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Ocena infrastrukturnih

moznosti za izdajo in distribucijo

digitalnega evra

Klemen Stegovec*

ASSESSING INFRASTRUCTURE-RELATED POSSIBILITIES
OPTIONS FOR ISSUANCE AND DISTRIBUTION OF DIGITAL EURO
From 2020 onwards, the Eurosystem is actively exploring the possibility of issuing its own central bank digital currency,
i.e., a digital euro. In this context, the Eurosystem has already tested various technological and infrastructural designs
(upgrade of the existing infrastructure, developing a hybrid infrastructure, developing a new infrastructure, providing
off-line access to a digital euro) that could enable the issuance and distribution of a digital euro. In addition to presenting
these design options, | try to assess their strengths and weaknesses based on currently available information. Although |
conclude, that the upgrade of existing infrastructure is probably the most suitable approach to issuing a digital euro, the
results of my assessment cannot be understood as a prediction of future Eurosystem decisions regarding the issuance of

a digital euro.
JEL E42

1. Uvod
Potrosniki iz evrskega obmocgja kljub hitremu razvoju
digitalnih plagilnih resitev za pladevanje na prodajnih mestih
in za medsebojno placevanje 3e vedno najveckrat izberejo
gotovino. Evropska centralna banka (v nadaljevanju: ECB)
izpostavlja, da je bilo v letu 2019 priblizno 73 % teh pladil
opravlienih z gotovino (ECB, 2020b, str. 18). Ne glede na
to opazamo, da se skupaj s selitvijo delovnih aktivnosti,
osebnih stikov, nakupovanja in interesnih dejavnosti
posameznikov na svetovni splet, ki se je zaradi pandemije
COVIDA-19 3e pospeila, spreminjajo tudi pladilne
preference potro3nikov. Banka Slovenije tako navaja, da
se je delez karti¢nih transakcij za nakupe prek spleta (v
vseh kartiénih transakcijah) v Sloveniji vrednosto poveéal
212 % v letu 2019 na 20 % v obdobju od 19. oktobra do
31. decembra 2020" (Banka Slovenije, 2021, str. 11).
Trend zmanjSevanja uporabe gotovine, ki je v zadnjem ob-
dobju opazen v razvitih svetovnih gospodarstvih (Banka za
mednarodne poravnave, 2021, str. 67), bi lahko v prihod-
nje dodatno pospesila morebitna mnoziéna uporaba
alternativnih digitalnih pladilnih resitev (npr. globalnih
stabilnih kovancev). Tak razvoj dogodkov lahko vodi k
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pojavu tveganj tako za uporabnike alternativnih digitalnih
pladilnih resitev kot tudi za pladilni oziroma finanéni trg kot
celoto. Vedina centralnih bank tako ob negotovostih glede
prihodnjega razvoja trga plaéil malih vrednosti raziskuje
moznost izdaje lastne centralnobanéne digitalne valute
(anglesko: central bank digital currency; v nadaljevaniju:
CBDC). CBDC lahko razumemo predvsem kot digitalni
dobi prilagojen komplement gotovini, ki bo dostopen po-
tro$nikom in podietiem za namen izvajanja pladil malih
vrednosti.

Na videz morda preseneda dejstvo, da centralne banke iz
razvijajocih se gospodarstev pri izdaiji in s tem uveljavljo-
nju lastnih CBDC prehitevajo najpomembneise svetovne
centralne banke. Pilotno testiranje CBDC tako Ze poteka v
drzavah, kot so Urugvaj, Nigerija, Gana in Jamajka, med-
tem ko so Bahami prva drzava z Ze izdanim CBDC
(CBDCtracker, 2021). Pri podrobneisi analizi stanja pa
lahko ugotovimo, da je motiv teh centralnih bank pred-
vsem povecati finanéno vkljuéenost prebivalstva, zato je
lahko tudi njihova implementacija CBDC preprosta, npr.
omejena na pladilne storitve, ki jih omogolajo obstojede
digitalne plagilne resitve. Centralne banke razvitih go-
spodarstev pa se pri raziskovanju moznosti izdaje CBDC
soocajo tudi s pomisleki glede upravi¢enosti njihovega
posega na trg placil malih vrednosti. Bofinger in Haas
(2020, str. 2-3) izpostavljata, da na trgu frenutno ne ob-
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stajajo dovoli$ne neuéinkovitosti, ki bi zahtevale izdajo
CBDC, hkrati pa naj po njunem mnenju CBDC ne bi
omogodal boljse uporabniske izku3nje kot obstojece

trzne resitve.

Evrosistem je v letu 2020 intenziviral dejavnosti na podrogju
morebitne izdaje lastnega CBDC - digitalnega evra. Tako
sta objavi porodila o digitalnem evru (ECB, 2020a) sledili
(a) izvedba javnega posvetovanja, katerega namen je bil
pridobiti mnenje splosne in strokovne javnosti o Zelenih
lastnostih in funkcionalnostih digitalnega evra, ter (b) iz-
vedba eksperimentalnih aktivnosti, katerih namen je bila
preuditev ustreznosti posameznih tehnoloskih postopkov za
izdajo digitalnega evra. Svet ECB je 14. julija 2021 tudi
na podlagi rezultatov omenjenih aktivnosti potrdil zacetek
dveletne raziskovalne faze projekta, ki bo namenjena pri-
pravi Evrosistema na morebitno izdajo digitalnega evra
(ECB, 2021b).

Evrosistem je Ze v porodilu o digitalnem evru (ECB, 2020aq,
str. 2) izpostavil, da namerava digitalni evro izdati le, ée
bodo razmere na trgu to zahtevale. Iz tega sledi, da
digitalni evro ni namenijen naslavljanju trenutnih trznih
pomanikljivosti, temve¢ lahko prek spodbujanja digitalizacije
finanénega sektorja (ECB, 2020q, str. 9-10) predvsem
pripomore k razvoju naprednih in inovativnih plagilnih
storitev v prihodnie.

Cilj tega ¢€lanka je pregledati in predstaviti rezultate ze
izvedenih eksperimentalnih akfivnosti Evrosistema v zvezi

z razli¢nimi nadini gradnje infrastrukture za izdajo in di-
stribucijo digitalnega evra. Prav tako bom v nadaljevanju
ocenil njihove morebitne prednosti in slabosti, predvsem z
vidika, ali predstavljajo ustrezno temelje za nadaljnji razvoj
digitalnih plagilnih storitev. Namreg, nadaljnja prilag-
odljivost infrastrukture digitalnega evra in njena odprtost,

ki bo lahko omogoéila, da zasebni sektor ostane nosilec
razvoja pladilnih storitev, sta po mojem mneniju kljuéni
prednosti, ki ju lahko digitalni evro prinese na evropski trg
plaéil malih vrednosti.

Nadaljevanje ¢lanka je strukturirano na naslednii nadin:
poglavie 2 je namenjeno predstavitvi potencialnih nadinov
izdaje in distribucije CBDC ter s tem opredelitvi vloge cen-
tralne banke in finanénih posrednikov v odvisnosti od izbire
postopka; poglavije 3 vsebuje informacije o poteku in iz
sledkih posameznih eksperimentalnih aktivnosti Evrosistema
v povezavi z razliénimi tehnoloskimi zasnovami infra-
strukture za izdajo in distribucijo digitalnega evra; v po-
glavju 4 podajam lastno oceno potencialnih naginov
zasnove infrastrukture za izdajo in distribucijo digitalnega
evra ter na podlagi trenutno poznanih dejstev izpostavljam
prednosti in slabosti posameznega naéing; poglavie 5 pa
vsebuje sklepne misli.

2 Naéin za izdajo in distribucijo CBDC
Banka za mednarodne poravnave (2020, str. 88-91) iz-
postavlja, da obstajata dva potencialna nadina za izdajo
in distribucijo CBDC, in sicer neposredni in hibridni. V obeh
primerih predstavlja CBDC terjatev do centralne banke,
najpomembneijsa razlika med njima pa je v stopniji vpetosti
finanénih posrednikov v distribucijo CBDC in opravljanje
storitev temeljecih na CBDC.
Neposredni CBDC je nadin izdaje in distribucije CBDC, pri
katerem centralna banka omogo&a konénim uporabnikom
izvajanje plaéilnih transakeij s CBDC prek lastne tehnolo-
3ke infrastrukture, posledi¢no pa je tudi razvoj uporabniskih
reditev in storitev bolj pogojen z aktivnostmi in prizadevanii
centralne banke. Ne glede na to centralna banka
navadno ne prevzame izvajanja vseh aktivnosti, ki
omogodajo uporabo CBDC konénim uporabnikom, temvec
se stik s kon&nimi uporabniki vzpostavi prek finan&nih po-
srednikov.?
Evrosistem je tako Ze v poroilu o digitalnem evru izkljudil
moznost, da bi sam izvajal postopke skrbnega pregleda
konénih uporabnikov digitalnega evra in zagotavljanja
njihovega dostopa do digitalnega evra (ECB, 2020aq,
str. 36-44). Zato namerava v vsakem primeru finanénim
posrednikom zagotoviti dologeno vlogo v ekosistemu
digitalnega evra. Evrosistem lahko tako v ve&jem obsegu
prepreci morebiti konkurenéni boj med resitvami, teme-
lie&imi na digitalnem evru, in obstojedimi resitvami na trgu
placil malih vrednosti, ki bi lahko vodil k poveéaniju razdro-
blienosti trga pladil malih vrednosti ter zaviranju uveljavitve
digitalnega evra s strani finanénih posrednikov. Namreé
realizacija scenarija, v skladu s katerim interesi Evrosistema
ne bi bili usklajeni s pricakovanii finan&nih posrednikoy, bi
se lahko pokazala v zmanj$ani uéinkovitosti evropskega
trga plaéil malih vrednosti ter morebitnem odlivu depozitov
pri poslovnih bankah v digitalni evro, kar bi negativno
vplivalo na poslovanie finanénih posrednikov in finanéno
stabilnost.
Sklepamo lahko, da je neposredni CBDC relativno eno-
stavneje vpeljati (kot hibridni CBDC, predstavlien v nada-
lievanju), saj centralna banka v tem primeru sama razvije
vedji del infrastrukture potrebne za izdajo in distribucijo
CBDC. Centralna banka pa mora posledi¢no nositi tudi
veliko operativno breme delovania te infrastrukture.
Dodatno tveganije pri tem nadinu pa je, da uporabniske
reditve in storitve ne bi bile trzno uspeine, saj centralna
banka, kot glavna nosilka razvoja infrastrukture, v naspro-
tju s finanénimi posredniki navadno nima predhodnih

2 Finanéni posredniki so lahko odgovorni za izvajanie skrbnega pregleda
koné&nih uporabnikov CBDC, zagotavljanije njihovega dostopa do CBDC,
omogo&anije njihove komunikacije z infrastrukturo v upravljanju centralne
banke in ponujanju uporabniske pomodi.
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izkuenj z oblikovanjem vieéne in intuitivne uporabniske
izkudnje.

Hibridni CBDC pa povezujemo z vegjo vkljuéenostio finan-
¢nih posrednikov v distribucijo in opravljanje storitev s
CBDC, in sicer so v okviru izdaje hibridnega CBDC finan-
¢ni posredniki tudi glavni nosilci razvoja uporabniskih
reditev in storitev. Tak nacin zahteva, da centralna banka
zasebnemu sektorju omogoéi razvoj podporne infra-
strukture namenjene poravnavi plaéilnih transakeij s CBDC.
Centralna banka pa mora poskrbeti za usklajevanie stanj
CBDC v celotni infrastrukturi ter s tem onemogoéiti ne-
poobla3c¢eno izdajanije ali uni¢enje CBDC. Pomembneijsa
vloga finanénih posrednikov v okolju hibridnega CBDC
lahko pozitivno vpliva na razvoj novih in za uporabnika
priviaénih pladilnih storitev in resitev. Poslediéno se pri cen-
tralni banki sicer pojavi nova dilema, in sicer glede izbire
ustreznih finanénih posrednikov, ki bodo nosilci razvoja
(dela) infrastrukture CBDC ter distribucije in izvajanja
storitev v povezavi s CBDC. Bolj konservativne centralne
banke bodo najverjetneje izbrale postopek distribucije
hibridnega CBDC prek obstojeega finanénega sistema,
predvsem bank, medtem ko bi lahko nekatere centralne
banke razvoj uporabniske izkuinje CBDC prepustile
tehnoloskim velikanom ali finteh podjetiem. Pri tej izbiri
bodo morale centralne banke dobro pretehtati med tvega-
nji in razvojnim potencialom, ki ga omogoéajo posamezni
subjekti zasebnega sektorja.

Hkrati pa sta lahko oba nagina izdaje CBDC tudi obramba
pred morebitnim mnoZiénim razmahom uporabe po-
srednega oziroma sinteticnega CBDC, ki v primerjavi s
prej$njima dvema razliéicama CBDC imetniku ne zagotav-
lia neposredne terjatve do centralne banke. Ceprav ob-
stajajo razliéni tehnoloski nadini za izdajo posrednega
CBDC, pa si posredni CBDC naijlazje predstavljamo kot
stabilni kovanec, ki ga izda zasebni subjekt na podlagi
tehnologije razpriene evidence, ki bi imel kritje v celoti
deponirano pri centralni banki izdajateljici valute. Ne
glede na netveganost rezervnega sklada za zagotavljanje
izplaéljivosti, ki je posledica nalozbene politike izdajatelja
prej opisanega stabilnega kovanca, pa se imetnik takega
stabilnega kovanca ne more izogniti doloceni stopnii
kreditnega tvegania izdajatelja. Z vidika tveganja za
konénega uporabnika sta tako neposredni kot hibridni
CBDC bolja alternativa od posrednega.

Tudi Svet EU in evropska komisija (2019) sta v skupni izjavi
izpostavila tveganja stabilnih kovancev in se zavzela za
omeijitev izdaje (globalnih) stabilnih kovancev na obmodju
Evropske unije do razjasnitve pravnih, regulatornih in pre-
gledniskih izzivov v povezavi s stabilnimi kovanci. Ker je
zakonodaja na tem podrodjy, torej uredba o trgih kripto-
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imetij (Evropska komisija, 2020), trenutno 3e v fazi
usklajevania,® je mogoce pri¢akovati, da do prej omenjene
razjasnitve izzivov $e nekaj éasa ne bo pridlo. To pa lahko
tudi pomeni, da bodo v evrskem obmogju ob predpostavki
izdaje digitalnega evra moZnosti za razvoj posrednih
CBDC omejene.

3 Eksperimentalne aktivnosti

Evrosistema na podroéju CBDC
Evrosistem je v okviru pripravljalnih aktivnosti na zacetek
raziskovalne faze projekta digitalni evro izvedel 3tiri
eksperimentalne projekte (ECB, 202 1a). Cilj omenijenih
projektov je bil preuditi tehniéno izvedljivost najpomemb-
nejsih potencialnih lastosti digitalnega evra, ki so bile
izpostavliene v poroéilu o digitalnem evru (ECB, 2020q),
in bolje spoznati, kako lahko odlogitve glede lastnosti
digitalnega evra vplivajo na izpolnitev nadel in ciljev, ki jih
namerava z morebitno izdajo digitalnega evra zasledovati
Evrosistem. V eksperimentalnih aktivnostih so poleg strokov-
njakov iz Evrosistema sodelovali tudi predstavniki
akademije in zasebnega sektorja. Rezultatov izvedenih ek-
sperimentov, ki so podrobneije predstavlieni v nadaljevanju
poglavija, pa ni mogoce razumeti Ze kot napovedi tehnolo-
Skega in infrastrukturnega temelja, potencialne oblike ter
lastnosti digitalnega evra ob morebitni njegovi izdaiji.

3.1 Prilagoditev obstojece infrastrukture in resitev na

trgu pladil malih vrednosti tudi za potrebe

izdaje in distribucije digitalnega evra
Prvi izmed izvedenih eksperimentov je bil osredotocen na
uporabo obstojece infrastrukture za potrebe digitalnega
evra, in sicer je osrednja infrastruktura za izdajo in di-
stribucijo digitalnega evra temeljila na izbolj$ani in
prilagojeni platformi TARGET Instant Payment Setlement
(v nadalievanju: TIPS). TIPS, ki ga upravlja Evrosistem, je
zadel delovati novembra 2018, platforma pa ponudnikom
pladilnih storitev omogoca izvedbo takojinjih pladil v valuti
evro v celotnem evrskem obmogju (ECB, 2018).
Primarni cilj eksperimenta je bil ugotoviti, ali je mogoée
TIPS nadgraditi in prilagoditi na nadin, ki bi omogoéal
odprtie dovoljsnega dtevila racunov konénih uporabnikov
digitalnega evra in izvedbo potrebnega 3tevila transakcij
med racuni konénih uporabnikov. Vzporedno s tem pa je
Evrosistem testiral $e (1) povezljivost nadgrajene platforme
s storitvami, shemami in resitvami, ki omogoéajo izvajanje
placilnih transakcij za konéne uporabnike, kot so npr.
pladila SEPA in plaéila na prodajnih mestih ter (2) moznosti
za uporabo psevdonimov za naslavljanje konénih

3 Javnosti dostopen je zgolj prvi osnutek uredbe, ki ga je evropska komisija ob-
javila Ze septembra 2020.
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uporabnikov in s tem doseganie vije stopnje zasebnosti
resitev, ki bi temeljile na digitalnem evru, v primerjavi z
obstojecimi digitalnimi plagilnimi resitvami.

3.2 Gradnja hibridne infrastrukture - kombinacija
centralizirane in decentralizirane infrastrukturne
komponente

V drugem eksperimentalnem projektu se je preverjalo

moznost razsiritve centralizirane podatkovne baze, torej

okolja TIPS, z dodatnimi komponentami, ki so temeljile na
tehnologiji razpriene evidence. Poenostavljeno si lahko ta
eksperimentalni projekt predstavljamo kot razsiritev prvega
eksperimenta, tako s konceptualnega (testiranje dodatnih
funkcionalnosti digitalnega evra, ki temeljijo na tehnologiji
razpriene evidence) kot tudi z operativnotehniénega
vidika (testiranje interoperabilnosti in odnosa med
posameznimi komponentami hibridne infrastrukture).

Evrosistem se je osredotoéil na dva razliéna scenarija za

razvoj hibridne infrastrukture, in sicer enakovredni nagin in

nivojski nagin.

Pri enakovrednem nadinu sta bili centralizirana komponenta,

ki je temeljila na TIPS (ista platforma, kot je bila razvita za

eksperiment, opisan v prej$njem podpoglavju), in decen-
tralizirana komponenta (Evrosistem je posebej za potrebe
eksperimenta razvil dve loéeni infrastrukturi, temeljeci na
tehnologiji razpriene evidence, in ju tudi logeno testiral)
prek likvidnostnega mostu, ki je omogocal prenos
digitalnega evra med komponentama, medsebojno
povezani v enotno infrastrukturo. V tem primeru ni bila
nobena komponenta infrastrukture (centralizirana in decen-
tralizirana komponenta) nadrejena drugi. Omenijeni nadin
omogoda kon&nim uporabnikom odprije tako raunov
digitalnega evra (digitalni evro temelje¢ na racunih v TIPS)
kot tudi denarnic digitalnega evra v decentralizirani infra-
strukturi (digitalni evro temeljec na Zetonih oziroma
prinosniski digitalni evro) in pretvorbo digitalnega evra iz
ene v drugo obliko.

Evrosistem je v okviru fega eksperimenta preveril tudi

moznost izrabe tehnologije veriZenja blokov za (1)

omogodanije visoke stopnije zasebnosti kon&nim

uporabnikom digitalnega evra ter (2) avtomatizacijo
plagilnih transakcij, doloéanje omejitev uporabe
digitalnega evra (npr. namenska poraba otroskega
dodatka) in nadaljniji razvoj novih naginov plagevania.

4 Podrobnosti o plaéniku in prejemniku placila bi udelezenim finanénim
posrednikom lahko bile na voljo na podlagi nagela selektivne informiranosti
(anglesko: need-to-know principle). To bi lahko v odvisnosti od konéne
implementacije uporabe psevdonimov pomenilo, da Evrosistemu podatki
o identiteti v placilni transakciji udelezenih subjektov ne bi bili na voljo.
Kljub temu je identiteta teh subjektov dostopna finanénim posrednikom,
kar onemogo¢i zlorabo takega sistema za izvajanie transakcij, ki bi bile
v nasprotju z zahtevami zakonodaje s podroéja prepregevanija pranja
denarja in financiranja terorizma.

Funkcionalnosti navedene pod to¢ko 2 najveckrat
oznaéujemo s pojmom programabilni denar (Galer,
2021).

V nasprotju z enakovrednim nacinom pa nivojski nadin ne
zahteva vecjega posega v centralizirano infrastrukturo
(platformo TIPS), saj bi bila v tem primeru platforma TIPS
(prvi nivo) uporabliena zgolj za izdajo digitalnega evra in
omogodanije poravnave transakeij z digitalnim evrom med
infrastrukturami v upravljanju finanénih posrednikov (drugi
nivo). Iz tega sledi, da bi do platforme TIPS v tem primeru
imeli dostop zgolj Evrosistem in finanéni posredniki. Taka
arhitekturna zasnova infrastrukture bi distributerjem
digitalnega evra, torej finanénim posrednikom, omogoéala
razvoj lastnih (in med seboj konkurenénih) infrastruktur, ki
bi lahko bile zasnovane bodisi na tehnologiji razpriene
evidence bodisi na konvencionalnih tehnologijah. Zaradi
neodvisnosti med infrastrukturami drugega nivoja bi lahko
nivojski nadin izdaje digitalnega evra pripomogel tudi k
poveéaniju robustnosti in operativne odpornosti celotne in-
frastrukture. Incidenti ali morebitni kibernetski napadi na
posamezni neodvisni del infrastrukture bi tako lahko ostali
lokalizirani, medtem ko bi preostali deli infrastrukture e na-
prej delovali nemoteno.

3.3 Gradnja nove decentralizirane infrastrukture

Za potrebe izdaje digitalnega evra pa bi lahko razvili tudi
povsem novo tehnolosko infrastrukturo. Navadno se sicer
predpostavlja, da bi ta temeljila na tehnologiji razprsene
evidence. To je delno posledica dejstva, da so bila kripto-
sredstva, ki so ob svojem vzponu tudi popularizirala to
tehnologijo, eden izmed spodbujevalcev razmisljanja cen-
tralnih bank o moZznosti izdaje lastnih CBDC, delno pa so
ta pri¢akovanija vzbudili tudi pretekli eksperimenti in
analize $tevilnih centralnih bank in drugih javnih organov
na podroéju uporabe tehnologije razpriene evidence za
izdajo CBDC in poravnavo poslov z vrednostnimi papirji.”
Prav tako bi bilo nesmiselno zavredi celotno obstojedo in-
frastrukturo v upravljanju Evrosistema in za potrebe izdaje
in distribucije digitalnega evra razviti novo centralizirano
infrastrukturo.

V okviru eksperimentalnih dejavnosti je Evrosistem preuéil
moznost uporabe platforme, ki bi temeljila na tehnologiji
razpriene evidence ter omogocala izdajo digitalnih
bankovcev (z lastno in nespremenljivo denominacijo) in
beleZenje njihove transakcijske zgodovine. Vsekakor pa to
ni edina mozna tehnoloska zasnova popolnoma nove
infrastrukture za izdajo digitalnega evra. V okviru ek-

5 Sveriges Riksbank (2021), Payments Canada, Bank of Canada in R3 (2017),
Deloitte in Monetary Authority of Singapore (2017), ECB in Bank of Japan
(2017).
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sperimenta je bila festirana tudi moZnost uporabe ob-
stojecih resitev digitalne identifikacije uporabnikov, tako

z vidika mozZnosti zagotavljanja laZjega dostopa konénih
uporabnikov do digitalnega evra kot tudi z vidika preverja-
nja skladnosti transakeij z zahtevami, ki izhajajo iz
zakonodaije s podrocja prepreevanja pranja denarja in
financiranja terorizma.

3.4 Dostop do digitalnega evra brez internetne
povezave
Evrosistem je v sodelovaniju s Sestimi tehnoloskimi podietji
raziskoval tudi moznost oblikovanja digitalnega evra, ki bi
bil dostopen brez internetne povezave, npr. prek
prilagojene ali specializirane strojne opreme. Ugotavlja se,
da bi bil tak digitalni evro najverjetneje funkcijsko omejen
v primerjavi z digitalnim evrom dostopnim prek internetne
povezave, prav tako pa je potreben $e dvig uporabniske
izku3nje pri rokovaniju z »offline« digitalnim evrom.
Implementacija dostopa do digitalnega evra v nadinu
brez infernetne povezave je sicer mogo&a neodvisno od
izbire nadina razvoja osrednje tehnoloske infrastrukture
digitalnega evra (centralizirani, hibridni ali decentralizirani
nadin).

4 Ocena prednosti in slabosti
posameznega postopka

Prilagoditev obstojece infrastrukture na nacin, da bi
ustrezala zahtevam digitalnega evra, ima lahko koristi za
vse zadevne deleZnike. Vedini potro$nikov, ki Ze danes
uporabljajo sodobne digitalne pladilne resitve, ne bi bilo
treba osvojiti novih digitalnih spretnosti in znanj, saj lahko
pricakujemo, da se uporaba digitalnega evra ne bi bi-
stveno razlikovala od uporabe trenutnih reditev, ki
vecinoma temeljijo na denarju poslovnih bank. Prav tako
lahko sklepamo, da bi bila nadgradnja terminalske
opreme, ki jo danes uporabljajo pravne osebe za
sprejemanije pladil strank, v tem primeru lahko izvedena na
hiter in stro3kovno uéinkovit nacin. Ceprav se delni sub-
stituciji banénih depozitov za digitalni evro ni mogode izo-
gniti,® ne glede na izbiro nagina oblikovanja infrastrukture
digitalnega evra, pa tudi postopek, ki predvideva
prilagoditev obstojee infrastrukture, omogoca finanénim
posrednikom, da ostanejo pomemben &len pri distribuciji
digitalnega evra. Ker bi v tem primeru vecina poslovanja
z digitalnim evrom potekala v sistemu v upravljanju
Evrosistema, bi lahko bili tudi razvojni in prilagoditveni stro-

o

Zaradi lastnosti in nadina uporabe gotovine in denarja poslovnih bank je
mogoce pri¢akovati, da bo povprasevanije konénih uporabnikov po digital-
nem evru temeljilo predvsem na banénih depozitih in ne na gotovini. Hkrati
pa v razmerah visoke likvidnosti banénega sektorja delni odliv depozitov v
digitalni evro ne bi smel povzro¢iti pomembnih negativnih posledic za poslo-
vanie finanénih posrednikov.
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8ki finanénih posrednikov zaradi uvedbe digitalnega evra
nizji kot pri drugih postopkih.

Nedvomno pa ima prilagoditev obstojece infrastrukture
Stevilne prednosti tudi za Evrosistem sam. Prvi¢, digitalni
evro bi lahko bil izdan hitreje in ceneje, saj ta nadin ne
zahteva razvoja dodatne oziroma nove infrastrukture.
Evrosistem bi si lahko s tem zagotovil nadaljnje povedanje
zaupanja javnosti, tako zaradi smotrnosti izrabe javnih
sredstev kot tudi zaradi sposobnosti hitre prilagoditve
pri¢akovanjem in zahtevam digitalne dobe na podrogju
plagevanija. Prav tako bi lahko bila taka odloéitev smiselna
z vidika zasledovanja stratedkih ciliev in interesov
Evrosistema, saj lahko pravodasna izdaja digitalnega evra
vpliva na privlaénost razvoja posrednih CBDC oziroma
sorodnih kriptosredstev. Zaradi regulatorne nejasnosti v
kombinaciji tudi z aktivnostmi Evrosistema na podrogju
digitalnega evra je tako iniciativa Diem pod vodstvom
tehnoloskega giganta Facebook (zagasno) zaustavila
svoje aktivnosti v Evropski uniji (Smith-Meyer in Rosca,
2021). Kot zadnje, tak nacin ima lahko prednosti tudi za
izvedbeno fazo projekta, torej fazo, ko bi bil digitalni evro
izdan. Evrosistem ima predhodne izku3nje z upravljanjem
centraliziranih in na radunih temeljedih pladilnih sistemov,
hkrati pa bi bila vecina infrastrukture v tem primeru v uprav-
lianju Evrosistema, kar lahko pozitivno vpliva na ob-
vladovanie tvegan in u&inkovitost infrastrukture digitalnega
evra.

Evrosistem (ECB, 2021, sir. 4-5) ugotavlja, da lahko z
vidika tehnoloske ustreznosti prilagojena platforma TIPS
predstavlja ustrezno infrastrukturno resitev za digitalni evro.
Sama platforma lahko ob nizki porabi elektriéne energije
zagotavlja poravnavo veé kot 10.000 transakcij na
sekundo, kar po trenutnih ocenah predstavlja najnizjo
sprejemljivo prepustnost infrastrukture, ki bi omogocala
izdajo CBDC v evrskem obmodju.” Prav tako je bil &as,
potreben za izvedbo posamezne transakcije na prilagojeni
platformi TIPS, v skladu s pri¢akovanii Evrosistema in kon-
&nih uporabnikov glede takoj$njosti placevania, in sicer je
bilo v testnem okolju 95 % transakcij poravnanih v &asu do
0,8 sekunde.

Ne moremo pa trditi, da je nadin izdaje digitalnega evra,
ki predvideva prilagoditev obstojece infrastrukture, brez
slabosti. Najpomembnejse tveganje pri tem nadinu je, da
digitalni evro, ki bi temeljil na njem, ne bi bil dovol]
inovativen. Tak3en digitalni evro bi bil lahko ob neupo-
Stevaniju dejstev, da bo digitalni evro neposredna terjatev

7 Ocena je pripravljena ob upostevaniu predvidenega stevila konénih uporab-
nikov digitalnega evra in njihovih plaéilnih navad. Zaradi spreminjanja navad
in pri¢akovanj potrosnikov lahko ob nadaljevaniju trenda zmanjsevanija up-
orabe gotovine za izvajanje placilnih transakeij pricakujemo, da se bodo
séasoma operativne zahteve, ki jih bo morala infrastruktura izpolnjevati,
povecevale.
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imetnika do Evrosistema in da lahko Evrosistem dodatno
implementira doloéene mehanizme za varovanie zasebno-
sti uporabnikov digitalnega evra (ECB, 20214, str. 5-6),
zgolj »replikant« obstojecih digitalnih pladilnih resitev. To
pa lahko pri konénih uporabnikih, e bolj pa pri obstojeéih
finanénih posrednikih, vzbudi dvom o nujnosti posega
Evrosistema na dobro delujoé trg plagil malih vrednosti v
evrskem obmodju.

Hibridni postopek pa lahko naslovi prej izpostavljene
morebitne slabosti digitalnega evra, temeliecega zgolj na
prilagojeni obstojei infrastrukturi. Ceprav sta bili v okviru
eksperimentalnih aktivnosti Evrosistema obe komponenti
hibridne infrastrukture razviti in testirani socasno, pa bi se
lahko Evrosistem odlogil tudi za njun zaporedni oziroma
fazni razvoj.2 Zaporedni oziroma fazni razvoj hibridne in-
frastrukture lahko Evrosistemu omogogi ohranitev vseh
prednosti nagina, ki temelji na prilagoditvi obstojece infra-
strukture, hkrati pa daje Evrosistemu moznost za vnaprej$-
nje naértovanie prihodnijih nadgraditev infrastrukture z
dodatnimi, predvsem na tehnologiji razpriene evidence
osnovanimi komponentami. Medtem pa alternativna
moznost, torej so¢asni razvoj celotne hibridne infra-
strukture, omogoda, da bi lahko digitalni evro Ze ob prvi
izdaji podpiral dodatne inovativne funkcije, temeljece na
tehnologiji razpriene evidence. Slaba stran takega nadina
pa je najverjetneje v podaljsanju &asa potrebnega za prvo
izdajo digitalnega evra.

V skladu s trenutnimi analizami bi digitalni evro, ki bi teme-
ljil na hibridni infrastrukturi, lahko omogoéal visoko stopnjo
zasebnosti za konéne uporabnike? in funkcionalnosti pro-
gramabilnosti denarja'®. Dodatne funkcionalnosti pa
nedvomno poveéajo kompleksnost same infrastrukture,
tako z vidika uporabnikov kot tudi z vidika upravljavcev.
V odvisnosti od same implementacije hibridne infrastrukture
bi tako konéni uporabniki lahko imeli moZnost odprtja
racunov za digitalni evro in denarnic za digitalni evro, s
tem pa bi se lahko zanje povelala zahtevnost upravljanja
lastnih likvidnih sredstev. Hkrati bi najverjetneje nastale
razlike med mozZnostmi, ki bi jih ponujali razliéni tehnoloski
implementaciji digitalnega evra, zato bi morali konéni
uporabniki natanéno poznati razlike med njima in odvisno
od situacije izbrati pravo »obliko« digitalnega evra (npr.
manijie plagilo med dvema fiziénima osebama bi lahko
bilo opravljeno s prinosnidkim digitalnim evrom - mogoce

8 Pri zaporednem oziroma faznem razvoju bi se najprej razvilo infrastrukturni
del, ki bi temeljil na nadgrajeni obstojeéi infrastrukturi, nato bi se temu temelju
dodalo 3e komponento, temeljeo na tehnologiji razpriene evidence.

9 Poleg ne-rzenjskega motiva Evrosistema za izdajo digitalnega evra, ki velja
neodvisno od izbire tehnoloskega postopka, omogoéa tehnologija razpriene
evidence implementacijo 3tevilnih mehanizmov za povecanie zasebnosti
konénih uporabnikov, ki niso dostopni v centralizirani infrastrukturi.

10 Funkcionalnost temelji na omogocaniu izvedbe pametnih pogodb v kompo-
nenti hibridne infrastrukture, temeljece na tehnologiji razpriene evidence.

celo anonimno, kot danes z gotovino - medtem ko bi se
vegja pladila zaradi zahtev s podrogja preprecevania pra-
nja denarja in financiranja terorizma morala izvesti ob visji
stopnii transparentnosti, kar lahko zaradi omeijitev
posameznih implementacij tehnologije razpriene evidence,
kot je nizka hitrost izvedbe transakcij, za katere je potreben
zapis v osrednjo podatkovno bazo, pomeni, da bi bilo tak-
$no fransakcijo treba izvesti z digitalnim evrom, ki temelji
na racunih). Ob dodatnem pove&anju kompleksnosti infra-
strukture bi bila sicer lahko za olaj$anje uporabe
digitalnega evra, temeliecega na hibridni infrastrukturi,
razvita posebna orodia, ki bi avtomatizirala prej omenijeno
in morebitne druge izbire.

Pricakovati je mogoée tudi, da bi pri razvoju hibridne infra-
strukture digitalnega evra morali pomembno vlogo odigrati
finanéni posredniki. Finanéni posredniki bi tako v okviru
tega modela izdaje in distribucije digitalnega evra
najverjetneje postali tudi razvijalci infrastrukture in nosilci
digitalnih pladilnih inovacij temeljecih na digitalnem evru.
Tak model bi nedvomno spremenil nain upravljanja tvega-
nja (predvsem operativnega in kibernetskega) infrastrukture
za izdajo in distribucijo digitalnega evra. Evrosistem bi
zato ob predaiji dela upravljavskih pristojnosti nad infro-
strukturo finanénim posrednikom moral pripraviti celovit
okvir za upravljanje tveganj takega sistema, ki bi vkljuéeval
tudi jasne postopke za obravnavo incidentov, ter prevzeti
vlogo preglednika te infrastrukture. Zagotovitev robustnosti
infrastrukture digitalnega evra je kljuéna, saj bi lahko
tezave, ki bi nastale kjer koli v sistemu (tudi v podsistemih v
upravljanju finanénih posrednikov), vplivale na ugled
Evrosistema. Prepustitev dologenega dela avtonomije finan-
&nim posrednikom pri razvoju in upravljanju infrastrukture,
ki bi omogoéala inovativne funkcije digitalnega evra za
konéne uporabnike, pa lahko vodi tudi do scenarija, v
skladu s katerim bi na trgu obstajale razli¢ne verzije
digitalnega evra. Tak razvoj dogodkov bi bil lahko pro-
blematiéen, saj omogoda, da bi trg monopolizirala eden
ali pedica najbolj inovativnih finanénih posrednikov.
Pri¢akujemo namreé lahko, da bi se vedina konénih
uporabnikov odlogila za uporabo resitev tehnolosko
najbolj naprednega finanénega posrednika. Ena izmed
moznosti za prepreditev fega pojava bi lahko bila zahteva
Evrosistema po zagotavljanju odprtosti celotnega sistema,
in sicer npr. prek obvezne standardizacije infrastrukturnih in
tehnoloskih resitev ali omogoé&anija gostovanja drugih
finanénih posrednikov v tehnolosko inovativnih podsistemih
in s tem zagotavljanja dostopa vseh konénih uporabnikov
do istih resitev ali storitev.

Delno neraziskano ostaja tudi podrodje uéinkovitosti same
hibridne platforme, saj Evrosistem lete ni posebej testiral.
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O udinkovitosti in tehni¢ni izvedljivosti taksne platforme
lahko sklepamo zgolj posredno, prek drugih eksperimental-
nih rezultatov Evrosistema oziroma prek upostevanja dose-
zenega napredka na podroéju tehnologije razpriene evi-
dence. Na podlagi rezultatov medsebojno loéenega
testiranja centralizirane infrastrukture in decentralizirane in-
frastrukture, ki jih je izvedel Evrosistem (ECB, 20214, str.
4), lahko predvidevamo, da bi bila tudi hibridna infrastruk-
tura, ki bi zdruzevala obe prej omenjeni infrastrukturi, do-
volj zmogljiva za uspesno izdajo in distribucijo digitalnega
evra. Ce prvotne implementacije tehnologije razpriene
evidence za potrebe izdaje kriptosredstev (npr. bitcoina)
zaradi uporabe neudinkovitih mehanizmov doseganja
konsenza lahko med drugim obsodimo tudi s stalis¢a nera-
cionalne izrabe virov in drugih skodljivih vplivov na okolje
(Digiconomist, 2021), pa so sodobne implementacije,
posebej v okviru zaprtih oziroma zasebnih omrezij, lahko
podobno uinkovite kot obstojece centralizirane infrastruk-
ture in tako primerne za uporabo v finanénem sektorju
(Accenture, 2018, str. 13).

Obstaja tudi moZnost razvoja nove infrastrukture, name-
njene izdaiji in distribuciji digitalnega evra, ki bi pred-
vidoma temeljila na tehnologiji razpriene evidence.
Poglavitna prednost takega nadina je v odpravi morebi-
tnih arhitekturnih omeijitev trenutno delujocih platform v
upravljanju Evrosistema (npr. infrastruktura digitalnega
evra bi lahko bila v tem primeru osnovana predvsem
okrog programabilnosti digitalnega evra). Kot pozitivno
lastnost takega nadina pa lahko Stejemo tudi soobstoj
dveh razli¢nih plaéilnih sistemov (obstojecega, ki konénim
uporabnikom omogoéa plaéevanje v denarju poslovnih
bank, in novega, prilagojenega digitalnemu evru),
morebitne teZave v enem pa bi bile najverjetneje
izolirane brez negativnega vpliva na drugega. To pa je
hkrati tudi slabost tega nading, saj zahteva vzdrzevanje
dvojne infrastrukture. Alternativno bi se lahko sicer ob-
stojeco infrastrukturo ukinilo in stroske vzdrzevanija
plagilne infrastrukture znizalo, vendar bi zamenjava
zgledno delujoce in preverjene tehnologije z bolj
eksperimentalno nedvomno zahtevala dobro utemeljitev
take odloéitve. V tem pogledu se je smiselno ozreti tudi
na druge poskuse nadomestitve obstojecih infrastruktur
finanénega trga z novimi, ki bi temeljile na tehnologiji

razpriene evidence.'!

1 Z moznostio zamenjave obstojecih infrastruktur ali gradnje novih infrastruk-
tur, temeljeih na tehnologiji razpriene evidence, se je v preteklosti bolj kot
na podroéju plagevanja eksperimentiralo na podroéju trgovanija in porav-
nave z vrednostnimi papirji. Ena izmed najbolj odmevnih svetovnih iniciativ
je tako namera avstralskega upravljavca sistema poravnave vrednostnih
papirjev, v skladu s katero bi obstojeco infrastrukturo nadomestil z infrastruk-
turo, ki bi temeljila na tehnologiji razpriene evidence. Proces, ki se je zacel
Ze v letu 2015, 3e ni dokon&an, aktivnosti pa so se po letu 2019 se dodatno
upocasnile (ASX, 2021).
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Kot Ze omenijeno, Evrosistem je v okviru eksperimentalnih
aktivnosti (ECB, 20214q, str. 4) potrdil, da infrastruktura,
temeljeca na tehnologiji razpriene evidence, lahko zadosti
potrebam izdaje in distribucije digitalnega evra. Tako se je
v okviru eksperimenta, sicer v kontroliranih okolis¢inah, iz
kazalo, da infrastruktura omogoéa doseganije dovolisnega
Stevila transakcij na sekundo, hkrati pa je tudi enostavno
nadgradljiva. V izhodi&nih testiraniih je bilo 95 %
transakeij poravnanih v éasu pod 3 sekundami, kasneje pa
je Evrosistemu uspelo ta odzivni ¢as dodatno znizati,
vendar vseeno ne na raven, ki jo je dosegla prilagojena
platforma TIPS. Ceprav je hitrost izvedbe transakcij ena
izmed kljuénih komponent uporabniske izkusnje, pa na
podlagi nekoliko slabsega poravnalnega éasa specifi¢ne
implementacije tehnologije razpriene evidence ne bi bilo
upravieno zavrniti tega nacina kot neustreznega za iz-
dajo digitalnega evra. Nenazadnje, nadaljnji razvoj in iz-
bolj3anije tehnologije lahko ta zaostanek odpravita.
Evrosistem je vzporedno z eksperimentiranjem z gradnjo
na tehnologiji razpriene evidence temeljece infrastrukture
testiral tudi moZnost njene povezljivosti z obstojecimi
resitvami digitalne identitete. Ugotavlja se, da lahko
uporaba elektronske identifikacije, skladne z zahtevami
uredbe EU 3. 9210/2014 o elekironski identifikaciji in
storitvah zaupanija za elekironske transakcije na notranjem
trgu (Uradni list Evropske unije, 2014), olajsa postopek
omogocéanija dostopa konénim uporabnikom do
digitalnega evra. Zato bi bilo smiselno, da Evrosistem pre-
u&i moznost izrabe funkcionalnosti teh reditev neodvisno od
izbire infrastrukture za izdajo digitalnega evra. Namreg,
uporaba obstojecih resitev digitalne identitete lahko
dodatno prispeva k preprostosti in manisi (lokacijski)
omejenosti konénih uporabnikov pri izbiri finanénega po-
srednika, ki jim bo omogoéal dostop do digitalnega evra.
Kot zadnja tehnoloska dilema, ki je sicer neodvisna od
izbire osnovne infrastrukture digitalnega evra, pa ostaja
odloditev o tem, ali je smiselno razviti tudi digitalni evro,

ki bi bil dostopen brez internetne povezave. Javnost je v
okviru javnega posvetovanja o digitalnem evru izpostavila
pomen visoke stopnje zasebnosti resitev, temeljecih na
digitalnem evru, in poudarila, da bi moral biti digitalni evro
dostopen tudi brez internetne povezave (ECB, 202 1¢, str.
11-13). Uporaba taksnega digitalnega evra bi bila pod-
obna uporabi danasnje gotovine.

Ceprav bi bil lahko »offline« digitalni evro pomembno
sredstvo pri zagotavljanju finanéne vkljuéenosti ranljivih
skupin prebivalstva in bi omogoéal izvajanije transakeij v
okoljih brez internetne povezave, pa obstaja dvom, ali je
smiselno nagin uporabe fizi¢ne gotovine preslikati tudi v
digitalno dobo. Funkcionalnosti digitalnega evra brez
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internetne povezave bi lahko bile okmiene, razlika v
naboru funkcionalnosti pa bi lahko narad¢ala z morebitnimi
prihodnijimi nadgradnjami spletnega digitalnega evra, kar
lahko pomeni, da bi uporabniska izku3nja takdnega
digitalnega evra spominjala na danasnjo uporabo
socialnih omrezZij na mobilnih napravah v nacinu za let. In
prav uporabniska izkudnja lahko postane najpomembnesi
dejavnik, na podlagi katerega se bo Evrosistem odlocal o
morebitni implementaciji digitalnega evra, dostopnega
brez internetne povezave.

Ne glede na to, da »offline« dostop do digitalnega evra ni
kljuéna funkcionalnost digitalnega evra, ki bi vplivala na
zasledovanie ciljev Evrosistema na podroéju trga pladil
malih vrednosti, pa bi povprasevanje konénih uporabnikov
po tej funkcionalnosti digitalnega evra ob predpostavki, da
bodo razvite dovolj kakovostne resitve, ki bi omogocale
taksno uporabo digitalnega evra (celovita »offline« resitev
trenutno na trgu ni na voljo), lahko spodbudilo Evrosistem,
da digitalni evro »nadgradi« tudi s to funkcionalnostjo. Pri
tem pa je kljuéno upostevati tudi zavezo Evrosistema (ECB,
2020q, str. 2), da digitalni evro v nobenem primeru ni
namenijen nadomestitvi gotovine. Pladila, pri katerih Zelita
plaénik in konéni uporabnik ostati popolnoma anonimna
glede na druge, bo tako mogoce tudi v prihodnje (ob
tihem odobravanju javnih oblasti) $e vedno izvesti z
gotovino.

5 Sklepne misli
Kot predstavlieno, nobena izmed trenutno definiranih
moznih alternativ tehnoloske implementacije izdaje in di-
stribucije digitalnega evra ni brez pomanikljivosti oziroma
tveganj. Kot ocenijuje in inferpretira frenutno znana dejstva
avtor &lanka, sicer sledi, da bi lahko Evrosistem za temelj
izdaje prve verzije digitalnega evra uporabil nadgrajeno
obstojeco infrastrukturo. Za pridobitev dokonénega
odgovora na vpradanije glede najprimerneijse tehnoloske
infrastrukture za izdajo in distribucijo digitalnega evra pa
bo treba pogakati na ugotovitve raziskovalne faze projekta
digitalni evro,'? torej priblizno dve leti. Kljuéni dejavniki iz-
bire najprimernejSega nacina gradnie infrastrukture, &e bo
digitalni evro izdan, pa bodo nedvomno operativne zmo-
gliivosti posamezne tehnoloske platforme, odlogitve o
lastnostih in funkcionalnostih digitalnega evra ter morebitne
sinergije z drugimi infrastrukturami finanénega trga, ki jih
upravlja Evrosistem.
Ce vseeno predpostavimo, da bo prva izdaja digitalnega

12 Raziskovalna faza projekta digitalni evro se je zagela 1. oktobra 2021 in
bo trajala do 30. septembra 2023, njen poglaviti namen pa je pripraviti
konceptualne podlage in izvesti nadaljnje eksperimentalne projekte, ki bodo
podlaga za sprejetie konéne odlocitve o izdaiji digitalnega evra (ECB,
2021b).

evra temeljila na prilagoditvi obstojeée tehnologije, pa bi
to lahko vodilo k naslednjemu scenariju razvoja dogodkov.
Kljuéna prednost ekosistema prve izdaje digitalnega evra
pred trenutnimi plagilnimi sistemi in resitvami na trgu pladil
malih vrednosti bi bila predvsem veéja uinkovitost same
infrastrukture, ki bi bila posledica bolj usmerjene,
standardizirane in centralizirane zasnove osnovne infra-
strukture brez, $e danes, precej pogostih nacionalnih
posebnosti. Takdna osnovna infrastruktura lahko predstav-
lia dober temelj za razvoj vseevropskih plagilnih resitev

in storitev za konéne uporabnike.' Tako bi lahko prva
izdaja digitalnega evra morebitno pomanikanje inovativnih
pladilnih funkcij nadomestila s svojim pomembnim pri-
spevkom k integraciji evropskega trga plagil malih vredno-
sti. Hkrati pa ne smemo zaobiti dejstva, da bo digitalni
evro, éeprav osnovan okrog obstojecih tehnoloskih resitev,
nova infrastruktura. To pa Evrosistemu omogoca pripravo
ustreznih nastavkov za nadaljnji razvoj te izhodiséne infra-
strukture za izdajo in distribucijo digitalnega evra, npr. s
funkcionalnostmi, podprtimi s tehnologijo razpriene
evidence, in omogoZanjem povezljivosti s tujimi CBDC, kar
lahko pomembno pospesi in poceni izvajanje medvalutnih
plaéil, ter drugimi.

Prednost takega modela je tudi, da Evrosistem pridobi ¢as
za analizo vplivov relativno predvidljive prve izdaje
digitalnega evra na finanéni sekfor. Informacije in izkudnje,
pridoblijene v tem ¢asu, pa lahko omogoéijo bolj nad-
zorovan prehod k razvoju hibridne infrastrukture, ki bo
zasebnemu sektorju omogodila nadaljniji razvoj inovativnih
pladilnih funkcij, temeljecih na digitalnem evru. Morebitna
moznost avtomatizacije izvedbe pladil v okviru $irfega logi-
stignega procesa podietij, ki je eden izmed moznih nacinov
uporabe programabilnega denarja (Deutsche Bundesbank,
2020), bi bila prvotno lahko precej omejena, saj morebitni
limiti posedovanja digitalnega evra (ECB, 202040, str. 28)
onemogoéajo izvajanie transakcij vijih zneskov.'4

Po pridobitvi ustreznih izkusenj pa bi se te limite lahko
prilagodilo ob nizjem tveganju negativnih uéinkov na finan-
¢ni sektor ali poiskalo drugo resitev, ki bi dovoljevala splo-
$no uporabe te potencialne funkcionalnosti digitalnega
evra. Prav tako lahko dodatni éas omogoéi pripravo ustre-
zne pravne podlage za podporo inovativnim plagilnim
funkcijam, kot sta npr. plagevanje med napravami ali
plaéevanie v okviru omreZij interneta stvari, sqaj si je danes

13 Ceprav ze danes govorimo, da so takojinja placila nekakina plagilna
norma, pa so takoj$nja pladila trenutno e vedno precej omejena, najveckrat
znotraj platforme posameznega ponudnika plagilnih storitev ali lokacijsko
oziroma geografsko.

Evrosistem $e ni sprejel odlocitve glede morebitne omejitve zneska digital-
nega evra, ki ga lahko v doloéenem trenutku poseduje vsak posamezen
konéni uporabnik. F. Panetta, ¢lan izvriilnega odbora ECB, je junija 2021 v
intervjuju za Financial Times nakazal, da bi ta limit lahko zna3al 3.000 EUR

(Arnold, 2021).
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tezko predstavljati pravne posledice dovoljevanja izvedbe
taksnih plagilnih transakcij.

Ne moremo pa zanemariti niti dejstva, da lahko izdaja
digitalnega evra, éeprav temeljecega na obstojedi infra-
strukturi, trgu jasno sporoéa, da namerava Evrosistem v
prihodnje ostati usmerjevalec in ponudnik infrastrukture na
trgu plaéil malih vrednosti. Poleg tega tak poloZaj
Evrosistemu omogoéa, da s tem odvisno od njihove
skladnosti s cilji Evrosistema podpre ali zavre posamezne
zasebne iniciative zasebnega sektorja na trgu pladil malih
vrednosti.
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