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SAZETAK

Digitalna valuta je relativno noviji pojam koji je snazno dosao do izrazaja poradi pandemije Covid-
19 a ista je potakla kod gradana snazno smanjenje koristenja gotovine. Cinjenica je da veéina ljudi
ne vidi razliku izmedu gotovine i digitalnih placanja, osim ocite ¢injenice da pla¢anje gotovinom
ukljucuje razmjenu fizickog novca, a digitalne transakcije ne. Pojava digitalne kripto imovine te
razvoj decentraliznih infrastruktura, kao §to su blockchain 1 tehnologija distribuirane knjige (DLT)
naveli su srediSnje banke diljem svijeta da intenzivno razmiSljaju o digitalizaciji monetarnog
sustav 1 uvodenju digitalne valute srediSnje banke. Digitalna valuta srediSnje banke je digitalni
oblik fiat-novca koji izdaju sredi$nje banke. Dizajniran je kao digitalan prikaz fizicke valute zemlje
te za cilj ima pruziti tvrtkama i potroSacima privatnost, prenosivost, prakticnost, pristupacnost i
financijsku sigurnost. U radu je prikazan razvoj virtualnih valuta ¢ije se stvaranje povezuje s
pojavom interneta. lako u pocetku ignorirane, posljednjih godina raste potrazivanje za trgovanje
virtualnim valuta upravo radi njihove decentralizirane infrastrukture. Detaljnije je obrazloZen
razvoj digitalne valute srediSnje banke, njezinih mogucih dizajnerskih rjeSenja i motiva te je
analiziran presjek svih dosada$njih inicijativa srediSnjih banaka u razvoju digitalne valute.
Provedena je detaljna analiza na razvoju digitalnog eura, utvrdene su njegove moguce
karakteristike. Analizom javnog savjetovanja gradana o mogucem uvodenju digitalnog eura
doneseni su zaklju¢ci o mogué¢im misljenjima o uvodenju digitalnog eura, kao i o poZeljnim

karakteristikama.

KLJUCNE RIJECI: virtualna valuta, digitalna valuta sredi$nje banke, digitalni euro, sredi$nja
banka



SUMMARY:

Digital currency is a relatively new term that has come to the fore due to the Covid-19 pandemic,
which has led to a strong reduction in the use of cash among citizens. The fact is that most people
do not see the difference between cash and digital payments, apart from the obvious fact that cash
payments involve the exchange of physical money and digital transactions do not. The emergence
of digital crypto assets and the development of decentralized infrastructures, such as blockchain
and distributed ledger technology (DLT), have led central banks around the world to intensively
think about digitizing the monetary system and introducing central bank digital currency. Central
bank digital currency is a digital form of fiat money issued by central banks. It is designed as a
digital representation of a country's physical currency and aims to provide businesses and
consumers with privacy, portability, convenience, affordability and financial security. The paper
presents the development of virtual currencies, the creation of which is connected with the
emergence of the Internet. Although initially ignored, demand for virtual currency trading has been
growing in recent years precisely because of their decentralized infrastructure. The development
of the digital currency of the central bank is explained in more details, its possible design solutions
and motives, and a cross-section of all the initiatives of the central banks so far in the development
of the digital currency is analyzed. A detailed analysis was carried out on the development of the
digital euro, its possible characteristics were determined. Through the analysis of the public
consultation of citizens on the possible introduction of the digital euro, conclusions were drawn
on the possible opinions on the introduction of the digital euro, as well as on the desirable

characteristics.

Keywords: virtual currency, central bank digital currency, digital euro, central bank
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1. UVOD

1.1. PREDMET I CILJ RADA

Tehnoloski napredak, digitalizacija financijskog sektora, smanjenje upotrebe gotovine, povecanje
i razvoj privatnih virtualnih valuta potaknuli su srediSnje banke na razmatranje ideje o razvoju
vlastite digitalne valute. Digitalna valuta srediSnje banke je, na najosnovnijoj razini, jednostavno
novcana vrijednost pohranjena elektronicka koja predstavlja obvezu srediSnje banke 1 mozZe se
koristiti za placanje. Mnogi zagovornici digitalnih valuta srediSnje banke navode da imaju
potencijal za ublazavanje dugotrajnih izazova u placanjima, smanjenje transakcijskih troSkova,
povecanje brzine ali 1 bolju kontrolu nad monetarnom politikom. Da bi digitalna valuta srediSnje
banke bila uspjeSna, jedan od temeljnih preduvjeta je prihvacenost od strane korisnika, no
medutim, za ve¢inu javnosti pojam digitalne valute srediSnje banke je jo§ uvijek nepoznanica.

Stoga se u ovom radu istrazuje upravo podrucje digitalne valute srediSnje banke.

Cilj rada je poblize objasniti pojam digitalne valute srediSnje banke, objasniti njihov razvoj,
definirati glavne elemente na kojim se temelje i usporediti ih s virtualnim valuta. Radom se,
takoder, prikazati sam proces razvoja digitalne valute srediSnje banke na primjeru digitalnog
eura, te ukazati na njegove temeljene karakteristike. Krajnji cilj je analizirati javno misljenje o

mogucem uvodenju digitalnog eura i njegov utjecaj na financijski sustav Europske unije.

1.2. IZVOR PODATAKA I METODA PRIKUPLJANJA

Prilikom pisanja ovog zavr$nog rada koriSteni su sekundarni izvori podataka. KoriStena je brojna
znanstvena literatura, struéni radovi 1 ¢lanci, ve¢inom strani, kako bi se §to vjerodostojnije prikaza
cjelokupna slika o tome Sto pojam digitalne valute srediSnje banke znaci. Takoder, koristena je
literatura koja se odnosi na zakonodavne odredbe nadleZnih tijela, kao Sto su Hrvatska narodna
banka, Europska komisija, Europska sredi$nja banka, Vije¢e Europske unije te Hrvatska agencija
za nadzor financijskih usluga. Izvr§ena je metoda analiza javne rasprave o digitalnom euru s ciljem

shvacanja stavova gradana o uvodenju digitalnom eura.



1.3. STRUKTURA RADA

Zavrs$ni rad se sastoji od pet medusobno povezanih poglavlja i njihovih pod poglavlja. U prvom
poglavlju se navode predmet i cilj rada, zatim je opisana izvor i metoda prikupljenih podataka te

je pojaSnjena struktura samog rada.

Drugo poglavlje se odnosi za definiranje pojma virtualnih valuta 1 opisan je njihov razvoj kroz
povijest. Zatim je opisana tehnologija na kojoj se baziraju i funkcioniraju virtualne valute te je
detaljnije objasnjena 1 analizirana razlika izmedu virtualnih valuta i digitalne valute srediSnje

banke.

Trec¢e poglavlje se odnosi na teorijsko poimanje digitalne valute srediSnje banke, detaljnije se
navode moguca dizajnerska rjeSenja same valute gdje se naglasak stavlja na dva najvaznija oblika,
maloprodajna i veleprodajna digitalna valuta srediSnje banke. Navode se motivi sredi$njih banaka

te je iznesen pregled dosadasnjih inicijativa srediSnjih banaka za uvodenje digitalne valute.

Cetvrto poglavlje opisuje uvodenje digitalnog eura. Ponajprije je prikazana kronologija razvoja
projekta digitalnog eura, potom su prikazane njegove moguce kljucne karakteristike te je na kraju
analizirano javno savjetovanje gradana kojim su prikupljena miSljenja o prednostima i

poteskocama povezanim s izdavanje digitalnog eura te o njegovu mogucem obliku.

Zaklju¢no, peto poglavlje sumira sve relevantne podatke i zakljucke do kojih je doSlo prilikom

pisanja rada.



1. POJAM I RAZVOJ VIRTUALNIH VALUTA

1.1. RAZVOJ VIRTUALNIH VALUTA

Jo$ od najranije povijesti, novac je imao izuzetnu vaznost u razvoju gospodarstva. No, kroz
povijest novac je ¢esto mijenjao svoj oblik. Pocevsi od primitivnog robnog oblika gdje se
razmjenjivala roba za robu, zatim metalnog novca pune vrijednosti, pa sve do danasnjeg
elektronickog oblika novca koji je virtualan 1 nevidljiv zbog cega Cesto 1 tesko razumljiv
(Lovrinovi¢, Ivanov, 2009). Moderna gospodarstva obi¢no se temelje na "fiat" novcu, koji je po
svom izgledu sli¢an novcu podrzanom robom, ali je radikalno drugaciji po konceptu, jer se vise ne
moze zamijeniti za robu. Fiat novac je svako zakonito sredstvo plac¢anja koje je odredilo i izdalo
sredi$nje tijelo. Ljudi su to spremni prihvatiti u zamjenu za dobra 1 usluge jednostavno zato Sto
vjeruju ovom srediSnjem autoritetu. Povjerenje je stoga klju¢ni element svakog fiat nov€anog
sustava. Takoder, novac je i druStvena institucija; alat stvoren i obiljeZen evolucijom drustva, koje
je pokazalo veliku sposobnost da se razvija i prilagodava karakteru vremena. Nije iznenadujuce
da je novac pogoden nedavnim tehnoloskim razvojem, a posebno rasirenom uporabom interneta.

(ECB, 2012.)

Pojava interneta smatra se polaziStem za razmisljanje o stvaranju virtualne valute. Najve¢i napori
u stvaranju virtualnog novca ulozeni su 1990-ih. [zumiteljem zastiCenih virtualnih valuta smatra
se David Chaum, koji je 1982. objavio studiju o slijepim potpisima, zahvaljujuci kojima je moguce
slati informacije (i novac) bez otkrivanja posiljatelja. Kako bi komercijalizirao svoju ideju o
digitalnom novcu, David Chaum 1989. godine pokre¢e DigiCash korporaciju koja je ujedno bila
1 naziv za prvu virtualnu valutu (Wisniewska,2016.) DigiCash je jedan od prvih sustava za online
placanje temeljen na dva digitalna valutna sustava: eCash i cyberbucks. Oba su koristila sigurnosne
protokole koji su omogucavali njihovim korisnicima anonimnost i sigurnost(Bauer,2018).
Korisnik je pomocu posebnog softvera mogao zamijeniti gotovinu u banci za virtualnu valutu
(ukoliko banka to dopusta). Takozvani ,,DigiCash Mint* digitalno je identificirao svaku jedinicu
virtualne valute. Novac stvoren na ovaj nafin mogao se poslati drugom korisniku ili zamijeniti
natrag i staviti na bankovni racun. Zbog nedostatka adekvatne podrSke za transakcije izmedu

korisnika, nedovoljnog interesa potencijalnih korisnika i poteskoc¢a u uspostavljanju suradnje s
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bankama i tvrtkama koje pruzaju financijske usluge, prva virtualna valuta nije zazivjela u primjeni.

(Wisniewska,2016.)

U narednim godinama doslo je do viSe ili manje uspje$nih razvoja raznih virtualnih valuta kao $to
su CyberCash, Web Money, Liberty Reserve i Perfect Money no zbog ucestalih hakerskih napada,
internetskih prijevara, problema sa uskladenos¢u ili zbog krSenja propisa, ali i nedovoljne

zainteresiranosti javnosti, nikada nisu dozivjeli popularnost.

Malo tko je u financijskom svijetu posve¢ivao mnogo paznje razvoju virtualnih valuta sve do
globalne financijske krize 2008. godine. Otkako smo 1971. godine napustili zlatni standard 1
usvojili sustav fiksne valute, srediSnje banke koristile su svoje diskrecijsko pravo da tiskaju
onoliko koliko Zele tijekom krize. To je stvorilo okruzenje inflacije imovine i pogorsalo jednakost
dohotka (Kuo Chuen, 2015). Razvojem globalne financijske krize 2008. godine doslo je do porasta
nepovjerenja u financijske institucije, monetarnu 1 fiskalnu politiku, Sto je za posljedicu, izmedu
ostalog, imalo ubrzan razvoj inovativnih tehnologija za financijsko poslovanje (Cunjak Matkovic,
Matkovi¢ 2018.). U narednom razdoblju oZivio je interes za kriptovalutama. Kriptovalute se
definiraju kao podskup virtualnih valuta, no medutim, koriste kriptografiju za sigurnost Sto ih ¢ini
iznimno teSkim za krivotvoriti (Rose,2015). Najpoznatija kriptovaluta je Bitcoin, predstavljen
2008. godine u clanku ,,Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash System®, objavljen pod
pseudonimom Satoshi Nakamoto. Iako je Bitcoin u pocetku bio eksperimentalni pothvat poznat
samo medu tehnickim stru¢njacima, na kraju je koristen kao nacin plac¢anja u stvarnim Internet
transakcijama. Pojam Bitcoin predstavlja organizaciju, softver i protokol inovativne tehnologije

trgovanja. (Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015.)

Danas postoji viSe od dvadeset dvije tisuce razli¢itih virtualnih valuta i njihov broj neprestano
raste. Virtualna valuta koja dominira po trZi$noj kapitalizaciji je Bitcoin 1 ¢ini viSe od 42% ukupne

kapitalizacije, a slijede ga Ethereum, Tether i BNB. (CoinMarketCap, 2023.)

Takoder, zanimljivo je istaknuti kako je transformativni potencijal virtualnih valuta istaknut 2019.
godine kada je Facebook objavio da u skoroj buduc¢nosti planira izdati vlastitu kriptovalutu pod

nazivom Libra. Navodi se kako je cilj projekta pokusati stvoriti inkluzivniji financijski sustav,
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kao i uc€inkovitiju i jeftiniju platformu za placanje kako za domace tako i za prekograni¢ne
transakcije. Libra se definira kao stabilna virtualna valuta (eng. stablecoin), smatra se vrstom
kriptovalute, a cilj joj je odrzati stabilnu vrijednost u odnosu na odredenu imovinu.
(Delivorias,2021.) Ono $to stabilnu virtualnu valutu razlikuje od decentraliziranih kriptovaluta je
je model povjerenja na kojemu se temelji, odnosi u Libri sudjelovanje u mrezi je ogranic¢eno ili
dopusteno u odredenoj mjeri. Nadalje, zbog zabrinutosti da bi Libra mogla ugroziti valute koje
izdaje srediSnja banka te mogucnosti pranja novca i naruSavanja privatnosti korisnika, doslo je do
snaznog i uskladenog otpora vlada 1 sredi$njih banaka diljem svijeta.(Prasad,2021.) lako je Libra
dozivjela sudbinu vecine svojih prethodnika, te je u sije¢nju 2022. godine objavljeno da se projekt
gasi, neupitno je da je privukla paznju srediSnjih banaka 1 privatnih pruzatelja usluga placanja te

istaknula pitanja koja svakako zasluzuju pozornost.

2.2. POJAM VIRUTALNIH VALUTA

Iako ne postoji jedinstvena definicija virtualnih valuta, jedna od najceS¢e koristenih 1
najrasprostranjenijih odnosi se na definiciju Europske centralne banke koja navodi da su virtualne
valute: ,,vrsta neregularnog, digitalnog novca, koji izdaju 1 obi¢no kontroliraju njegovi programeri,
a koristi se 1 prihvaca medu ¢lanovima odredene virtualne zajednice* (ECB,2012). Definicija
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga oslanja se na misljenje Europskog nadzornog tijela
za bankarstvo koje navodi da su virtualne valute: ,,digitalni prikaz vrijednosti koji niti izdaje
srediSnja banka ili javno tijelo niti je nuZno povezan s fiat valutom, ve¢ ga koriste fizicke ili pravne
osobe kao sredstvo razmjene 1 moze se prenositi, pohranjivati ili trgovati elektronicki.“ (HANFA,

2018.)

Hrvatska narodna banka (2018.) isti¢e da virtualne valute ne izdaju srediSnje banke niti bilo koje
drugo tijelo javne vlasti. Maksimalna ponuda pojedina¢ne virtualne valute prakticki je ograni¢ena
1 zasniva se na pocetnim postavkama kompliciranih algoritama, §to moze imati znatne posljedice
na kretanje njihovih cijena, koja onda mnogo viSe ovisi o potraznji. lako broj razli¢itih virtualnih

valuta nije ogranicen, pa se njihov broj rapidno povecava, ponuda tih valuta ne ovisi ni o kakvim
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gospodarskim potrebama, ve¢ iskljucivo o vanjskim tehnoloSkim rjesenjima. Virtualne valute

pohranjuju se u tzv. digitalne nov¢anike, a razmjenjuju na tzv. burzama virtualnih valuta.

Do posjedovanja virtualnih valuta moze se do¢i na pet razli¢itih nacina:

e Kupnjom virtualne valute

¢ Sudjelovanjem u aktivnostima koje kao nagradu poklanjanju odredenu virtualnu valutu
e Rudarenjem (proces stvaranja novih jedinica virtualne valute)

e Dobivanje virtualnih valuta preko uplata te

e Dobivanjem virtualnih valuta na poklon (Kalini¢,Viskovi¢,2014)

Usprkos Sirokoj upotrebi 1 popularnosti, jedno od temeljnih pitanja 1 dalje ostaje da li virtualne
valute dijele karakteristike punopravnog novca. U ekonomskoj teoriji novac ima tri razliCite
funkcije: obracunska jedinca, sredstvo razmjene i pohrana vrijednosti. Europsko nadzorno tijelo
za bankarstvo navodi da bi virtualne valute u nacelu potencijalno mogle ispuniti jednu ili vise
funkcija novca, no medutim, trenutno su neusporedive u smislu kvalitete u odnosu na fiat valute,
te ne ispunjavaju sva tri uvjeta uvijek u istoj vrijeme ili u istoj mjeri (EBA, 2014). Nadalje,
virtualne valute, osim $to samo donekle ispunjavaju ulogu novca, one sluze i vrlo malom broju
ljudi. Virtualne valute trenutacno redovito sluze u sve tri svrhe za mozda samo nekoliko tisuca
ljudi Sirom svijeta, pa ¢ak i tada samo paralelno s tradicionalnim valutama korisnika. (Bank of

England, 2014).

Sli¢no misljenje dijeli i Hrvatska narodna banka (2018.) te isti¢e da virtualne valute nisu zakonsko
sredstvo pla¢anja u Republici Hrvatskoj niti su strana valuta, odnosno strano sredstvo placanja.
Isti¢u kako virtualne valute ne udovoljavaju pravnim kriterijima da bi mogle biti kvalificirane kao

zakonsko sredstvo placanja, elektronic¢ki novac ili instrument placanja.

lako se virtualne valute formalno ne smatraju novcem, moze se re¢i da su suvremeni oblik
privatnog novca. Zahvaljujuéi svojim tehnoloSkim svojstvima, njihove globalne transakcijske
mreze su relativho sigurne, transparentne i brze. To im daje dobre izglede za daljnji
razvoj. Medutim, 1 dalje je malo vjerojatno da ¢e dovesti u pitanje dominantan poloZaj suverenih

valuta 1 sredi$njih banaka, posebno onih u glavnim valutnim podrucjima. Kao i kod drugih

11



inovacija, virtualne valute predstavljaju izazov financijskim regulatorima, posebno zbog svoje

anonimnosti i prekograni¢nog karaktera. (Dabrowski,Janikowski 2018)

Zaklju¢no, Dabrowski i Janikowski (2018.) navode da sve virtualne valute dijele sljedece
karakteristike:
e One su oblik privatnog novca koji se obi¢no stvara na decentraliziran nacin;
e Postoje isklju€ivo u digitalnom obliku;
e Do sada se ve¢ina VC-a temeljila na Blockchain tehnologiji, ali mozda ¢e se u budu¢nosti
moci koristiti 1 druge tehnologije;

e ivecina njih ima globalni karakter — to jest, rade preko drzavnih granica.

2.3. VRSTE VIRTUALNIH VALUTA

Postoji mnogo razli¢itih shema virtualnih valuta i nije ih lako klasificirati. U Sirem smislu postoje
dvije vrste shema virtualne valute - centralizirana 1 decentralizirana. Centralizirane virtualne valute
prethode decentraliziranim varijacijama. Centralizirane virtualne valute imaju centralizirano
spremiste 1 obi¢no ih izdaje 1 kontrolira jedna organizacija. Decentralizirane virtualne valute

nemaju sredi$nji repozitorij te se izdaju 1 njima se upravlja na decentraliziran nacin.

Europska centralna banka (2012.) podijelila je centralizirane virtualne valute na tri kategorije:

e Zatvorene sheme virtualne valute
Ova vrsta virtualnih valuta gotovo da i nema poveznice sa realnom ekonomijom, te se primarno
koriste u virtualnom svijetu kao $to su kompjuterske igrice. Takva virtualna valuta moze se trositi
samo na virtualnu robu i usluge ponudenih unutar virtualne zajednice, a zaraduje se na temelju
online izvedbe. Primjer ovog tipa virtualne valute je World of Warcraft Gold, zlato istoimene
kompjuterske igre.

e Virtualne valutne sheme s jednosmjernim protokom
Ova vrsta valuta se moze kupiti stvarnim novcem po odredenom tecaju, no kasnije ju je nemoguce

konvertirati natrag u izvornu valutu. Sli¢no kao i kod zatvorenog sustava virtualnih valuta, njima

12



je moguce kupovati virtualna dobra i usluge, ali u specificnim slu¢ajevima i stvarnu robu i usluge

ukoliko za to postoji infrastruktura. Primjer ovakve valute su Facebook Credit i Nintendo bodovi.
o Virtualne valutne sheme s dvosmjernim protokom

Virtualne valute s dvosmjernim protokom najviSe imaju poveznice s realnom ekonomijom,

omogucuju korisnicima kupnju i prodaju virtualnim i stvarnih dobra i usluga. Moguce ih je kupiti

i prodati za fiat novac prema vazecem tecaju svoje valute. Primjer ove sheme je Linden Dollar, u

okviru virtualnog svijeta Second Life.

Za razliku od centraliziranih virtualnih valuta, decentralizirane valute omogucuju kroz inovativnu
upotrebu razlicitih tehnologija, izravno slanje on-line plac¢anja s jedne strane na drugu, bez potrebe
srediSnjeg autoriteta. Temeljna razlika izmedu ove dvije vrste virtualnih valuta je u tome Sto su
centralizirane valute kontrolirane od strane administratora. Administrator izdaje valutu, odreduje
pravila za njezinu upotrebu 1 moze je povuci iz opticaja u bilo kojem trenutku. S druge strane,
decentralizirane valute nemaju administratora te su otvorenog koda, temeljene su na matematici i
djeluju prema konceptu tzv. Peer to peer mreZe u kojoj pojedinacni sudionici izravno komuniciraju
jedni s drugima. Decentralizirane virtualne valute zasticene su kriptografijom 1 oslanjanju se na
algoritam temeljen na parovima javnih i privatnih klju¢eva (Wisniewska, 2016). Ipak, vazno je
naglasiti, iako su svi sudionici anonimni, njihove transakcije nisu. Transakcije temeljene na
kriptografiji biljeze se u virtualnoj knjizi koja se naziva Blockchain i transparentna je za sve

sudionike u cijelom svijetu bez ponovnog otkrivanja identiteta sudionika. (Abboushi, 2017.)

Slika 1. Prikaz centraliziranog i decentraliziranog sustava placanja

Centralized payment system blockchain (distributed ledger system)

Central Bank

Izvor: Arunovié, D. (2018). Sto je u stvari blockchain i kako radi?, Bug.hr. Preuzeto s: https://www.bug.hr/tehno logije/sto-je-u-

stvari-blockchain-i-kako-radi-3011
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2.4. RAZLIKA IZMEDU VIRTUALNIH VALUTA I DIGITALNE VALUTE
SREDISNJE BANKE

Virtualne valute i digitalne valute srediSnje banke ( eng. Central bank digital currency, CBDC)
dva su razliCita oblika digitalnih valuta s klju¢nim temeljnim razlikama u njihovoj prirodi,
izdavanju 1 podlozi. Tablica 1. prikazuje generalne razlike digitalne valute sredi$nje banke i

virtualnih valuta, s obzirom na njihove klju¢ne karakteristike.

Tablica 1.. Razlika izmedu virtualnih valuta i digitalne valute sredisnje banke

VIRTUALNE VALUTE CBDC
ISPUNJAVA NE DA
FUNKCIJU NOVCA
IZDAVATELJ PRIVATNI SREDISNJA BANKA
ANONIMNOST DA NE
PRIHVACENOST UNUTAR ODREDENE GLOBALNA RAZINA
VIRTUALNE ZAJEDNICE
TEHNOLOGIJA BLOCKCHAIN DLT
PRAVNI STATUS NEREGULARAN REGULARAN
TRENUTNA SPEKULATIVNA IMOVINA NOVAC
ULOGA

Izvor: izrada autorice

Kao Sto je ranije navedeno, virtualne valute, oslanjaju¢i se na najpoznatije kao $to su Bitcoin i
Ethereum, u pravilu su decentralizirane, djeluju neovisno o srediSnjem tijelu, poput vlade ili
srediSnje banke, te su kreirane 1 upravljane od strane privatnih subjekata ili organizacija. S druge
strane, digitalna valuta srediSnje banke je oblik digitalne valute izdan i reguliran od strane srediSnje

banke. Drugim rije€ima, srediSnja banka je odgovorna za digitalnu valutu koju izdaje. (Syed,

2022.)

Nadalje, tehnologija digitalne valute srediSnje banke se moZe oslanjati na ve¢ postojecu
infrastrukturu ili moZe biti bazirana na tehnologiji raspodijeljenih glavnih knjiga (eng. Distributed

Ledger Technology, DLT), dok se virtualne valute u pravilu oslanjaju na blockchain tehnologiju.
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lako se ova dva pojma ponekad koriste kao sinonimni, zapravo je vazno za istaknuti kako je
tehnologija blockhaina podskup tehnologije distribuirane knjige. Klju¢na razlika izmedu ova dva
pojma je ta da je blockchain mreza potpuno decentralizirana, bez srediSnjeg autoriteta, dok
tehnologija raspodijeljenih glavnih knjiga moze imati srediSnji nadzor §to omogucava pracenje
transakcija u pojedinim slu¢ajevima. Unato¢ razlikama, oba sustava su popularna na financijskom
trziStu a prvenstveno radi brzine i transparentnosti koju decentralizirani sustavu mogu pruZiti.

(Prasad, 2021., str. 117)

Digitalna valuta sredi$nje banke ispunjava funkcije koje novac obnasa, te bi primarno sluzila kao
valuta, kao sredstvo placanja, za transakcije 1 drugu veleprodaju, dok se virtualne valute uglavnom
koriste kao Spekulativna imovina, u svrhu ostvarivanja prihoda od rasta njihove vrijednosti.
Ovakva situacija javlja se kao posljedica slabe financijske regulacije, Sto takoder ukljucuje i pitanja
privatnosti, pranja novca, 1 prijevare. S druge strane, vlade, posebno u demokratskim zemljama,
morat ¢e ukljuciti javnost i1 financijski sektor u sve buduce planove vezane uz izdavanje CBDC-a,
Sto predstavlja mogucénost da bi mogle pro¢i godine prije nego digitalni novac postane redoviti dio

monetarnog sustava. (Syed, 2022.)
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3. TEORIJSKI OKVIR DIGITALNIH VALUTA SREDISNJE BANKE

3.1. POJMOVNO ODREDPENJE DIGITALNE VALUTE SREDISNJE
BANKE

Napredak tehnoloskih inovacija u financijskom sektoru, pojava novih sudionika u pruzanju usluga
platnog prometa i posredovanja, kao i sve manja uporaba gotovine, te sve ve¢a popularnost
takozvanih privatnih digitalnih tokena, predstavljaju izazov tradicionalnom bankovnom sustavu
pla¢anja. Korisnici o¢ekuju brza, lakSa plac¢anja bilo kada 1 bilo gdje, odrazavaju¢i digitalizaciju 1
prakticnost drugih aspekata zivota (BIS,2018). Takoder, promjene uzrokovane pandemijom
COVID-19 ne samo da su prisilile zemlje da proaktivno prihvate digitalizaciju i1 najnovije
tehnologije u nastajanju, nego su i ubrzale interes srediSnjih banaka za istrazivanjem digitalne

valute srediSnje banke. (Kuo Chuen, Yan, Wang, 2021.)

Digitalnu valutu srediSnje banke nije lako definirati, prvenstveno iz razloga $to se trenutne
definicije mijenjaju sukladno teoretskom razvoju i primjenama same valute. Znanstvenici i
prakticari iz industrije daleko su od postizanja teorijskog 1 prakti¢nog zajednickog razumijevanja
1 jednoglasnog slaganja sa konceptom digitalne valute srediSnje banke. U bilo kojem slucaju,
digitalna valuta srediSnje banke moze biti dizajnirana da sluzi odredenom sektoru drustva ili
programirana da istekne ili obavlja odredene funkcije. Kombinacija dizajnerskog razmisljanja 1
programibilne funkcije osnazuju sredisnje banke da zadovolje potrebe gospodarstva. (Kuo Chuen,

Yan, Wang, 2021.)

Digitalna valuta srediSnje banke podrazumijeva tre¢i oblik valute srediSnje banke, uz gotovinu 1
rezervne racune. Samo banke, kvalificirane financijske institucije 1 vlade mogu imati rezervne
racune kod srediSnje banke. Te bilance nisu namijenjene kucanstvima ili poduze¢ima, koja se u
pravilu moraju osloniti na depozite u poslovnim bankama. Nadalje, gotovina predstavlja valutu
srediSnje banke za opc¢u upotrebu, ali nije digitalna. Takoder, kreditna stanja na bankovnim
racunima su digitalna i koriste ih gotovo svi gradani kao sredstvo plac¢anja, no ona su izdana od
strane komercijalne banke te se upravo iz tog razloga ne smatraju digitalnom valutom srediSnje
banke (Fiedler, Gern, Stolzenburg,2019). Digitalnu valutu srediSnje banke ratunamo kao obveze

po depozitima koje su elektronicki registrirane na bilanci srediSnje banke. Pristup tim depozitima
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je univerzalan, $to znaci da ih mogu drzati 1 koristiti svi korisnici novca u gospodarstvu. SrediSnja

banka izdaje te obveze odobravanjem racuna korisnika novca. (Bjerg, 2017.)

Banka za medunarodne namire (2018.) istice kako su rane definicije digitalne valute sredi$nje
banke usredotocene su na emisiju sredi$njih banka te nalazu da je, radi jasnoce, potrebno digitalnu
valutu srediSnje banke promatrati u kontekstu drugih vrsta novca. Slika 2. prikazuje taksonomiju
novca u formi Vennovog dijagrama koji se naziva novcani cvijet (eng. money flower). Fokus je
stavljen na kombinaciju cetiri klju¢na svojstva: izdavatelj (srediSnja banka ili drugo), oblik
(digitalni 1li fizicki), dostupnost (Siroko ili ograni€eno) 1 tehnologija (temeljna na tokenu ili

racunu).

Slika 2. Novcani cvijet: taksonomija novca

Digital Central bank ssued

Widelhy
accessible

Private digal
takens

bl el

sl "]

B : CEDC e Priwate digital tokens
% _— [general purposel

Izvor: Bank for International Settlements (2018, ozujak) Central bank digital currencies (CPMI, Market Committee

Papers, No. 174), preuzeto s https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf

U srediStu nov¢anog cvijeta nalazi se digitalna valuta srediSnje banke. Taksonomija razlikuje tri
oblika digitalne valute srediSnje banke koji su oznaceni tamnosivim osjencanim podru¢jem. Dva
oblika temelje se na tokenu, dok je tre¢i oblik temeljen na racunu. Kada usporedujemo dvije verzije
koje su temeljene na tokenu primarna razlika je u pristupu digitalnoj valuti, Sto pak ovisi o

potencijalnoj upotrebi. SrediSnji bankovni token opée namjene (eng. General purpose token) je
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Siroko dostupan instrument placanja koji je primarno ciljan kod maloprodajnih transakcija ali je
takoder, dostupan i za mnogo Siru upotrebu. Drugi oblik nazvan sredisnji bankovni veleprodajni
token (eng. Wholesale token) je instrument placanja s ograniCenim pristupom tokenu koji je
predviden iskljucivo za veleprodajne transakcije. Treéi oblik digitalne valute, jedini temeljen na
racunu (eng. Account based), predvida da bi srediSnja banka pruzala ra¢une op¢e namjene §iroj

javnosti. (BIS, 2018.)

Medunarodni monetarni fond (2022.) isti¢e da iako istrazivanja o razvoju digitalne valute srediSnje
banke pokrecu razli¢iti motivi srediSnje banke trebaju dijeliti zajednicke ciljeve javne politike.
lako zajednicki ciljevi omogucuju postizanje dogovora oko zajednickih nacela, oni su vrlo €esto
odraz politi¢kih izbora te su podloZzni promjenama. Ipak, postoje tri zajednicka temeljena nacela
koja proizlaze iz njihovih zajednickih ciljeva, a koje bi svaka srediSnja banka trebala razmotriti

prilikom izdavanja digitalne valute srediSnje banke. Navedena nacela su sljedeca:

e ,, Ne naSkoditi“ - Novi oblici novca koje nudi srediSnja banka trebali bi nastaviti podrzavati
ispunjavanje ciljeva javne politike i ne bi trebali ometati rad srediSnje banke u izvrSavanju
monetarne 1 financijske stabilnosti. Na primjer, digitalna valuta srediSnje banke bi trebala
odrzavati 1 jacati ,,jedinstvenost® ili uniformnost valute, dopustajuci javnosti da koristi
razli¢ite oblike novca naizmjenicno.

o Koegrzistirati - Zadaca sredi$njih banaka je odrzati financijsku stabilnost te sukladno s time,
banke su vrlo oprezne s implementiranjem novih tehnoloskih dostignuca. Ipak, kako bi se
ciljevi javne politike podrzali, vazno je da se razliCite vrste novca srediSnje banke,
ukljuc¢ujuéi digitalnu valutu srediSnje banke ali 1 gotovinu te rezervne racCune,
nadopunjavaju i koegzistiraju s robusnim privatnim novcem kao Sto su npr. racuni
komercijalnih banaka. Takoder, srediSnje banke trebaju nastaviti pruzati i podrZavati
gotovinu sve dok postoji dovoljna javna potraznja za njom.

o Inovativnost i ucinkovitost - Bez stalnih inovacija i natjecanja za poticanje uc¢inkovitosti u
platnom sustavu jurisdikcije, korisnici mogu usvojiti druge, manje sigurne instrumente ili
valute. To bi u konacnici moglo dovesti do ekonomske Stete i Stete za potroSace,
potencijalno narusavaju¢i monetarnu i financijsku stabilnost. Postoji uloga javnog i

privatnog sektora u pruZanju usluga pla¢anja u stvaranju sigurnog, ucinkovitog i
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pristupacnog sustava. Privatni gospodarski subjekti opcéenito bi trebali biti slobodni

odluciti koja ¢e sredstva placanja koristiti za obavljanje svojih transakcija.

Na kraju, vazno je istaknuti, ako i ukoliko digitalna valuta ude na trziste, gotovo bi svakako morala
cirkulirati zajedno sa tradicionalnim kovanicama i nov¢anicama, barem neko odredeno vrijeme,
kako bi se gradani kojima je moderna tehnologija neugodna mogli asimilirati, kao i oni koji si ne

mogu priustiti obi¢ne potroSacke uredaje kao Sto su pametni telefoni. (Raskin, Yermack, 2016.)

3.2. DIZAJN DIGITALNE VALUTE SREDISNJE BANKE

lako se pristupi dizajnu digitalne valute srediSnje banke razlikuju od zemlje do zemlje,
zadovoljavanje dvaju temeljnih potreba potroSaca, kao §to su pruzanje sigurnosti placanja koje
omogucava gotovina 1 prakti¢nost upotrebe, dovode do razmatranja temeljnih dizajnerskih
rjeSenja. Jedan od nacina za klasifikaciju pristupa dizajnu je ,,CBDC piramida® (eng. The CBDC
pyramid), kao $to je prikazano na slici 2.. CBDC piramida spaja potrebe potrosaca s mogucim
dizajnerskim rjeSenjima koji bi poboljsali korisnost digitalne valute srediSnje banke (Auer, Bohme,

2020.)
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Slika 3. CBDC piramida

From consumer needs... ...to CBDC design choices
Cross-border
payments

Accessible to all
Ensure privacy
in lawful exchange

DLT-based or conventional
Resilient and robust operations ?

Lower-level choices feed into subsequent decisions )

Izvor: Auer R., Bohme R. (2020.): The technology of retail central bank digital currency; BIS Quaterly Review

Donji sloj CBDC piramide predstavlja temeljni izbor dizajna, a odnosi se na arhitekturu, odnosno,
drugim rije¢ima, razmatra operativnu ulogu koju sredi$nja banka i privatni posrednici preuzimaju
prilikom izdavanja digitalne valute srediSnje banke. Prilikom odabira odgovarajuce arhitekture
namecu se tri poslovna modela — diretni, indiretni i hribridni model. Vazno je istaknuti da,
neovisno o odabiru modela, srediSnja banka je jedina koja izdaje 1 otkupljuje digitalnu valutu.
Takoder, sva tri modela mogu biti temeljeni 1 na ra€unu 1 na tokenu, te mogu funkcionirati na
razli¢itim infrastrukturama. Klju¢ne razlike koje se ocituju u strukturi pravnih zahtjeva i evidenciji

koja se vodi od strane srediSnje banke. (Auer,Bohme,2020.)

o Direktni model — Predstavlja sustav placanja gdje srediSnja banka ima potpunu kontrolu
nad digitalnom valutom koju izdaje. Direktan model bi troskove, ali i operativni dio posla,
prebacio na sredi$nju banku, te bi se posljedi¢no, umanjila uloga poslovnih banaka, jer bi
racuni za digitalne valute bili otvoreni kod srediSnje banke. Ipak, u vecini dostupnih
istrazivanja 1 analiza, srediSnje banke u startu odbacuju poslovni model koji bi iskljucio
posrednike u vidu poslovnih banka, te je takav model ocijenjen kao problematican i do

sada nije zazivio dalje od inicijalnih istrazivanja. (Pavlovi¢, 2022.)
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® Hibridni model — Predstavlja sustav u kojem se podrazumijeva rad posrednika. Drugim
rijeCima, srediSnja banka zadrzava pravo nad izdavanjem i povla¢enjem digitalne valute
sredi$nje banke te se i1 dalje smatra izravnim potrazivanjem od srediSnje banke ali ne
preuzima ulogu poslovne banke niti nudi moguénost otvaranja racuna, SrediSnja banka
vodi evidenciju veleprodajnih transakcija, te brine o sigurnosti infrastrukture koja joj
omogucuje ponovno pokretanje sustava ukoliko posrednici zakazu. Posrednici su u ovom
slucaju poslovne banke koje nude moguénost otvaranja racuna za digitalne valute, rade
konverziju, provode transakcije 1 odgovaraju za provjere i1 sprjeCavanje pranja nova i
financiranja terorizma. Zanimljiv je podatak, da se u inicijalnim istraZivanjima, vecina
banaka opredijelila upravo za hibridni model.(Pavlovi¢, 2022.)

o Indirektni model — Karakterizira ga sli¢na arhitektura kao 1 kod hibridnog modela, ali
razlika je u tome $to takav model ne predstavlja izravno potrazivanje od srediSnje banke,
gdje posrednici, odnosno poslovne banke odraduju svu komunikaciju s klijentima, te su u
potpunosti duzni pokriti svaku obvezu prema potroSacu. Sukladno tome, srediSnja banka
oslobodena je odgovornosti za rjeSavanje sporova. Sva regulatorna i nadzorna pitanja, kao
1 ona koja se odnose na osiguranje depozita, su sli¢na onima danasnjeg sustava. (Auer,

Bohme, 2020.)

Drugi izbor tehnickog dizajna odnosi se na infrastrukturu. Digitalna valuta srediSnje banke treba
biti osigurana u slucaju prekida rada centralne banke. Infrastruktura se moze temeljiti na
konvencionalnoj centraliziranoj bazi podataka ili na DLT-u (eng. Distributed ledger technology).
Ove dvije tehnologije se razlikuju po u€inkovitosti I stupnju zastite od pojedina¢nih tocaka kvara.
Jedan od ¢estih navoda je kako DLT ima za cilj zamijeniti povjerenje u posrednike povjerenjem u
temeljnu tehnologiju. Takoder, vazno je naglasiti da sve srediSnje banke koje razmatraju koriStenje
DLT-a koriste dopustene varijante, gdje operateri mogu odluciti tko ¢e biti primljen u mrezu.

(Auer, Cornelli, Frost, 2020.)

Tre¢i sloj CBDC piramide bavi se pitanjem tko bi 1 na koji na¢in mogao imati pristup. Prva
mogucnost polazi od pretpostavke da se digitalna valuta temeljeni na racunu (eng. Account based),

Sto podrazumijeva prijenos potraZivanja na racunu. Takav nacin koriStenja transakcija bi se
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temeljio na konvencionalnom modelu ra¢una i povezivao bi vlasniStvo s identitetom. Drugim
rijeCima, sli¢no kao i dana$nje transakcije izmedu StediSa poslovnih banaka, osim §to bi racuni bili
otvoreni kod srediSnje banke. Platitelj bi se prijavio na ra¢un u srediSnjoj banci, bilo putem web
stranice ili aplikacije, te bi zatrazio prijenos sredstava na racun primatelja, takoder kod srediSnje
banke. SrediSnja banka bi osigurala namirenje do azuriranja glavne knjige, ali tek nakon detaljne
provjere ovlasti platitelja za koristenje racuna, dovoljnim sredstvima i vjerodostojnosti racuna
primatelja. S druge strane, sustav temeljen na tokenima (eng. Token based) osigurao bi univerzalan
pristup, s obzirom da digitalan potpis omogucen svima, te bi nudio zadovoljavaju¢u razinu
privatnosti prema zadanim postavkama, no istovremeno, takva vrsta transakcije ukljucivala bi
puno viSe koraka od razmjene gotovine. Takoder, postojala bi mogucénost povezivanja s
komunikacijskim kanalima te bi digitalna valuta bila osnova za mikropla¢anja. Kao glavni
nedostatak ovakvog sustava isti¢e se visok rizik gubitka sredstava ukoliko krajnji korisnici ne
uspiju zadrzati svoj privatni klju¢ u tajnosti, kao 1 najvjerojatnija nemogucénost detektiranja
krivotvorina prilikom transakcija. Kao rezultat toga, sustav temeljen na tokenu bi vjerojatno
zahtijevao vanjsku provjeru tokena, te slijedom toga, transakacije nece biti u potpunosti anonimno.
Stupanj anonimnosti ovisit ¢e o tome da li su nov€anici registrirani te da li su podaci o transakciji

zabiljezeni. (Mancini, Griffoli, Peria, Ague, Kiff, Popescu, Rochen, 2018.)

Cetvrti i posljednji sloj piramide bavi se pitanjem moguéih potencijalnih koristi, ali i rizika u
sustavu placanja, Sto se odnosi na odabir izmedu veleprodajnog digitalnog novca srediSnje banke
(‘eng. Wholesale CBDC) ili maloprodajnog digitalnog novca srediSnje banke ( eng. Retail CBDC),
koji se jo$ naziva digitalni novac opée namjene ( eng. General purpose CBDC). Veleprodajni
digitalni novac srediSnje banke namijenjen je reguliranim financijskim institucijama te mu je cilj
namira medubankarskih transfera i povezanih veleprodajnih transakcija (Auer et al.2021) Zapravo,
veleprodajni digitalni novac se ve¢ desetlje¢ima koristi za veleprodajne transakcije izmedu banaka,
1 to u obliku digitalnih ,tekuéih* racuna koje poslovne banke imaju otvorene kod sredi$njih
banaka. Ova vrsta novca se smatra obvezom srediSnje banke, sluzi za provodenje monetarne
politike kao 1 za osiguranje u¢inkovitog i stabilnog platnog prometa, te se zbog toga jo§ naziva 1
,CBDC za banke®“.(HNB,2020.) S druge strane, dalekoseZnija inovacija jest uvodenje
maloprodajnog digitalnog novca srediSnje banke. Cilj maloprodajnih digitalnih valuta je stvoriti

digitalni oblik novca srediSnje banke koji mogu koristiti svi. Maloprodajna digitalna valuta bi
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mogla modificirati tradicionalni dvoslojni monetarni sustav upravo zato S$to bi novac ucinila
dostupnim §iroj javnosti, bas kao $to je gotovina dostupna Siroj javnosti kao izravno potrazivanje
od srediSnje banke. Jedan od glavnih atributa maloprodajne digitalne valute je da ne podrazumijeva
nikakav kreditni rizik za sudionike platnog sustav, buduci da su izravno potrazivanje od sredi$nje
banke. (BIS, 2021.) Nadalje, projektiu kojima se istrazuje maloprodajna digitalna valuta ukljucuju
Sirok raspon sudionika: zakonodavce, ekosustav maloprodajnih placanja i Siru javnost. Potrebno
je vrlo pazljivo razmotiriti dizajn i distribuciju maloprodajne digitalne valute kako bi se osiguralo
da odgovara ciljevima javne politike te da nema neZeljene ucinke na financijsko posredovanje. S
druge strane, rad na veleprodajnoj digitalnom valuti ukljuce daleko uZzi skup sudionika koji vec
duze vrijeme koriste digitalnu infrastrukturu te su primarno usmjereni na to da digitalne

medubankarske transakcije budu sigurnije 1 u€inkovitije (Tourpe,Lannquist, Soderberg ,2023.)

3.3. MOTIVI ZA UVOPENJE DIGITALNE VALUTE SREDISNJE BANKE

Kao $to je u ranijem tekstu navedeno, postoje razli¢iti motivi za razvoj i implementaciju digitalne
valute srediSnje banke, a mijenjaju se sukladno preferencijama i potrebama sredisnjih banaka, no

ipak, motivi koji se najcesce isticu su sljedeci:

Povecanje ucinkovitosti platnog sustava — Uvodenje digitalne valute srediSnje banke kao prakticki
besplatnog medija razmjene imalo bi znacajan pozitivan utjecaj na u¢inkovitost platnog sustava.
Istrazivanja su pokazala kako bi uvodenje digitalne valute omogucilo brzu i sigurniju namiru
prekograni¢nih financijskih transakcija. NajviSe koristi bi prvenstveno imala kuéanstva s nizim
prihodima, koja se ponajvise oslanjaju na gotovinu, ali i mala poduzeca, koja imaju znatne
troSkove za rukovanje gotovinom ili znacajne medubankovne naknade za primanje pla¢anja putem

debitnih i kreditnih kartica. (Bordo, Levin, 2017.)

OdrZavanje financijske stabilnost — Sastavni dio svakog financijskog sustava su visoko
profitabilne banke koje provode transformaciju likvidnosti 1 dospijeca te djeluju kao sredi$nje
tocke platnog sustava. Putem izdavanja odredenih financijskih instrumenata, banke osiguravaju
ravnotezu u financijskom sustavu, no medutim, takav nacin poslovanja takoder nosi i odredeni
rizik jer u slu¢aju da banke nisu u mogucénosti ispuniti sva potraZivanja, moze do¢i do smanjenja

zalihe novca s negativnim vanjskim u¢incima na gospodarstvo. No, u slu¢aju da pojedinci i banke
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koriste digitalnu valutu srediSnje banke kao sredstvo plac¢anja i pohranu vrijednosti, ukupni rizik i
financijska stabilnost mogu imati koristi jer digitalna valuta srediSnje banke predstavlja ,,vanjski
novac® koji je sustinski bez rizika te predstavlja alternativnu opciju za ljude koji nisu skloni
rizicima. Ukupni utjecaj ovisit ¢e u o ponaSanju gospodarskih subjekata tijekom vremena, a to ée

vjerojatno ovisiti o specifinim atributima digitalne valute sredi$nje banke. (Engert, Fung, 2017.)

Financijska ukljucenost - Financijska uklju¢enost podrazumijeva dovodenje odraslih osoba koje
nemaju pristup bankarstvu u formalno financijski sektor kako bi imali pristup osnovnim
financijskim uslugama koje mogu koristiti za svoje dobrobiti. Jedan od nacina kako bi se povecala
financijska ukljuenost nalaze da se osobama koje nemaju bankarske usluge omoguci pristup
iznosima valute srediSnje banke u novcaniku koji izdaje Fintech pruzatelj tako da najsiromasniji
mogu izbjeci visoke troskove koje naplacuju banke 1 pruzatelji usluga mobilnog novca. No, iako
je financijska ukljuc¢enost jedan od najzastupljenijih argumenta za uvodenje digitalne valute,
potrebno je naglasiti kako ona nije veliki problem u naprednim zemljama koje su u pravilu i najvise
ukljucene u projekt razvoja digitalne valute srediSnje banke. Dobro osmisljena i implementirana
digitalna valuta srediSnje banke moze ponuditi odrzivo rjeSenje zemljama u razvoju, ali pod
uvjetom da se regulatore potakne da provedu viSe vremena u proucavanju i izgradnji specificnih

znanja i strucnosti za izdavanje dobro osmisljene digitalne valute. (Ozili, Peterson, 2021.)

Sprjecavanje kriminalne aktivnosti - Jedna od klju¢nih karakteristika gotovine je da pruza visoku
razinu anonimnosti s obzirom da ne postoje centralizirane evidencije o imanjima ili transakcijama,
te je posljedicno, Cesta pojava da se gotovina veze uz kriminalne aktivnosti. Iako se u pocecima
kao jedna od glavnih koristi digitalne valute srediSnje banke navodila visoka razina anonimnosti
za elektronicka placanja, prema posljednjim dostupnim analizama, potpuna anonimnost nije
vjerojatna. SrediSnje banke naglaSavaju da sprje€avanje pranja novca i suzbijanje financiranja
terorizma nije primarni cilj ali da se svakako ocekuje da sve digitalne valute srediSnje banke budu
dizajnirane u skladu s tim zahtjevima. Uz svaku digitalnu valutu srediSnje banke implementirati
¢e se odgovarajuci sustav koji ¢e pratiti podatke o placanjima, a donoSenje odluka o tome tko moze
1 pod kojim okolnostima pristupiti sustavu smatrat ¢e se kljucnim pitanjem nacionalne politike.
Takoder, uspostava ravnoteZe izmedu javne privatnosti i smanjenja nezakonitih aktivnosti
zahtijevat ¢e snaznu koordinaciju s relevantnim domacéim vladinim agencijama.(Engert,Fung,

2017.)
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Ocuvanje monetarnog suvereniteta — Pojedini Celnici srediSnjih banaka promatraju izdavanje
valute kao simbol monetarnog suvereniteta. Dva su moguca scenarija koja bi mogla ugroziti
suverenitet i smatraju se okida¢ima za pokretanje implementacije digitalne valute srediSnje banke.
Prvo, uporaba novcanica mogla bi se smanjiti do tocke u kojoj ih gradani vise ne bi koristi za
transakcije. Drugo, jedna ili viSe virtualnih valuta imaju velike Sanse postati Siroko koriSteno
sredstvo placanja, pohrane vrijednosti i obracunska jedinica. Prema bilo kojem od ovih scenarija,
digitalna valuta srediSnje bi mogla biti jedan od nacina ocuvanja pozeljnih znacajki trenutnog
ekosustava placanja, prihvatljiv stupanj privatnosti, konkurencija i1 otpornost. SrediSnje banke
smatraju da javnost im pravo na sigurnu valutu i1 neki oblik nekomercijalnog kapaciteta placanja

koji samo sredi$nja banka moze pruziti. (Prasad, 2021.)

3.4. PREGLED DOSADASNJIH ISTRAZIVANJA RAZVOJA DIGITALNE
VALUTE SREDISNJE BANKE

Iako je za veliku vecinu javnosti digitalna valuta srediSnje banke u pravilu nepoznanica, srediSnje
banke Sirom svijeta aktivno istrazuju i analiziraju njezin koncept. Prema posljednjim dostupnim
podacima Atlantic Council-a, kao $to je prikazano na slici 5., trenutno 130 zemalja, koje zajedno
¢ine preko 95% svjetskog BDP-a, istrazuju digitalnu valutu srediSnje banke. (Atlantic Council,

2023.)

Slika 4. Stanje razvoja digitalne valute sredisnje banke diljem svijeta

Izvor : Atlantic Council (2023.), Central Bank Digital Currency Tracker [Internet], dostupno na:
https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/ (19.6.2023.)
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Iako je vidljivo kako Afrika zaostaje za ostatkom svijeta kada se radi o istrazivanju digitalne valute,
zanimljivo je za istaknuti kako je jedna od prvih digitalnih valuta srediSnje banke lansirana upravo
u Africi, u Nigeriji, pod nazivom eNaira. Uz Nigeriju, zemlje koje su uspjesno lansirale svoju
nacionalnu digitalnu valutu su Bahami, Jamajka te Isto¢no Karipsko oto¢je, koje obuhvaéa osam
zemalja. Sto se ti¢e pilot projekata, ovdje svakako prednja¢i Azijsko-Pacificko podrugje, gdje se
najuspjesSnijom pokazala Narodna Republika Kina, koja je 2017. godine lansirala projekt nazvan
,Digital Currency Electronic Payments (DCEP), kasnije nazvan e-CNY, te prema posljednjim
dostupnim podacima obuhvaca vise od 260 milijuna individualnih korisnika. Ipak, najvec¢i broj
zemalja je tek u procesu inicijalnih istraZzivanja i razvoja koncepta, ¢ak njih sedamdeset sedam. Za
sada su samo dvije zemlje u potpunosti odustale od istrazivanja koncepta a to su Ekvador i Senegal,
dok je preostalih petnaest zemalja objavilo kako ne planiraju izdavanje digitalne valute srediSnje
banke u kratkom ili srednjem roku, te su istraZivanja u statusu neaktivnosti. (Atlantic Council,

2023.)

Iako je proslo skoro desetljece od lansiranja pilot projekta prve digitalne valute u Ekvadoru 2014.
godine, do naglog porasta u istrazivanjima digitalne valute srediSnje banke doslo je tek tokom

2021. godine, Sto je vidljivo na slici 6.

Slika 5. Porast projekta digitalne valute sredisnje banke
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Izvor: European Central Bank (2023.): International aspects of CBDCs: update on digital euro, [e-publikacija] preuzeto s:
https..//www.ech.europa.euw/vaym/digital euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov230515 Internationa

[considerationsofCBDCs.en.pdf
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Vecina srediSnjih banaka navodi da je snazan rast trziSta kritopvaluta i stabilnih kovanica, ali i
pojava Covid-19 virusa ubrzao njihov rad na projektima digitalne valute.(Kosse,Mattei, 2022.)
Podaci pokazuju da srediSnje banke ukljuc¢ene u rad predstavljaju 82% svjetske populacije te da
zemlje koje trenutno nisu ukljucene primarno pripadaju manjim jurisdikcijama. Takvi podaci
sugeriraju da je digitalna valuta sredi$nje banke primarno predmet istrazivanja u jurisdikcijama s
visokim postotkom upotrebe mobilnih telefona, s velikim kapacitetom za inovacije i snaznim
interesom internetskog pretrazivanja za pojmom digitalne valute srediSnje banke. (Boar, Wehrli,

2021.)

Nadalje, podaci prikazani na grafikonu 2. prikazuju da rad na maloprodajnoj digitalnoj valuti
srediSnje banke s vremenom sve viSe dobiva na vaznosti, pri ¢emu srediSnje banke ukljucuju
istovremeno 1 rad na veleprodajnoj digitalnoj valuti ili suzavaju svoj opseg rada samo na
maloprodaju. Trenutno ni jedna srediSnja banka ne razmatra rad isklju¢ivo na veleprodajnoj

digitalnoj valuti srediSnje banke.

Grafikon 1. Trendovi prema vrsti digitalne valute sredisnje banke
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Izvor: Lukonga 1. (2023., ozujak), Monetary Policy Implications of Central Bank Digital Currency: Perspectives on
Jurisdictions with Conventional and Islamic Banking System ( IMF working papers 23/60) preuzeto s:
file:///C:/Users/LU/Downloads/wpiea2023060-print-pdf.pdf
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Da je rad na maloprodajnoj digitalnoj valuti u naprednijim fazama nego rad na veleprodajnoj
digitalnoj valuti sredi$nje banke dokazuju i podaci da su, kao $to je ranije istaknuto, zaklju¢no sa
prosincem 2022. godine, srediSnje banke triju zemalja (Bahami, Nigerija i Jamajka) i osam zemalja
Clanica Isto¢no karipske valutne unije ve¢ izdale maloprodajnu digitalnu valutu srediSnje banke.
Uz to, jo$ je nekoliko drugih zemalja, kao §to su Kina, Svedska, Rusija, Gana, Indija itd.
unaprijedilo svoja istrazivanja u pilot fazu, te ofekuju lansiranje vlastite valute u srednjem ili
kratkom roku. No ipak, vazno je istaknuti, iako su projekti u pojedinim zemljama vrlo napredni,
javnost nije prepoznala benefite primjene digitalne valute srediSnje banke. Prema posljednjim
podacima, na Bahamima, dvije godine nakon lansiranja, digitalna valuta ¢ini manje od 0,1 posto
novca u opticaju, dok u Nigeriji taj podatak iznosi 0,15% (Lukonga, 2023.) Takoder, maloprodajna
digitalna valute srediS$nje banke izdana u Ekvadoru 2014. godine, upravo radi velikog nepovjerenja
medu gradanima, dvije godine nakon lansiranja 2016. ¢inila je tek 0.003% novca u opticaju, te je

ukinuta u prosincu 2017. (Atlantic Council, 2023.)

Znacajna angaziranost srediSnjih banaka diljem svijeta potaknula je 1 odredene medunarodne
institucije na suradnju, te tako Banka za medunarodne namire (2019.) u suradnji sa sedam
srediS$njih banka radina istrazivanju digitalne valute opée namjene. Medunarodni monetarni fond
trenutno planira izdavanje ,,Priru¢nika za CBDC* (eng. CBDC Handbook) koji ¢e sadrzavati
dokumentirane novonastale lekcije 1 rezultate analitickog rada na polju razvoja digitalne valute, a
koji ¢e posluziti kao referenca stru¢njacima srediSnjih banaka, posebno u trziStima u nastajanju i
gospodarstvima u razvoju.(IMF, 2023.). Takoder, skupina G7 je istaknula svoje planove da planira
intenzivirati svoje napore u stvaranju okvira digitalne valute srediSnje banke u pokusSaju da

pojednostavi ambicije razli¢itih zemalja.(Kihara, 2023.)
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4. DIGITALNI EURO

4.1. RAZVOJ DIGITALNOG EURA

Europska sredi$nja banka prva razmisljanja o digitalnom euru objavila je u izvjes¢u o digitalnom
euru, objavljenom u listopadu 2020. godine. U izvjes¢u se navodi kako bi digitalni euro bio
elektronicki oblik novca srediSnje banke dostupan svim gradanima i tvrtkama. Digitalni euro uveo
bi se uz gotovinu te ju ne bi zamijenio, a takoder, naglasava se, stvorio bi sinergiju s privatnim
rjeSenjima placanja 1 pridonio bi inovativnijem, konkurentnijem 1 otpornijem europskom sustavu

plac¢anja. (ECB, 2020.)

Sljedeci korak bio je u srpnju 2021. godine kada je Upravno vije¢e Europske srediSnje banke
odlucilo zapoceti fazu ispitivanja projekta digitalnog eura. Tijekom ove faze cilj je bio razumjeti i
analizirati razli¢ite moguc¢nosti dizajna za maloprodajni digitalni euro koji bi najbolje sluzio
europskim potrosac¢ima. Predvideni rok trajanja istrazivacke faze je dvije godine, odnosno, do
listopada 2023. godine kada se ocekuje donoSenje odluke o sljedecoj fazi i mogucem daljnjem
razvoju 1 testiranju digitalnog eura (Europsko vije¢e, 2023.). Na slici broj 7. prikazana je

kronologija projekta digitalnog eura.

Slika 6. Kronologija projekta digitalnog eura
Where do we stand?

Focus on: « Selection of sourcing
« Compensation model strategy for project
« Access to digital euro realisation phase
- Prioritisation of use cases Focus on: ecosystem * Preparation of decision-
July 2021 * Publication of report on - Design options to * Value added services making document with
S:c\:lrgrl]ni%iunncﬂl focus groups with control take-up » Advanced advice on potential digital
investigation phase citizens and merchants « Distribution model functionalities euro issuance, design and
O « Prototyping results implementation

* Project team Focus on: Focus on: * Finalisation of user rtamn 2023
onboarding * Online/offline » Settlement model requirements Governing Councll
- Governance availability + Amount in circulation * Preparations for decision to launch next
set-up - Data privacy level » Role of intermediaries project realisation phase
« Transfer mechanism « Integration and form phase
factor

* Prototype development

Izvor: Europska sredisnja banka (b.d.), Digitalni euro, preuzeto 25. kolovoza 2023. s

https://www.ech.europa.euw/nayvm/digital euro/shared/pdf/Digital euro project timeline.hr.pdf

Do sada su ukupno objavljena Cetiri izvjeS¢a Europske srediSnje banke o napretku projekta

digitalnog eura. Prvo izvjeS¢e objavljeno je u rujnu 2022. godine, te se pretezno usredotocilo na
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funkcionalnost i ograni¢enja za korisnike. Neka klju¢na analizirana pitanja bila su planirano

funkcioniranje digitalnog eura, pitanja privatnosti i online/offline koristenje. (ECB, 2022c)

Drugo izvjesce, objavljeno u prosincu 2022. godine prvenstveno se usredotocuje na definiranje
odgovarajuc¢e uloge Eurosustava i nadzirnih posrednika. Takoder, analizira se uloga namire i
distribucije digitalnih transakcija u eurima, kao 1 moguénosti osiguranja Sto jednostavnije

konverzije izmedu digitalnog eura 1 gotovine. (ECB,2022d)

Trece izvjeS¢e o napretku, objavljeno u travnju 2023. godine, sadrzi stajaliSte Euro sustava o
pristupu digitalnom euru, odnosno razmatra pitanje pristupa izmedu rezidenata i nerezidenata euro
podru¢ja. Zatim, pruza se viSe pojedinosti o distribuciji digitalnog eura te dodatnim uslugama 1

funkcionalnostima. (ECB,2023c¢)

Cetvrto i posljednje izviesée o napretku, objavljeno u srpnju 2023. godine pruza aZurirane
informacije o podrucjima rada koji su u tijeku, kao Sto su dizajn, izrada prototipa, detaljnija
razmatranja o digitalnoj financijskoj ukljucenosti te se detaljnije objasSnjava predvideni pristup

uvodenja digitalnog eura. (ECB,2023d)

Osim cetiri izvjeS¢a o napretku, bilo je pomaka i u drugim podruc¢jima, kao §to je izrada pravilnika
za shemu digitalnog eura, koji uspostavlja glavni okvir za digitalni euro, te model kompenzacije,

¢iji je cilj rijesiti pitanje ekonomskih poticaja i naknade s obzirom da bi digitalni euro bio javno

dobro.

lako je do sada u fokusu najviSe bio rad na razvoju maloprodajnog digitalnog eura, nedavne
geopoliticke napetosti potaknule su interes za razvoj i veleprodajnog digitalnog eura. Europska
sredi$nja banka do nedavno nije pridavala mnogo pozornosti razvoju veleprodajnog digitalnog
eura te je ranije konstatirala da su digitalna veleprodajna pla¢anja u novcu srediSnje banke vec
dostupna u europodrucju, i to putem TARGET?2 i T2S sustava. (ECB,2022E)Ipak, u travnju 2023.
Europska srediSnja banka izdala je priopéenje kojim izraZzava namjeru istraZiti potencijalna
rjesenja za nov€anu namiru srediSnje banke veleprodajnih financijskih transakcija zabiljeZenih na

platformama tehnologije distribuirane knjige (DLT). Navode kako je cilj inicijative unaprijediti
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teku¢i rad srediSnjih banaka Eurosustava te omoguciti jednostavniju interakciju izmedu usluga

TARGET sustava i DLT platformi. (ECB, 2023f)

Nadalje, isticu se tri glavna motiva zbog kojih Eurosustav istrazuje uvodenje digitalnog eura:

e Podaci pokazuju da iako je koriStenje gotovine jo§ uvijek jedno od glavnih sredstva
placanja, njezin udio u transakcijama se postepeno smanjuje u mnogim drzavama
¢lanicama Europske unije. Takva situacija ukazuje da ravnoteza izmedu privatnog i javnog
novca postaje sve ne ravnomjernija, §to potencijalno moze ugroziti financijsku stabilnost.

e Javlja se sve veca potreba za stjecanjem 1 odrzavanjem europskog suvereniteta. Ukoliko
vecim dijelom novca upravljaju privatne strane, ¢esto ne sa sjediStem u Europskoj uniji, to
mi moglo znacajno utjecati na smanjenje sposobnosti Eurosustava za kvalitetnim 1
pravovremenim upravljanjem monetarne politike.

e Financijska ukljucenost za potrosace koji mozda nemaju pristup ili afinitet prema

digitalizaciji i bankovnim ili karticnim racunima. (EuroCommerce,2023.)

Cilj razvoja digitalnog eura jest povecanje digitalizacije financijskih usluga. Europska srediSnja
banka u viSe navrata je napomenula kako digitalan euro ne bi zamijenio gotovinu nego bi ju
jednostavno nadopunjavao, a samim time korisnicima bi bilo pruzeno vise opcija i slobodniji izbor
sredstava placanja. (ECB, 2023.g) Ipak, vazno je istaknuti, digitalan euro moze biti uspjesan samo
ako ga Europljani koriste u svakodnevnom zivotu. U javnosti jo§ uvijek postoji jaz u razumijevanju
o tome §to je digitalan euro i zasto je koristan. Europska srediSnja banka treba vremena da objasni
svoje motive za takav projekt i promijeni percepciju ljudi. Sukladno tome, jasna komunikacija koja
objasnjava dodatnu vrijednost digitalnog eura i kako se uklapa u kontekst globalnog razvoja bila

bi vrlo korisna. (Demertzis, Martins, 2023.)

Takoder, kako bi implementacija digitalnog eura bila uspjeSna, dizajn same valute mora biti od
izuzetne vaznosti te takoder, mora dodati ve¢u vrijednost u odnosu na ve¢ postojeca rjeSenja. lako
¢e proteci jo§ odredeno vrijeme dok se ne donese finalna odluka o dizajnu digitalnog eura,
Europska srediSnja banke (2023.) je istaknula odredene smjernice koje potrebno uzeti u

razmatranje, a one su sljedece:
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e Da bi bio prihvacen, digitalan euro mora pruzati korist i benefite korisnicima.

e ZaStita privatnosti mora biti na najviSem standardu, a korisnici bi trebali sami odabrati
koliko informacija zele otkriti — ali uvijek u skladu s primjenjivim zakonom

e Rasprostranjena distribucija koja bi najviSe koristila onim korisnicima koji nisu imali

odgovarajuéi pristup financijskim usluga ¢ime bi se povecala financijska uklju¢enost

Sto se ti¢e daljnjih koraka u razvoju digitalnog eura, vazno je istaknuti kako je Europska komisija
28. lipnja 2023. predstavila zakonodavne prijedloge o digitalnom euru. Takoder, u listopadu 2023.
godine se o¢ekuje odluka Upravnog vijeca da li ¢e prijeci na sljede¢u fazu projekta, no ona Ce se
donijeti tek nakon usvajanja zakonodavnog akta. U sljedecoj fazi Europska sredi$nja banka ¢e se
posvetiti daljnjem razvoju digitalnog eura kao i testiranju odgovarajucih tehnickih rjesenja i
poslovnih aranzmana. Tijekom te faze, predvida se, doslo bi do stvarnog razvoja digitalnog eura.
Planirani tijek faze je oko tri godine Sto sugerira da digitalni euro nece uci u upotrebu prije 2026.

ili 2027. godine.(ECB, 2023.)

4.2.. TEMELJNE KARAKTERISTIKE DIGITALNOG EURA

Digitalni euro bio bi javno dobro $to znaci da bi danas, jednako kao i gotovina, bio besplatan za
osnovnu upotrebu od strane korisnika. Uvodenje digitalnog eura odrazavalo bi prirodnu evoluciju
gotovine u digitalnoj sferi, ¢ime bi srediSnje banke i1 dalje osiguravale sredstvo plac¢anja koje je
bez rizika, Siroko dostupno i jednostavno za koristenje (Panneta, 2023.). Europska srediSnja banka
(2023.) istice kako digitalni euro nema namjeru zamijeniti gotovinu, ve¢ bi ju nadopunjavao.
Gotovina bi i dalje bila dostupna u europodrucju, kao 1 ostala privatna elektroni¢ka sredstva
placanja koja se trenutno koriste, dokle god postoji potreba za njima. Nadalje, Europska komisija
(2023.) u prijedlogu ,,Uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o uvodenju digitalnog eura* navodi
kako bi digitalni euro bio oblik jedinstvene valute koji ima status zakonskog sredstva placanja, ¢ija
je nuzna posljedica njegovo obvezno prihvacanje za pruzatelje platnih usluga. Medutim, javnost
ne bi imala obvezu koristiti se digitalnim eurom, ali bi uvijek imali mogu¢nost koristenja, ovisno

o njihovim preferencijama.
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Pravo izdavanja digitalnog eura mogu imati Europska srediSnja banka i nacionalne sredi$nje
banke, dok Europska sredi$nja banka zadrzava isklju¢ivo pravo odobravati izdavanje digitalnog
eura. Sukladno tome, digitalni euro je izravna obveza srediSnje banke. (Europska komisija, 2023.).
Passacantando (2021.) navodi da bi u tom slucaju, digitalni euro bio dostupan svim gradanima i
tvrtkama, a ne samo banci, te bi bio u¢inkovitiji od gotovine jer bio istovremeno funkcionirao i
kao sredstvo razmjene i kao placena financijska imovina. Gradani i tvrtke bi imali izravna
potrazivanja od srediSnje banke koja bi bila konvertibilna s euronovc€anicama i eurokovanicama
po nominalnoj vrijednosti. To se razlikuje od eura koje danas koristimo digitalno jer depozite u
komercijalnim bankama u eurozoni samo djelomi¢no jam¢i drzava, u iznosu od 100.000 eura.

(Demertzis, Martins, 2023.)

Europska srediSnja banka u ranijim istupima je istaknula kako je dugogodisnje iskustvo koriStenja
hibridnog modela plac¢anja vrlo dobro sluzilo drustvu. Kao najvecu prednost takvog sustava isticu
zajamcenu konvertibilnost privatnog novca u javni novac, navodeci kako se time povecava
ucinkovitost cijelog platnog sustava, ¢uva financijska stabilnost i odrzava povjerenje u privatni i
javni novac (ECB, 2022a). Prijedlogom Uredbe Europskog parlamenta 1 Vije¢a o uvodenju
digitalnog eura potvrdeno je kako Eurosustav i dalje namjerava zadrzati hibridni model. Korisnici
digitalnog eura duzni su uspostaviti ugovoreni odnos sa posrednicima, odnosno, pruZzateljima
platnih usluga koji distribuiraju euro kako bi mogli otvoriti racune za plac¢anje u digitalnim eurima.
Korisnici u tom slu¢aju ne bi imali otvoren racun u Europskoj sredi$njoj banci ili nacionalnim
srediSnjim bankama niti bi s njima uspostavljali ugovorni odnos. Korisnicima je pruzena
mogucnost imati jedan ili viSe racuna za placanje u digitalnim eurima koji se vode kod istog ili
drugog pruzatelja platnih usluga (Europska komisija, 2023., str.19). S druge strane, zbog
dugogodiSnjeg iskustva s krajnjim korisnicima, posrednici bi, uz distribuciju digitalnog eura, bili
zaduZeni 1 za upravljanje racunima korisnika, upravljanje transakcijama i pruzanjem platnih
usluga. Takoder bi osigurali uredaje ili sucelja za pla¢anje digitalnim eurom u fizickim trgovinama,

online ili osobno. (ECB, 2022b.)

Digitalni euro trebao bi biti u¢inkovito sredstvo plac¢anja u zemlji 1 inozemstvu, no medutim, trebao
bi biti dizajniran na nacin koji sprjecava da se koristi kao oblik ulaganja. Cilj ovakvog izbora

dizajna je pokusaj sprjeavanja pretjerane migracije depozita u srediSnje banke, Sto moze imati
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znacajan utjecaj na financijsku stabilnost. Jedan od prijedloga kako sprijeciti navedenu situaciju
je mogucnost kvantitativnog ograni¢avanja koli¢ine digitalnih valuta koje pojedinac moze imati u
jednom trenutku. Drugi prijedlog se odnosi na postavljanje penalizirane naknade za pojedinac¢ne
udjele digitalne valute iznad odredenog praga, pri ¢emu su veci udjeli podlozni manje atraktivnijim
stopama (Jaksi¢, Todorovi¢, Mati¢, 2022.). Panneta (2023.) istice kako Eurosustav namjerava obje
vrsta alata ugraditi u dizajn digitalnog eura. Takoder, za obje opcije je prevideno da su pojedinaéni
udjeli ogranic¢eni na oko 3000-4000 eura. U idealnom slucaju, ukoliko bi svi gradani europodrucja
drzali maksimalan iznos tada bi ukupna imanja u eurima iznosila oko 1 do 1,5 trilijuna eura. Takva
odluka ne bi trebala izazvati velike poremecaju u financijskom sustavu jer bi takvi iznosi
predstavljali vrlo malo dio nov€anica u opticaju, a oni trenutno iznose vise od 1500 bilijuna eura,
te oko 11% bankovnih depozita ku¢anstava (Demertzis, Martins, 2023.). S druge strane, Dissaux
1 Kalinowski (2023.) upozoravaju da ¢e takav digitalni euro vjerojatno biti opterecen
ograni¢enjima u pogledu svoje upotrebe §to posljediéno moze izazvati smanjenje vrijednosti, ali 1

privlaénosti za potencijalne korisnike.

Pristup digitalnom euru u pocetnim izdanjima digitalnog eura bit ¢e omogucéen prvenstveno
stanovnicima europodrucja, trgovcima 1 vladama te posjetiteljima, uz moguénost prosirenja
njegova koristenja u kasnijoj fazi(ECB,2023a.). Rezidentima u drzavama c¢lanicama ¢ija valuta
nije euro i u tre¢im zemljama izvan Europske unije pristup digitalnom euru uvelike ¢e ovisiti o
zakonodavnom okviru za digitalni euro, te je prema sadasnjem prijedlogu omogucen pristup u
slucaju da su Europska srediSnja banka i nacionalna srediSnja banka te drzave potpisale dogovor,

odnosno sporazum u tu svrhu.(Europska komisija, 2023., str.52)

Digitalni euro trebao bi biti dostupan i za internetske transakcije pla¢anja digitalnim eurom i za
transakcije placanja digitalnim eurom bez interneta. Krajnji korisnici ¢e imati moguénost pristupiti
digitalnom euru na dva nacina. Prvi nacin se odnosi na ve¢ postojece aplikacije za internetsko
bankarstvo ¢ime je nadzirnim posrednicima omogucéeno integrirati digitalni euro u vlastite
platforme. Korisnicima je omogucen jednostavan pristup digitalnom euru putem aplikacija 1
sucelja koja su im ve¢ poznata. Druga opcija nalaZze da Eurosustav razvije vlastitu aplikaciju s
homogenim izgledom 1 dojmom koji bi omogucio standardiziran pristup povezivanju krajnjih

korisnika s posrednicima. Aplikacija bi nudila osnovne funkcije digitalnog placanja u eurima 1
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povezivala bi se sa sustavom posrednika. Na ovaj nac¢in, krajnjim korisnicima je omogucen veci
izbor, dok su posrednici zadrzali pravo izgradnje vlastitih integriranih rjeSenja i opcija privlacenja
kupaca uslugama s dodanom vrijednos¢u. Za transakcije pla¢anja bez interneta, odnosno za
pla¢anja na prodajnom mjestu, predvideno je beskontaktno pla¢anje pomocu QR kodova i NFC
tehnologije. Obje opcije pruzaju fleksibilnost, manje slozenosti u smislu standarda i procesa
certificiranja. Sto se ti¢e pla¢anja digitalnim eurom putem e-trgovine, biti ¢e dostupni QR kodovi

1 prijava na racun s korisnickim imenom 1 lozinkom (ECB,2023a)

Nacin rada 1 pristup digitalnom eura uvelike ovisi o samoj tehnologiji digitalnog eura. Europska
srediSnja banka navodi kako jo$ uvijek nije donijela kona¢nu odluku o odabiru tehnologije, te da
trenutno eksperimentira s razliitim pristupima 1 tehnologijama, centraliziranim 1
decentraliziranim, Sto ukljucuje 1 tehnologiju distribuirane knjige (DLT). lako Europska sredi$nja
banka, kao 1 znacajan broj drugih nacionalnih sredi$njih banaka eksperimentira s tehnologijom
distribuirane knjige (DLT), vazno je istaknuti kako implementacija takve tehnologije nije potrebna

za uspjeSno funkcioniranje digitalne valute srediSnje banke.(Monnet,2023.)

Jedan od prijedloga kako omoguciti korisnicima Sto jednostavniju i prakti¢niju transakciju je
putem Europske lisnice za digitalni identitet. Cilj Europske lisnice za digitalnu transakciju je
olaksati digitalne transakcije omogucavanjem S$to jednostavnije identifikacije te pokusati
pridonijeti Sto djelotvornijem pristupu digitalnom euru i njegovu koristenju. Europska srediSnja
banka u suradnji s ostalim tijelima Europske Unije 1 nacionalnim sredi§njim bankama treba
razmotriti 1 usvojiti potrebne standarde i prakse, kao 1 odredene tehnicke specifikacije kako bi
drzave ¢lanice mogle izdavati europske lisnice za digitalni identitet. Europska lisnica za digitalni
identitet trebala bi imati ¢vrste i1 konkretne zastitne mjere kako bi se osigurala zastita podataka 1
privatnosti te sigurnosna certifikacija visoke razine. Korisnicima ¢e biti pruzena moguénost da po
zelji ukljuce i odobre plac¢anja digitalnim eurom. Nadalje, europske lisnice za digitalni identitet
trebale bi se mo¢i upotrijebiti za pohranu digitalnih eura na uredaju za placanje kako bi se olaksala
beskontaktna pla¢anja u digitalnim eurima bez interneta. Takoder, osim moguénosti transakcija
digitalnim eurom, korisnicima ¢e putem Europske lisnice za digitalni identitet biti omogucen

pristup 1 ostalim digitalnim uslugama kao §to su otvaranje bankovnog rauna, podnosenje poreznih
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prijava, prijava na sveuciliSte, iznajmljivanje automobila pomoc¢u digitalne vozacke dozvole itd.

(Europska komisija, 2023.,str. 31)

Digitalni euro bi trebao $to je vise moguée kopirati znacajke gotovine. Kljucni atribut gotovine je
anonimnost, odnosno, gradani mogu izvrsiti placanja bez da se transakcija moze pratiti do njih. Za
razliku od gotovine, digitalni euro nece u potpunosti biti anoniman, ali Europska komisija navodi
kako ¢e osigurati najviSe standarde privatnosti. Takoder navode kako se svako ogranicenje zastite
podataka 1 privatnosti primjenjuje samo u onoj mjeri u kojoj je to nuzno. Obrada osobnih podataka
potrebna je samo u za zadace povezane s distribucijom i koriStenjem digitalnog eura te za zadace
koje se izvrSavaju u javnom interesu ili radi poStovanja zakonskih obveza. Konkretnije, te zadace
se odnose na sprjecavanje 1 otkrivanje prijevara, suzbijanje pranja novca i financiranja terorizma.
Obrada osobnih podataka trebala bi se temeljiti na najsuvremenijim mjera i mjerama za zastitu
privatnosti, kao $to su pseudonimizacija ili Sifriranje, kako se osiguralo da se podaci ne povezuju

izravno s korisnikom digitalnog eura. (Europska komisija, 2023., str.10)

4.3. MISLJENJA GRAPANA O DIGITALNOM EURU

U razdoblju od 12. listopada 2020. godine pa do 12. sijecnja 2021. godine Europska sredisnja
banka provela je javno savjetovanje o digitalnom euru. Savjetovanje je ukljucivalo 18 pitanja te je
prikupljeno 8221 odgovora kojima se nastojalo prikupiti informacije o stajaliStima pojedinaca i
strucnjaka. Prvi je dio uglavnom bio namijenjen za pojedince u ulozi korisnika plac¢anja malih
vrijednosti, te se odnosio na definiranje pozeljnih karakteristika digitalnog eura s ciljem
privlacenja Sto veceg broja korisnika. Drugi dio je prvenstveno bio namjenjen stru¢njacima iz
podrucja financija, platnih usluga i tehnologije sa specifiénim znanjem iz podruc¢ja ekonomije,
regulacije 1 tehnologije pla¢anja (malih vrijednosti). Medutim, ispitanike se pozvalo da daju

povratne informacije o cjelokupnom skupu pitanja.

Vecinu ispitanika ¢inili su gradani, njih 94% dok je preostalih 6% ¢inila skupina profesionalaca.
Takoder, medu gradanima, ve¢inu su ¢inili muskarci i to njih 87%, dok je najvisi dobni raspon bio

izmedu 35 1 54 godine Zivota.
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Podaci prikupljeni u javnom savjetovanju posluzili su Upravnom vije¢u Europske srediSnje banke
kao vazan input u donosenju odluke o pokretanju sluzbene faze istrage radi mogucéeg pokretanja

digitalnog eura.

Mogucée znacajke digitalnog eura

Sa ciljem dizajniranja digitalnom eura koji bi ispunio potrebe buduéih korisnika, ispitanicima je
bilo ponudeno devet znacajki koje je bilo potrebno poredati po vaznosti. Ispitanici smatraju
privatnost najvaznijom znacajkom digitalnog eura, njih 43%. Od sljede¢ih karakteristika po
vaznosti slijedi sigurnost (18%), mogucnost koriStenja u eurozoni (11%), nepostojanje dodatnih
troskova (9%) te offline koriStenje (9%). Kao najmanje bitnu stavku ispitanici su naveli oblik

namjenskog fizickog uredaja. Grafikon 2. prikazuje pet najviSe rangiranih preferencija.

Grafikon 2.: Preferirane znacajke digitalnog eura
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Izvor: ECB, (2021.), ,,Report on the public consultation on a digital euro*, dostupno na:
https://'www.ech.europa.euw/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the _public_consultatio
n_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf?6757062fdelf25e6f70ffe806e4c33e4

Takoder, prilikom identificiranja cijelog mogucéeg paketa najpozeljnijih opcija, gradani koji

sudjeluju u konzultacijama dosljedno se odlucuju za privatnost, sigurnost, upotrebljivost u cijelom
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europodrucju, odsutnost dodatnih troskova i upotrebljivost izvan mreze. Nadalje, trecina
profesionalnih ispitanika, jednako kao i gradani, stavlja privatnost na prvo mjesto. Takoder,
profesionalni ispitanici dijele misljenje i oko najmanje bitne stavke, a to je moguénost koriStenja

fizicka uredaja, koje nesto manje od 1% stavlja na prvo mjesto.

Kada se suoce s odredenim izborom izmedu offline digitalnog eura usmjerenog na privatnost,
online digitalni euro s inovativnim znacajkama i dodatnim uslugama i kombinacije to dvoje,
gradani se uglavnom odluc¢uju za izvanmrezno rjeSenje usmjereno na privatnost, kojeg bi odabralo
53% ispitanika, dok profesionalni ispitanici smatraju hibridnim pristupiti vise privlacenim, te bi
njega odabralo 42% ispitanika, Sto je prikazano na grafikonu 3. Prilikom elaboriranja svoje
sklonosti izvanmreznoj upotrebljivosti i visokoj razini privatnosti protive se ukljuc¢ivanju
posrednika u transakcije jer se boje da bi njihovo uklju¢ivanje moglo ugroziti privatnost krajnjeg

korisnika 1 povecati troSkove.

Grafikon 3. Preferirani oblik koristenja digitalnog eura
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Izvor: ECB, (2021.), ,,Report on the public consultation on a digital euro “, dostupno na:
hitps://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultatio
n_on_a_digital euro~539fa8cd8d.en.pdf?6757062fdelf25e6f70ffe806e4c33e

38



Na pitanje koje korisnicke znacajke treba uzeti u obzir kako bi se osigurala dostupnost digitalnog
eura ljudima svih dobi, ukljucujuéi i one koji nemaju bankovni rac¢un ili imaju invaliditet, gotovo
polovica ispitanika navodi da je jednostavnost koriStenja najrelevantnija znaCajka za osiguranje
Siroke dostupnosti. Isto misljenje dijele i profesionalni ispitanici koji napominju da je sigurnost
jednako istaknuta znacajka. Zanimljivo je za istaknuti, kako je tek nekoliko ispitanika navelo

privatnost medu vaznije znacajke, za razliku od prethodnih pitanja.

Medu glavnim izazovima povezanim s digitalnim eurom, ispitanici gradani identificiraju one koji
se odnose na privatnost i, posebno kada se uzme u obzir pristupacnost, jednostavnost njegove
upotrebe kao sredstva placanja. Jedan od deset ispitanik pokazuju izrazitu zabrinutost oko
nedostatka znanja za koristenje digitalnih sredstava placanja. Profesionalni ispitanici identificirali
su sli¢ne 1zazove, ali i dodatne koji se odnose na loSu internetsku povezanost u nekim podruc¢jima.
Takoder, mnogi spominju poteSkoce koje bi neki ljudi mogli imati u razlikovanju novca srediSnje

banke od novca komercijalnih banaka.

Integracija digitalnog eura

Kako bi se osigurao odgovarajuéi stupanj privatnosti i zastite osobnih podataka u koriStenju
digitalnog eura, ve¢ina gradana je suglasna da transakcije budu vidljive ili posrednicima ili
srediSnjim bankama Sto bi uc¢inkovito omogucilo primjenu zahtjeva za sprjeCavanje pranja novca
1 borbu protiv financiranja terorizma. Nadalje, jedan od deset gradana podrzava selektivnu
privatnost, gdje bi mala placanja nizeg rizika ispod praga ostala potpuno privatna. Jednak udio
gradana sugerira da bi nakon pocetne identifikacije odredenog korisnika, sve transakcije trebalo
biti privatne, dok zanemariv broj, manje od jednog od deset, trazi potpunu anonimnost. Blockchain
se navodi kao najbolje rjeSenje zastite podataka. Profesionalni ispitanici takoder navode selektivnu
privatnost kao rjeSenje zastite osobnih podatka. Kao moguénost nadopune ili zamjene selektivne
privatnosti, profesionalni ispitanici sugeriraju ograniCenje potrosnje na vrijednost ili broj
transakcija u odredenom vremenskom roku. Za razliku od gradana, veéina profesionalnih
ispitanika navodi dva nacina zaStite podataka. Prvi podrazumijeva koriStenje tehnologije
distribuirane knjige (DLT), dok drugi obuhvaca jake mjere provjere autentiCnosti kao $to su

jednokratni kodovi, e-potpis, ID ili fizi€¢ko prepoznavanje itd.
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Gradani i profesionalni ispitanici se slazu da vide ulogu za posrednike u pruzanju usluga digitalnog
eura krajnjim korisnicima. Cak 73% gradana podrzava ulogu posrednika i to ponajvise u segmentu
uvodenja inovativnih usluga i rjeSenja usmjerenih na u¢inkovitosti ali i osiguranju odgovarajuceg
sucelja s trenutnim placanjima i pruzanjem informacija o koristenju digitalnog eura. Postotak
profesionalnih ispitanika koji podrzavaju ulogu posrednika iznosi 80% te se u velikoj mjeri slazu

s gradanima oko previdenih uloga.

Svi ispitanici se slaze oko moguénosti da posrednici podlijezu nekom obliku regulatornog zahtjeva
za prozanje usluga digitalnog eura. Kao najvazniji razlozi isticu se briga za privatnost, zlouporaba
podataka 1 sigurnosna pitanja. Takoder, dvoje od pet ispitanika izriCito trazi neki oblik nadzora,
dok se samo nekolicina protivi takvim zahtjevima. Profesionalni sudionici uz navedeno, ve¢inom

podrzavaju i primjenu standardnog licenciranja i povezanih bonitetnih zahtjeva.

Vecina gradana i profesionalnih ispitanika vjeruje da bi se digitalna placanja u eurima trebala
integrirati u postojeca rjesenja ili proizvode za placanje te da bi se dodatne usluge trebale pruzati
povrh osnovnih placanja u digitalnim eurima, uz moguénost programiranja kao najpopularniji
izbor. Predlazu brojna rjeSenja za sprjecavanje krivotvorina i tehni¢kih pogreSaka te kako bi se
osiguralo da koli¢ina digitalnog eura u optjecaju bude jednaka onoj koju izdaje srediSnja banka,

ukljucujuéi blockchain, kriptografiju i licencirani softver ili hardver.

Ogranicavanje prihvacanja digitalnog eura kao ulaganja

Gotovo polovica ispitanika navodi potrebu za ograni¢enjima drzanja, viSestrukom naknadom ili
kombinacijom toga dvoje kako bi se upravljalo kolicinom digitalnog eura koji bi bio u optjecaju.
Slican udio profesionalnih ispitanika se slaZze. Razina nagradivanja posebno je popularna medu
istrazivackom zajednicom, dok kreditne institucije preferiraju ogranicenja drzanja. Istodobno,
otprilike trecina ispitanika gradana i profesionalaca klasificiranih kao trgovci odbacuje bilo kakav
alat €iji je cilj izbjegavanje cirkulacije prekomjernih koli¢ina digitalnih eura kao bezrizi¢nog
oblika ulaganja. Kako bi se izbjegao negativan ucinak slojevitog nagradivanja na upotrebljivost
digitalnog eura, 1 gradani i profesionalni ispitanici navode da bi ogranicenje ili prvi stupan;j trebao

biti dovoljno velik za potrebe placanja u maloprodaji. Osim odgodene namire transakcija, nekoliko
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ispitanika predlaze bilo kakvo specifi¢no rjeSenje za uskladivanje slojeva s izvanmreznom
upotrebom. Tamo gdje su nametnuta ogranicenja drzanja, ispitanici se slazu da je najbolji nacin
da se dopuste dolazna placanja iznad tog ogranienja automatskim prijenosom viska digitalnih

eura na racun koji se vodi kod privatne institucije.

Medunarodno placanje

Upitani o meduvalutnim plac¢anjima, gradani su naveli da cijene brzinu prekograni¢nih plac¢anja s
napomenom spomenuvSi da bi trenutatno placanje trebalo biti moguce, te troskove 1
transparentnost deviznih teCajeva. Najmanje trefina njih navodi jedan od ova tri aspekta.
Profesionalni ispitanici u pravilu orijentirani na mogucnost interoperabilnosti i ulogu posrednika,
ali takoder, petina ispitanika smatra da bi se meduvalutne transakcije koje ukljucuju digitalni euro

trebale odvijati uz niske troskove ili bez njih.

Velika vecina ispitanika gradana smatra da se uporaba digitalnog eura izvan europodrucja ne bi
trebala ograniCavati, pod uvjetom da su osigurani sigurnost i sigurnost, sto je i misljenje vec¢ine
profesionalnih ispitanika. Ipak, svaki deseti gradanin smatra da bi se mogao koristiti preko granice,
ali uz ogranicenja. Navode da je cilj sprijeciti potencijalne makrofinancijske rizike i kriminalnu
upotrebu, te da se zahtijevanjem obvezne registracije regulira odljev digitalnog eura iz eurozone.
Takoder, mali udio profesionalnih ispitanika smatra da ¢e biti tesko ograniciti upotrebu digitalnog

cura.

Bududi razvoj i pokretanje digitalnog eura

Vecéina ispitanika kaze da ¢e biti spremni podrzati digitalni euro, na primjer jednostavnim
usvajanjem, testiranjem ili doprinosom njegovom dizajnu. Cetvrtina ispitanika u dobi od 55 godina
1 viSe kaZe da ne bi podrzali uvodenje digitalnog eura jer to ne zele ili ne mogu uciniti. Konac¢no,

samo bi se manjina aktivno protivila izdavanju digitalnog eura.

Znatan udio stru¢njaka navodi kako vide svoju ulogu u podrzavanju digitalnog eura kroz njegovu

upotrebu, promicanje ili istraZivanje. Cetvrtina stru¢njaka voljna je pruziti tehni¢ku podrsku za
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dizajn i prihvacanje digitalnog eura, bilo putem rjeSenja za pristup krajnjem korisniku (osobito
softvera, ali 1 hardver) ili dizajn i razvoj infrastrukture. Tek manjina stru¢njaka izjavljuje da ne bi

podrzali digitalni euro jer su protiv njegova izdavanja.
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5. ZAKLJUCAK

Virtualna valuta relativno je novi fenomen u globalnim financijama i kao takva, njen identitet,
struktura i funkcija neprestano se razvijaju, ali u meduvremenu se sve viSe prepoznaje kao
vjerodostojan medij za globalne financije s golemim potencijalom. Bitcoin je najveca i najcesca
virtualna valuta , i dok je njegovo prvo predstavljanje 2009. do¢ekano sa skepticizmom, njegova
popularnost i dalje ne jenjava. No, vazno je istaknuti kako je bitcoin-ova najatraktivnija
karakteristika, kao 1 kod vecine ostalih virtualnih valuta, blockchain tehnologije koja pruza visoku
razinu pseudonimnosti. S obzirom da je takva tehnologija u konstantnom razvoju, za ocekivati je
da bi jednog dana mogla pruziti digitalnu alternativu Sirokom rasponu sustava za vodenje

evidencije. Virtualne valute ne predstavljaju znac¢ajan rizik za monetarnu ili financijsku stabilnost.

Uvodenje digitalne valute srediSnje banke stvorilo bi suverenu valutu koja bi bila obveza srediSnje
banke. lako nisu nova ideja, istrazivanja o njihovom razvoju posljednjih su godina naglo porasla.
Pojedini autori navode da inovacija takvih valuta nije zbog njihove digitalne prirode, ve¢ zbog
njihovog Sirokog pristupa. S rastu¢im megatrendom bezgotovinskog pla¢anja kojim dominiraju
privatni igraci, srediSnja banka nastoji osigurati javni pristup zakonskom sredstvu placanja ako se
gotovina postupno ukine, ublazavaju¢i konsolidaciju privatno izdanog novca. Nadalje, digitalna
valuta srediSnje banke bi mogla poboljSati u¢inkovitost placanja. Dizajn digitalne valute srediSnje
banke izravno oblikuje njegovu funkcionalnost 1 uc¢inke u gospodarstvo. Klju¢na podjela je na
maloprodajnu 1 veleprodajnu digitalnu valutu srediSnje banke. Trenutna istrazivanja pokazuju
kako srediSnje banke eksperimentiraju s oba oblika. Takoder, oba oblika donose razne benefite pa
bi tako veleprodajna digitalna valuta mogla poboljsati postojecu infrastrukturu prekogranicnih
medubankarskih pla¢anja, smanjujuci vrijeme i troskove transakcije. Sli¢no tome, maloprodajna
digitalna valuta srediSnje banke mogla bi pridonijeti u maloprodajnim placanjima. Proces
donoSenja odluka o izdavanju CBDC-a razlikuje se medu sredi$njim bankama, odrazavajuci
njihove razli¢ite prioritete i okolnosti. Kljuéno je da srediSnje banke daju prioritet razvoju
sveobuhvatnog skupa nacela 1 standarda. Oslanjaju¢i se na prethodna istrazivanja i suradnicke
napore, skup nacela moZe posluZiti kao ¢vrsta osnova, usmjeravajuci srediSnje banke na stvaranje
kohezivnog 1 medusobno povezanog ekosustava digitalne valute srediSnje banke. Nadalje,
suradnja na samom dizajnu digitalne valute takoder ¢e otvoriti nove nacine za srediSnje banke da
se suprotstave supstituciji privatnih valuta i oja¢aju monetarni suverenitet. Ovaj proces treba
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provoditi na interdisciplinaran nacin, uzimaju¢i u obzir razli¢ite perspektive i struc¢nost. U
konacnici, globalno koordiniran pristup olaksat ¢e proces transakcija, poboljsati financijsku

ukljucenost i doprinijeti napretku digitalnog gospodarstva.

Stvaranje digitalnog eura vrlo je slozen projekt s ekonomskog, tehni¢kog, pravnog i
organizacijskog stajalista. Kako bi se zadovoljile potrebe potrosaca, novi medij za pla¢anje mora
biti Siroko dostupan, po mogucénosti i za one koji nemaju bankovni racun, jednostavan za
koriStenje, siguran 1 otporan na kiberneticke napade ili neispravan rad mreZe. Takoder ¢e morati
zastititi privatnost, dok ¢e omoguciti provjeru koja nije za nezakonite aktivnosti. Konac¢no, trebao
bi nadopuniti postojece elektroniCke instrumente koje izdaje privatni sektor, a ne zamijeniti ih.
Podaci javne rasprave o digitalnom euru sugeriraju da gradani kao najpozeljnije karakteristike
navode privatnost, sigurnost, upotrebljivost, nisku cijenu 1 pristupacnost. Svakako kao najvazniji
podatak navodi se da je vecina gradana spremna podrzati uvodenje digitalnog eura, kao 1 veina

profesionalnih ispitanika kroz njegovu upotrebu, promociju ili istrazivanje.

S obzirom da je dio ispitanika izjavio kako ne bi podrzao uvodenje digitalnog eura Cisto iz razloga
ne poznavanja digitalnog eura ili indiferentnosti prema uvodenju novih opcija placanja, mozda
najveci rizik s kojim se digitalni euro jest da nece pridobiti povjerenje javnosti, jer ¢e ga oni koji
viSe vole gotovinu nastaviti koristiti, a oni koji su navikli na inovativne digitalne instrumente nece
ih napustiti. ViSe od statusa zakonskog sredstva placanja nove valute, ono Sto ¢e biti vazno je
tehnicki dizajn, zaStita privatnosti, jednostavnost upotrebe, percipirani rizici za korisnike, trosak
za javnost novog instrumenta i njegova pravovremena implementacija. Uz ispravno dizajnersko
rjeSenje te uspostavljanje pravovaljane komunikacije s gradanima, digitalni euro ima mogucnost

uvelike poboljsati medunarodnu ulogu eura.
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