rieSenia centralnych bank nepostacuju na hibkové
rieSenie situacie v monetarnom systéme.

Marec 2023 sa do histérie zapisal ako mesiac, kedy skrachovali niektoré eurdpske aj
americké banky. Bankovy sektor zaznamenal obrovsky pokles, no situdcia sa stabilizovala
uz zaciatkom d’alSieho mesiaca. RieSenie, ktoré centralne banky vykonali s cielom zachranit’
komer¢né banky vSak nevyriesilo problém, iba désledok problému.

Deviata systematicky najddlezitej$ia banka na svete®, europska Credit Suisse bola
zachranovana aj v minulosti a d’al$ia zachrana musela prist’ v marci 2023. Banku sa napriek
vykonanim opatreniam nepodarilo zachranit’ a definitivne skoncila.

V Amerike vinu padu bank zacala banka Silicon Valley Bank a za nou nasledovalo
aj niekol’ko d’alSich mensich bank. V Silicon Valey Bank sa nachadzali Géty podnikatel’'ov
a start-upistov, ktorych vztahy boli dostato¢ne prepojené na to, aby hromadnym vyberom
vkladov spdsobili banke problémy.

Utty v beznych americkych bankach su poistené do vysky 250-tisic dolarov, &o
znamena, ze v pripade krachu by banka mala byt’ schopna svojim klientom, ktori maju na

ucte prostriedky do tejto hranice, vyplatit’ pozadovani sumu. V Silicon Valley Bank vSak

® Podl'a G-SIB zoznamu, v ktorom st banky zoradené podl'a ddleZitosti.
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priblizne 90 % uctov drzalo viac nez 250-tisic dolarov. Ked’ v priebehu niekol’kych hodin
z uctov zacali odchadzat” hromadne miliardy dolarov, banka nemala dostatok vlastnych
zdrojov a tak nezvladla vyplatit’ svojich klientov.

Hromadné vyberanie vkladov by podl'a nazorov ekondmov neustala ziadna banka. Je
to z toho dovodu, Zze banky funguju na tzv. principe pakového efektu. Peniaze vkladatel'ov
nie su redlne ulozené v trezore banky, ale pracujii s nimi na investi¢nych trhoch. Konkrétne
nedostatok finan¢nych prostriedkov v Silicon Valley Bank bol spdsobeny najméa tym, Ze
banka nakupovala $tatne dlhopisy na tkor rezerv v ¢asoch kedy bol Grok nizky. V situacii,
ktora nastala, bola banka nitena predat’ nakipené statne 10-ro¢né dlhopisy, na ktorych mala
V tom Case otvorenu stratu z dovodu narastu tirokovych sadzieb a pri urychlenom predaji
banka tato stratu realizovala.

Americkd centralna banka na tlto situaciu reagovala vytvorenim programu, vd’aka
ktorému si banky mozu Cerpat’ likviditu, aby v pripade problémov s hromadnym vyberanim
vkladov, mali dostatok finan¢nych prostriedkov. Vyjadrenia, ktoré sprevadzali uplynulé
udalosti v americkom bankovom sektore naznacuju, ze mensie regionalne banky nebudu, na
rozdiel od tych systematicky dolezitych, zachraniované v pripade podobnych udalosti.
Spolo¢nost’ na takéto informacie reagovala presunom svojich u¢tov do vyznamnejsich bank,
S viziou zniZenia rizika straty vkladov. To, Ze su systematicky dolezité banky zapojené do
programu FED-u vo vSeobecnosti znamena, Ze v pripade problémov im FED priamo poZicia
finanéné prostriedky na vyplatenie vkladov. Takéto vlievanie likvidity zo strany FED-u do
monetarneho systému moze vo vysledku sposobit’ zvySenie inflacie.

Rovnako aj v Eurdpe existuju banky, ktoré v pripade podobnej situacie nebudu
zachranované a okruh bank s prislubom financovania zo strany ECB v pripade problémov
je pravdepodobne maly. Takyto proces moze spoOsobit’ centralizaciu vkladov a uétov
spotrebitelov do minimalneho poctu bankovych subjektov. Ak sa nad tymto procesom
zamyslime v suvislosti so zavedenim CBDC, zlogického hladiska sa vdaka tomu
digitalizacia menového systému zjednodusi. Ocakavanu ekonomicku krizu, v ktorej st
takéto scenare krachu bank pravdepodobné, moZeme povazovat’ za motivaciu centralnych
bank zlepsit’ fungovanie monetarneho systému.

Vydanie vlastnej CBDC povazuje ECB najmi za nastroj na zvySenie efektivnosti
a ucinnosti menovej politiky. Vd’aka moznosti vac¢Sej kontroly nad ponukou penazi a nad
rychlostou pohybu penazi v obehu dokdze ECB ziskat’ presnejSie data, co moze zlepsit’
realizaciu menovej politiky. To moze viest’ k lepsSim makroekonomickym vysledkom ako je
napriklad niZ$ia inflacia.
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3.6 Mozna koexistencia a kooperacia CBDC a kryptomien

V predchadzajucich kapitolach sme dospeli k zisteniu, ze aj ked st kryptomeny
a digitalne meny centralnych bank podobné technolégiou, ktora umoznuje ich fungovanie,
ide 0 dva odlisné produkty finan¢ného trhu.

Jednym z moznych pohladov na tému koexistencie kryptomien a CBDC je, ze
kryptomeny a digitalne meny centralnej banky mozu koexistovat, ak svojim uzivatelom
poskytni rdzne sluzby. KedZe kryptomeny s decentralizované, dokazu ponuknut
uzivatelom vysoku uroven anonymity a transakéné moznosti, ktoré nie su dostupné pri fiat
menach. CBDC v podstate dopliiajii kryptomeny tym, Ze poskytuji stabilnti a dostupnu
formu digitalnej meny. Na druhej strane aj kryptomeny dokazu dopliiat’ digitdlne meny
centralnych bank. Kedze nepodliehaju kontrole centralnych organov, vytvaraju urcita
urovenl konkurencie a priestor na inovacie, ktoré mézu byt hnacou silou rozvoja CBDC,
vd’aka comu vznika prirodzena konkurencia na finan¢nom trhu.

Existujti v§ak aj ndzory, ktoré tvrdia, Ze kryptomeny a CBDC koexistovat’ nemozu.
Kvaéli ich diametralne rozdielnym vlastnostiam vznikd na finan¢énom trhu silné stiperenie
0 podiel na trhu. Superenie by pravdepodobne mohlo viest' k vysledku, Ze vit'az berie vSetko,
ateda jedna forma digitadlnej meny sa dostane do dominantnej pozicie a druhd neuspeje.
Regula¢né zakony centralnych bank, ktoré sa v poslednych rokoch navrhujii smerom proti
kryptomendm vyjadruju postoj centralnych bank, Ze konkurencia je v tomto pripade
neziaduca. Koexistencia dvoch silnych odlisnych systémov, by mohla viest’ k chaotickejsej
a menej efektivnej realizacii menovej politiky. To by centradlnym bankam st’aZilo realizaciu
menovej politiky za pomoci nového menového nastroja, a tym potencidlne aj stabilizaciu
narodného hospodarstva.

Diskusia o tom, ¢i CBDC a kryptomeny mozu koexistovat, stale prebicha a jej
vysledok bude zavisiet od konkrétnej podoby a implementacie CBDC a kryptomien, no
taktieZ aj od regula¢ného a technologického vyvoja v digitalnej ekonomike.

Na trhu s kryptomenami sa vSak nachadzaju aj spolo¢nosti, emitujiice kryptomeny,
ktorych ciel'om je spolupraca s bankami. Vd’aka pokrocilym technoldgiam ziskavaji doveru
bank, ktoré tieto technoldgie dokédzu vyuzit pri implementacii CBDC. Ako priklad
pouzijeme spolo¢nost’ Ripple, ktorej kryptomena XRP sa uz niekol’ko rokov nachadza medzi
prvymi kryptomenami z hl'adiska velkosti kapitalizacie na trhu kryptomien. Aj ked’ je tato
kryptomena dostupna pre beznych tucastnikov tohto trhu, cielom jej emitenta — spolo¢nosti

Ripple, je Specializacia sa na urychlenie a ul'ahéenie cezhrani¢nych platieb. Predstavitelia
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Ripple vo svojich vyjadreniach zdoraznujl, Ze je potrebné rozliSovat’ medzi kryptomenou
XRP a spolo¢nost’ou ako takou, ktorej cielom je podiel’anie sa na realizacii digitdlnych mien
centralnych bank, ktora vd’aka poskytovanej technologii dokazu zjednodusit’.

V ramci spoluprace s centralnymi bankami Ripple skiima moznosti vyuZitia
technologie blockchain v kombinécii s digitadlnymi menami centralnych bank na cezhrani¢né
platby. Vdaka svojej platobnej sieti ,,RippleNet“ umoznuje financnym institiciam
vykonavat’ vzajomné transakcie priamo bez potreby sprostredkovatela. Tato siet’” vyuziva
token XRP, ktory zabezpecuje lacné arychle transakcie. Spolo¢nost spolupracuje
S viacerymi centralnymi bankami ako napriklad Bank Indonesia, Bank of Thailand, Saudi
Arabian Monetary Authority a Bank of England. Okrem centralnych bank Ripple
spolupracuje aj s komerénymi bankami po celom svete. Z dostupnych tdajov sa jedna
priblizne o 111 bankovych subjektov.

Spolocnost’ Ripple, ktort verejnost vnima ako ucastnika kryptomenového trhu
zastava ndzor, ze CBDC moézu zmenit’ monetarny systém. Vizia okamzitého pohybu penazi
aprislub centralnych béank tykajici sa zvySenia financnej inkluzie pre miliény ludi
potrebuje technoldgiu, ktorej mozu centrdlne banky doverovat’ a ktord dokéaze plnit’ svoje
ulohy. Prave Ripple dokaze pontuknut’ sluzby, ktoré maju potencial stat’ sa zakladom CBDC.
Spolo¢nost’ Ripple si uvedomuje vyhody aj nevyhody, respektive vyzvy na zlepSenie
implementacie CBDC. Vd’aka blockchainovému systému XRP Ledger, ktory vyuZivaja pri
rieSeni otazok tykajucich sa podpory CBDC dokazu poskytnut centralnym bankam inkliziu,
bezpecnost’, interoperabilitu a udrZatelnost, ¢im vylepSia pouZivanie digitalnych mien.
Komplexny pohl'ad na to, ako funguje CBDC platforma od spolo¢nosti Ripple je zobrazeny

Vv diagrame ¢. 4.
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Diagram 4 - Principy fungovania platformy pre CBDC od spolo¢nosti Ripple

1. krok - Onboard 2. krok - Mint 3. krok - Distribute
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aktivami a cezhraniéné
transakcie

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade https://ripple.com/solutions/central-bank-digital-currency/

Ripple sa vo svojich vyhlaseniach taktieZ zaobera problematikou tzv. neutrilnej
Lpremostovacej meny, ktorej vyuzitie je podstatné pri cezhraniénych transakciach
realizovanych prostrednictvom CBDC. Na to, aby v si¢asnom systéme prebehla velko-
objemna cezhrani¢na transakcia je potrebny €as priblizne 3-5 dni a banky, medzi ktorymi
tato transakcia prebieha, musia mat navzajom vytvorené predfinancované menové Ucty.
VyuZitie neutralnej meny na toto prepojenie by bankam vyrazne znizilo néklady a taktiez
riziko likvidity. Neutralne preklenovacie aktivum zabezpeci bezproblémovy a nidkladovo
efektivny pohyb hodnoty medzi roznymi CBDC v redlnom case. TaktieZ dokaZe zabezpecit’
vymenu menej likvidnych parov CBDC, ¢im dokéze zvysit’ globalnu konkurenciu zniZzenim
bariér vstupu novych tGcastnikov trhu. Neutralna mena musi byt’ Specidlne optimalizovana
pre platby a podporovat rovnaku rychlost’, Skalovatel'nost’, nizke naklady a bezpe¢nost’, ako
budu poskytovat CBDC. Ako priklad takejto preklenovacej meny Ripple uvadza digitalne
aktivam XRP, ktorého vlastnosti spiiaju vietky podmienky.

Token XRP bol od svojho vzniku povazovany za nové inovativne rieSenie vhodné

pre cezhrani¢né prevody. V roku 2020 Americka komisia pre cenné papiere a burzy, tzv.
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SEC (U.S. Securities and Exchange Commission), podala zalobu na spolo¢nost’ Ripple,
z dovodu, Ze spolo¢nost pocas svojej existencie od roku 2012 predala verejnosti
neregulované cenné papiere v hodnote viac ako 1,3 miliardy doldrov, prostrednictvom
ponukaného tokenu XRP. Spor vznikol z dovodu, ze spolocnost’ Ripple nepovazuje token
XRP za cenny papier. SEC ale namietla, ze Ripple nikdy nepredlozil registracny dokument,
ktory je pozadovany od spolocnosti na burze, ked’ sa snazia ziskavat’ kapital od verejnosti.
Pre kryptomenové projekty je vSak bezné, ze z predaja svojich tokenov financuju svojich
zamestnancov, veducich pracovnikov aj celé fungovanie spoloc¢nosti. Na zéklade tohto
pripadu sa otvorili otazky, ktoré mézu ovplyvnit' cely kryptomenovy trh v USA a mat
vyrazny dopad na regulacie. Predseda SEC sa v roku 2022 vyjadril, ze mnoh¢ kryptomeny
su cennymi papiermi. Par mesiacov pred tymto vyjadrenim americki senétori navrhli zédkon,
Vv ktorom sa snazia oznacit’ vac¢Sinu kryptomien za komodity. Ak by sa nieco také prijalo do
platnosti dohl'ad nad kryptomenovym trhom by sa vyrazne zosilnil.

Dlhoro¢ny spor pokracuje a podl'a dostupnych informécii mé Ripple Sancu uspiet’.
Komora digitalneho obchodu v mene spolo¢nosti Ripple podala na sad spis, v ktorom
zdorazituje potrebu stanovit’ jasni hranicu vtom, ¢o sa povaZzuje za cenny papier
v kryptografickom sektore. TaktieZ generalny pravny zastupca spolo¢nosti Ripple sa
vyjadril, ze SEC nesplnila ani jeden z prvkov Howeyho testu, ktory je Standardnym
nastrojom, ktory SEC pouziva na urcenie toho, ¢i je aktivum mozné klasifikovat’ ako cenny
papier. Podl'a spolo¢nosti Ripple kroky SEC ukazuju, ze im nejde o uplatiiovanie zakonu,
ale namiesto toho je ich cielom urobit’ kroky, vd’aka ktorym dokazu potencialne rozsirit
svoje pravomoci dohl'adu a kontroly. Kone¢ny vysledok stidneho sporu SEC proti Ripple by
mohol zmenit’ regulaéné spdsoby v celom kryptomenovom sektore. Spor vSak stile trva
a kone¢ny vysledok nie je doposial’ znamy. (George, 2023)

Na zaklade tohto pripadu vidime, Ze aj napriek cielom spolo¢nosti Ripple zapojit’ sa
do vytvarania centralizovanych digitalnych mien, musia celit' problémom stvisiacich
s regulaciami. Sudny proces vSak priamo neovplyviuje snahy a ¢innosti spolocnosti Ripple,
ktoré prebichajii v spolupraci s centralnymi a komerénymi bankami, a preto modZeme
predpokladat’, Ze v pripade akéhokol'vek vysledku sudneho sporu, bude technoldgia, ktort
Ripple pontka, sti€ast'ou fungovania niektorych CBDC. Vd’aka tymto informéacidm mdZeme
potvrdit, Ze kooperdcia medzi centralizovanymi a decentralizovanymi platobnymi
prostriedkami je mozna a potrebnd, kedZe vyvoj aprelinanie technoldgii platobnych

prostriedkov m6ze dopomoct’ k lepSiemu fungovaniu ich jednotlivych atributov.
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Z.aver

Ciel'om diplomovej prace bolo analyzovat’ vplyv a hrozby vyplyvajuce zo zaclenenia
novych digitalnych platobnych prostriedkov do finanéného a monetarneho systému a zistit’,
¢i je mozna koexistencia dvoch paralelnych platobnych systémov, a to CBDC a kryptomien.

Na zaklade vykonanych analyz a zisteni, mézeme konStatovat’, Ze rastici zaujem
0 CBDC a vzostup kryptomien prinasa pre menovy a finan¢ny systém niekol’ko vyhod aj
rizik. Kryptomeny ponukaju vyhody v podobe decentralizovanych transakcii, pri ktorych st
schopné zabezpecit' vysoku mieru anonymity, nizke transakéné naklady a vacsiu finanénti
inkluziu. Za najvacsie riziko predstavitelia monetarneho a finanéného systému povazuju
absenciu regulacie tohto trhu. V doésledku ¢oho sa snazia ponuknut’ uzivatelom podobné
vyhody s doplnenim o regula¢né ramce v podobe centralizovanej formy digitalnych mien —
CBDC.

Okrem vyhod vyplyvajucich pre beznych uzivatel'ov, digitdlne meny centralnych
bank disponuju schopnostou fungovat’ ako novy ndstroj na vykon menovej politiky, ¢o
predstavuje ich najvacsi vplyv na monetarny systém. Oc¢akavand implementacia CBDC so
sebou nesie aj rizika, ako st napriklad obavy uzivatelov o ochranu stkromia, zvysenie
kontroly nad tym, kam smeruju finan¢né prostriedky uzivatel'ov a pripadné ovplyviovanie
tokov transakcii. Medzi hrozby mézeme zahrnit’ aj nasledny vplyv zavedenia digitalnych
mien centralnych bank na funkciu komerénych bank vo finanénom systéme.

Na zaklade vykonanych analyz sme dospeli k zisteniam, Ze zaujem zo strany
spolo¢nosti o zavadzanie novych digitalnych prostriedkov je rastici a najzasadnejsi vplyv
bude mat’ budiuca modernizacia na rychlost’ a nakladovost’ transakcii. Ako sme zistili
v komparativnej analyze, snaha centralnych bank presadit’ vyuzivanie CBDC prameni z ich
schopnosti pomoct’ plnit’ hlavné a dlhodobé ciele centralnych bank.

Aj ked’ sa centrdlne banky vo véc¢Sine pripadov zavizuju vyuzivat’ moznosti, ktoré
prinasaju CBDC, korektnym spdsobom, pochybnosti v spolo¢nosti spojené s nedoverou
Vv centralizovany finan¢ny systém mozu nad’alej pretrvavat’. Taktiez preferencia anonymity
pri digitalnych platbach mo6ze mat’ vplyv na vyuzivanie réznych inych digitalnych mien. Na
zaklade tychto predpokladov mozeme ocakévat’, Ze potreba vyuZzivat’ alternativny platobny
systém v podobe kryptomien nezanikne, a to aj napriek snahe centralnych bank vytlacit’ tato
konkurenciu z finan¢ného trhu prostrednictvom roéznych regulacii.

Pripadnu koexistenciu kryptomien a CBDC v principe nemézeme vylucit, avsak

kroky a postoje centralnych bank, ktoré sme si objasnili vo vysledkoch prace, nasvedcujt
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tomu, ze pripadna koexistencia ich digitdlnych mien s kryptomenami nie je ziadtica. Na
zaklade vypracovania modelu pomocou teorie hier sme dospeli k zaveru, Ze centralna banka
ako lider, m& vyhodu posledného hraca, a preto v rozhodovani o budicnosti finanéného
a monetarneho systému, bude disponovat’ silnejSou poziciou. Ako sme zistili, realna je skor
kooperacia niektorych subjektov kryptomenového trhu sbankovym sektorom, nez
koexistencia dvoch paralelnych platobnych systémov. Takato kooperacia je ziaduca
a vhodna, vzhl'adom na potrebu prelinania a ¢o najlepSieho vyuzitia najnovsich dostupnych
technolégii pouzitelnych v monetarnom systéme.

Oba platobné systémy maju vyznam pre buduci vyvoj monetarneho a finanéného
systému, a to najmé z hl'adiska vyuzitia novych technologii, vytvorenia lepsich platobnych
podmienok, ¢i moZnosti lepSej realizacie menovej politiky. Oba vSak taktieZ v roznych
smeroch predstavuju aj isty druh hrozby. To, ako sa vynalozi s moznostami, ktoré CBDC
a kryptomeny ponukaju, zalezi na dokladnom zvazeni predstavitelov monetarneho

a finanéného systému, ktori maju rozhodujicu poziciu pri tvorbe buduceho systému.
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