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KOMENTAR

Digitalne euro

V aprili 2023 bolo v eurozone v obehu takmer 146 mid.
kusov minci, z toho najviac, az 39 mld. kusov (27 %
z celkového poétu minci) bolo jednocentovych minci.
Nasledovali dvojcentovky, tych bolo 31 mid. kusov
(21 %). Vseobecne plati, ze ¢im je hodnota mince
vy$$ia, tym je ich v obehu menej, avSak najmenej nie
je dvojeuroviek, ale 50 centovych minci, je ich 7 mld.
kusov (5 % z celkového poctu minci).

Pokial’ ide o hodnotu uloZenu v jednotlivych typoch
minci, tam su samozrejme cisla iné. Celkovo
Vv eurozoéne sme V aprili drzali v minciach takmer 33
mld. EUR, najviac, az takmer 15 mld. EUR (45 %
zcelej  hodnoty) v dvojeurovkach.  Nasleduja
jednoeurovky s 8 mld. EUR (25 %). Najmenej
hotovosti sme drzali v jednocentovkach, necelych 400
mil. EUR (1.2 % celej mincovej hotovosti). A teda hoci
jednocentoviek bolo po¢tom najviac, ich kumulovana
hodnota bola najnizsia. Vo vSeobecnosti platilo, Ze ¢im
niz§ia nominalna hodnota mince, tym menej peiazi
V nej bolo uchovanych.

V aprili  z celkového poc¢tu viac ako 29 mid.
eurobankoviek bolo najviac, vyse 14 mld. kusov (49 %,
takmer polovica), 50 eurovych. Druhych najpocet-
nejsich 20 euroviek bolo takmer 5 mld. kusov (16 %)
a tretich 10 euroviek 3 mld. kusov (10 %). Najmenej
bolo 500 eurovych bankoviek, len 290 mil. kusov
(1 %).

Vsetky emitované bankovky mali spolu hodnotu
takmer 1.6 bil. EUR. Najviac v 50 -eurovych
bankovkéch, az takmer 400 mld. EUR (46 % celej
hodnoty v bankovkach), potom 170 mld. (11 %) bolo
v 100 eurovkach. Najmenej bolo, v pateurovkach, len
11 mld. EUR.

Celkovo, spomedzi bankoviek a minci, sa mdzeme
teda najCastejSie stretntt’ s jednocentovkou, ktorej je
135 krat viac ako najmenej emitovanej 500 eurovky.
Spolu bolo v aprili 2022 obeziva v sume 1.6 bil. EUR,
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pri 343 mil. obyvatel'ov eurozony je to priblizne 4 700
EUR na jedného obyvatel'a menovej tnie.

Obezivo volame penaznd zasoba (inymi slovami
menovy agregat, anglicky money supply) MO (nula).
Ide o fyzické peniaze, ktoré emituje centralna banka.
Potom existuje peniazna zasoba M1, ktora tvori sucet
obeziva MO a vkladov obyvatel’stva a inych subjektov
na beznych uctoch, ateda s moznostou okamzitého
vyberu. K peniazom agregovanym v M1 sa vieme
dostat’” okamzite, hovorime, Ze su likvidné. Velkost
M1 v eurozéne bola v aprili 2023 na urovni 10.9 bil.
EUR, a teda ked” obeziva MO0 bolo 1.6 bil. EUR, potom
na samotnych beznych uctoch bolo 9.3 bil. EUR.

Pozname aj menové agregaty M2 a M3. Cim ideme
dalej, tym je nizSia moznost sa dostat’ k svojim
peniazom okamzZite a tym je likvidita nizSia. M2 sa
skladd z M1 (ku ktorym sa dostaneme hned’), a aj z
terminovanych vkladov do 2 rokov avkladov
s vypovednou lehotou do troch mesiacov (ku ktorym sa
hned’ nedostaneme). V aprili 2023 bola M2 v eurozéne
na urovni 15.2 bil. EUR, ateda samotnych kratko-
dobych terminovanych vkladov a vkladov s trojmesac-
nou vypovednou hodnotou bolo 4.3 bil. EUR.

M3 sa sklada z M2 plus z dohdd o spatnom odkupenti,
z penaznych fondov a dlhopisov so splatnostou do
dvoch rokov. Aktualne bola aprilova vel'kost’ agregatu
M3 v eurozone na trovni 16 bil. EUR. A teda tieto
dohody o spiatnom odkupeni, penazné fondy
a kratkodobé dlhopisy tvorili ,,len” 800 mld. EUR.

Tieto definicie menovych agregatov su platné pre
eurozonu, kazda krajina (menova oblast’) ma svoju
vlastnu definiciu pefiaznej zasoby. Napriklad v USA sa
M3 nepouziva, ale ich M2 je definovana podobne ako
eurdpska M3: okrem MI, ktord je tieZ tvorena
obezivom MO a vkladmi na poziadanie, ju tvoria aj
peniazné fondy, sporiace ucty, terminované vklady do
100 000 USD bez dochodkovych sporiacich schém.
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Vo vSeobecnosti, menovy agregat M0, obezivo, su
peniaze emitované centralnou bankou, st verejnymi
peniazmi. Ostatné peniaze (Cize agregat M3 bez MO)
st peniaze akokeby emitované komerénymi bankami,
su to sukromné peniaze. V praxi pouzivame oba
systémy. Ked’ zaplatime v hotovosti, pozivame verejné
peniaze, aked platobnou kartou, tak sukromné
peniaze. Dokonca ked’ <cast nakupu zaplatime
V hotovosti a  c¢ast’ kartou, tak v jednom nakupe
pouzivame aj verejné a aj sukromné peniaze naraz.
Ked vlozime hotovost’ na svoj bankovy ucet, menime
verejné peniaze na sukromné anaopak, ked
z bankomatu hotovost’ vyberame, menime sukromné
peniaze na verejné.

Ahoci je verejnych penazi ovela menej ako
stkromnych (1.6 bil. EUR MO verzus 14.4 bil. EUR
M3 bez MO0), uz to, ze je takato vymena mozna,
finanny systém stabilizuje, lebo centralnu banku
povazujeme za klGCova finanni inStiticiu s
,,neobmedzenou mocou*.

Jednoducho, kl'icovym faktorom, preco verime
sitkromnym peniazom je to, Ze verime, Ze si ich
moZzeme vymenit za verejné peniaze, bankovky
amince. Verime, ze centralna banka vie stabilizovat’
komeréné banky a ak by aj zbankrotovali, vklady do
100 000 eur ndm budu vyplatené z verejného, zakonom
zriadeného Fondu ochrany vkladov. Verime centralne;j
banke a FOV, Ze sa ksvojim peniazom, rozumej
v kone¢nom dosledku k svojej hotovosti, dostaneme.

Ambiciou digitalneho eura je spojit’ tito déveru vo
verejné peniaze s vyhodami bezhotovostnych platieb.
A teda, Ze klient eurosystému bude platit’ kartou alebo
mobilnou aplikaciou tak ako teraz, ale nebudu to
sukromné peniaze, ale peniaze centralnej banky,
verejné peniaze.

Digitdlne euro tak ako digitdlne meny inych
centradlnych bank, nemd ambiciu nahradit’ hotovost,
ma ju len doplnit. Symbidza oboch typov mien je
mozna, tak ako je mozny dne$ny hybridny model
verejnych  hotovostnych  peilazi  a stkromnych
bezhotovostnych penazi.

Digitalne euro sa teda zavadza popri hotovosti, nie
namiesto hotovosti. To znamena, Ze hotovost’ sa bude
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pouzivat nad’alej a ECB garantuje, ze dovtedy, kym
bude po nej dopyt.

Je ale pravda, ze hotovosti sa v eurozone pouziva Coraz
menej. Kym vroku 2016 tu bolo zo vsetkych
uskutoénenych nakupov v predajniach az 79 %
uhradenych v hotovosti, vroku 2019 tento podiel
klesol na 72 % a v roku 2022 (po koronakrize) uz len
na 59 %. Platby kartou tvorili vroku 2022 34 %
vSetkych platieb, ostatné metddy (telefon, gastrolistky,
kupony, poukazky) 7 %.

Co sa tyka celkovej zaplatenej sumy, v roku 2022 uz
dominovali karty z podielom 46% (v roku 2016 39 %)
pred hotovostou s podielom 42 % (54% v roku 2016).
Kartou sa jednoducho plati za jeden nakup priemerne
vys$ia suma nez v hotovosti.

Pri  platbe kartou vyrazne narastol podiel
bezkontaktnych platieb zo 41 % v roku 2019 na 62 %
v roku 2022. Zaujimavé je, Zze Slovensko je po Cypre
druhou krajinou, kde sa pri plateni kartou vyuziva
bezkontaktny pristup najviac. Celkovo medzi najviac
,hotovostné* krajiny patri Malta, Slovinsko, Rakusko,
medzi najviac  ,,bezhotovostné“ patri  Finsko,
Holandsko a Luxembursko. Slovensko je priblizne
v strede.

Zachovanie hotovosti povazovalo vroku 2022 za
vel'mi dolezité az 43 % obyvatel'ov Rakuska a 39 %
Nemecka, ale len 17 % obyvatelov Slovenska
aHolandska. Ak ku hlasom ,velmi dolezité*
pripocitame aj ,,dolezité*, potom najvacsiu podporu ma
hotovost’ v Grécku a v Nemecku, po 69 %. Vysoka
podpora je aj Rakusku, na Cypre, v Irsku a Belgicku.
Okrem Slovenska a Holandska ma ,,cash® najnizsiu
podporu, menej ako 50 % obyvatel'stva, aj v Estonsku.
Na Slovensku 46 % oslovenych obyvatelov
povazovalo zachovanie hotovosti za vel'mi dolezité
alebo dolezité a pre 54 % obyvatel'stva nebola moznost’
platit’ v hotovosti takmer vobec alebo vobec dolezita.

Aj v pripade, ze by sa hotovost’ prirodzene prestala
pouzivat, ECB pocita s jej zachovanim, aby sa znizilo
riziko pouzivania len digitdlnej meny pri
geopolitickom napiti alebo pri sankciach uvalenych na
eurozonu.



2023 /4

ECB priznava, ze digitalne euro zavadza aj preto, lebo
svoje digitalne meny zavadzaji iné ,konkurencné‘
centralne banky a len hotovostné euro by mohlo stratit’
Cast’ svetovej atraktivity. Banka priznava aj to, ze
digitalne euro ma ambiciu nahradit’ kryptomeny, ktoré
st niektorymi investormi povazované za peniaze.

Prirodzene, ECB chce, aby obyvatel'stvo eurozony
digitalne euro akceptovalo, 0svojilo si ho a pouzivalo,
ateda aby bolo jednoduché na pouzivanie (,,user
friendly*), aby platby boli rychle, bezpetné a aj
diskrétne - pouzivatelia v ramci zakonnych moznosti
maji mat’ moznost si urcit, kol’ko sikromia odhalia.
Zapojené do systému by mali byt aj obyvatelia, ktori
dnes pouzivajii len hotovost a nemaju dostupnost’
K finanénym sluzbam.

ECB vidi rizikd v nadmernom pouzivani digitdlneho
eura ako investiéného ndstroja hoci ma sluzit' na
platenie.  Zaroven by nemalo byt dévodom na
nadmern®l konverziu bankovych vkladov na digitalne
euro, a teda na transfer penazi z komerénych bank do
centralnej banky.

Samozrejme, cely projekt je novy, Sirokospektralny
a tym je aj extrémne naro¢ny. Ur¢itym ul'ah¢enim je to,
ze ECB v tom nie je sama. Dnes okolo stovky krajin
sonduje moznosti zavedenia digitdlnej meny, S réznym
stuptiom pokroku. Najd'alej je Cina, ktora pokusne
zaviedla digitalny juan v 1.7 milionovom meste
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Chang-¢ou ned’aleko Sanghaja, kde od oktobra 2022
dostavaju niektori verejni zamestnanci prispevky na
dopravu v digitalnej mene a teraz v maji by mali vSetci
verejni zamestnanci dostat’ celu vyplatu v digitalnej
mene. Tento, ako ho oznacujeme e-CNY, obsahuje
niektoré prvky kryptomien, napriklad kazda transakcia
je zaznamenana a vystopovatel'na v digitalnej uctovnej
knihe. Cina sa uz predtym pokusala implementovat
digitalny yuan, napriklad poc¢as Zimnych olympijskych
hier 2022 v Pekingu, ked’ nutila americké firmy
McDonald’s alebo Nike umoznit’® platit svojim
zakaznikom v digitalnej ¢inskej mene.

Moznosti zavedenia digitdlnej meny skimaju aj
partnerské banky ECB — americky FED, Bank of
Canada, Bank of England, ale hlavne v severnej
Amerike su zatial’ dost’ opatrni a ,,nesmeli®.

Prva faza ecurdpskeho projektu bola odstartovana
rozhodnutim Rady guvernérov ECB vjuli 2021
0 zacati projektu apokracovala vyberom timu
a postupnym cielenim na jednotlivé technické, pravne,
administrativne a normativne parametre projektu. Cely
projekt by mal byt’ pripraveny v tretom Stvrtroku 2023
ana jesen 2023 rozhodne Rada guvernérov ECB
0 d’alSej faze projektu.
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minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budticnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej
nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dafovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iné¢ho
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