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Abstrakt

Cinska centralna banka vyvija svoju vlastni digitdlnu menu (DCEP) od roku 2014
a v stiéasnosti sa predmetna digitalna mena testuje vo vybranych regionoch Ciny. Tato praca sa
zaobera architektirou ¢inskej digitdlnej meny s dérazom na posudenie a porovnanie DCEP so
Standardnymi kryptomenami. Doraz sa taktiez kladie na posudenie bezpeénosti a anonymity
DCEP v kontexte alternativnych prostriedkov platobného styku. Praca zarovei opisuje sucasné
testovacie vyuzitie DCEP a jeho predbezné vysledky. V zavere sa diskutuje buduci potencial

DCEP v Cine, ale aj vo svete.
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Abstract

The People’s Bank of China has been developing its own digital currency (DCEP) since 2014.
This digital currency is currently being tested in selected regions of China. This work deals with
the architecture of the Chinese digital currency with an emphasis on the assessment and
comparison of DCEP with standard cryptocurrencies. Importance is placed on assessing the
security and anonymity of DCEP in the context of alternative means of payment. The work also
describes the current test use of DCEP and its preliminary results. Finally, the future potential
of DCEP in China and in the world is discussed.
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Uvod

Problematika kryptomien bola skimana uz v obdobi 80. rokov. Z dovodu nutnosti
vyuzitia pokrocilejSich IT technologii vSak vyznamnej$i rozvoj kryptomien nastal az v 21.
storo¢i. Vyraznym medznikom na poli kryptomien bol rok 2009, kedy vznikol Bitcoin. Ten
V nasledujucich rokoch vyrazne spopularizoval problematiku kryptomien na celom svete.

Kryptomeny naberaju na vyzname aj pri pohlade na celkova trhova kapitalizaciu
predmetného trhu. Prvy prudky narast kapitalizacie na trhu kryptomien mézeme badat’ v roku
2017. Kapitalizacia trhu sa vysplhala na priblizne 800 mld. USD. Kratko nato vSak nasledovala
vyrazna korekcia s ndslednym miernym poklesom celkovej trhovej kapitalizacie v rdmci rokov
2018 a2019. Dalsi prudky nérast celkovej trhovej kapitalizacie trhu s kryptomenami sme
zaznamenali v roku 2020. Sucasny narast trhovej kapitalizacie moze suvisiet' s pandémiou
COVID-19, obavami z rastucej inflacie, ale aj so $pekulaciami, ktoré su pre neregulovany trh
kryptomien typické. Maximalna trhova kapitalizacia bola na twrovni 1,7 biliona USD.
Samozrejme, aj po tomto prudko raste nastala na trhu kryptomien urcitd korekcia. Ta vSak

nateraz nebola taka vyrazna, ako v roku 2017.

Graf ¢.1: Trhova kapitalizacia v§etkych kryptomien (v USD)

Zdroj: Trading View (2020): https://www.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts/
Jednotlivé centralne banky sa vyraznejSie zacali zaoberat” problematikou kryptomien

priblizne od roku 2014. Centralne banky uz v minulosti skimali koncept tzv. e-penazi. Tie st

vSak kryptomenam podobné len vel'mi vzdialene. Navyse, ich implementacia do praxe bola

Vedecky asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2021, ISSN 1336-5711, 1/2021



relativne neuspesna. Bol to az nakoniec Bitcoin, ktory ukazal centralnym bankam ako mozno
vyuzit moderné technoldgie (napr. blockchain) pri vytvarani digitdlnych penazi.

Problematika digitalnych mien centralnych bank (CBDC — Central Bank Digital
Currency) je Vv sucasnosti intenzivne skimana mnohymi verejnymi inStitaciami. Podla
prieskumu zroku 2020 sa viac ako 80% centralnych bank Vv uritom smere zaobera
problematikou CBDC. Centralne banky primarne preskimavajii moznosti implementacie
digitalnych mien do redlneho sveta. V sucasnosti plati, ze viac ako 40% centralnych bank uz
dokazalo pristapit’ k experimentom s CBDC, ¢o znamena, Ze prvotné fazy vyskumu uz maja
tieto centrdlne banky za sebou. Priblizne 10% oslovenych centrdlnych bank uz dokézalo
vytvorit pilotné projekty, v ramci ktorych sa moéze s navrhovanymi digitalnymi menami
centralnych bank zoznamit’ v praxi $iroka verejnost, ¢i vybrané finanéné institucie. [4]

Prvotné projekty tykajiuce sa CBDC sa realizovali najméa v rozvojovych krajinach. Tieto
krajiny maju relativne slab$iu finanént infraStruktiru a tak je pre nich digitdlna mena va¢sim
lakadlom, ako pre rozvinuté krajiny Eurdpy, ¢i Severnej Ameriky. Medzi $taty, ktoré sa
zaoberali problematikou CBDC patria:

1. Ekvador. Centralna banka Ekvadoru realizovali projekt digitadlnej meny v rokoch

2014 az 2018. Tato digitdlna mena vSak nebola postavend na technoldgii blockchain.

Pre slaby zaujem zo strany uzivatel'ov vSak bol dany projekt zastaveny. [14]

2. Svédsko. Svédska centrilna banka experimentuje so svojou digitilnou menou

S nazvom E-krona uz pomerne dlho. V stcasnosti sa vyskum nachddza v tzv. ,,proof of

concept™ faze. [13]

3. Uruguaj. Vytvoreny bol tzv. digitalny uruguajsky pesos, ktory je od roku 2017

Vv testovacej faze. O tejto CBDC vSak chybaju hlbsie podrobnosti.

4. Krajiny vychodného Karibiku. Spolo¢na centralna banka pre krajiny vychodného

Karibiku v spolupraci s FinTech spolo¢nost’ou Bitt v roku 2019 spustila pilotny projekt

digitalnej meny DCash. [5]

5. Bahamy. V oktobri 2020 bola do plnej prevadzky spustena CBDC s nazvom Sand

Dollar. Centralna banka Statu Bahamy spristupnila tato digitdlnu menu Sirokej

verejnosti. [12]

6. Kanada. Bank of Canada predstavila tri navrhy na dizajn kanadskej digitalnej meny,

ktoré pripravili kanadské univerzity. Vyvoj kanadskej digitalnej meny je vSak prakticky

v zacCiatkoch. [1]
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7. Cina. Cinska centralna banka dlhodobo pracuje na svojej vlastnej digitdlnej mene.
V sucasnosti je tato mena v testovacej faze v podmienkach realneho sveta. Blizsie sa

budeme tejto digitdlnej mene venovat’ v nasledujucej Casti.

Digital Currency Electronic Payment

DCEP alebo Digital Currency Electronic Payment je digitalna mena vytvorena ¢inskou
centralnou bankou (People’s Bank of China — PBOC). V roku 2014 inicioval guvernér PBOC
Xiaochuan Zhou vyskum v oblasti kryptomien a CBDC. Za tymto u¢elom bola v ramci PBOC
zalozeny Digital Currency Research Institute. Hlavnym cielom tohto institatu je vytvorit
digitalnu menu centrélnej banky, ktora postupne nahradi hotovost’ v ramci celej Ciny. Samotny
vyskum suvisiaci s vytvorenim DCEP prebiechal do roku 2019 prakticky za zatvorenymi
dverami. Ciastkové vystupy daného vyskumu boli povazované za tajné. Prvé konkrétnejsie
informécie o DCEP boli publikované len pocas minulych dvoch rokov. Aktualne je DCEP
V testovacej faze, Co znamend, ze limitované mnozstvo obyvatel'ov vo vybranych lokalitach
Ciny ma moznost’ vyskusat si platby prostrednictvom DCEP v ramci vyselektovanych predajni.

V aprili 2020 PBOC dodala opravnenia na testovanie DCEP pre vybrané ¢inske mesta
alebo regiony. I8lo napriklad o Shenzhen, Suzhou, Chengdu, Xiong an, ¢i o tzv. nové mestské
oblasti (New Area Districts). [6] Na konci roka 2020 bola zase oznamena spolupraca medzi
PBOC a HKMA (Hong Kong Monetary Authority). V ramci tohto projektu sa bude testovat’
vyuzitie DCEP pri cezhrani¢nom platobnom styku. Z pohl'adu platobného styku totiz Hong
Kong nie je sucastou Ciny. [7] Masovejsie vyuzitie DCEP sa pripravuje nie len pre domécich,
ale aj pre zahrani¢nych navstevnikov Ciny. DCEP sa mé vyrazne pouZivat’ po¢as planovane;
zimnej olympiady, ktora sa bude organizovat’ v Cine v roku 2022. [10]

Samotné testovanie DCEP prebiehalo v rdmci jednotlivych miest rdznymi spdosobmi.
Pilotny projekt vyuzitia DCEP v praxi sa realizoval v meste Xiong an. Ndhodne vyzrebovani
zaujemcovia obdrZali zadarmo relativne maly obnos DCEP, ktory mohli minat’ vo vybranych
predajniach 17 spolo¢nosti (z medzinarodnych spoloc¢nosti boli medzi nimi McDonald’s alebo
Starbucks). Celkovy zdujem o ucast’ v danom projekte vSak bol zo strany jednotlivcov prilis
nizky na to, aby sa dali z daného testovania vytvarat’ hlbsie zavery.

Doteraz najvyznamnejsie testovanie DCEP sa uskutoc¢nilo v Shenzhene v oktobri 2020.
PBOC rozdala ndhodne vybranym 50 000 obyvatel'om tzv. ¢ervené balicky, ktorych celkova
hodnota bola priblizne 10 mil. CNY. Kazdy z vyZrebovanych zdujemcov tak ziskal priblizne
30 USD, ktoré mohol minut vo viac ako 3 000 vybranych obchodoch vramci celého

Shenzhenu. Predmetny testovaci cyklus bol povazovany za tspech. Nevyskytli sa vyznamnejSie
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problémy suvisiace s platbami. Na toto testovanie bude nadvédzovat d’alSie, ktoré sa ma
uskutocnit’ v marci 2021. Objem rozdanych digitalnych penazi bude v tomto kole opat’ vacsi,

aj ked’ presna suma este nebola zverejnena. [3]

Architektura DCEP

DCEP nemézeme povazovat za kryptomenu v pravom slova zmysle, nakolko jej
chybaji niektoré vlastnosti, ktoré st pre kryptomenu typické. Na druhu stranu, DCEP zaroven
nemdzeme povazovat’ ani za tzv. e-peniaze. V tomto kontexte moézeme DCEP povazovat’ za
hybrid a kompromis medzi tymito dvomi hrani¢énymi moznost’ami.

Vo svojej podstate je DCEP digitalna verzia sucasného ¢inskeho juanu renminbi. Plati,
ze hodnota DCEP je priamo naviazana na hodnotu CNY. Hodnota DCEP a CNY je teda
identicka. DCEP moézeme povazovat' za tzv. Legal Tender ateda ide o platidlo, ktoré je
oficidlne uznané 3tatom. V Cine nebude existovat legilna moznost odmietnut platbu
prostrednictvom DCEP. Samozrejme, nakol’ko sa v su¢asnosti nachadza DCEP len v testovacej
faze, platbu prostrednictvom tejto digitdlnej meny prijimaji len vybrané subjekty.

Hlavnym dlhodobym cielom DCEP je tplne eliminovat vyuZivanie hotovosti pri
platobnom styku (pefiazny agregat M0). DCEP zarovel nema vyraznejSie pokryvat d’alSie
funkcie penazi (napr. uchovavatel’ hodnoét). Z tohto dovodu DCEP ovplyvni penazné agregaty
M1 a M2 menej vyznamne.

Na DCEP nebudt naviazané ziadne uroky, ktoré by mohli vyuzivanie tejto digitalnej
meny zatraktivnit’. Technicky by to viak bolo mozné. Z tohto dévodu vznika obava, ze Cina by
sa Vv pripade snahy o stimulaciu ekonomického rastu mohla uchylit' k zavedeniu zapornych
urokovych sadzieb na drzbu DCEP. Zavedenie politiky zapornych urokovych sadzieb na vklady
(Gspory) by bolo podstatne efektivnejsie, ak by DCEP kompletne nahradil hotovost’.

DCEP je emitovana ¢inskou centralnou bankou PBOC, ¢o je v kontradikcii s drvivou
véacsinou kryptomien, ktoré su Standardne decentralizované ateda bez priameho vplyvu
centralnej banky, ¢i iného verejnopravneho subjektu. To samozrejme znamend, ze PBOC ma
pravo emitovat’ DCEP a de facto riadit tato digitdlnu menu rovnako, ako kazdu int Standardnu
neplnohodnotni menu.

Platobné transakcie realizované prostrednictvom DCEP nie st anonymizované. PBOC
tak ma pristup k datam o transakciach. Z tohto hl'adiska sa DCEP vyrazne lisi od kryptomien,
ktoré su zvy€ajne anonymné. Neanonymné platby maji svoje vyhody, ale aj nevyhody.
Neanonymné platby umoznuji zachytavat transakcie stvisiace s nelegalnou c¢innostou,

financovanim terorizmu, ¢i pranim Spinavych penazi. Na druht stranu tu vSak vznikaju obavy,
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ze data o transakciach bude ¢inska strana zneuZzivat’ pre svoje ciele. BezpeCnostné riziko, ktoré
S tym suvisi je jednym z najvyznamnejSich dovodov, preco niektori odbornici polemizuju
s moznostou vyuzivania DCEP v ramci celého sveta. PBOC sa zaroven ani netaji tym, ze data
realizovanych transakcii budu v buducnosti vstupovat’ do tzv. Social Credit Score.

Klasické kryptomeny zaroven maji zvycajne limitované mnozstvo tokenov, ktoré je
mozné vytazit. To neplati pre DCEP, ktorej celkovy emitovany objem sa moze neobmedzene
zvySovat. Ide teda o klasicki nekryti menu (fiat currency), ktora bude navyse naviazana na
CNY. Z tohto hl'adiska mo6zeme ocakavat’, ze DCEP bude infla¢nou digitdlnou menou.

Samotna Struktara celého projektu sa da zhrnt’ do slovného spojenia: ,,jedna mena, dva
sklady a tri centra. Jedna mena samozrejme odkazuje na samotné DCEP. Za dva sklady sa
povazuju sklad centralnej banky pre emisiu DCEP a sklad komercnych bank pre drzbu
emitovane] DCEP. Tromi centrami pre projekt DCEP su:

1. Verifika¢né centrum: overuje identity subjektov, ktoré vykondvaju transakcie

prostrednictvom DCEP

2. Registracné centrum: zaznamenava vSetky transakcie vykonané prostrednictvom

digitdlnej meny DCEP

3. Big Data analytické centrum: analyza dat primarne uréend na vytvaranie

makroekonomickych politik, ¢i sledovanie spravania uzivatelov DCEP, ¢&i

vyhlad4vanie kriminalnej aktivity.

DCEP je postaveny na DLT, resp. blockchain technologii a distribuovany bude
prostrednictvom digitalnych penazeniek. Digitalna peniazenka ma podobu mobilnej aplikacie.
Pristup k nej je teda primarne naviazany na smartfon. Kazdy uzivatel’ digitalnej penazenky teda
bude musiet’ jeden vlastnit. Z tohto hladiska je vel'mi doleZitd dostatocnd penetracia
smartfonmi v ramci celej inskej populacie. V si¢asnosti sa zvy$uje pomer obyvatelov Ciny,
ktori vlastnia smartfon. K dnesku vlastni smartfon priblizne 57% obyvatelov Ciny, &o je
relativne porovnatelné s krajinami ako USA (73%) alebo Nemecko (75%). RozSirenie
smartfonov je podstatné vyssie v ramci Cinskych miest. Z tohto hl'adiska by sa teda DCEP
mohlo vyuZzivat’ v mestskych oblastiach aj teraz. Problémom by zrejme bol vidiek, kde je
penetracia smartfonmi podstatne niZsia.

Digitalna peniazenka nie je anonymizovana a jej spravcom je centralna banka PBOC.
Zatial’ nie je Uplne jasné, kol’ko tidajov bude potrebnych sa registraciu digitadlnej petiazenky. Je
vSak pravdepodobné, Ze to bude obdobné, ako pri inych bankovych produktoch. Digitalna

penazenka nebude priamo prepojend na tradi¢ny ucet v komer¢nej banke. Komeréné banky
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vSak budi moct’ implementovat’ digitalnu penazenku PBOC do svojich bankovych aplikacii.
Prvé banka, ktord pontka takuto moznost’ je China Construction Bank (CCB). T4 v ramci
procesu prvotného testovania DCEP umoznila v ramci svojej aplikacie poziadat’ o digitalnu

penazenku PBOC.

Graf & 2: Podiel obyvatePov Ciny, ktory pouZivaju smartfon (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie (Data: Statista, 2021)

Platobné transakcie v ramci DCEP bude moZné realizovat’ aj off-line. Tato funkcionalita
je vel'mi dolezita prave pre Cinsky vidiek, ktory méa problém s internetovym pripojenim aj
V sucasnosti. Platby sa teda zrealizuju aj bez internetu, pricom sa tieto transakcie zauctuji
VvV momente, ked’ sa predmetny smartfén opét’ pripoji na siet’.

DCEP je tvoreny takzvanym dvojstupfiovym operacnym systémom. Prvym stupiiom je
distribicia DCEP od PBOC smerom k ¢inskym komerénym bankdm. Druhy stupen tvori vztah
medzi ¢inskymi komerénymi bankami a jednotlivcami.

Statom vytvorena DCEP ma do urditej miery aj nahradit’, resp. konkurovat’ zavedenym
stkromnym platobnym systémom AliPay a WeChat. V sucasnosti mézeme badat’ signaly, ze
sa cinska vlada pravdepodobne bude sustredit’ na vyraznej$iu regulaciu tychto dvoch
technologickych spolo¢nosti. Nateraz vsak plati, Ze viac ako 90% maloobchodnych platieb sa
v Cine realizuje prostrednictvom tychto dvoch platobnych aplikacii. Zaroven plati, ze 83%

platieb sa realizuje prostrednictvom mobilného telefonu.

Vedecky asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2021, ISSN 1336-5711, 1/2021



DCEP chce konkurovat’ AliPay a WeChat mnohymi sposobmi. Vel'mi dolezita bude
rychlost’ a pohodlnost” danych platobnych systémov. Netreba v§ak zabudat’ ani na robustnost’.
AliPay a WeChat su v sucasnosti schopni zrealizovat’ priblizne 120 000 platobnych transakcii
za jednu sekundu. DCEP si dava za ciel’ schopnost’ zrealizovat’ za sekundu az 300 000 platieb.
Uz len na zaklade tychto ¢isel je mozné predpokladat’, ze DCEP ma motivaciu nebyt’ vyuzivany
len v Cine, ale na celom svete. Treba dodat’, Ze platobné systémy Visa a Mastercard su
V stcasnosti schopné zrealizovat’ v priebehu jednej sekundy menej transakcii ako DCEP,
AliPay, ¢i WeChat.

DCEP méze zaroven ohrozit aj systém frakéného bankovnictva. V pripade presunu
velkého objemu finanénych prostriedkov obyvatelov Ciny do digitalnych penazeniek DCEP
by ¢inske komeréné banky mohli mat’ problémy s likviditou a tverovanim. To by z dlhodobého
hl'adiska mohlo spdsobit’ zanik sucasného ¢inskeho systému bankovnictva. Velké a Zivelné
pohyby medzi Standardnymi Uctami a digitdlnymi penazenkami by zase mohli ciastocne

znefunk¢nit’ ¢insku menov politiku a finanény systém ako celok.
Money Flower a otazka medzinarodného postavenia DCEP
Banka pre medzinarodné zuétovanie (BIS) vytvoril v roku 2017 tzv. penazny kvet

(Money Flower), ktory zachytava rdzne typy penazi z minulosti, si¢asnosti, ¢i budticnosti. [1]

Obrazok €. 1: Peiiazny kvet (Money Flower)
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Zdroj: Bank for International Settlements (2017)
V ramci tejto charakteristiky zarad'ujeme DCEP do kategdérie CBCC (Retail). Plati pre fiu teda,

Zze je emitovana centralnou bankou a Vv elektronickej forme. Okrem toho je DCEP tzv.
univerzalne pristupna (universally accessible) — moze nou teda disponovat’ kazda fyzicka
a pravnicka osoba, ktorda ma pristup k digitalnej penazenke DCEP. Zaroven plati, ze DCEP je
postavena na tzv. Peer-to-peer systéme. Platby prebiehaji priamo medzi jednotlivymi
subjektami. Nie je potrebny sprostredkovatel’ v podobe komercnej, €i centralnej banky. Rozdiel
medzi DCEP akryptomenou tkvie vo vydavani digitdlnej meny centralnou bankou.
Samozrejme, ako je ztohto ¢lanku zname, rozdiely medzi DCEP a Standardnymi
kryptomenami su ale podstatne vyraznejsie.

Na zéklade aktudlneho dizajnu DCEP sa mézeme domnievat’, Ze jeho presah bude
v buducnosti medzinarodny. Je pravdepodobné, Ze primarne by sa DCEP mohol vyuzivat
v krajinach, v ramci ktorych ma Cina vyznamny vplyv. Hovorime o regione juhovychodnej
Azie, ale aj Casti Afriky. Rozvojové krajiny maju vieobecne slabsie rozvinuté finanéné trhy
s ¢im stvisi aj na hotovosti zavisly platobny styk. Tento problém by mohlo vyriesit’ zavedenie
digitalnej meny DCEP. To vSak so sebou prinasa rizika.

V stcasnosti prebicha diskusia o tom, ¢i by DCEP mohol z dlhodobého hl'adiska
konkurovat’ americkému dolaru. Tato moznost’ sa viak nateraz nezda realna. Cinsky finanény
trh stale zaostava za americkym. Zaroveil je aj zna¢ne regulovanej$i. TaktieZ netreba zabtudat’
na to, ze ¢inska mena nie je zatial' plne liberalizovana na kapitdlovych tctoch — rovnaké
obmedzenia by zrejme platili aj pre DCEP. Z tychto dovodov nie je mozné predpokladat’, ze by
sa DCEP v nasledujucich rokoch vyraznejSie presadil. Dokazuje to aj si¢asné medzinarodné
postavenie ¢inskeho juanu renminbi, ktory je napriek 10 rokom reforiem vyuzivany pri
medzinarodnych platbach len minimalne. Nateraz sa teda zd4 kl'icové, aby sa vyuZivanie
DCEP rozsirilo v rimci Ciny a jej blizkych krajin. Nasledne by bolo teoreticky mozné uvazovat
0 istej regionalnej dominancii ¢inskej digitdlnej meny. Zosadenie dominantného amerického

dolara sa vSak zda byt neredlne.
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