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Pieter Bruegel the Elder, ,Tower of Babel”, 1563.

CBDC EURO ZONOJE:
SKAITMENINIO EURO PROJEKTO ANALIZE

Centriniy banky skaitmeniniy valiuty (CBDC) projektai jgauna pagreitj visame pasaulyje. Siame
analitiniame darbe nagrinéjamas Europos Komisijos pasitlytas skaitmeninio euro projektas, siekiant
jvertinti jo poveikj vartotojams, prekybos sektoriui, finansy institucijoms ir pinigy politikos
formuotojams. Pirmojoje darbo dalyje analizuojamas kontekstas, paskatines imtis CBDC karimo. Véliau
nagrinéjama, ar skaitmeninio euro privalumai i$ tiesy pagrindzia poreikj ir nusveria kylancias rizikas.
TrecCioje dalyje vertinamos finansinio stabilumo ir monetarinés rizikos, kurias gali sukelti Siuolaikinés
bankininkystés sistemos ir komerciniy santykiy su vartotojais keitimas. Darbas baigiamas analize, kaip
skaitmeninis euras gali paveikti kainy stabiluma, kuris yra vienas pagrindiniy centrinio banko uzdaviniy.
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PrivacCios inovacijos ir konkurencija finansy rinkoje, esant minimaliam valstybés kiSimuisi j
mazmeniniy mokéjimy sritj, uztikrina mokéjimo paslaugy prieinamuma ir vartotojy jtrauktj. Iki
Siol sékmingai veikusj modelj svarstoma reikSmingai pertvarkyti.

Europos Centrinis Bankas (ECB) 2023 m. spalio ménesj paskelbé uzbaigiantis skaitmeninio
euro projekto tyrimo etapg ir pereinantis prie pasirengimo centrinio banko skaitmeninés
valiutos (ang. central bank digital currency (CBDC)) jvedimui'. Dar neuzbaigus tyrimo, 2023 m.
birzelio 28 d. Europos Komisija pateiké du susijusius projektus Europos Parlamentui (toliau -
Reglamentais).

Siais Reglamentais bty jtvirtintas ECB dalyvavimas mazmeniniy indéliy rinkoje, kei¢iama
teisétos mokeéjimo priemonés samprata? Tikimasi, kad taip bus sprendziama mokéjimo
paslaugy prieinamumo problema skaitmenizuotos ekonomikos kontekste, taip pat didinamas
pinigy politikos efektyvumas.

Tvirtinama, kad CBDC nepakeis, o tik papildys galimybe atsiskaityti grynaisiais pinigais, kartu
tai taps patogiu pinigy politikos perdavimo (transmisijos) jrankiu ekonomikoje, kurioje
grynaisiais atsiskaitoma vis reciau.

Siame darbe analizuojamas Europos Komisijos sililomas skaitmeninio euro Reglamentas,
nevertinant kity teorinése diskusijose svarstomy CBDC modeliy. Siekiama jvertinti galima
CBDC naudg vartotojams, prekybos sektoriui, finansy institucijoms bei pinigy politikos
formuotojams.

Pirmojoje darbo dalyje vertinamas kontekstas, suformaves paskatas imtis CBDC kuarimo.
Véliau analizuojama, ar jvardijami skaitmeninio euro privalumai is$ tiesy pagrindzia poreikj ir

1 ECB press release, “Eurosystem proceeds to next phase of digital euro project”, 2023-10-18
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231018~111a014ae7.en.html

2 ,Europos Parlamento ir Tarybos reglamentu dél skaitmeninio euro sukirimo” (toliau — Reglamentas) bty
iSpleCiama centrinio banko IéSy samprata, j jg jtraukiant mazmeninei prekybai pritaikyta skaitmeninj eurg. Centrinis
bankas prisiimty skolos jsipareigojima (ang. liability) uz skaitmenine pinigy forma, kaip kad grynuyjy pinigy atveju.
Tai reiskia, kad ECB imty dalyvauti mazmeniniy indéliy rinkoje. Tuo metu, projektu ,Dél eury banknoty ir monety,
kaip teisétos mokéjimo priemonés” kei¢iama pati teisétos mokéjimo priemonés samprata, numatant jpareigojimus
mazmeniniams prekybininkams privalomai priimti grynuosius pinigus ir CBDC.

Europos Komisija, ,EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS dél skaitmeninio euro sukdrimo®,
2023-06-28, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369

Europos Komisija, ,EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS dél eury banknoty ir monety, kaip
teisétos mokéjimo priemonés*, 2023-06-28, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0364
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nusveria kylancias rizikas. Aiskinamasi, kokias problemas kuria tai, kad projektas pareikalaus
reikSmingy paleidimo bei palaikymo islaidy, kurios Siuo metu néra atskleistos.

Trecioje dalyje, finansinio stabilumo bei monetariniu pozidriu, vertinamos rizikos, kurias gali
kelti Siuolaikinés bankininkystés sistemos ir komerciniy santykiy su vartotoju keitimas. Taip
pat analizuojama, kaip skaitmeninis euras gali paveikti kainy stabiluma, kurio uztikrinimas yra
vienas pagrindiniy centrinio banko uzdaviniy.

1. KOKIAS PROBLEMAS IR KAIP SIEKIAMA SPRESTI CBDC?

Siame skyriuje apzvelgiami skaitmeninio euro projekto iniciatoriy argumentai ir skaitmeninio
euro projekto koncepcija. Tam butina jvertinti aplinkg ir kontekstg, kuriame susiformavo
pagrindinés paskatos imtis CBDC projekto. Galiausiai, analizuojamas konkretaus pasirinkto
CBDC modelio dizainas.

1.1. SKAITMENINIO EURO JVEDIMO POREIKIS GRINDZIAMAS
SKAITMENIZACIJOS TENDENCIJOMIS

Reglamente jvardijama, kad imtis skaitmeninio euro projekto paskatino skaitmenizacijos
tendencija. Sis procesas, anot Europos Komisijos, gali kelti i$30kiy eurui, taip pat sumazinti
pasitikéjimag komerciniy banky isleidziamais pinigais. Projekto rengéjai jvardija, kad CBDC
tikslas yra uztikrinti, jog centrinio banko pinigai, kuriems suteikiamas teisétos atsiskaitymo

priemonés statusas, islikty prieinami placiajai visuomenei.

Jvardijamos dvi priezastys, sukelianCios Reglamentu esg sprendziamg problema. Pirma,
teigiama, kad centrinio banko isleisti pinigai nenaudojami elektroninéje prekyboje, e-
komercijoje. Internetinése transakcijose naudojami skaitmeniniai privatis (komerciniy banky)
pinigai®. Dél to Siems internetiniams pirkimams techniSkai negalioja teisétos mokéjimo
priemonés statusas.

Antra, besivystanciy Saliy centriniai bankai taip pat testuoja galimybes kurti savo skaitmenines
valiutas (1 paveikslas). Todél Europos institucijos nuoggstauja, kad Siy Saliy CBDC, arba
alternatyvios atsiskaitymo priemonés (kriptovaliutos, steiblkoinai) gali uzimti reikSminga
rinkos dalj ir sumazinti euro vaidmenj vis labiau skaitmenizuotoje ekonomikoje.

3 Apie komerciniy banky ir centrinio banko pinigy skirtumus zr. 1.2 poskyr;.



Loy . .
& Hetovos faktai ir analize
rinkos 2024 m. birzelis

institutas
Ao 199°

Esminé skaitmeninio euro nauda, kuri anot iniciatoriy, pateisina euro, kaip vienos
centralizuotos valiutos poreikj skaitmeniniame amziuje, yra finansinés jtraukties didinimas,
sudarant sglygas elektroniniais atsiskaitymais naudotis prieigos prie bankiniy paslaugy
neturintiems euro zonos gyventojams.

1 PAVEIKSLAS

CBDC raida pasaulyje

3 paleisti 36 bandomi 30 vystomi 44 tiriami 17 neaktyvis 2 atsaukti

Saltinis — Atlantic Council, Central bank digital currency tracker

1.2. SKAITMENINIS EURAS SKIRIASI NUO DABARTINIY ELEKTRONINIY
MOKEJIMO PRIEMONIY

Dabartingje finansy sistemoje kartu sgveikauja dvi skirtingos pinigy rusys: komerciniy banky
ir centrinio banko pinigai. Sios dvi pinigy formos skiriasi pagal tai, kas prisiima jsipareigojima
(ang. liability) vartotojo atzvilgiu.

Terminas ,centrinio banko pinigai“ apima ,bazinius” pinigus — fizine nacionaline valiutg (Siuo
atveju, eurus) grynuyjy pinigy (banknoty ir monety) pavidaluy, taip pat privalomasias atsargas,
kurias komerciniai bankai laiko centriniame banke bei naudoja tarpbankiniams
atsiskaitymams.
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Tuo tarpu terminas ,komerciniy banky pinigai“ (dar vadinami ,privaciais pinigais”) reiskia
pinigus, kurie laikomi komerciniuose bankuose indéliy pavidalu ir yra sukuriami iSduodant
paskolas klientams. Tai jgalina dalinio rezervo sistema, kuri reiskia, kad komerciniai bankai
gali sukurti naujus pinigus iSduodami daugiau paskoly (prisimdami daugiau jsipareigojimy),
negu turi atsargy. Taigi, visi kasdieniams atsiskaitymams naudojami elektroniniai pinigai
(pavyzdziui, vykdant internetinius pavedimus, mokéjimus kreditine kortele) Siuo metu yra
privatls pinigai, uz kuriuos jsipareigojimg vartotojo atzvilgiu prisiima komerciniai rinkos
dalyviai.

Esminé mazmeninio CBDC naujové buty tai, kad ,jsipareigojimas” laikant Siuos pinigus tekty
tiesiogiai centriniam bankui, apskaitant jj teiséta mokéjimo priemone laikoma valiuta — Siuo
atveju, euru. Dabartinéje sistemoje komerciniai bankai veikia kaip tarpininkai tarp centrinio
banko ir visuomenés — iSduodami naujas paskolas padidina pinigy kiekj rinkoje. Naudojant
CBDC, skaitmeniné valiuta tapty tiesiogine centrinio banko prievole, pakeicianti tradicine
finansy sistemos hierarchijg ir lemianti, kad centrinis bankas tiesiogiai ir aktyviai dalyvauty
mazmeninése operacijose.

1.3. EUROPOS KOMISIJA RENKASI MAZMENINIO CBDC MODEL])

Skaitmeninio euro modelis vis dar yra pinigy politikos formuotojy diskusijy objektas. Taciau
jau dabar galima konstatuoti, kad siekiama kuo platesnio CBDC naudojimo. Pirma, Reglamente
nurodoma, kad ,Skaitmeninis euras yra Europos centrinio banko arba nacionaliniy centriniy
banky tiesioginis jsipareigojimas skaitmeniniy eury naudotojams". Tai reiskia, kad
skaitmeninio euro mokéjimo sagskaita buty atidaroma per mokéjimo paslaugy teikéjg, o
komerciniai bankai Siame procese veikty kaip tarpininkai tarp centrinio banko ir vartotojo.

Norédami pradéti naudotis CBDC, vartotojai per tarpininkg — finansiniy paslaugy teikéjg —
turéty atsidaryti skaitmeninio euro mokéjimy saskaitg. Finansiniy paslaugy teikéjas
suprantamas kaip kredito ar finansiniy paslaugy jstaiga, veikianti Europos Sajungos
teritorijoje®. Skaitmeninio euro Reglamente numatoma, kad ,visos kredito jstaigos, teikiancios
mokéjimo saskaity paslaugas, savo klienty prasymu turéty teikti pagrindines mokéjimo
skaitmeniniais eurais paslaugas“. Taip pat akcentuojama, kad fiziniams asmenims bazinés
skaitmeninio euro paslaugos turéty bati teikiamos nemokamai.

4Ten pat, p. 40

5 Europos Parlamentas ir Taryba, ,Direktyva (ES) 2015/2366 dél mokéjimo paslaugy vidaus rinkoje", 2015-11-25,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32015L2366

6 Europos Komisija, ,EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS dél skaitmeninio euro sukirimo®,
2023-06-28, p. 3, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369
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Antra, Europos Komisija sitlo, kad skaitmeninis euras buty pritaikytas mazmeninei

prekybai: ,skaitmeniniais eurais gali naudotis fiziniai ir juridiniai asmenys mazmeniniams
mokéjimams atlikti’. Tai reiskia, kad siekiama sukurti kasdieniam naudojimui skirtg

CBDC.

1 LENTELE

Galimos CBDC klasifikacijos

KLASIFIKACIJA
EK PASIRINKTAS MODELIS GALIMA ALTERNATYVA
PAGAL:
Mazmeninis — skirtas placiajai visuomenei ir . . .
. . L Didmeninis — naudojamas
gali bati naudojamas kasdienéms . o o
N L . .. | tarpbankiniams ir didmeniniams
CDBC operacijoms, panasiai kaip fiziniai  grynieji . . L .
. L . . sandoriams tarp finansy jstaigy. Jis
naudojima pinigai ar mokéjimo kortelés. Asmenys ir _ . L
) ) . ) . . bity skirtas atsiskaitymams tarp banky
jmonés gali turéti ir naudoti mazmeninius o .
o ir kity finansy subjekty.
CBDC mokejimams atlikti.
. . L .. | Zetony (token) pagrindu - Zetonai
Saskaitos pagrindu — sandoriai registruojami o o )
. i o atspindéty centrinio banko valiutos
apskaitos registre, o naudotojai savo CBDC L .. L
. . . .. verte, emisija. Taciau atsiskaitymy
léSomis naudojasi per sgskaitas. Pagal §j . . .
o ) ) apskaita vykty decentralizuotai.
o modelj, kiekvienas naudotojas turi L o . .
Velklmq . . L . . L Vartotojai galéty laikyti skaitmeninius
skaitmenine pinigine, susietg su jo unikaliu ) . L
) . o o eurus ir atlikti sandorius tiesiogiai,
identifikatoriumi, pavyzdziui, telefono o » o .
. . . . nesikreipdami j tarpininka, pavyzdziui,
numeriu arba nacionaliniu asmens tapatybés o o
komercinj banka. Savo esme tai buty
dokumentu. L .
panasu j kriptovaliutas.
oL L o Netiesioginé — CBDC buty iSduodamas
Tiesioginé — centrinis bankas iSleisty CBDC K o bank siai Kai
g omerciniams bankams, panasiai, kai
Saveika su tiesiogiai visuomenei arba finansy jstaigoms. > >

centriniu banku

|sipareigojimas tenka tiesiogiai centriniam
bankui.

grynieji pinigai. O CBDC patekimas j
realig ekonomika priklausyty nuo
komercinio banko sprendimy.

Paltukany
galimybe

Nenesantis palikany — i$ skaitmeniniy eury
laikymo nebdty jmanoma uzdirbti palikany,
todél tai bty nepatraukli forma ilgalaikiam
taupymui.

7Ten pat, p. 11

Paltuikanas neSantis — uz turimus
skaitmeninius eurus buty galima
uzdirbti palukanas, panasiai, kaip uz
komerciniuose bankuose laikomus
indélius.
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Trecia, siekiant apriboti skaitmeninio euro kaip vertés kaupimo jrankio funkcijg, suvarzoma
galimybé gauti graza i$ taupymo Sia forma: ,Pagal §j Reglamentg uz skaitmeninius eurus
palikanos nemokamos“®.

Apibendrinant, Europos Komisijos pasiulytg skaitmeninio euro modelj galima jvardinti kaip
tiesioginj, sgskaitos pagrindu veikiantj (centralizuotos sandoriy apskaitos), mazmeniniams
mokéjimams pritaikytg ir palikany nenesantj CBDC.

2 LENTELE

EK sitdlomas teisétos mokéjimo priemonés apibrézimo keitimas

Iki Siol euro zonoje teisétos mokéjimo priemonés samprata buvo reguliuojama tik 2010 m. paskelbta Komisijos
rekomendacija ,Dél euro banknoty ir monety teisétos atsiskaitymo apimties ir poveikio“. Siame dokumente
buvo teikiami pasiulymai dél atsiskaitymy mazmeninése operacijose, nurodant, kad euro banknotai ir monetos
turi bati priimamos, kaip atsiskaitymo priemonés, ir atsisakymas priimti tokios formos mokéjimus turéty buti
galimas tik tuo atveju, jei yra pagrjsty priezasciy, susijusiy su ,geros valios principu” (pavyzdziui, pardavéjas
neturéty grazos mokant didesnés vertés kupidra). Taciau Rekomendacija iki Siol buvo neprivalomasis teisinis
aktas — jos nepaisymas nesukeldavo jokiy teisiniy pasekmiy.

Tai, kad euro, kaip teisétos mokéjimo priemonés apibrézimas nereiskia privalomo jo priémimo mazmeniniuose
mokéjimuose, 2021 m. isaiskino ir Europos Sajungos Teisingumo Teismas'?. Sprendime nurodoma, kad teisétos
mokéjimo priemonés negalima atsisakyti priimti tais atvejais, kai ji naudojama ,tuo paciu valiutos vienetu
iSreikstai skolai padengti“.

Atsizvelgdama | §j Teismo sprendimg, Europos Komisija pasitlé pakeisti teisétos mokéjimo priemonés
samprata: ,Eury banknoty ir monety, kaip teisétos mokéjimo priemonés, statusas reiskia, kad juos privaloma
priimti visa nominaligja verte, suteikiant galimybe jvykdyti mokéjimo prievole*!'. Kartu pazymima, kad ,Pagal
privalomo grynujy pinigy priémimo principg gavéjas negali atsisakyti priimti eury banknoty ir (arba) monety, kurie
pateikiami siekiant jvykdyti tg prievole 2. Tai reiSkia, kad grynieji eurai bty privalomi priimti ne tik skolos
grazinimo atveju, bet ir visuose euro zonos gyventojy ir jmoniy mazmeniniuose atsiskaitymuose.

8 Ten pat, p. 13

9 Europos Komisija, ,KOMISIJOS REKOMENDACIJA dél eury banknoty ir monety, kaip teisétos mokéjimo
priemoneés, taikymo srities ir poveikio®, 2010-03-22, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32010H0191

10 Teisingumo Teismo (didZioji kolegija) sprendimas, ,Sujungtos bylos C-422/19 ir C-423/19 Johannes Dietrich ir
Norbert Haring pries Hessischer Rundfunk®, 2021-01-26,
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=237108&mode=req&pagelndex=1&dir=&occ=first&p
art=1&text=&doclang=LT&cid=1665830

11 Europos Komisija, ,EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS dél skaitmeninio euro sukirimo®,
2023-06-28, p. 17, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369

12 Ten pat.
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Tiesa, Europos Komisijos projekte dél skaitmeninio euro pazymima, kad reikalavimas priimti atsiskaitymus
absoliuciai visoms jmonéms bity ,neproporcingas”.’®. Todél numatomos kelios iSimtys, kai Sis reikalavimas
nebity taikomas: 1) fiziniams asmenims, kuomet veikiama tik asmeniniais ar namy Ukio tikslais; 2)
mikrojmonéms. Pagal apibrézima, mikrojmone laikomi verslai, kuriuose dirba iki 10 darbuotojy arba jy metiné
apyvarta nevirsija 2 min. eury; 3) pelno nesiekiantiems juridiniams asmenims, kurie veikia ,viesojo intereso
tikslais ir tarnauja visuomenés gerovei*.

Taciau visos Sios iSimtys nebuty taikomos tais atvejais, kai pardavéjas priima atsiskaitymus panasiomis j CBDC
skaitmeninémis mokéjimo priemonémis, pavyzdziui kredito kortele.

Siekiant kuo platesnio CBDC naudojimo, Komisija taip pat numato skaitmeninio euro platinimo
jpareigojimus vieSajam sektoriui. ,Svarbu, kad vieSieji subjektai, jskaitant vietines ar regionines
valdzios institucijas, arba pasto jstaigas, platinty skaitmeninius eurus. Tuo tikslu valstybés
narés turéty paskirti subjektus, kurie turéty atlikti Sig uzduotj jy teritorijoje”'*. Todél saliy nariy
valstybinéms jmonéms gali tekti vykdyti finansiniy paslaugy teikimo funkcijg net ir tuo atveju,
jeigu jos tiesiogiai Sioje srityje neveikia.

Siekdami kuo platesnio skaitmeninio euro naudojimo, Europos Komisija ir ECB siekia apibrézti
ji, kaip teisétg mokéjimo priemone (ang. legal tender). Taciau vien jvardijant CBDC kaip teiséta
mokéjimo priemone, privalomas jo priémimas vykdant mazmeninius atsiskaitymus nebuty
garantuotas. Todél Europos Komisija lygiagrecCiai pateiké projektg, keiciantj ir pacios teisétos
mokéjimo priemonés apibrézima.

Taigi, pakeitus iki Siol galiojusj reglamentavimg, CBDC apibréziant kaip teisétg mokéjimo
priemone, prekybininkai (su numatytomis iSimtimis) bity jpareigojami privalomai priimti
skaitmeninius eurus mazmeniniuose mokéjimuose. Tuo tarpu finansiniy paslaugy tarpininkai
privaléty teikti skaitmeninio euro sgskaitos atidarymo paslaugas neatlygintinai.

2. AR TIKRAI SKAITMENINIS EURAS BUTU NAUDINGAS
EUROPIECIAMS?

Siekiant jvertinti skaitmeninio euro jvedimo poreikj, Siame skyriuje vertinamos problemos,
kurias tikimasi spresti Siuo Reglamentu. Antra, analizuojama, ar siGlomos priemonés yra
proporcingos kastams ir kokig nauda kurty europieCiams. TreCia, atsakoma j klausimg, ar

13 Europos Komisija, ,EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS dél skaitmeninio euro sukirimo®,
2023-06-28, p. 20, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369
14 Ten pat, p. 23
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skaitmeninis euras galéty buti patrauklesné alternatyva esamoms atsiskaitymo priemonéms
saugumo ir privatumo uztikrinimo pozitriu.

2.1. FINANSINES JTRAUKTIES IR SKAITMENIZACIJOS PROBLEMAS
JAU SPRENDZIA PRIVATUS RINKOS DALYVIAI

Esminé skaitmeninio euro nauda, kurig jvardija iniciatoriai — galimybé prieigos prie bankiniy
paslaugy neturintiems euro zonos gyventojams naudotis elektroniniais atsiskaitymais vis
labiau skaitmenizuotoje ekonomikoje. Taciau abejotina, kad iSsivysciusioje ekonomikoje kaip
euro zona, CBDC jvedimas reikSmingai pagerinty prieiga prie finansiniy paslaugy. Finansinés
jtraukties problema jau dabar sprendzia privatus rinkos dalyviai, o bankinémis paslaugomis
nesinaudojanciy europiecCiy skaicius nuolat mazéja. 2017 m. jis sieké 8,2 proc., o 2021 m.
sudaré vos 3,54 proc'. Tai reiskia, kad ir nejvedus skaitmeninio euro, vis daugiau gyventojy
gali vykdyti atsiskaitymus jiems prieinamu budu.

Be to, finansinés jtraukties klausimas iSsivysciusiose ekonomikose néra susijes tik su prieiga
prie finansiniy paslaugy. Nemazai lemia pasitikéjimo bankine sistema lygis'®. Jeigu vartotojas
nepasitiki komerciniais finansy rinkos dalyviais, jis nesinaudos ir CBDC. Norint atsidaryti
skaitmeninio euro sagskaitg vis tiek tekty kreiptis j finansiniy paslaugy teikéja, o ne tiesiogiai j
centrinj banka. Net ir besivystancCiose Salyse, kuriose poreikis gerinti finansiniy paslaugy
prieinamumg i$ tiesy gali buti pagrjstas, CBDC netampa patrauklia finansine priemoné.

Pavyzdziui, vienos iS nedaugelio Saliy, jau jsivedusios CBDC, Nigerijos skaitmeniné valiuta —
eNaira, buvo isleista 2021 m. Ja pasinaudojo vos 0,5 proc. Salies gyventojy. Be to, Tarptautinio
valiutos fondo (TVF) duomenys rodo, kad 98,5 proc. eNaira elektronine pinigine atsisiuntusiy
vartotojy ja nepasinaudojo nei karto'. Galima daryti iSvadg, kad gyventojy, stokojanciy
motyvacijos ar jgudziy naudotis elektroninémis atsiskaitymo priemonémis nepaskatins ir
centrinio banko sitloma alternatyva.

Reik§mingu skaitmeninio euro privalumu Europos Komisija jvardija tai, kad bdtingsias
paslaugas, tokias kaip saskaitos atidarymas, finansiniy paslaugy tarpininkai turéty teikti

15 The European Savings and Retail Banking Group (ESBG), ,Number of unbanked adult EU citizens more than
halved in the last four years"”, 2022-07-14, https://www.wsbi-esbg.org/number-of-unbanked-adult-eu-citizens-
more-than-halved-in-the-last-four-years/

16 Nicholas Anthony and Norbert Michel, ,Central Bank Digital Currency: Assessing the Risks and Dispelling the
Myths”, CATO Institute, Working paper No. 70, 2022-11-18, https://www.cato.org/working-paper/central-bank-
digital-currency-assessing-risks-dispelling-myths

17 Jookyung Ree, ,Nigeria's eNaira, One Year After”, Tarptautinis valiutos fondas, 2023-05-16
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/05/16/Nigerias-eNaira-One-Year-After-533487
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nemokamai. Kadangi komerciniai rinkos dalyviai negaléty imti mokescio uz Siy paslaugy
teikima, Reglamente numatoma, kad jiems turi bti skiriama ,[p]lakankama kompensacija uz
platinimo iSlaidas tiek platinantiems, tiek jsigyjantiems mokéjimo paslaugy teikéjams,
jskaitant pagrjstg pelno marzg“'®. Toks komercinés paslaugos tiekéjo santykio su klientu
keitimas reiksty bankininkystés verslo poslinkj nuo vartotojo prie valdzios poreikiy ir uzsakymy
tenkinimo.

Tuo tarpu keic¢iamas teisétos mokéjimo priemonés apibrézimas reiskia, kad prekybininkams
numatoma prievolé sudaryti salygas atsiskaityti skaitmeniniu euru nereikalaujant papildomo
mokescio i$ kliento. Uz tokios prievolés jgyvendinimg kompensacijos Siam sektoriui néra
numatomos, nors priimti atsiskaitymus CBDC jie privaléty net ir tada, jeigu klientai tokia
priemone naudoty tik pavieniais atvejais.

Taigi, pagrindinés jvardijamos CBDC jgyvendinimo naudos, tokios kaip finansinés jtraukties
didinimas, jau yra sprendziamos komerciniy rinkos dalyviy iniciatyva. Kokybiskos teisékuros
principai reikalauja, kad valstybés institucijy intervencijos buty imamasi tik tuo atveju, kai
problema negali bati iSsprendziama privacia iniciatyva.

2.2. PROJEKTO KASTAI NERA JVARDIJAMI

Reglamente néra jvardijama, kiek preliminariai galéty kainuoti technologijos plétojimas, kokio
dydzio kompensacijos buty reikalingos finansiniy paslaugy tarpininkams, ar kiek galéty
kainuoti tokios mokéjimo sistemos valdymas bei infrastrukturos palaikymas. Pirma, projekto
kaing sudaro jo parengimo ir paleidimo darbai, tokie kaip infrastrukturos sukurimas ir teisinio
reglamentavimo paruoSimas. Be to svarbu suprasti, kad tai néra tik vienkartiné investicija. Tiek
kompensacijos finansiniy paslaugy tarpininkams, tiek IT infrastrukturos palaikymas reikalaus
nuolatiniy istekliy, kuriuos jvardinti taip pat butina. Todél, kol néra padaryta skaitmeninio euro
paleidimo ir palaikymo kasty-naudos analizé, néra jmanoma jvertinti, ar Sis projektas
naudingas europieCiams.

Jau dabar privatus rinkos dalyviai teikia pigias ar netgi nemokamas elektroninio atsiskaitymo
paslaugas. Tuo tarpu skaitmeninis euras buty kuriamas remiantis jau dabar rinkoje
egzistuojancCiais technologijy standartais, todél néra aiSku, kaip ECB galéty pasitlyti
patrauklesne paslaugg mazesnémis sgnaudomis. Europos Komisijos jvardijama

18 Europos Komisija, ,EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS dél skaitmeninio euro sukirimo®,
2023-06-28, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369
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skaitmenizacijos tendencija taip pat iliustruoja, kad vis augantis elektroniniy mokeéjimy
populiarumas yra nulemtas privaciy rinkos dalyviy, kurie gali pasiulyti patraukliausig produkta
uz maziausig jmanoma kaing.

Reikalavimas sudaryti saglygas galutiniams vartotojams skaitmeniniu euru naudotis
nemokamai, reiskia, kad uz kompensacijas finansiniy paslaugy tarpininkams, infrastruktdros
ir sistemy iSlaikyma susimokés visi euro zonos gyventojai. Net ir tie, kuriems skaitmeninio
euro paslauga néra reikalinga. Nejvardijus, kokio dydZio biudzetas yra reikalingas skaitmeninio
euro jvedimui ir palaikymui, néra jmanoma jvertinti, ar CBDC nauda yra proporcinga kastams,
kurie teks kiekvienam mokesciy mokétojui. Tikrosios kainos paslépimas nuo vartotojy,
perkeliant jg mokesciy mokétojams iskraipo sveikg tiekéjo ir paslaugos gavéjo santykj, grjstag
atlyginimu uz sukurtg produktg, vertg sumokamos kainos.

2.3. KIBERNETINES IR ASMENS DUOMENUY APSAUGOS RIZIKOS

Europos Komisijos pasiulyme nurodoma, kad skaitmeninis euras leis ,apsaugoti privatuma,
kartu uztikrinant atsekamuma*®. Taciau néra jvardijami konkretis technologiniai sprendimai,
leidZiantys realizuoti Sig nuostatg. Vartotojai, norintys naudotis skaitmeniniu euru, turéty
prisijungti prie skaitmeninés piniginés ir atlikti operacijas per centrinio banko infrastruktura.
Sioje sistemoje atliekami sandoriai bity registruojami centrinio banko apskaitos knygoje.

eV v —

Tai, kad atsiskaitant grynaisiais nereikalingas tarpininkas, iki kriptovaliuty atsiradimo buvo
laikoma vienu esminiy fiziniy pinigy privalumy. Bidtent bloky grandiniy (ang., blockchain)
technologija ir buvo pagrindiné inovacija, bent i$ dalies iSsprendusi privatumo problema ir
paskatinusi kriptovaliuty populiaruma. Skaitmeninio euro atveju, neketinama naudoti Sios
technologijos, todél tarpininko poreikis — isliks.

Vartotojy pasitikéjimas Siuo metu veikian¢iomis decentralizuotomis skaitmeninémis
valiutomis yra susijes ne su jy virtualumu, o su decentralizacija. Todél abejotina, ar
skaitmeninis euras gali bati laikomas lygiaverte alternatyva kriptovaliutoms ar net

19 Europos Komisija, ,EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS dél skaitmeninio euro sukirimo®,
2023-06-28, p. 8,https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369
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decentralizuotiems steiblkoinams. CBDC neatliepia esminiy privatumo riziky, nes jo veikimas
yra centralizuotas.

Elektroniniy mokéjimy centralizacija kelia ir rimty kibernetiniy grésmiy. Sukdrus vieninga
atsiskaitymy priemone, finansy sistema tapty maziau atspari kibernetinéms rizikoms, kadangi
net ir saugiausia sistema, sutelkta vienoje vietoje, tampa jsilauzimy taikiniu. Pastargjj
deSimtmetj j ECB sistemas jsilauzta dukart. 2014 m. jsilauzus j centrinio banko duomeny baze,
pavogti 20 tkst. jvairias registracijas pateikusiy asmeny duomenys?°. 2018 m. jsilauzus j BIRD
(The Banks' Integrated Reporting Dictionary) sistemg, buvo pavogta 500 vartotojy kontaktiné
informacija?'. Apie pastarajj jvykj ECB pranesé beveik po mety nuo incidento.

3 LENTELE

Esminiai skirtumai tarp kriptovaliuty, steiblkoiny, ir CBDC

. o ] o Skaitmeninés valiutos rasis
Skaitmeniniy valiuty bruozai . . , —
Kriptovaliutos Steiblkoinai CBDC
Ar skaitmeniné valiuta iSleidziama .
e Ne Ne Taip
valdzios institucijy?
Ar skaitmenine valiutg dengia .
L ) Ne Taip Ne
privati jmoné?
Ar skaitmeninés valiutos verté
susieta su valstybés monetarine Ne Taip Taip
politika arba kitu turtu?
Ar skaitmeniné valiuta ) .
. Ne Taip/ Ne Taip
centralizuota?

Nei viena informaciniy technologijy sistema néra tobulai apsaugota nuo kibernetiniy ataky,
todél finansy sistemos centralizavimas kelia rimty riziky. Tai, kad centriniai bankai iki Siol
skyré mazai démesio CBDC analizei kibernetinio saugumo aspektu, pazymi ir TVF tyréjai?2.
Todél skaitmeninio euro projektas kelia klausimy tiek asmeniniy duomeny apsaugos, tiek ir
nacionalinio saugumo aspektu.

20 https://www.cnbc.com/2014/07/24/ecb-announces-data-theft.html

21 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190815~b1662300c5.en.html

22 Giulia Fanti, Joshua Lipsky, Ole Moehr ,Central bankers’ new cybersecurity challenge”, Tarptautinis valiutos
fondas, 2022-09, https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2022/09/Central-bankers-new-
cybersecurity-challenge-Fanti-Lipsky-Moehr
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3. KOKIUS ISSUKIUS PINIGY POLITIKAI KELIA CBDC?

Siame skyriuje pirmiausiai jvertinama, ar Reglamento iniciatoriy jvardinta skaitmenizacijos
tendencija sukuria reikSmingg poreikj reformuoti monetarinj mechanizma. Analizuojama, ar
CBDC prisidéty prie pagrindinio ECB uzdavinio — kainy stabilumo, jgyvendinimo.

3.1. SKAITMENIZACIJA NEMAZINA ESAMO MONETARINES SISTEMOS
EFEKTYVUMO

Dar vienas argumentas uz CBDC jvedima yra dél skaitmenizacijos mazéjantis grynyjy pinigy
naudojimas, keliantis abejoniy dél centrinio banko pinigy politikos jtakos ekonomikai
iSlaikymo. Taciau jau turimi ECB jrankiai leidzia vykdyti pinigy politika visuomenéje,
nesinaudojancioje grynaisiais pinigais. Banky rezervy nustatymas bei teisétos mokéjimo
priemonés statutas garantuoja, kad centrinio banko pinigai bus naudojami ir ateityje, o
sprendimas jvesti skaitmeninj eurg taip pat atsiliepty kredito aktyvumui, komerciniy rinkos
dalyviy likvidumui. Todél CBDC naudg gerinant monetarinés politikos efektyvuma galima
vertinti kaip nepagrjsta.

Lietuvos banko specialistai tvirtina, kad ilgg laikg stebimas vis mazesnis grynyjy pinigy
naudojimas yra kaip tik susijes su didéjanciu pinigy politikos efektyvumu: ,nors
skaitmenizacija gali paspartinti grynyjy pinigy mazéjima, kitos rusies pinigy — banko rezervy
poreikis vis tiek ilikty. Tai ir baty pinigy politikos perdavimo kanalas. Siuolaikinés pinigy
politikos klestéjimas buvo stebimas nuo devintojo desSimtmecio vidurio iki 2000-yjy pabaigos,
kai centrinio banko pinigy ir placiosios pinigy pasiilos santykis buvo istoriSkai zemas“%.
Galima abejoti, kad esamo centrinés bankininkystés modelio reforma, jvedant skaitmenin;j
eury, prisidéty pinigy politikos efektyvumo gerinimo.

ISsivysciusioms ekonomikoms, tokioms, kaip euro zona, potenciali CBDC nauda, monetariniu
poziuriu, yra dar mazesné. Lietuvos banko specialistai pazymi, kad besivystanCioms Salims,
susiduriancioms su neisplétotos finansy sistemos problema, CBDC tam tikrg laikg galéty buti
naudingas. TacCiau issivysCiusioms ekonomikoms CBDC kelty daugiau riziky, negu suteikty
privalumuy: ,iSsivyscCiusios ekonomikos Salyse, kuriose banky sektorius iSplétotas, prastas
finansiniy paslaugy prieinamumas néra visuotiné problema“, o bandymas j problemas atsakyti

23 Sigitas Siaudinis, ,Digital Currencies and Central Banking: A Sense of Déja Vu", Lietuvos bankas, Occasional
Paper Series, 2019-08, p. 15, https://www.lb.It/en/publications/no-26-sigitas-siaudinis-digital-currencies-and-
central-banking-a-sense-of-deja-vu
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plataus masto priemonémis, kaip CBDC, turéty ,trikdantj“ poveikj?*. Taigi, skaitmeninio euro
naudg finansiskai gerai iSvystytai euro zonos ekonomikai galima kvestionuoti.

3.2. INFLIACINES RIZIKOS TAIP PAT ISLIEKA

CBDC galéty pasitarnauti kaip pinigy politikos priemoné tik tais atvejais, kai tikslinis infliacijos
lygis yra zemesnis nei 2 proc., o ne atvirk3éiai. Sio jrankio naudingumas vykdant kainy
stabilumo uztikrinimo funkcijg — vienpusiskas ir ribotas.

Galimybé naudojantis CBDC uztikrinti greitesnj naujy pinigy patekima j realia ekonomika
leidZia tikétis, kad centrinis bankas galéty lengviau pasiekti savo iSsikeltg 2 proc. infliacijos
tikslg. Taciau skaitmeninis euras nebuty efektyvus jrankis siekiant infliacijos mazéjimo.
Didesnj skaitmeninio euro poveikj infliacijai, lyginant su grynaisiais pinigais, galima iliustruoti
remiantis kiekybine pinigy teorija (ang. Quantity Theory of Money)?5. Pinigy kiekio, produkcijos
apiméiy ir pinigy apyvartos greicio (ang. velocity) pokyciai yra komponentai, lemiantys
bendrojo kainy lygio pokycius.

Nors centrinis bankas turéty iSimtine kontrole kuriant CBDC, visiSkos jsipareigojimy balanso
kontrolé ECB neturéty: ,Nors centrinis bankas yra vienintelis CBDC emitentas, jis
nekontroliuoja, kaip visuomené reaguos j CBDC isleidima, ir todél negali visiSkai kontroliuoti
savo balanso jsipareigojimy sudéties“?®. Taigi, net ir jvedus skaitmeninj eurg, centrinis bankas
negaléty visiskai kontroliuoti pinigy kiekio.

Kaip pazymi TVF tyréjai, ,grynyjy pinigy pakeitimas j CBDC gali sukelti struktarinius pinigy
greiCio pokycius arba nestabilumg“?’. Tai reiskia, kad centriniam bankui net nedidinant pinigy
pasiulos, infliacija vis tiek galéty iSaugti: ,Strukturinis pinigy greicio pokytis reiskia, kad rysSys
tarp pinigy kiekio ir infliacijos vis dar galéty buti nuspéjamas, taciau greicio padidéjimas gali

24 Sigitas Siaudinis, ,Digital Currencies and Central Banking: A Sense of Déja Vu“, Lietuvos bankas, Occasional
Paper Series, 2019-08, p. 27, https://www.lb.It/en/publications/no-26-sigitas-siaudinis-digital-currencies-and-
central-banking-a-sense-of-deja-vu

25 Ten pat.

Atsizvelgiant j tai, kad iki Siol néra sutariama, ar CBDC galéty bati laikomas pinigy kiekio rodiklio M1 komponentu
— numatyti tikslig pinigy kiekio augimo jtaka infliacijai tapty dar sudétingiau. Todél realizavus skaitmeninio euro
projektg ECB tapty dar kebliau prognozuoti infliacija.

26 Inutu Lukonga, ,Monetary Policy Implications of Central Bank Digital Currencies: Perspectives on Jurisdictions
with Conventional and Islamic Banking Systems”, Tarptautinis valiutos fondas, 2023-03-17, p. 15,
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2023/060/article-A001-en.xml

27 Ten pat.
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reiksti didesne infliacijg“?®. Taigi, skaitmeninis euras galéty prisidéti prie infliacijos didinimo,
taciau pinigy politikos formuotojai susidurty su reikSmingais iSSukiais jg mazinant.

V-

3.3. SKAITMENINIS EURAS KELIA RIMTY ISSUKIY FINANSY SISTEMOS
STABILUMUI

Skaitmeninio euro jvedimas lemty, kad ECB tapty tiesioginiu indéliy paslaugas teikianciy
komerciniy banky konkurentu. Vartotojai galéty iSsiimti savo indélius, laikomus komerciniuose
bankuose, ir pervesti juos j CBDC saskaitg. Centrinis bankas yra valstybés jstaiga, o tai i$
esmés reiksty, kad jvedant skaitmeninj eurg, j indéliy paslaugy rinkg ateity monopolininkas,
iSkraipantis saziningos konkurencijos salygas.

Lietuvos banko specialisty teigimu, norint uztikrinti pinigy pasitlg remiantis CBDC, tekty
»2aukoti komerciniuose bankuose esancius rezervus: ,Diskusijose apie centriniy banky
vaidmenj kuriant pinigy pasiulg bendrosios paskirties CBDC idéja sukuria déja vu situacija.
Bendrosios paskirties CBDC reiskia strukturinj pinigy pasiulos pokytj, tikétina, didinant vieSai
prieinamy centrinio banko skaitmeniniy pinigy dalj bankiniy indéliy sgskaita“?. Tai reiskia, kad
skaitmeninis euras tapty rizika dabartiniams indéliy paslaugas teikiantiems bankams.

Siekiant uzkardyti rizikas, susijusias su struktiriniais indéliy rinkos pokyciais, ir siekiant
uztikrinti, kad skaitmeninis euras netapty spekuliacine investavimo priemone, Reglamente
numatoma galimybé taikyti ribojimus léSy iSsiémimui, santaupy limitai. ,ECB turéty parengti
priemones, kuriomis buty ribojamas skaitmeninio euro, kaip vertés iSsaugojimo priemonés,
naudojimas, jskaitant turimy lésy ribas“3°. Numatoma, kad sprendimas, kada ir kokiu mastu
naudoti Sias priemones visiskai priklausyty nuo ECB. Sie galimi ribojimai apimty, bet
neapsiriboty vien kiekybiniais apribojimais turimoms skaitmeniniy eury santaupoms.

Ar pinigai vertinami, kaip kokybiski, priklauso nuo to, kaip gerai jie gali atlikti savo, kaip mainy
priemonés, apskaitos vieneto ir vertés kaupimo funkcijas. Siekis apriboti skaitmeninio euro,
kaip vertés kaupimo jrankio naudojima, lems, kad skaitmeninis euras neatliks maziausiai
vienos i$ trijy pagrindiniy pinigy funkcijy. Todél CBDC buty traktuojamas, kaip maziau
kokybiska pinigy forma, negu grynieji eurai. Kadangi maziau kokybiska grynyjy alternatyva is$
vartotojo pareikalauty ir papildomy sanaudy (pavyzdZiui, atsisiysti programeéle, atsidaryti

28 Ten pat.

29 Ten pat.

30 Europos Komisija, ,EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS dél skaitmeninio euro sukdrimo®,
2023-06-28, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369
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sgskaitg, iSmokti naudotis ir t.t.), taikant Siuos apribojimus, skaitmeninis euras tiesiog nebity
patrauklus vartotojams. Todél jvedus skaitmeninj eurg, ECB nuolat tekty rinktis tarp finansinio
stabilumo uztikrinimo ir jy paciy jvestos priemonés patrauklumo vartotojams.

Taciau Siy ribojimy galimybés numatymas nesprendzia finansinio stabilumo problemy, o tik i$
dalies slopina jy mastg arba nukelia jas j ateitj. Indéliy persiskirstymo i$ komerciniy j centrinj
bankag galimybé iS esmés didinty bankiniy atsargy nestabilumag. Tai reiSkia, kad kredito
jstaigos turéty mazesnes galimybes uztikrinti likvidumo poreikj rinkoje: ,poreikis turéti
didesnius likvidumo rezervus mazina finansavima ilgalaikiam skolinimui ir silpnina kredito
kanalg“®'. Dél Sios priezasties kreditavimo galimybés verslui ir gyventojams mazéty. Kredito
kanalas, per kurj vykdoma monetariné politika — tapty maziau efektyvus.

Be to, Lietuvos centrinio banko specialisty tyrimas parodo, kad tokia valstybés intervencija
ilgainiui gali dar labiau padidinti indéliy rinkoje veikianciy banky sgnaudas, o tai mazinty
konkurencijg Siame sektoriuje. ,llguoju laikotarpiu, remiantis modeliu, jvedus CBDC, sumazés
indéliy rinkoje veikianciy banky skaicius ir padidés banky sektoriaus koncentracija“32. Tai ypac
aktualu tokioms valstybéms, kaip Lietuva, kurios namy ukiai ir verslas uz paskolas jau dabar
moka vienas didziausiy palukany visoje euro zonoje. Dél to salyginai mazesnéms rinkoms
skaitmeninis euras kelia didesnes rizikas.

ISVADOS

Remiantis Europos Komisijos parengtu reglamentu, Skaitmeninio euro projektu i$ esmés
siiloma keisti Europos finansy sistemos hierarchijg — valdzios institucija imty tiesiogiai
dalyvauti mazmeniniy indéliy ir atsiskaitymy rinkoje. Be to, siuloma grieztinti ir teisétos
mokéjimo priemonés sampratg, numatant prievole prekybininkams privalomai priimti
atsiskaitymus skaitmeniniu euru.

Finansinés jtraukties didinimas ir prieigos prie bankiniy paslaugy gerinimag, kurj Europos
Komisija laiko viena esminiy skaitmeninio euro naudy, jau dabar uztikrina privatis rinkos
dalyviai. Be to Europos institucijos néra jvardijusios, kiek jau kainavo ir kiek dar galéty kainuoti
skaitmeninio euro projektas. Tai reiskia, kad kol kas jvertinti realig projekto naudg vartotojams
ir ekonomikai apskritai néra jmanoma.

31 Benjamin Hemingway, ,The Impact of CBDC on Bank Deposits and the Interbank Market", Lietuvos bankas,
Working Paper Series, 2022-12-22, p. 25,
https://www.lb.lt/en/reviews-and-publications/category.85/series.212#item_d_5604

32 Ten pat.
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Tuo tarpu iSSukiai, j kuriuos projekto iniciatoriai iki Siol néra atsake — islieka reikSmingi. Pirma,
silloma finansy sistemos centralizacija kelia tiek asmens duomeny apsaugos, tiek
nacionalinio saugumo rizikas. Atsiskaitymy infrastruktirg sutelkiant vienos institucijos
rankose, jvykusi kibernetiné ataka sukelty Zenkliai didesne Zalg euro zonos ekonomikai. Antra,
keiCiama bankinés sistemos architektira taip pat kelia finansy sistemos stabilumo ir
infliacijos rizikas.

Kainy stabilumg siekiantis uZztikrinti ECB skaitmeninj eurg savo tikslo jgyvendinimui galéty
pasitelkti vienpusiskai — tik didinant, o ne slopinant infliacijg. Mazéjantis grynyjy pinigy
naudojimas néra veiksnys, kuris apsunkinty monetarinés politikos vykdyma, kadangi
didziausia jtaka infliacijai daroma reguliuojant banky rezervus, veikiant kredito aktyvumg,
taikant kiekybinio skatinimo programas. Tai reiskia, kad CBDC nauda gerinant monetarinés
politikos efektyvuma taip pat yra abejotina.

Skaitmeninio euro jvedimas lemty, kad ECB tapty tiesioginiu indéliy paslaugas teikianciy
komerciniy banky konkurentu, o tai kelia ir finansinio stabilumo rizikg. Centrinj bankg saugo
valstybé, todél Sis projektas reikSty monopolininko atéjima j finansy rinkg, o tai iSkraipyty
sgziningg konkurencija. Be to, reikSmingai vartotojy daliai iSsiémus komerciniuose bankuose
laikomus indélius ir pervedus j CBDC saskaitg, augty privaciy finansy rinkos dalyviy bankroto
rizika, o mazesnis likvidumas mazinty ir kreditavimo galimybes. Tai reiskia, kad skaitmeninis
euras neprisidéty prie centrinio banko kainy stabilumo siekio, taciau galéty sutrikdyti
dabartinés finansy sistemos funkcionavimga ir patikimuma. Todél jvedus skaitmeninj eurg, ECB
nuolat tekty rinktis tarp finansinio stabilumo uztikrinimo ir jy paciy sukurtos priemonés
patrauklumo vartotojams.

Siekis keisti pamatinius verslo bankininkystés motyvus (Sig veiklg perorientuojant link
valstybés uzsakymy, o ne vartotojy poreikiy tenkinimo), valstybinio monopolio jvedimas j
mazmenine indéliy rinka, finansinio stabilumo ir infliacijos rizikos yra veiksniai, dél kuriy
Europos Komisijos ir ECB inicijuojamas CBDC projektas nepasieks keliamy tiksly. Iniciatyvos
jgyvendinimas priestarauja kokybiskos teisékuros principams, kurie numato, kad valstybés
jsikiSimas ir naujo reguliavimo poreikis gali biti pagrjstas tik jrodZius, kodél nepakanka islaikyti
,bazinio scenarijaus” — toliau remtis privaciy finansy rinkos dalyviy iniciatyva.

ISsami kasty-naudos analizé ir projekto paleidimo bei palaikymo kainos atskleidimas, poreikio
reikSmingai keisti dabartine finansy sistemg pagrindimas, iSsamaus CBDC keliamy riziky
prevencijos plano parengimas yra butinos sglygos atsakingai ir kokybiskai vertinti
Skaitmeninio euro projekta.
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