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Uvod

V dnesni éfe rychlé digitalizace a dynamického vyvoje technologickych
inovaci prochazi ekonomicky systém nepfetrzitou proménou, pfiCemz centralni
banky hledaji nové cesty a strategiec k modernizaci finan¢niho systému. Jednim
z nejzajimavejSich konceptl, ktery se v této souvislosti stal sttedem pozornosti, jsou
digitdlni mény centralnich bank (CBDC). Tato bakalafska prace si klade za cil
hloubé¢ji proniknout do teoretickych aspektii problematiky, zkoumat kli¢ové modely
fungovani a poskytnout komplexni pohled na CBDC a jejich mozny vliv
na spolec¢nost. Bude zpracovana metodou analyzy literatury a nésledné¢ budou za

pomoci induktivni metody vyzkumu odvozovany zavéry.

V uvodni ¢asti prace bude analyzovana role a funkce samotnych centralnich
bank. Nasledné¢ budou definovany digitdlni mény centralnich bank s dirazem
na jejich charakteristické vlastnosti, mechanismy fungovani a odli$nosti v porovnani
s kryptoménami a ménami s nucenym ob&hem. To umozni Iépe porozumét riznym

strategiim a piistuptim k této inovativni form¢ platebniho prostiedku.

Prace se nasledné¢ zaméti na zkoumani Sirokého spektra moznosti vyuziti
CBDC a identifikaci pfilezitosti, které mohou vyplyvat z jejich zavedeni pro samotné
centralni banky. S ohledem na roli centralnich bank budou zkoumany jak potencialni
pozitivni, tak negativni dopady, kter¢ mohou vyplyvat z pfijeti digitdlnich mén.
Dukladnd analyza dopadii na spolecnost z hlediska soukromi, finan¢ni inkluze
nebo bezpecnosti plateb piiblizi potencidlni vyhody a rizika spojend s touto inovativni

formou platebniho nastroje.

V zavérecné Casti bakalafské prace budou piedstaveny konkrétni projekty
digitalnich mén centralnich bank, které jiz byly implementovany ve svété s diirazem
na analyzu jejich uspéSnosti a pfinosti pro danou zemi. Déle budou zkoumany
moznosti implementace CBDC v Ceském prostiedi a analyzovany piinosy a vyzvy
spojené s touto technologickou transformaci. Timto zptisobem prace poskytne nejen
teoreticky pohled na digitdlni mény centralnich bank, ale 1 konkrétni ptiklady
a praktické dopady na spole€nost, ptispivajici k celkovému pochopeni moZnosti

budouciho vyvoje finan¢niho systému.



1. Centralni banky

Centralni banka je vefejna instituce, ktera spravuje ménu urcité zemée
nebo skupiny zemi a reguluje penézni zésobu. Jejim hlavnim cilem je udrzovani
cenov¢ stability a v nékterych piipadech podpora plné zaméstnanosti. Jako hlavni
nastroj ménové politiky pouzivd centralni banka urCovani urokovych sazeb,
které ovliviiuji cenu penéz. Narozdil od komer¢nich bank nenabizi centralni banka
béznym obcantim Gty ani pijcky. Jelikoz je statni instituci, neusiluje o dosahovani

zisku. (Evropska centralni banka, 2015)

Centralni banka funguje jako banka pro komer¢ni banky, poskytujici jim
pujcky a ovlivitujici tak tok penéz a uvért v ekonomice. Komercni banky mohou
vyuzit téchto ptijcek na kratkodobé pokryti svych potieb, poskytuji vSak zajisténi
v podobé majetku. V ptipadé problému s likviditou mohou komeréni banky vyuzit
pomoc centralni banky jako posledni instance, aby udrzely stabilitu finan¢niho
systému. Krom¢ ménové politiky centralni banky ¢asto vydavaji bankovky a mince,
spravuji devizové rezervy a dohlizeji na komeréni banky, aby minimalizovaly rizika

ve finan¢nim systému. (Evropské centralni banka, 2015)

V soucasné dobé¢ existuje kolem 170 centralnich bank po celém svéte, které
se li§i vlastnickou strukturou. Nékteré z nich jsou plné vlastnény soukromymi
subjekty, coZ je vzacny model, jakym disponuje naptiklad Svycarska centralni banka.
Na druhé stran€ nejb&znéjsi formou je plné statni vlastnictvi, které najdeme v mnoha
zemich, véetné Ciny, Spojeného kralovstvi, Francie ¢i Ceské republiky. Existuje viak
také model kombinujici soukromé a vefejné vlastnictvi, jako je ptipad Federalniho
rezervniho systému (Fed) ve Spojenych statech ¢i Japonské centralni banky. V téchto

piipadech maji soukromé banky urcity podil na vlastnictvi nebo fizeni centralni

banky spolu s vladnimi organy. (Jarolim, 2023)
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1.1. Ceska narodni banka

Centralni bankou Ceské republiky je Ceskd narodni banka (CNB). Byla
zalozena Ustavou CR roku 1993 a piisobi v souladu se zdkonem o Ceské narodni
bance a dalSimi pravnimi ptedpisy. Jedna se o pravnickou osobou vetejného prava

se sidlem v Praze. (Zékony pro lidi, 1993)

CNB je soudasti Evropského systému centralnich bank a spolupracuje
na plnéni jeho cili a ukold, véetné dohledu nad finan¢nimi trhy. Nejvyssim fidicim
organem CNB je bankovni rada, jejiz ¢leny jmenuje prezident republiky a v jejim

&ele stoji guvernér. (CNB, © 2024a)

Hlavnim cilem CNB je pé&e o cenovou stabilitu, coz zahrnuje udrZeni nizké
inflace, podporu udrzitelného hospodatského riistu a financni stability. K tomu
vytvaii ménovou politiku, vydadva bankovky a mince, dohlizi na penézni obé&h,
platebni styk a zac¢tovani bank. Dale provadi dohled nad bankovnim sektorem,
kapitdlovym trhem, pojistovnictvim a dal$imi finan¢nimi institucemi. Poskytuje také
bankovni sluzby stitu a vefejnému sektoru, vcéetné¢ vedeni GCth organizacim
napojenym na statni rozpocet a provadéni operaci spojenych se statnimi dluhopisy.

(Zékony pro lidi, 2002)

CNB také vyviji makroobezietnostni politiku, identifikuje rizika stability
finan¢niho systému a pfispivd k jeho odolnosti. Spolupracuje s Evropskou unii
a podporuje obecnou hospodatskou politiku vlady a hospodatskou politiku v EU,
pokud to neni vrozporu s plnénim hlavniho cile pée o cenovou stabilitu.

(CNB, © 2024a)
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1.2. Ménovi politika v Ceské republice

Jak uz bylo zminéno, Ceska narodni banka ma za hlavni kol pecovat
o cenovou stabilitu, coz zahrnuje udrzovani mirn¢ kladné a stabilni inflace.
Jeji ménova politika je zaméfena na dosazeni inflacniho cile ve vysi 2 %, coz

poskytuje ptiznivé podminky pro podnikani a zvySovani zivotni irovné¢ obyvatelstva.

Pro dosazeni cenové stability CNB vyuziva rezim cilovani inflace,
ktery se opira o veiejn¢ vyhlaseny inflacni cil a transparentni komunikaci s vetejnosti.
Hlavnim nastrojem ménové politiky jsou urokové sazby, jejichz nastaveni ovliviiuje
trzni sazby a tim i ekonomicky vyvoj a inflaci. O Grokovych sazbach rozhoduje
bankovni rada, ktera se schazi obvykle osmkrat ro¢n€. Jeji rozhodnuti ma zasadni
vliv na inflaci v horizontu 12 az 18 mésict. Pti rozhodovéani o sazbach se bankovni
rada opira o makroekonomickou prognézu, ktera popisuje budouci vyvoj ekonomiky

a inflace a hodnoti rizika a nejistoty. (CNB, © 2024b)

1.2.1. Nastroje ménové politiky CNB

Ceska narodni banka (CNB) uplatiiuje ménovou politiku piedevsim
prostiednictvim nastavovani urokovych sazeb, pfi¢emz klicovou roli hraje
dvoutydenni repo sazba. Tato sazba stanovuje limity pro repo operace, které CNB
provadi k ovliviiovani kratkodobych trznich urokovych sazeb. Repo operace
se obvykle provadéji trikrat tydné formou tendrti s variabilni sazbou, pfi¢emz banky
nabizeji urokové sazby a CNB pfijimd nabidky s nejniz§imi sazbami
az do predpokladaného pirebytku likvidity. Vedle dvoutydenni repo sazby vyhlaSuje
CNB i lombardni a diskontni sazbu. Lombardni sazba umoziiuje komerénim bankam
kratkodobé ptijcky od CNB proti zastavé, zatimco diskontni sazba umoZiiuje bankam
ukladani likvidity u CNB. Tyto sazby jsou diileZitymi nastroji pro regulaci likvidity
na trhu. (CNB, © 2024c)
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V ptipadech, kdy se trokové sazby pfiblizi jejich efektivni dolni hranici
a ekonomika vyZzaduje vyrazn&j$i ménové uvolnéni, mize CNB pouzit dal$i nastroje
ménové politiky. Jednim z piikladd je kurzovy zavazek, ktery CNB uplatnila v roce
2013 a ktery trval az do roku 2017. Tato opatfeni jsou piijimana ve specifickych
situacich k regulaci ekonomického vyvoje a zachovani stability ménového systému.

(CNB, © 2024c)
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2. Digitalni mény centralnich bank a jejich designova
reSeni
Oficidlné prvni prace definujici digitalni mény centralnich bank byla vydana
pracovniky Bank of England (BoE) v roce 2016. Ta CBDC definuje jako situaci,
kdy centralni banka poskytuje univerzalni, elektronicky, nepfetrzit¢ fungujici,

narodni ménou vyjadfeny a urok nesouci piistup k jeji ucetni rozvaze. (Barrdear,

Kumbhof, 2016)

Obecné lze CBDC popsat jako digitalni ménu, ktera predstavuje pfimou
pohledavku vici centralni bance a je vyjadiena v ménové jednotce dané¢ho statu.
Tato nova forma penéz je emitovana centralni bankou, a navic slouzi jako prostfedek
smény a uchovatel hodnoty, stejné jako hotovost. Zavedeni CBDC v podstaté
znamena roz$ifeni piistupu k bezhotovostnim penézim centralnich bank i pro dalsi
subjekty. V soucasné dobé maji piistup k bezhotovostnim penéziim v podobé¢ rezerv
centrdlni banky predevSim banky komer¢ni. Tento pfistup je umozZnén
prostiednictvim G&td u centralni banky. V Ceské republice mezi nékteré dalsi
subjekty, které jsou soucasti tohoto systému, patfi 1 infrastruktury financniho trhu,

jako je naptiklad Centralni depozitaf cennych papirti. (CNB, 2022)

Nasledujici kapitoly podrobné&ji predstavuji moznd designova feSeni pro
zavedeni digitdlnich mén centralnich bank. Vybér designu je zalezitosti komplexniho
zvazeni, které zahrnuje rizné faktory. Jednim z klicovych aspektl je respektovani
a prizpisobeni se cilim a potfebam kazdé jednotlivé centralni banky. To znamena,
ze design CBDC by m¢l reflektovat strategické priority dané banky, at’ uz se jedna
o podporu finan¢ni stability, stimulaci ekonomiky nebo zajiSténi efektivniho
platebniho systému. Zaroveil je nezbytné brat v tuvahu technické, pravni

a ekonomické faktory.
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2.1. Typy CBDC

Digitalni mény centralnich bank jsou rozd€leny do dvou hlavnich kategorii
podle toho, kdo ma k nim pfistup. Jsou jimi velkoobchodni CBDC, kter¢ jsou uréeny
primarné pro finan¢ni instituce a retailové CBDC, které jsou navrzeny tak, aby byly

dostupné pro bézné obyvatele. Oba koncepty jsou blize popsany v nasledujicim textu.

2.1.1. Velkoobchodni CBDC

Velkoobchodni (wholesale) CBDC jsou navrzeny tak, aby slouzily pro
vyrovnani mezibankovnich pfevodli a souvisejicich transakci. Tyto mény maji
podobnou funkci jako rezervy drzené u centrdlni banky, ale s pfidanymi funkcemi.
Jednim z klicovych prvki je moznost podminénych plateb, kdy se transakce realizuje
pouze v ptipadé splnéni uréitych podminek. To mize zahrnovat mnoho podminénych
platebnich instrukei, které mohou vyrazné rozsitit soucasny mechanismus hrubého

vypotadani thrady v redlném case (RTGS) v bankovnich systémech. (BIS, 2021)

Dalsi  vyhodou velkoobchodnich CBDC je jejich  schopnost
programovatelnosti, coZ mize podpofit automatizaci procesi a snizit rizika. Navic
by mély byt tyto mé€ny implementovany na novych technologickych platformach,
coz by umoznilo navrhnout je s ohledem na mezinarodni standardy a zajistit
schopnost spoluprace mezi riznymi systémy. Tento pfistup by mohl pfinést

zjednoduSeni a zlepSeni fungovani finan¢nich trhi. (BIS, 2021)
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2.1.2. Retailové CBDC

Retailové (univerzalni) CBDC jsou revolu¢ni inovaci ve srovnani
s velkoobchodnimi CBDC. M¢éni tradicni dvoustupiiovy meénovy systém tim,
ze digitalni penize centrdlni banky d¢la ptistupnymi pro vefejnost pfimo. Stejné jako
je tomu u hotovosti, kterd je dostupnd prostfednictvim centralni banky jako pfimy
zévazek. Jednou z kliCovych vlastnosti retailovych digitdlnich mén centralnich bank
je absence tvérového rizika pro ucastniky platebniho systému, protoze se jedna prave
o piimy zdvazek centralni banky. To znamend, ze retailové CBDC jsou podobné
digitalni formé hotovosti. Narozdil od jinych forem digitalnich penéz,
které predstavuji narok na prostiednika, retailové CBDC eliminuji jakékoliv riziko

spojené s likviditou nebo platebni neschopnosti prosttednika. (BIS, 2021)

Z hlediska vetfejného zajmu je klicové, jak zavedeni retailovych CBDC
ovlivni spravu dat, konkuren¢ni prostiedi poskytovatell platebnich sluzeb a strukturu
platebniho pramyslu. Pravidla a normy podporujici dobrou spravu dat jsou kli¢ové
pro udrZeni otevienych trhi a konkurencniho prostfedi, coz mize vést
k ekonomickym vyhodam. Centralni banky mohou podpofit inovace a soutéz
v platebnim systému tim, Ze umozni vstup novym hra¢lim a vytvoti oteviené platebni
platformy. Tyto platformy by mély podporovat spolupriaci mezi poskytovateli
platebnich sluzeb a smétovat sitové efekty k vétsi ucasti, niz§im nakladiim a lepSim

sluzbam. (BIS, 2021)

16



2.1.2.1. Pristup k retailovym CBDC

Tato podkapitola popisuje dva zdkladni piistupy k retailovym CBDC:
zalozené na uctech a zaloZzené na tokenech. Kazdy z téchto pfistupi ma své
charakteristiky, které ovliviiuji jak fungovani samotného systému, tak i jeho dopady
na soukromi uZzivateli a schopnost monitorovat nelegalni aktivity v platebnim
systému. Popsany jsou kli¢ové rysy obou modelt, jejich vyhody a nevyhody, stejné

jako na otazky, které vyvstavaji v souvislosti s jejich implementaci a regulaci.

ZaloZené na uctech

Prvni moznosti pfistupu k retailovym digitalnim ménam centralnich bank je
vytvofeni systému zalozeného na ucltech (account-based), kde je vlastnictvi
penéznich narokli vdzdno na identitu uZzivatele. Tento model funguje tak,
ze pohledavky jsou zaznamenany v databdzi spolu s informacemi o identité, obdobné
jako je tomu u bézného bankovniho uctu. V ptipad¢ digitdlni meény centralni banky
ma vSak tento ptistup své nevyhody. Zejména pokud jde o zavislost na schématech,
které kazdému jedinci pfifadi pravé jedno identifikacni Cislo v celém platebnim
systému vSech ucastnikil systému. Tento ptistup vyzaduje jednoznacnou identifikaci
kazdého jednotlivce v ramci platebniho systému, coz muze byt problematické
v nékterych jurisdikcich a omezovat univerzalni ptistup k CBDC. (Auer, Boehme,

2020)

ZaloZené na tokenech

Druhou moZnosti je vytvofeni systému zalozeného na tokenech
(token-based), kde je vlastnictvi penéznich narokd uzndvéno pouze tehdy, kdyz
uzivatel CBDC prokaze znalost zaSifrované hodnoty. Tento piistup by tedy vyuzival
asymetrickou kryptografii, (Auer, Boehme, 2020) Tedy takovou, kdy se k podepsani
zpravy vyuzivaji dva klice — soukromy (private) a vetejny (public). Vetejny klic je
pouzivan k Sifrovani zprav a je zndm vSem, zatimco soukromy kli¢ mé pouze

pfijemce a pouze on je tak schopen zpravu desifrovat. (Menezes et al., 1997)
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Token-based systém by umoznil univerzalni ptistup, protoze kdokoli by mohl
ziskat digitalni podpis. Zaroven by tento systém nabizel dobré zabezpeceni soukromi.
Déle by umoznil propojeni digitdlni mény centrdlni banky s komunikacnimi
protokoly, coz by mohlo byt zakladem pro mikro-platby v internetu véci (IoT). Tento
ptistup nicméné nese také vazné nevyhody. Nejvétsi z nich je vysoké riziko ztraty
prostiedkil v ptipad¢, ze uzivatelé nedokazi udrzet svlj soukromy kli¢ v tajnosti.
Dalsimi problémy mohou byt obtize pro uiady pii identifikaci vlastnikii pohledavek
nebo sledovani toku penéz, podobné jako u hotovosti nebo majetkovych cennych
papirt. Posledni vyzvou je navrhnuti efektivniho pravniho ramce pro prevenci prani
Spinavych penéz a financovani terorismu pro takovy systém. Pokud by Sly digitalni
mény centralnich bank touto cestou, byla by nezbytna dodate¢na bezpecnostni
opatfeni, jelikoz by bylo nutné pozastavit pohledavky, dokud nebude prokazana
transak¢éni historie. To znamend nutnost automatického monitorovani trznich
zaznamu organy dohledu a jinymi vefejnymi autoritami ke kontrole dodrzovani

regulacnich cilt. (Auer, Boehme, 2020)
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2.2. Provozni architektura

Nasledujici text se zaméfuje na tfi hlavni modely provozni architektury
digitalnich mén centralnich bank: nepiimy, pfimy a hybridni. Kazdy z téchto modela
pfinasi své jedinecné vyhody a kompromisy, které ovliviluji jak uZzivatele,

tak i provozovatele platebnich systému.

2.2.1. Neptimé CBDC

Prvni model, nazvany neptimé CBDC (Indirect CBDC) je zalozen na dnes
fungujicim dvouuroviiovém systému financi (centralni banka + komeréni banky).
Pro spotiebitele to znamend, Ze tento druh CBDC neni pohleddvkou samotné
centralni banky. Misto toho funguje prostfednik, nazyvany ,,CBDC banka®, ktery ma
za kol plné zabezpecit kazdy penézni narok spotiebitele na digitalni ménu centralni
banky. Tento prostfednik musi mit uloZzené¢ skute¢cné CBDC (nebo jiné penize
centralni banky) u centralni banky. Stejné jako dnes by prostiednici zpracovavali
veskerou komunikaci s klienty, provadéli platby a odesilali platebni instrukce.
Velkoobchodni transakce by pak byly vyrovnavany centralni bankou. (Auer, Boehme,

2020)

Nepiimé CBDC nabizeji pohodli uZivatelim, ale pfenaseji odpovédnost za
feSeni spori a znalost zdkaznika (K'YC) z centralni banky na prostfedniky. Centralni
banka totiz nema zadny piimy prehled o individudlnich penéznich narocich uzivateld.
Tim padem tyto pohledavky nemuze uspokojit bez spoluprace s prostiedniky. Urcit
opravnéného vlastnika tak muze trvat dlouho a byt nakladné, coZ pfedstavuje riziko
pro uzivatele. Regula¢ni a dohledové otazky jsou podobné tém dne$niho finan¢niho

systému. Stejné€ jako otazky ohledné pojisténi vklada. (Auer, Boehme, 2020)
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2.2.2. Primé CBDC

Piimé CBDC (Direct CBDC) piedstavuji systém, ve kterém centralni banka
provozuje platebni ucty a sluzby pifimo a nebylo by tak potieba dalSich prosttednikii.
I kdyz ptimé CBDC nabizeji jednoduchost a eliminaci prostfednikti, pfinaseji také
kompromisy ve spolehlivosti, rychlosti a efektivité platebniho systému. Soukromy
sektor muze byt lepsi v budovani a provozovani technickych kapacit potfebnych pro
Siroké nasazeni. Navic pfimé CBDC mohou byt mén¢ atraktivni pro uzivatele nez
soucasné maloobchodni platebni systémy, protoze elektronické platby musi fesit
vypadky konektivity, coz ptinasi riziko pro prostiedniky. Ti se vSak s témito riziky
diky KYC mohou lépe vyporadat. Pokud by centralni banka ptevzala odpovédnost za
KYC a posouzeni uzivatele, vyzadovalo by to masivni rozsifeni pravomoci. Zajisténi
takovych procestt by tedy vyzadovalo vyrazné rozsifeni mandatu a operativnich

kapacit centralni banky. (Auer, Boehme, 2020)

Ve vyvoji sektorem jsou vSak i varianty zalozené na tokenech nebo tzv.
digitadlnich bankovkéch, ty jsou vyvijeny sektorem soukromym. V takovych
ptipadech mize byt zajisténi KYC a posouzeni zdkaznika provadéno centralni
bankou nebo jinou organizaci privatniho nebo vetejného sektoru. Centralni banka by

ale ziistala jedinou instituci poskytujici platebni sluzby. (Auer, Boehme, 2020)

2.2.3. Hybridni CBDC

Hybridni CBDC (Hybrid CBDC) je tfeti moznosti architektury digitalnich
meén centralnich bank, ktera kombinuje prvky jak nepfimého, tak ptimého modelu.
Tento hybridni pfistup umoznuje pfimy kontakt s centralni bankou pro uZivatele,
zatimco prostiednici zajistuji dalsi sluzby. Klicovymi prvky jsou pravni ramec
umoziujici oddéleni penéznich naroki od rozvah poskytovateli platebnich sluzeb
a technicka schopnost umoziujici prenositelnost ziistatkli v ptipadé potieby. (Auer,

Boehme, 2020)
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Vyhody hybridnich digitadlnich mén centralnich bank zahrnuji lepsi odolnost
nez nepiimé CBDC a relativné jednodussi provoz nez pfimé CBDC. Centralni banka
se nemusi pfimo podilet na poskytovani maloobchodnich sluzeb, coz ji umoziuje
zam¢iit se na zakladni procesy. To vSak vyzaduje slozitéjsi infrastrukturu pro
centralni banku a miize existovat riziko spojené s prostredniky, ktefi poskytuji dalsi

sluzby. (Auer, Boehme, 2020)

2.3. Infrastruktura

Pfi zavadéni digitdlni mény centralni banky je dulezité porozumeét
infrastruktufe, na které tato digitdlni ména bude fungovat. Infrastruktura CBDC
ptedstavuje zékladni pilif, ktery ovliviiuje stabilitu, efektivitu a bezpecnost celého
systému. Existuji dva hlavni pfistupy k infrastruktuie digitalnich mén centralnich
bank: tradicni databazovy systém a distribuovany ucetni systém (DLT). Kazdy
z téchto pfistupli piinasi své vlastni vyhody a vyzvy, které je tieba zvazit pti

navrhovani a implementaci CBDC.

2.3.1. Databazovy systém

Infrastruktura zaloZena na tradi€nim databdzovém systému je zdkladnim
kamenem tradi¢niho pfistupu k centralnimu bankovnictvi. V tomto modelu jsou data
uloZena na vice fyzickych uzlech, které jsou fizeny centralni autoritou, coz zajistuje
odolnost a integritu dat. Aktualizace Ucetni knihy jsou provadény prostiednictvim
centrdlniho fidicitho uzlu, ktery mé autoritu nad celym systémem. Tento piistup

poskytuje jistotu a stabilitu. (Auer, Boehme, 2020)
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2.3.2. Distribuovany ucetni systém

Infrastruktura zalozena na technologii distribuovanych zaznami (DLT) je
nov¢j$im pristupem, ktery pfindsi decentralizovanou povahu a inovativni technologii
do centralni bankovni infrastruktury. V systémech DLT jsou ucetni knihy spolecné
spravovany ruznymi subjekty, pficemz kazdy uzel ma kopii Gcetni knihy. Aktualizace
ucetni knihy jsou provadény prostfednictvim konsensudlnich mechanismu, které
vyzaduji souhlas vétSiny uzli v siti. Tento piistup poskytuje vyssi decentralizaci
a odolnost vuci selhani centralniho uzlu, protoze data jsou distribuovana napfic siti.

(Auer, Boehme, 2020)
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3. Rozdily CBDC oproti kryptoménam a ménam s

nucenym obéhem

Tato kapitola uvadi komplexni srovnani digitdlnich mén centralnich bank,
kryptomén a mén s nucenym obéhem. Pfed samotnym srovnanim je nezbytné ziskani

hlubsiho porozuméni ménam s nucenym ob&hem a kryptoméndm.

M¢ény s nucenym obéhem maji své specifické charakteristiky a funguji pod
jasné stanovenymi pravidly, casto v ramci urCitého pravniho systému nebo
geografické oblasti. Na druhou stranu kryptomény, jako naptiklad Bitcoin, Ethereum
a dalsi, operuji na decentralizovanych sitich a jsou ¢asto regulovany technologickymi

algoritmy, namisto centrdlni autority.

3.1. Kryptomény

Pojmem kryptoména se oznacuje virtualni/digitalni platidlo s vlastni platebni
siti fungujici na zéklad¢ Sifrovani neboli kryptografie. Transakce kryptomén jsou
provadény pomoci penéZenek, které vyuzivaji soukromé a vetrejné klice. To umoziuje
bezpecné transakce mezi uzivateli. Tyto transakce jsou ov€fovany a zaznamenavany
na blockchainu, coZ je decentralizovand sit' uzll zajiStujici transparentnost
a autonomii. Hodnota kryptomén je ovliviiovana pouze nabidkou a poptavkou.
To zptsobuje, ze kryptomény, jako napiiklad Bitcoin, nebo Ethereum, vykazuji

chovani podobné drahym koviim jako je zlato a stiibro. (Willing, 2024)
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3.1.1. Historie

Viibec prvni kryptoménou svéta, a zaroven kryptoménou s nejveétsi trzni
kapitalizaci, je Bitcoin (BTC). Jeho sit’ byla zprovoznéna roku 2009 osobou nebo
skupinami osob pod pseudonymem Satoshi Nakamoto. Prava identita ¢lovéka/lidi
skryvajici se pod jménem Satoshi Nakamoto dodnes neni zndma. Naposledy o sob¢
dal Nakamoto védét 12. prosince 2010 zpravou kryptoménové komunité, ve které

pise, ze jeho prace skoncila a bude se zabyvat jinymi projekty. (Redman, 2021)

Samotnému zprovoznéni sité¢ predchazel dokument z roku 2008 s ndzvem:
Bitcoin: ,,A Peer-to-Peer Electronic Cash System*®, ktery celou technologii popisoval
a uvadel problémy stavajiciho finan¢niho systému, které Bitcoin fesi. Mezi ty fadil
rovnost vSech uzivatelll bitcoinové sité bez nutnosti fizeni za pomoci prostfednika.
Nikdo tedy nema moc nad fizenim sit€¢ a pohyby na ni. Dale zdlraznil, Ze cely
zdrojovy kod softwaru Bitcoinu je volné ptistupny kazdému a kazdy si jej tak mize
precist a libovolné vylepSovat. V neposledni fadé uvadél kone¢né mnozstvi minci

Bitcoinu, bezmala 21 milion minci. (Pritzker, 2020)

3.1.2. Vlastnosti

Kryptomény se vyznafuji decentralizaci, coZ znamend, Ze nejsou fizeny
jednim subjektem, coZ pfindsi transparentnost a finan¢ni suverenitu. Diky technologii
blockchainu jsou transakce kryptomén transparentni a vefejné pristupné, coz
umoznuje uzivatelim ovéfit integritu plateb bez prosttedniki. Tato transparentnost je
podpofena bezpecnostnimi opatienimi zaloZenymi na kryptografii. Nezménitelnost
blockchainu déle snizuje riziko podvodl a poskytuje spolehlivost. Navic jsou
kryptomény dostupné neptetrziteé, 24 hodin dennég, sedm dni v tydnu, diky globalnimu
charakteru decentralizovanych siti. Jejich uziteCnost se rozsifila diky tzv. smart
kontraktim, které umoziuji automatizované a divéryhodné provadéni dohod, coz
otevielo cestu k Siroké skale aplikaci, v€etné¢ decentralizovanych financi (DeFi).
Decentralizované finance vyuzivaji smart kontrakty k vytvareni decentralizovanych
finan¢nich nastroji, jako jsou pijcky nebo tonizovana aktiva, kterd 1ze obchodovat

na burzach. (Willing, 2024)
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3.1.3. Blockchain

Blockchain  je  nezménitelnd  decentralizovand  ucetni  databdaze,
ktera zabezpecuje bezpecné transakce. (Willing, 2024) Jedna se tedy o specificky
druh DLT. DLT je jako decentralizovand kniha, kam si 1idé zapisuji udalosti. Kazdy
ucastnik ma svou kopii této knihy a kazdy novy zapis musi byt schvalen vétSinou.
Blockchain je specidlni typ DLT, kde se nové zéapisy nepiepisuji, ale piidavaji

se k tém starym a vytvareji tak linearn¢ rostouci fetézec. (Matuszynski, 2019)

Blockchain je povazovan za revolucni vytvor ve svété financi. Hlavnimi
divody jsou transparentnost a neomylnost. Pokud jeden uzivatel odesle platbu
jinému, tato platba je kontrolovdna nejen odesilatelem a pfijemcem, ale zaroven
1 ostatnimi uzivateli sité. Tato transakce je posléze zapsdna k ostatnim transakcim
do konkrétniho bloku. Jeden blok obsahuje stovky aZ tisice transakci. Zadny udaj
z databdze nelze mazat, ani jinak meénit, a to diky tomu, ze kazdy nésledujici blok

nese informace o bloku ptedchozim. (Kynéra, 2018)

3.1.4. Tézba

Pro vznik kryptomén a potvrzovani transakci je nezbytnou soucasti tzv. téZba
(mining). Existuji dva hlavni protokoly téZby. Prvnim z nich je Proof of Work (PoW).
Proof of Work je mechanismus, ktery se pouZziva pfi té¢Zbé kryptomén jako Bitcoin,
Litecoin a dalSich. Tézati soutézi o feSeni slozitych matematickych problému a ten,
kdo problém vyfesi, ziskdva odménu v podob€ nové vytézené mince. Transakce
se seskupuji do blokd, které tézati musi ovéfit, a poté se bloky tzv. hashuji. TéZafi
musi najit spravny hash, coz vyzaduje vysoky vypocetni vykon a Stésti. K téZbé
se vyuzivaji specidlni hardwarové zatizeni, jako jsou ASIC minery nebo grafické
karty. Druhym protokolem je protokol Proof of Stake (PoS), ktery vyuzivaji
kryptomény jako Ethereum, Cardano a Solana. PoS neni téZzbou v pravém slova
smyslu. Misto tézafi se zde jednd o tzv. validatory. Validatofi musi vlastnit samotnou
kryptoménu. Algoritmus ndhodné vybere uzivatele (¢im vice minci vlastni, tim ma
vetsi Sanci), ten své kryptomeény uzamkne (stake) a poté ma moznost uzaviit blok
a ziskat odménu v podobé poplatku za provedeni transakce. Jedna se o mnohem méné
naroc¢nou alternativu k PoW, jelikoz se vse déje v digitalni podob¢ a neni zapotiebi

specialniho hardwaru. (Vencl, 2022)
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3.2. Mény s nucenym obéhem

Me¢na s nucenym ob&hem neboli fiat ména je typ mény, ktera neni zajiSténa
fyzickou komoditou, jako je zlato nebo stfibro. Misto toho je jeji hodnota zaloZzena
na duvéte ve vladni nafizeni a ekonomicky systém zemé, kterd ji vydava. Tento typ
meény je bézny po celém svété a pouziva se pro nakupy, investice a spotreni. Nahradil
star$i systémy, jako byl zlaty standard, ktery stanovoval hodnotu mény na zakladé
zlatych rezerv. VétSina modernich papirovych mén, véetné hlavnich globalnich mén
jako americky dolar a euro, jsou pfiklady mén snucenym ob&hem. (Binance

Academy, 2019)

3.2.1. Vznik novych penéz

Penize a jejich vznik jsou klicovymi prvky ekonomiky. Nékteti lidé si mysli,
ze centralni banka prosté stiskne tlacitko a penize se objevi. Pti vzniku novych penéz
se také Casto mluvi o konceptu penézniho multiplikatoru, ktery vznikl v rémci
makroekonomie. Podle tohoto konceptu miize banka vytvorit penize tim, Ze si vezme

w7 v

vklady od klientli a poté pijci ¢ast této sumy jinym klientim. Takto vznika dojem,
muZze vytvaret likviditu prostfednictvim ndkupu aktiv, ale samotné penize nevytvari.
Penize vznikaji v komercnich bankach, které maji licenci od statu na tvorbu penéz.
To je disledkem systému rezervniho bankovnictvi, ve kterém jsou banky povétreny
tim, aby vytvafely penize prostfednictvim Uvérovani. Nejvétsi objemy penéz se
vytvareji iveérovou expanzi, kdy komeréni banky poskytuji Gvéry nebankovnim
jednotkam, jako jsou podniky a domacnosti. Timto zptisobem se do obéhu dostavaji
nové penize. Mensi objemy penéz se vytvareji také neuveérovou tvorbou, napiiklad
uroc¢enim vkladi na spoficich uctech. Penize tedy nevznikaji fyzicky, ale i€etné, kdyz
jsou pfipsany na depozitni ucet. Banky tak pajcuji penize, které ve skutecnosti
nemaji, protoZze maji licenci na tvorbu penéz. Tento proces umoziuje existenci

moderniho finan¢niho systému. (Jarolim, 2022)
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3.2.2. Vyhody a nevyhody

Jednim z kli¢ovych prvki mén s nucenym ob¢hem je absence zavislosti na
fyzické komodité, coz ji odliSuje od systému krytych zlatem. Vyroba fiat penéz je
cenové efektivnéjsi nez u komoditné krytych penéz, coz zvysuje jejich dostupnost.
Flexibilita mén s nucenym obéhem umoziuje vladam reagovat na hospodarské krize,
coz je vyznamné pro udrzeni stability. Mezindrodni obchod je podporovan
pouzivanim fiat mén po celém svété, coz zjednodusSuje transakce. Absenci vnitini
hodnoty a historického rizika finan¢nich kolapst vSak zdaraziiuji mozné nedostatky

tohoto ménového systému. (Binance Academy, 2019)

3.3. Porovnani

Na zaklad¢ dfive popsanych informaci o CBDC, kryptoménach a ménach

s nucenym ob&hem tato podkapitola obsahuje ptehledné porovnéni téchto typt mén.

Vnitini hodnota

Kryptomény jako takové maji hodnotu zaloZzenou pouze na nabidce
a poptavce na trhu. Chybi jim fyzické vnitini hodnota, jakou maji naptiklad komodity.
M¢ény s nucenym obéhem jsou zase zavislé na divéfe ve vladni nafizeni
a ekonomicky systém zemé, ktera je vydava. Tyto mény nejsou kryty fyzickou
komoditou, ale spoléhaji na stabilitu a divéru v ekonomiku dané zemé&. CBDC mohou
mit vnifni hodnotu podobné jako tradicni mény s nucenym ob&hem, protoze jsou

vydavany centralni bankou.
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Decentralizace vs. centralizace

Kryptomény jsou decentralizované, coz znamend, Ze nejsou fizeny jednim
subjektem. Transakce s kryptoménami jsou ovéfovany a zaznamenavany na
blockchainu, coz piinasi transparentnost a autonomii. Mény s nucenym ob¢hem
a digitdlni mény centralnich bank jsou oproti tomu centralizované a fizené centralni
bankou dané zem¢. Jejich fungovani zavisi na rozhodnutich a politice této autority,

coz muize ovlivnit stabilitu a sméfovani ekonomiky.

Transparentnost a bezpec¢nost

Transakce kryptomén jsou transparentni a vetejné ptistupné diky technologii
blockchainu a jsou zabezpeceny kryptografii, coz zajiStuje bezpecnost a integritu
transakci. Naopak u mén s nucenym ob&hem muze transparentnost a bezpecnost byt
omezena v zavislosti na regulacich a politice vlady, a kontrola nad ménou je v rukou
centralni autority. V ptipadé CBDC se transparentnost a bezpecnost mohou lisit
v zavislosti na implementaci, ale obecné¢ mohou nabidnout podobné turovné
transparentnosti a bezpe€nosti jako kryptomeény, pficemz centralni banka ma kontrolu

nad vydanim a provozem meény.

Vznik novych penéz

Nové jednotky kryptomén jsou vytvafeny procesem tézby, piicemz
u nekterych z nich je pfedem déno jejich mnoZstvi, jsou tak z podstaty deflacni.
U mén s nucenym ob&hem a digitalnich mén centralnich bank mohou byt nové penize
vytvateny prostiednictvim vytvareni Gveri komer¢nimi bankami nebo centralni
bankou prostfednictvim procesti, jako je ndkup aktiv. To mulzZe teoreticky vést

k nekonecné zasob¢ takovychto penéz.
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Inovace a flexibilita

Kryptomény jsou casto spojovany s inovativnimi technologiemi, jako jsou
smart kontrakty a decentralizované finance (DeFi), které mohou transformovat
zpusob, jakym funguji financni trhy a sluzby. Naproti tomu mény s nucenym obéhem
jsou spojeny s tradi¢nimi bankovnimi a finan¢nimi strukturami, coz miize omezovat
jejich schopnost rychle reagovat na nové vyzvy a pftilezitosti. CBDC mohou byt
platformou pro inovace v digitalnim platebnim prostfedi a mohou byt snadno
integrovany do novych platebnich technologii a aplikaci, coz mlize pfinést nové

moznosti a efektivitu do finanéniho systému.

Volatilita

Kryptomény jsou zndmy pro svou vysokou volatilitu, coZ znamen4, Ze jejich
hodnota muze rychle kolisat v zavislosti na trznich podminkach a spekulacich.
Naopak mény s nucenym obéhem a CBDC jsou obecné stabilnéjs$i a méné nachylné
k velkym vykyviim v hodnoté. Centralni banky ¢asto uplatituji politiky, které maji za
cil udrZovat stabilitu hodnoty mény, coZ poskytuje investorim a ekonomikam vé&tsi

Jistotu a pfedvidatelnost.
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4. Prilezitosti pro centralni banky

Tato kapitola se zamétuje na prilezitosti, kter¢é CBDC nabizeji pro centralni
banky, v¢etné moznosti lepSiho fizeni monetarni politiky, zlepSeni mezinarodnich
plateb, monitorovani finan¢ni stability nebo posileni finan¢ni inkluze. Zavedeni
CBDC muze byt klicovym krokem k dalSimu posunu smérem k modernizaci
a digitalizaci, coz by mohlo mit vyznamné dopady na globdlni finan¢ni trhy

a sveétové ekonomiky.

4.1. Ménova politika

Digitalni povaha CBDC nabizi nové moznosti v oblasti ménové politiky
a miZze zasadné ovlivnit ekonomicky systém. Digitdlni mény centralnich bank
napiiklad mohou poskytovat centrdlni bance dllezit¢ informace o ekonomice
a umoznit tak Iépe reagovat na potfeby domacnosti a firem. To znamend, Ze mohou
byt efektivnéj$§im nastrojem pro alokaci finanénich prostiedkli nez tradi¢ni metody.
Navic, pokud je tato digitdlni ména dostupna vSem, umozZiiuje piimé provadeni
meénove politiky bez potieby prostfednika jako jsou banky. To znamenad, Ze centralni
banka muliZe G¢innéji ovlivilovat ekonomiku a rozhodnuti domacnosti a firem. Tato
moznost muze vést k prehodnoceni celkové strategie ménové politiky. (Auer et al.,

2022)

Pomoci programovatelné povahy CBDC by centralni banky mohly teoreticky
okamzité provadét zmeény urokovych sazeb. V praxi vSak existuji vyzvy a rizika.
Aby byl tento systém CBDC ucinny, musel by nabizet konkurenceschopné sazby
a umoziovat vetejnosti drzet vysoké ¢astky. Néktefi akademici zkoumali moZnost,
ze by digitdlni mény centralnich bank umoZznovaly nastaveni negativni Grokové
sazby. To by mohlo zvysit rizika finan¢ni stability, jelikoz by bylo mozné je obchazet
napiiklad drzenim hotovosti (pokud by byla k dispozici), nebo drZzenim cizi mény.

(BIS, 2020)
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Urokové sazby na CBDC by mohly slouzit jako hlavni nastroj ménové
politiky. Odstranénim hotovosti by mohla byt trokova sazba nastavena na libovolné
negativni Urovné, coz by odstranilo nulovou dolni mez nominalnich sazeb.
Odstranéni této meze by prineslo moznost efektivnéjsSiho nastavovani inflacniho cile
v ruznych fazich ekonomického cyklu a snizit pfitomnost pasti likvidity. (Auer et al.,

2022)

Mimo urokové sazby se také diskutuje o pouziti CBDC ke stimulaci agregatni
poptavky prostiednictvim tzv. helikoptérovych penéz (centralni banka piimo
poskytuje penize obfanim a firmdm za ucelem stimulace ekonomik) spojenych
s tzv. programovatelnou ménovou politikou, kdy by bylo mozné naptiklad nastavit,
do kdy se mé urcend ¢éstka utratit, ¢i za co se ma utratit. AvSak problémem pro tato

feSeni je identifikace ucth, které by tyto penize mély ziskat. (BIS, 2020)

CBDC mohou také zménit zplisob, jakym je implementovana meénova
politika. Naptiklad by bylo mozno, aby uvéry poskytované centralni bankou byly
vyuzivéany i firmami, a ne pouze bankami, jak je tomu nyni. To miiZze byt efektivnim
zpusobem, jak regulovat ekonomiku. Déle by CBDC mohly umoznit ptechod
od cilovani inflace k cilovani cenové hladiny. To by mohlo usnadnit planovani
spotfeby a investic domécnosti a firem tim, Ze by poskytlo stabilni referen¢ni bod pro
ceny spotiebnich poloZzek. Kdyz jsou ceny relativné stabilni, domacnosti a firmy
mohou Iépe planovat své vydaje a investice, protoZe maji jistotu ohledn€ nakladd na
zakladni potteby a sluzby. To by mohlo byt zvlasté¢ prospé€$né pro domécnosti
s niz§im pfijmem a malé podniky, které nemaji dostatek zdroji na sledovani
neustalych fluktuaci cen nebo na nékup financnich nastroji k ochrané pted riziky

spojenymi s cenovou volatilitou. (Auer et al., 2022)

Jak jiz bylo zminéno, CBDC by mohly umoznit centralni bance provadét
stimulaci agregatni poptavky a uplatiovat negativni urokoveé sazby. To by v§ak mohlo
témet odstranit rozdil mezi fiskdlni a monetarni politikou. Tim by se zvySila
dilezitost otdzek spojenych s fiskdlné-ménovym vztahem. Nékteii autofi varuji, ze
zavedeni CBDC jako Uctu centralni banky pro vSechny by mohlo zvysit rozvahu

centralni banky a tim ohrozit jeji nezavislost na vladnouci autorité. (Auer et al., 2022)
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4.2. ZjednoduSeni mezinarodnich plateb

Mezinarodni platby celi ¢tyfem hlavnim problémiim: jsou obvykle drahé,
pomalé, malo transparentni a nedostupné pro nékteré skupiny. Je to zejména
z toho divodu, Ze tyto platby zahrnuji koordinaci mezi rGznymi ¢asovymi pasmy,
pravnimi jurisdikcemi a regulacemi, a zapojuje se do nich vice ucastnikd. Proto G20
(skupina nejvétSich ekonomik svéta - 19 zemi + EU) v roce 2020 stanovila zlepSeni
téchto plateb jako prioritu a spustila program s cilem dosdhnout rychlejSich,
levnéjsich, transparentnéjSich a inkluzivnéjSich mezindrodnich platebnich sluzeb.

(Auer et al., 2022)

Reseni tohoto problému by mohly piinést tzv. interoperabilni digitalni mény
centralnich bank. Ty mohou feSit problémy spojené s rozdily mezi tuzemskymi
platebnimi systémy, jako jsou rizné technické standardy, pozadavky na data a tak
dale, ale vyzkum v této oblasti teprve zacind. Pokud se centralni banky dohodnou
na mezinarodni interoperabilité, odstrani se mnoho problému soucasnych platebnich
systému. Pokud by vSak jednotlivé CBDC nebyly navrzeny pro spolupraci, mohlo by
dojit k fragmentaci podobné té, kterou v mezinarodnich platebnich systémech zname

dnes. (Auer et al., 2022)
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4.2.1. Modely pro mezinarodni platby

Mezinarodni platby za pouziti digitadlni mény centralni banky mohou byt
koncipovéany tak, aby umoznovaly vétSimu poctu bank a nebankovnich subjektl
pfistup k penézlim centralnich bank pro zactovani plateb. Prvnim modelem jsou
kompatibilni systémy CBDC (Compatible CBDC systems). Tento model umoziuje
vyrovnavat platby v penézich centralnich bank ptes hranice pomoci existujicich trhi,
coz muze prinést $irSi moznosti pieshrani¢nich platebnich sluzeb. Druhym jsou
propojené systémy CBDC (Interlinked CBDC systems). Tyto systémy by vyuzivaly
vyhod prvniho modelu a mohly by nabidnout dal$i bezpe€nostni opatieni
prostfednictvim ,,payment-vs-payment (PvP) propojenym s tuzemskymi systémy,
¢i s devizovymi obchodnimi systémy (FX). Poslednim modelem by mohl byt jediny
multi-CBDC systém. Jedna se o jednotny systém, ve kterém se vice centralnich bank
spole¢né¢ podili na provozu a stanoveni pravidel. V tomto modelu by vSechny
mezinarodni platby probihaly v rezimu PvP a v rdmci snizeni komplexity by zde byli
integrovani vSichni devizovi obchodnici. Tento model by vyzadoval globalni
koordinaci a spoluprdci mezi centrdlnimi bankami, aby byly zajiStény pfijatelné
podminky pro vSechny zem¢ a minimalizovala se moznost arbitraze. (Auer et al.,

2022)

V Ceském prostiedi vétSina mezindrodnich plateb probiha v eurozoné, tedy
v eurech, €1 prostfednictvim amerického dolaru. ECB a Fed o interoperabilnich
CBDC teprve uvazuji, proto by interoperabilni CBDC Ceské narodni banky musely
byt vyvinuty az s ohledem na digitalni euro ¢i dolar. Platby jsou dnes navic diky
evropské regulaci a jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA) pomérné levné
a transparentni, proto neni vylepSeni v tomto ohledu prioritou. Tou je spiSe zaméteni
se na rychlost transakci, tj. podpora okamzitych plateb v eurech (SCT Inst.).
Alternativou do budoucna miize byt propojeni CERTIS platebnim systémem
eurozony TARGET2. Svédska a danska centralni banka jdou dokonce jesté dal
a planuji uplné nahrazeni svych platebnich systému systémem ECB. Vyrazny posun
v oblasti mezindrodnich plateb by méla bez ohledu na CBDC ve stfednédobém

horizontu zajistit i aktivita zemi G20 a Rady pro finanéni stabilitu. (CNB, 2022)
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4.3. Finanéni stabilita

Digitalni mény centralnich bank maji potencial ovlivnit stabilitu bankovniho
systému. Jedna se o zavazek centrdlni banky, ktery muze slouzit jako bezpecna
nadhrada za vklady v komer¢nich bankach. V porovnani s vklady v komercnich
bankach mohou byt vklady v CBDC povazovany za méné rizikové, protoze jsou
garantovany centralni bankou. To miize vést drzitele vkladi k pfesunu svych
prostiedklt z komer¢niho bankovniho syst¢tmu do CBDC, zejména v dob¢ krize.
Existuje vSak riziko, ze pritomnost CBDC muize zvysit pravdépodobnost
systémového runu (atoku) na banku. To je situace, kdy by drzitelé vkladi hromadné

presunuli své prostiedky z komerénich bank do CBDC. (Auer et al., 2022)

Nékteré modely vSak naznacuji, Ze ptitomnost CBDC nemusi nutné zvySovat
kiehkost bankovniho systému. CBDC mohou poskytnout centralni bance lepsi
monitorovani a reakci na stav bankovniho systému v piipad¢ krize. Také mohou
zmirnit dopady Utokl na banky tim, Ze nabidne alternativu k tradi¢nim bankovnim
vkladiim. Navrhované modely zkoumaji, jak by CBDC mohly zménit dynamiku
finan¢niho systému. (Auer et al., 2022)

Prvnim z modeld je, ze vklady v CBDC by umoznily centralni bance
investovat do redlnych zdroji. Navrhuje, Ze centrdlni banka miiZze poskytovat uvéry
investicnim bankdm. Tim by CBDC byly schopny eliminovat Gtok na banky, protoze
vklady v centralni bance nejsou volatilni a centralni banku nelze donutit k likvidaci
dlouhodobych projekti. Tato eliminace utoku by umoznila efektivnéjsi alokaci
zdroji, protoZe centralni banka by mohla volné plij¢ovat investiénim bankam, které
by soutéZily s komer¢nimi bankami. Existuji vSak obavy ohledné politického tlaku
na centralni banku a potencialnich negativnich dopadt, jako je omezeni jeji

nezavislosti. (Ferndndez-Villaverde et al., 2020)
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Druhy model pfehodnocuje tradi¢ni strukturu bankovniho systému a zamétuje
se na roli bank jako poskytovatelii pojisténi likvidity, kde kupujici Celi nejistote
ohledné¢ piijeti digitalnich vkladi. Drzeni bankovnich vklada tak slouzi jako ochrana
proti moznému selhani banky v ptipad¢, Ze pfijima i1 hotovost. Model zdlraziuje,
ze bankovni selhani muize byt zpisobeno Spatnymi investicnimi rozhodnutimi
a ze informace o finan¢ni nestabilit¢ bank mohou vyvolat uték k ,bezpeénému
pristavu, coz mize iniciovat bankovni krizi. Bankovni vklady jsou v tomto modelu
pouzivany jako platebni prostiedek, nikoliv jen jako forma uspor, coz piiblizuje
koncept pojisténi vkladi. V kontextu tohoto modelu ukazuje, ze kdyz je hotovost
jedinou moznosti vybéru a tirokova sazba na bezpecna, nelikvidni aktiva je vysoka,
tendence k utoku na banku je minimalni. To je zplisobeno tim, Ze domécnosti vnimaji
drzeni hotovosti jako nédkladné a neocekavaji vyrazny zisk z Gitoku na banky, které

hotovost vlastni jen omezené. (Williamson, 2022)

Dalsi z modelt pracuje s digitdlnimi ménami centralnich bank jako
s nomindlnim aktivem, ne jako s narokem na vklad. Pokud domacnosti ztrati davéru
v kupni silu CBDC, mohou se ji zbavit tim, Ze ji utrati. Tento Gtok miZe ohrozit Gsili
centralni banky o dosaZeni aloka¢ni efektivnosti, finan¢ni stability a cenové stability
soucasn¢. Centralni banka by musela zajistit, aby CBDC mély v budoucnosti
dostateénou kupni silu. Zadna centralni banka viak v souasnosti nezvaZuje

implementaci CBDC s takovymi vlastnostmi. (Schilling et al., 2020)

Velkym tématem je moznost CBDC, které nesou urok. CBDC nesouci urok
umoziuji transakce se vSemi prodavajicimi, nejen s témi, kteti pfijimaji hotovost, coz
ma piimy vliv na efektivitu plateb. Zaroven vSak CBDC nesouci urok snizuji
motivaci domécnosti, aby zistaly v bankach. To mlze zvysit pravdépodobnost utokl
na banky. ZlepSena efektivita plateb snizuje jejich negativni dopady na ekonomiku.
Navzdory riziku bankovnich panik by zavedeni CBDC mohlo vést k mensim Skoddm

nez v piipadé¢ fyzickych mén. (Auer et al., 2022)
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Studie zkoumajici vliv vladnich finan¢nich nastrojii na stabilitu finan¢niho
systému ukazuji, ze 1idé jiz nyni mohou investovat do vladnich dluhopist ¢i jinych
nebankovnich aktiv misto ukladani pen¢z do bank. To mtize mit podobny vliv jako
zavedeni digitdlni mény centralni banky, pficemz CBDC zlepsuji platebni systém.
Celkovée by zavedeni digitalni mény centralni banky mohlo zlepsit platebni systém,

aniz by meénilo to, jak lidé investuji své penize. (Auer et al., 2022)

Jini experti naznacuji, ze vedle zvySeni t¢innosti plateb mizou CBDC zvysit
informacni efektivitu jak v béznych obdobich, tak i béhem krizi. Piesunutim vklada
domacnosti z komerénich bank do CBDC by centralni banka ziskala okamzity
ptehled o pohybu financnich prostfedkli, coz by ji umoznilo rychle reagovat

na krizové¢ situace. (Keister, Monnet, 2022)

Z ptedchoziho textu je jasné, ze digitalni mény centrdlnich bank mohou mit
pozitivni i negativni dopady pro stabilitu bankovniho systému. Pozitivni zahrnuji
lepsi monitorovani bank a reakci v krizich. Negativnimi mohou byt zvyseni rizika
utokl na banky a tlak na centralni banku. Zavedeni CBDC by tedy mohlo zlepsit
platebni systém a informacni efektivitu, coz by mohlo snizit Skody pfi bankovnich
panikach. Je tedy diilezité provést regulaci a zavedeni CBDC opatrné, aby nedoslo
k naruSeni efektivity plateb v oblastech, kde finan¢ni stabilita neni hlavnim

problémem.
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4.4. Finanéni inkluze

Ve vyspélych zemich ma vétSina dospélych obyvatel snadny piistup
k elektronickym platebnim metodam. S rozsifujici se digitalizaci vSak mohou byt
ur¢ité skupiny ve spolecnosti opomijeny. To mize byt zpiisobeno neduvérou,
nedostateCnou digitdlni gramotnosti, omezenym piistupem k technologiim
nebo obavami ohledné ochrany osobnich tdaji. Naopak v rozvijejicich se
ekonomikéach vidi centralni banky dulezitost elektronickych plateb pro finan¢ni
inkluzi jako motivaci pro vyzkum CBDC. Aby vSak CBDC skutecné pfispély
k finan¢ni inkluzi, musi se fesit specifické priciny vylouceni, které se v jednotlivych
zemich lis§i. Zavéadéni digitdlni mény centrdlni banky by tak pravdépodobné
vyzadovalo S$ir§i reformy pfesahujici pisobnost centrdlni banky, s ohledem

na komplexnost problému a zakladni ptekdzky digitalni inkluze.

Finanéni inkluze v Ceské republice neni obecné problémem, vétsina populace
ma piistup k bankovnim uctim, a ti, ktefi je nemaji, asto sviij nedostatek z diivodu
nepotiebuji nebo nechtéji. CR je ve finanéni inkluzi na vysoké urovni, navic nova
uprava chranéného uctu od cCervence 2021 feSi vyznamny problém v oblasti
elektronickych plateb pro osoby v exekuci. Motivace pro zavedeni CBDC v CR kvali

zvyseni finanéni inkluze tak neni aktualng prioritou. (CNB, 2022)
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4.5. ZvySeni odolnosti platebniho styku

Digitalni mény centralnich bank by mohly slouzit jako alternativa k tradi¢ni
hotovosti a zaroven jako zadlozni platebni metoda v piipad¢ rtznych krizovych
scénafl, jako jsou ptirodni katastrofy, teroristické utoky nebo kybernetické ttoky
na platebni systémy. CBDC by mohly poskytnout alternativu k tradi¢nim karetnim
systémtm, jelikoz by fungovaly na odlisSné infrastruktufe. V situaci, ze by
infrastruktura CBDC byla paralelni k existujicim mezibankovnim platebnim

systémtim, mohla by slouzit jako zaloha pro tyto systémy v ptipadé jejich vypadku.

Zvlaste vyznamnou roli by CBDC mohly hrat v piipad¢ oft-line plateb, které
by nebyly ovlivnény vypadky internetu nebo elektfiny. Primarni zalozni funkci
v krizovych situacich nicméné stale zastava hotovost, a CBDC by byly potiebné
pouze v piipadé, ze by hotovost prestala tuto funkci plnit, coz se v soucasnosti nezda

byt pravdépodobné. (CNB, 2022)
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5. Dopady na spole¢nost

Kapitola o dopadech zavedeni digitalni mény centralni banky zkouma Sirokou
Skélu socidlnich, ekonomickych a technologickych vlivi, které by se mohly projevit
v piipadé, Ze centralni banky pfejdou na digitalni formu mény. Zavéry v této kapitole

vychdzeji z informaci obsazenych v ptfedchozich ¢astech prace.

5.1. Soukromi

Asi nejdiskutovangj$im tématem v souvislosti se zavedenim digitalnich mén
centralnich bank je soukromi a ochrana dat. Tyto aspekty je tfeba pecliveé zvazit pfi
navrhovani systému CBDC. Je nezbytné zajistit kompatibilitu s piedpisy tykajicimi
se ochrany soukromi, jako je obecné nafizeni o ochrané osobnich tidaji (GDPR)
z roku 2018. V Ceské republice je tato ochrana upravena zakonem &. 110/2019 Sb.
o zpracovani osobnich udajti. (Zakony pro lidi, 2019) Uzivatelé by méli mit kontrolu
nad svymi daty a nad tim, jak jsou pouzivana a s kym jsou sdilena. Tieti strany
zpracovavajici data by musely dodrzovat legislativni pfedpisy o ochrané dat, aby

zajistily bezpecnost a respektovani soukromi uZzivatelt. (Bank of England, 2020)

Stupent anonymity v syst¢tmu CBDC je politickou a socialni otazkou, ktera
neni pouze technicka. Prestoze CBDC musi respektovat pozadavky na KYC, mohou
byt navrZzeny tak, aby chranily soukromi a umoznily uZivatelim kontrolu nad
sdilenim dat. I kdyZ platby pomoci CBDC nejsou skute¢né anonymni, uZivatelé by
m¢éli byt schopni provadét platby bez odhaleni své identity. Nékteré debaty o CBDC
piedpokladaji, ze by mély nabizet stejnou miru anonymity jako hotovost. Anonymita
je vSak pouze dana povahou hotovosti, ne povinnostmi bank poskytovat anonymni

platebni metody. (Bank of England, 2020)
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Pii implementaci digitdlnich mén centrdlnich bank je mozné nalézt
kompromis mezi ochranou soukromi uzivatelli a integritou platebniho systému.
Ochrana soukromi zaroveii nemusi nutnd znamenat uplnou anonymitu. Uplné
anonymni CBDC, podobné hotovosti, by s sebou nesly riziko nelegalnich aktivit, jako
je prani $pinavych penéz a financovani terorismu, zvysila by se i ¢etnost dafiovych
unik. Na druhou stranu vSak udrzeni Uplného zaznamu transakci piipojenych
k identitdm uzivatelii mize byt problematické kvuli riziku kybernetickych utokd.
Existuje celd fada navrh, jak fesit tento problém. Centralni banky mohou navrhnout
systémy s vétsi ochranou soukromi, avSak to muize vyzadovat znacné néaklady
a dohled. Mohou se pouzit kryptografické techniky a provozni opatieni, jako jsou
dikazy snulovou znalosti, ty neodhaluji zaddné informace o transakci. Jinym
opatfenim by bylo omezit vymény dat pomoci rozhrani pro programovani aplikaci
(API). Existuje také obava, ze vefejné autority by mohly vyuzivat CBDC
ke sledovani jednotlivel a omezovani jejich pfistupu k platebnim systémim.
Aby se tomu piedeslo, je dilezité zavést instituciondlni zaruky, které by mohly
zabranit zneuZiti a zajistit odpovédnost za autority. Tyto zaruky by mohly zahrnovat
ptisné pravni pfedpisy, transparentnost procest a dal§i mechanismy kontroly. (Auer

et al., 2022)

Osobné si myslim, Ze napiiklad moZnost programovatelnosti CBDC piinasi
obavy v oblasti soukromi, a to z fady divodd. Prvni z nich je obava,
ze nedemokratické reZimy by mohly zneuzit CBDC k intenzivnimu monitorovani
a sledovani svych obcani. Diky moZnosti sledovat kazdou transakci a pohyb
finan¢nich prostfedki by tyto rezimy ziskaly bezprecedentni kontrolu
nad ekonomickymi aktivitami jednotlivci, coz by mohlo vést k poruSovani lidskych
prav a zvySenému tlaku na obcCany. DalSim zavaznym rizikem je fakt,
ze programovatelnost CBDC by umoznila centralnim autoritdm stanovit podminky
pro pouziti penéz obCany. Tim by mohli ovliviiovat, kam a za co mohou lidé své
penize utracet. Tato forma finan¢ni kontroly by mohla zhorsit individualni svobodu

a autonomii jednotlivci, coZ je zakladni pilit demokratické spolecnosti.
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5.2. Monopolizace a fragmentace plateb

V platebnich systémech se casto uplatiuji silné systémové efekty,
kter¢é mohou vést k tendenci koncentrace a vzniku monopolli, nebo naopak
k fragmentaci trhu. Tato situace mize mit rizné dasledky. Naptiklad, pokud je na
trhu pouze omezeny pocet dominantnich systémi, mize to zpisobit vysoké vstupni
bariéry a néklady, coz je zejména pro obchodniky nevyhodné. Naopak, pii existenci
mnoha platebnich systémil se miize objevit roztiisténost, nebot’ kazdy systém Casto
uplatituje vlastni standardy a technologie, coz zvySuje ndklady a komplikuje

interoperabilitu mezi nimi. (CNB, 2022)

CBDC by mohly potencialné feSit nékteré z téchto problému tim, Ze by
poskytovaly spole¢ny a efektivni prostfedek pro pfevod mezi riznymi platebnimi
systémy. Podobny cil mize byt dosazen prostfednictvim existujicich systémi
rychlych plateb, jako je naptiklad systém okamzitych plateb. V Ceské republice
existuje dostatecnd infrastruktura pro elektronické platby, s vyznamnou roli systému
CERTIS pro mezibankovni platby v korunach. Avsak, tento systém je omezen
legislativou jen na Givérové instituce, coz muze branit nebankovnim poskytovateltiim
platebnich sluzeb a zvySovat jejich naklady. Nedavna rozsifeni a inovace v platebnim
systému v CR zahrnuji zvyseni limitu pro okamzité platby a nabidku alternativnich
zpiisobll identifikace pro placeni, coZ ma za cil zvysit atraktivitu a vyuZiti okamzZitych

plateb. (CNB, 2022)
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5.3. ZlepSeni finan¢ni inkluze

Druhym vyznamnym dopadem na spolecnost, kterd by zacCala vyuZzivat
n¢jakou z forem digitalni mény centralni banky je jiz zminénd finan¢ni inkluze.
Rozsiteni finan¢ni inkluze ma pozitivni dopad na spolecnost v mnoha ohledech.
Jednim z dopadii je zlepSeni zivotnich podminek lidi tim, ze poskytuje pfistup
ke kritickym finan¢nim sluzbam, jako jsou ucty, Gvéry a pojisténi. To mize vést
k vétsi financni stabilité jednotlivel a rodin, coz piispiva ke snizeni finan¢niho stresu
a zlepSeni jejich celkového blahobytu. DalSim z dopadu je, Ze rozSifeni finan¢ni
inkluze podporuje ekonomicky rust tim, ze stimuluje uspory, investice a podnikani.
Lidé maji vice prilezitosti vyuZzivat finan¢ni sluzby k rozvoji svych podnikatelskych
aktivit a zlepSeni svého finan¢niho postaveni. V neposledni fadé ma rozsifeni
finan¢ni inkluze socialni dopad ve snizovani nerovnosti a podpofe socialniho
zaClenéni. Kdyz lidé maji pfistup k finanénim nastrojim, maji vét§i moznosti
vzdélavani, zaméstndni a socidlniho rozvoje, coz pfispiva k vyvazenéjsi

a udrzitelné&jsi spolecnosti.

5.4. Snizeni mnozstvi hotovosti v obéhu

V nékterych statech dochézi k poklesu pouzivani hotovosti, coZ vyvolava
obavy z omezeni pfistupu k bezrizikovym penéziim centralni banky pro domacnosti
a podniky. Centralni banky se snaZi zajistit, aby vefejnost méla i nadale piistup
k témto penéziim, coZ je povazovano za klicové pro diivéru v ménu. Digitalni mény
centralnich bank by mohly slouzit jako alternativa k hotovosti a zabezpecit tuto
potfebu. V nékterych vyspélych zemich, zejména ve Skandinavii, se jiz objem
hotovostnich plateb snizuje ve prospéch elektronickych plateb, coz vyvolava diskusi
o potencialni nahradé hotovosti a roli centralni banky v tomto procesu. V Ceské
republice, zlistavd objem hotovosti stabilni a soucasna pravni uprava podporuje jeji
nuceny ob¢h. Prestoze se ocekava, ze podil hotovostnich plateb bude nadale klesat,

je diilezité, aby infrastruktura pro tyto platby ziistala zachovana. (CNB, 2022)
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5.5. Bezpec€nost plateb

Zavedeni digitalnich mén centralnich bank pfedstavuje vyznamny krok
v evoluci platebnich systémii, ktery mize mit dalekosahlé dopady na bezpecnost
plateb ve spolec¢nosti. CBDC, jakoZzto digitalni forma penéz emitovanych centralni
bankou, nabizi potencial pro zvySeni efektivity platebniho styku a snizeni ndkladi na
transakce. Vzhledem k tomu, ze CBDC jsou piimou pohledavkou drzitele vici
centralni bance a jsou denominovany v zactovaci jednotce dané¢ho statu, poskytuji
vys$s§i urovenn bezpecnosti ve srovnani s komerc¢nimi bankovnimi vklady. CBDC
mohou snizit riziko fyzickych kradezi a podvodu spojenych s hotovosti, protoze
transakce probihaji elektronicky. S tim vSak pfichazi riziko kybernetickych ttoki,
kterd vyzaduje robustni ochranu siti a infrastruktury pro prevenci zneuziti a Uiniku
dat. Navic v pifipad¢ marginalizace hotovosti by CBDC mohly slouzit jako téméf
bezrizikova alternativa pro drzeni penéznich prostfedkll. Centralizovany charakter
CBDC ale muze zvysit riziko systematickych selhdni a Gtoki na centralni bankovni
systém, coz vyzaduje peclivou sprdvu a monitoring ze strany regulacnich autorit.
V konecném dusledku je uspéch digitalnich mén centralnich bank z hlediska
bezpe€nosti plateb zavisly na efektivni kombinaci technologickych opatieni

a regulac¢niho dohledu.

5.6. Nové nastroje ménové politiky

Zavedeni CBDC by mohlo mit vyznamné dopady na spole¢nost, zejména
v oblasti ménové politiky. Digitalni mény centralnich bank by poskytly centralnim
bankdm novy nastroj, ktery by mohl zefektivnit distribuci finanénich prostredkl
v ekonomice, a to pfimo a rychle, bez nutnosti komerénich bank jakozto
zprostiedkovatel. To by mohlo byt obzvlasté uzitecné béhem hospodaiskych krizi,
kdy by centralni banky mohly pfimo pievadét penize obcanlim, coz by mohlo pomoci
stimulovat spotfebu a ozivit ekonomiku v dobach, kdy tradi¢ni néstroje ménové
politiky selhavaji. Nicméné, je dileZité vzit v uvahu 1 potencialni negativni dopady.
Piimy pievod penéz obcanlim by mohl vést ke zvySeni penézni zasoby v obchu, coz
by mohlo podpofit inflaci. Pokud by centrdlni banka pfili§ Casto a velkoryse
distribuovala penize, mohlo by to vyvolat problémy s inflaci a destabilizovat ménovy
systém.
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Proto je nezbytné, aby centralni banky peclivé zvazovaly a kontrolovaly
mnozstvi CBDC, které uvadéji do ob&hu, a aby byly schopny ptizptisobit svou

politiku podle aktualnich ekonomickych podminek a inflacnich tlakt.

Kromé¢ toho by moznost zavedeni negativnich urokovych sazeb na uctech
drziteld CBDC mohla byt dvojsecnou zbrani. Zatimco by mohla pomoci bojovat proti
deflaci, mohla by také ovlivnit spottebitelské chovani a usporné tendence. Lidé by
mohli hledat alternativni zptisoby, jak uchovavat své finance, coz by mohlo mit

nepredvidatelné dusledky pro financ¢ni stabilitu a ekonomicky rust.

5.7. Rizika pro finanéni stabilitu

Z hlediska finan¢ni stability existuji obavy, ze CBDC by mohly vést
k oslabeni role bank a snizeni jejich vlivu v ekonomice, pokud by lidé preferovali
drzet své penézni prostiedky v digitdlni form¢ pfimo u centrdlni banky namisto
vkladl v komerénich bankach. To by mohlo mit za nasledek snizeni zdroja, které
banky pouZzivaji pro Givérovani, a tim potencialn€ omezit jejich schopnost financovat
ekonomiku. Dalsi potencialni riziko spocivd v mozZnosti rychlého a masivniho
pfesunu financnich prostfedkii mezi CBDC a jinymi formami penéz, coz by mohlo

vést k nestabilité v dobach finan¢niho stresu.
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6. CBDC ve svété

Tato kapitola se vénuje spuSténym projektim ve svété a projektu Evropské
centralni banky s nazvem Digitalni euro. To by mohlo mit potencialné nejvyssi dopad

na Ceskou republiku.

V soucasné dob¢ se zabyva zkoumdnim digitalnich mén centralnich bank
134 zemi a ménovych unii, coz predstavuje 98 % celosvétového HDP. V porovnani
s pouhymi 35 zemémi a ménovymi uniemi v kvétnu 2020 je to vyrazny narust.
Z téchto 134 zemi je 68 v pokrocilé tazi prizkumu, coz znamena, ze se nachazi bud’
ve fazi vyvoje, pilotniho provozu nebo dokonce spusSténi. PIn¢ fungujici CBDC
uz zavedly tfi staty. Jsou jimi Bahamy, Jamajka a Nigérie. (Atlantic Council, 2024)
Dalsi dva projekty byly ukonceny. Dinero electronico v Ekvadoru skon¢il v roce 2017
kviili nizké adopci a nedivére obant (White, 2018) a eCFA v Senegalu byl zrusen v
roce 2016 kvuli nedodrzovéani regulaci (KYC) po kritice ze strany BCEAO.
(Nambiampurath, 2020)

Obr. 1 Mapa projektii CBDC ve svété

134 ZEMT
A MENOVYCH UNII

Zdroj: Na zakladé ATLANTIC COUNCIL, 2024. Central Bank Digital Currency Tracker. Online. March 2024.
Dostupné z: https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/. [cit. 2024-03-31]; upraveno
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6.1. Sand Dollar

V fijnu 2020 se Sand Dollar (BSD) stal prvni digitdlni ménou ve svéte, kterd
nezlstala jen v pilotni fazi, ale oficialné vysla. ReSeni se zakladd na tokenech
a vyuzivd DLT feSeni. Hlavnimi cili je zlepSeni finan¢ni inkluze pro jednotlivce
a komunity s omezenym piistupem k bankovnim sluzbam, dale modernizace
a zefektivnéni finan¢niho systému zemé¢ a v neposledni fad¢ snizeni nakladi za

poskytovani sluzeb. (CBDC Tracker, 2024)

Proces finan¢ni inkluze zahrnuje poskytovani bezpecnych platebnich
prostiedkit pro podniky, zejména malé a stfedni. Snahou je omezit zdvislost na
fyzické hotovosti a platebnich zprostiedkovatelich a nabidnout alternativu
k tradicnim bankovnim platformdm. Soucasné se usiluje o sniZeni rizika prani
Spinavych penéz a financovani terorismu prostiednictvim transparentnéjSiho
digitalniho finan¢niho systému. Lidé na Bahamach mohou digitdlni ménu pouzivat
bud’ prostiednictvim mobilniho telefonu, nebo za pouziti fyzické platebni karty.

(Alliance for Financial Inclusion, 2024) Jedna se tedy o retailové feseni.
Platforma nabizi tf1 kategorie penéZenek.

1. Basic: umoziuje drzet maximalné 500 BSD s mésicnim limitem transakci
1 500 BSD. Pro registraci neni vyzadovan priikaz totoZnosti, postacuje pouze
telefonni ¢islo nebo email. Tato penéZenka neni propojena s bankovnim
uctem.

2. Premium: umoznuje drzet az 8 000 BSD s mési¢nim limitem transakci
10 000 BSD. Je mozné ji propojit s bankovnim uctem, ale vyZaduje se
prokézani totoZnosti.

3. Business: slouzi pro obchodniky a umoznuje drzet ztstatky od 8 000 BSD
az do 1 000 000 BSD s neomezenym poctem transakci. Pro zfizeni této
penéZenky je nutné ji napojit na bankovni tcet, prokéazat platné podnikatelské

opravnéni a dolozit potvrzeni o platci DPH.
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Transakce jsou téméf okamzité ovéfeny a nejsou spojeny s poplatky
¢i transakénimi naklady pro spotiebitele. Bezpecnostni opatieni zahrnuji
vicefaktorové ovéteni, protokoly vysoké trovné Sifrovani a standardy KYC/AML.
Jelikoz je Sand Dollar postaven na technologii DLT, konkrétné na bazi blockchainu,
kazda transakce je nezpochybnitelnd a stopovatelnd. Ke 3. lednu 2024 ob¢h této mény
doséhl 1,4 milionu BSD, coz predstavuje narist o 30 % od roku 2022. Ptestoze je
tento rast vyznamny, predstavuje méné nez 1 % celkového obéhu mény. Sand Dollar
pracuje s vice nez 100 000 registrovanymi penézenkami, coz odpovida piiblizné
25 % populace. Kromé toho ekosystém podporuje 1 800 registrovanych obchodniki
a zajist'uje jej 9 autorizovanych finan¢nich instituci. (Alliance for Financial Inclusion,

2024)

Miyj nazor na Sand Dollar je vesmés pozitivni. Je to inovativni krok smérem
k modernizaci finan¢niho systému, ktery mé potencidl zlep$it financ¢ni inkluzi
a zefektivnit platebni systémy. Umi poskytnout bezpecné digitalni platby
prostfednictvim mobilnich telefonti a platebnich karet, coZ pomdha tém, ktefi nema;ji
snadny pfistup k béznym bankovnim sluzbdm. Rozd¢€leni penéZenek do tii kategorii
davéa uzivatelim volbu podle jejich potteby. Nicméné, aby Sand Dollar uspél
dlouhodobé¢, bude zapotiebi zvysit povédomi a divéru vefejnosti a podnikl v tuto

digitalni ménu a posilovat spolupraci s autorizovanymi finanénimi institucemi.
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6.2. JAM-DEX

V roce 2022 Bank of Jamajca zah4jila provoz své digitalni mény JAM-DEX.
Hlavnimi motivacemi pro spusténi CBDC bylo zlepSeni finan¢ni inkluze, vylepSené
procesy fizeni a zdvazek k prechodu Jamajky na digitalni ekonomiku. Jedné se opét
o retailové feSeni, vtomto ptipadé vyuzivajici account-based ptistup. (CBDC

Tracker, 2024)

Postupem c¢asu bylo zjisténo, ze ptijeti této mény maloobchodniky je pomalé,
coz bylo zplsobeno potiebou upgradovat pokladni obchodni systémy (PoS)
pro podporu QR koédi JAM-DEX. Centralni banka se zavazala tento problém fesit.

Z celkového poctu 2,8 milionu obyvatel Jamajky je aktudlné registrovano
260 000 drzitelt digitalnich penézenek. Piestoze je toto Cislo slibné, jamajskd vlada
se rozhodla nepropagovat CBDC dale, dokud nebude vyfeSen problém s PoS.
Commercial Bank. (Ledger Insights, 2024)

Z mého pohledu, iniciativa Bank of Jamajca s digitdlni ménou JAM-DEX
ukazuje na ambicidzni krok smérem k modernizaci finan¢niho systému a podpote
digitalni ekonomiky. Motivace zlepSit finan¢ni inkluzi a procesy fizeni jsou
obdivuhodné a dileZité pro ekonomicky rozvoj zemé&. Problémy s pomalym piijetim
mezi maloobchodniky kvili nutnosti upgradu jejich pokladnich systémi jsou vSak
vyznamné. Bez podpory obchodniki, kteti jsou kli¢ovymi hraci v ekonomice, bude
obtizné dosahnout Sirokého rozsifeni JAM-DEX a plného potencidlu, ktery by mohl
mit na zlepSeni finan¢ni inkluze a digitalni transformace. Nicméné je pozitivni,
ze centralni banka uznala tento problém a zavazala se ho fesit. Dllezité je, aby byly
vytvofeny vhodné podpirné mechanismy pro maloobchodniky, aby mohli snadno

pfijimat JAM-DEX a vyuzivat jeho potencial k posileni svych obchodd.
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6.3. eNaira

Nigérie zavedla digitdlni ménu centralni banky jako prvni zemé v Africe.
Ména dostala nazev eNaira a ke spusténi doslo v roce 2021. CBDC v Nigérii ma
za cil podpofit finan¢ni inkluzi, zvysit pieshrani¢ni transakce a usnadnit remitence,
tedy platby, které migranti posilaji ze zemi, kde pracuji, do své domovské zem¢.
Z myslenky pouzivani mény obCany vyplyva, Ze 1 toto feSeni je feSenim retailovym.

eNaira je zaloZena je na technologii DLT. (CBDC Tracker, 2024)

Prijeti této nové digitdlni mény bylo zpocatku pomalé. Méné nez
0,5 % Nigerijcu ji pouzivalo rok po uvedeni na trh. Tato situace se postupem Casu
lepsi, nicméné se stale potykd s mnoha problémy. V Unoru 2023 zacala centralni
banka jednat s novym poskytovatelem technologii, coZ naznacuje nedostate¢nou
ptfipravu. Dal§im problémem je design samotného systému. Ten vyvolava obavy
ohledné ochrany osobnich udaji, protoze podle soucasného designu se zda, ze
centralni banka mé pfistup ke vSem transakcim. Pro ziskdni eNaira penézenky plati
hierarchicky systém podle rovné poskytnuté identifikaéni dokumentace, podobné,
jako je tomu u Sand Dollaru. Tento pfistup vSak omezuje moznosti pro chudsi lidi,
ktefi si nemohou dovolit ziskat dokumentaci a splnit tak vyS$i pozadavky

na identifikaci. (Salami, 2023)

eNaira méla dle mého ndzoru ambicidzni cile, nicméné, zpiisob, jakym byla
implementovana a nasledné spravovana, muze byt divodem k obavam. Nizka adopce
meény a problémy s technickou ptipravou a designem systému naznacuji nedostatky
v planovani a realizaci projektu. Skutecnost, Ze centralni banka musela zacit jednat
s novym poskytovatelem technologii, poukazuje na nedostatecnou ptipravu a mozna
nedostatek porozuméni technologii DLT a jejimu provozu. DalSim zdsadnim
problémem je omezeni piistupu k eNair¢ chudsim obcanlim, coz ve velké mife maii

cile finanéni inkluze.
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6.4. Digitalni euro

Digitalni euro pfedstavuje potencialné revolucni posun v platebnim systému
eurozony, ktery ma za cil pfinést vyhody digitalnich platforem bez ztraty vyhod
tradicni hotovosti. S nartistajicim trendem digitalnich plateb je digitalni euro
navrzeno jako odpovéd’ na soucasné nedostatky digitalnich platebnich metod
v oblasti dostupnosti, bezpecnosti a ochrany soukromi. Navrhovatelé zdiraziuji,
ze digitalni euro bude mit stejné Sirokou dostupnost jako hotovost, coz zaruci inkluzi
pro vSechny, vcetné téch, ktefi nemaji pfistup k bankovnim uc¢tim nebo internetu.
Jednim z klicovych prvka navrhovaného digitalniho eura je jeho zavazek k vysoké
urovni ochrany soukromi, kterd by méla byt v souladu s evropskymi standardy
a zdkony tykajicimi se ochrany osobnich udajii. Tato ochrana soukromi je zaloZena
na designu, ktery by mél zabranit centralnim bankam v ziskani informaci o platebnich
vzorcich jednotlivel. Zavedeni digitalniho eura by mélo také pozitivni dopad
na odolnost platebniho systému vici krizim a sniZeni zévislosti na zahrani¢nich
poskytovatelich plateb. Navic by mélo podporovat inovace v soukromém sektoru
a posilit evropskou integraci prostiednictvim standardizovaného platebniho
prostfedku pro vSechny zemé eurozony. Tento krok by mél zajistit, Ze euro zlistane
diivéryhodnou a stabilni ménou 1 v digitalnim prostfedi, poskytujici uzivatelim nové

moznosti bez ztraty divéry v platebni systém. (Evropska centralni banka, 2023)

Projekt digitdlniho eura je spole¢nym usilim Eurosystému, tedy Evropské
centralni banky (ECB) a narodnich centralnich bank eurozény. Jeho cilem je vytvofit
digitalni ménu, ktera efektivné odpovidd potiebam uZivateld. Aby bylo dosaZeno
tohoto cile, Eurosystém Uzce spolupracuje s tviirci politik, zdkonodarci, ti€astniky
trhu a organizacemi obcanské spolecnosti. Spoluprace probihd prostfednictvim
rtiznych for, jako je Rada pro malé platby v eurech, poradni skupina pro trh a jednani
Euroskupiny s ministry financi zemi eurozony. ECB také aktivné prezentuje
informace o projektu pied Evropskym parlamentem a pofadéa seminafe s evropskymi

organizacemi obCanskeé spolecnosti. (Evropska centralni banka, 2024)

50



Po dvouleté priizkumné fazi bylo rozhodnuto zahdjit piipravnou fazi projektu
digitalniho eura, kterd zacala 1. listopadu 2023. Tato faze se skldda ze dvou etap,
piicemz prvni etapa trva dva roky. Béhem této doby budou probihat rozséhlé analyzy,
testovani, experimentovani a konzultace se zOCastnénymi stranami, aby byly
zajisStény nejvyssi standardy kvality, bezpecnosti a vyuzitelnosti digitalniho eura.
Cilem ptipravné faze je dale rozvijet a testovat digitalni euro v souladu s technickymi
pozadavky a navrhy vymezenymi v pruzkumné fazi. (Evropska centralni banka,

2024)

Uz nyni jsou vSak jasné nékteré parametry digitalniho eura. To naptiklad
nebude nahrazovat tradi¢ni bankovni systém. Eurosystém chce zachovat klic¢ovou
ulohu bank v poskytovani uvérli redlné ekonomice. Aby se minimalizovala
potencialni hrozba pro finanéni stabilitu, planuje ECB omezit objem digitalniho eura
na uctech uzivatelll, aby se predeslo odlivu bankovnich vkladl, zejména v dobach
krize. Zatim neni jasné, zda se bude digitalni euro zakladat na technologii DLT nebo
ne. Jasné je, ze nebude programovatelnou ménou, coz znamend, Ze nebude mit
omezené pouziti na pfedem stanovené ucely. Misto toho umoZzni automatizované
platby, pokud si uzivatelé tuto funkci zvoli. To miize napiiklad zahrnovat nastaveni
pravidelnych plateb rodinnym piisluSnikim nebo pratelim (Evropska centralni

banka, 2024)
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7. CBDC v Ceské republice

Z predchozich &asti prace vyplyva, ze Ceské republika disponuje stabilnim
a efektivnim platebnim systémem, ktery je schopen uspokojit vétSinu potieb
obyvatelstva. Vzhledem k tomu, Ze vétSina mezinarodnich plateb probihd v eurozoné,
neni prioritou implementovat interoperabilni centralné bankovni digitdlni ménu

(CBDC) bez ohledu na digitalni euro.

Ptesto stale existuje prostor pro inovace a zdokonaleni platebni infrastruktury
v Ceské republice. Tim by mohlo byt zvy3eni rychlosti a efektivity transakci, zejména
prostfednictvim okamzitych plateb v eurech nebo mozZnost propojeni ceského
systému CERTIS s evropskym platebnim systémem TARGET2. To by mohlo posilit
mezinarodni platebni transakce a ptispét k lepsi integraci s evropskym bankovnim

systémem.

V oblasti finanéni inkluze neni Ceska republika v soucasnosti vystavena
zavaznym problémim. VétSina populace ma pristup k bankovnim uctim a nova
uprava chranéného Uctu adresuje vyznamné problémy spojené s elektronickymi
platbami pro osoby v exekuci. Motivace pro zavedeni CBDC kviili zvySeni finan¢ni

inkluze tak neni aktualné prioritou.

Implementace CBDC v Ceském prostiedi by méla byt provedena s ohledem
na soucasnou platebni infrastrukturu a potfeby obyvatelstva. Nové technologie
a inovace v platebnim sektoru by se mély soustiedit na zlepSeni efektivity, rychlosti

a bezpecnosti transakci, aniZ by zbyte¢n¢ naruSovaly jiz fungujici systém.
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7.1. Pravni ramec

Uvahy o implementaci digitalni mény centralni banky si zadaji peclivé
posouzeni souvisejicich pravnich aspektd, pfi¢emz kli¢ovou otazkou je, zda Ceska
narodni banka disponuje podle stavajici legislativy pravomoci k emisi CBDC, ¢i zda
je nutné provést piipadné legislativni zmény. Charakter téchto zmén by zavisel na
konkrétnich parametrech CBDC, jez by byly stanoveny na zakladé politického
rozhodnuti. (CNB, 2022)

Jednim z kli¢ovych aspekti, kterym je tfeba vénovat pozornost, je otazka, zda
by mély byt CBDC povazovany za zakonné penize. Zakonné penize jsou takové
formy penéz, které véfitel musi ptijmout jako platbu za penézity dluh. To znamena,
ze nemohou byt odmitnuty bez platného pravniho divodu. V souladu se zakonem
o Ceské narodni bance jsou bankovky a mince vydané touto instituci povazovany za
zdkonné penize ve své nominalni hodnoté pii viech platbach na tzemi Ceské
republiky. (Zakony pro lidi, 1993) V ptipadé, ze by mély CBDC ziskat status
zakonného platidla v Ceské republice, vyzadovalo by to provedeni odpovidajicich
legislativnich tiprav. To by zahrnovalo zajisténi nezbytné technické infrastruktury pro
uskute¢iiovani plateb v CBDC jak ze strany platct, tak i piijemct. Rozhodnuti
o udéleni CBDC statusu zdkonného platidla by mélo zohlednit jak pravni, tak
praktické dusledky, vEetné povinnosti pfijimat CBDC k thradé penézitych dluht a
potiebu odpovidajici technické infrastruktury pro jejich pouzivani. (CNB, 2022)

Pokud jde o pravomoci CNB v oblasti emise CBDC, sou¢asna pravni uprava
nepiiznava této instituci explicitni pravomoc k jejich vydani. Zdkon o CNB ji
umoziuje vydavat bankovky a mince, coZ v dobé€ jeho pfijeti zahrnovalo fyzické
penize, nikoliv elektronické ekvivalenty. Zakon sice dale upravuje emisi
bezhotovostnich penéz poskytovanim uvérd komerénim bankdm a provozovani
platebnich systémi, ale vydavani CBDC neni zahrnuto ani pod jedno z téchto

ustanoveni. (CNB, 2022)
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Z toho vyplyva, ze kdyby CNB méla emitovat CBDC, bylo by nutné provést
zasadni zmény v pravnim ramci. Specifikace parametri CBDC by méla byt
provedena az po konkrétnim rozhodnuti o jejich implementaci, a to by zahrnovalo
Gpravy zakona o CNB a dalsich relevantnich pravnich pfedpist. Aktudlni znéni

zékona o CNB by bylo tieba rozsifit pro piipadné emitovani CBDC.

7.2. Shrnuti

Vzhledem k aktudlnim skutecnostem se zdd, Ze implementace digitdlni mény
centralni banky v ¢eském prostiedi neni momentalné na potadu dne. Ceska republika
zatim neprojevila vyrazny zajem o samostatné zavedeni CBDC a neni jasné, zda by
tato moznost byla v dohledné budoucnosti aktualni. V rdmci Evropské unie se vSak
vedou diskuse o moznosti zavedeni digitalniho eura. Implementace digitadlniho eura
by mohla mit dopady na celou eurozénu a ¢lenské staty, véetné Ceské republiky,
by musely zvazit, jak se k této zméné postavi a jaké budou ptfipadné vyhody

a nevyhody.

Pokud by digitalni euro bylo vyvinuto a zavedeno, Ceska republika by mohla
zvazit moznost jeho implementace jako alternativni formy platebniho prostfedku.
To by vSak bylo podminéno mnoha faktory, vcetné politického a ekonomického
kontextu, a rozhodnuti by bylo v kompetenci Ceské narodni banky a daliich
relevantnich organd. V prvé tfadé¢ by vSak bylo nutné provést zasadni zmény
v legislativé. Rozhodnuti ohledné implementace digitalni mény by v kazdém piipadé

vyzadovalo peclivou analyzu a zhodnoceni moznych dusledki.
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Zavér

Bakalafska prace s ndzvem Digitalni mény centralnich bank: Potencidl a vliv
na spolecnost ptfinasi ditkkladny pohled na problematiku digitdlnich mén centralnich
bank a jejich mozny vliv na spolecnost. Skrze analyzu teoretickych aspekt

a zkoumani klicovych modeli fungovani se prace snazila podat komplexni obraz

tohoto nového fenoménu v ramci souc¢asného finan¢niho prostredi.

Uvodni dvé kapitoly se vénovaly diilezitosti centralnich bank a jejich rolim
v dneS$nim svété. Zvlastni diraz byl kladen na Ceskou ndrodni banku a zaméteni se
na samotnou definici a design CBDC, pticemz byla analyzovéana riiznd moZzna feseni

a jejich potencialni dopady.

Tteti kapitola pfinesla srovnani CBDC s kryptoménami a ménami s nucenym
ob¢&hem, pfi¢emz byly zdiiraznény jak jejich podobnosti, tak rozdily. To pomohlo 1épe
porozumét vlastnostem a potencidlnim vyhoddm ¢i omezenim CBDC v kontextu
existujicich digitalnich mén.

Ve ¢tvrté kapitole byly zkoumany prilezitosti implementace CBDC z hlediska
centralnich bank, zahrnujici mé&novou politiku, mezinarodni platby a financni
stabilitu. Bylo ptfedstaveno, jak CBDC mohou posilit efektivitu a transparentnost
finan¢nich systémi a popsdno, ze by digitdlni mény centralnich bank mohly
pfedstavovat vyznamnou inovaci v tomto prostiedi, avSak také s sebou pfinaset urcita

rizika a vyzvy.

V paté kapitole byly analyzovany dopady zavedeni CBDC na spolecnost,
pfi¢emz byl kladen dlraz na otdzky soukromi, finan¢ni inkluze, bezpecnosti plateb
a dal$i relevantni aspekty. Bylo upozornéno na potiebu vyvazenosti mezi inovaci
a ochranou individudlnich prav a svobod. Zde se vynoftily obavy ohledn€ moZzného
zneuziti CBDC pro sledovani ekonomickych aktivit obCanil a omezeni jejich finanéni

svobody prostfednictvim programovatelnosti mény.

Sesta kapitola se zaméfila na existujici projekty CBDC a jejich sou¢asné
problémy a vyzvy. Bylo zji§téno, ze dosud spusténé projekty se nesetkaly s velkou

oblibou a ¢eli mnoha technickym prekazkam.
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V zavérecné kapitole byla prozkouméana moznost implementace CBDC
v Ceském prostredi, pficemz byly posuzovany jak potencidlni vyhody, tak rizika
a vyzvy spojené s touto iniciativou. Tato kapitola dosla k zavéru, ze CBDC Ceské

narodni banky a ani digitalniho eura se v nejblizsi dobé obcané nejspise nedockaji.

Celkoveé lze konstatovat, ze CBDC piedstavuji fascinujici novy smeér
ve vyvoji finan¢nich systému, ktery ma potencidl zménit zplsob, jakym funguji
penize a ekonomika. Avsak je zde dulezité peclivé zvazit a fesit riizné aspekty jejich
implementace a provozu, aby byly zajiStény jak ekonomicka efektivita, tak i ochrana

soukromi ob¢anu.
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Seznam pouzitych zkratek a jejich vysvétleni
AML Anti-Money Laundering — Boj proti prani spinavych penéz

BCEAO Banque Centrale des Etats de 1'Afrique de 1’Ouest — Centrdlni banka
zdpadoafrickych statu

BoE Bank of England — centralni banka Spojeného kralovstvi
CBDC Central Bank Digital Currency — Digitalni ména centralni banky

CERTIS Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System —
systéemem mezibankovniho platebniho styku v ceskych korunach

CNB Cesk4 narodni banka

DeFi Decentralized Finance — systém financnich sluzeb a aplikaci
na blockchainu a umozZiujicich obchodovani, piijcovani a dalsi operace bez
centralnich instituci

DLT Distributed Ledger Technology — Technologie distribuovanych
registrii

ECB European Central Bank — Evropska centradlni banka

Fed Federal Reserve System — Centdlni banka USA

FX Foreign Exchange — Devizovy trh

IoT Internet of Things - Propojeni fyzickych zarizeni s internetem pro sber

a sdileni dat

KYC Know Your Customer — Proces ovéreni identity klientu
PoS Point of Sale — Pokladni obchodni systémy
PoS Proof of Stake — Oveérovani transakci vyuzivajici vypocetni silu

k ovérovani transakct a vytvareni novych blokit v blockchainu

PoW Proof of Work — Validace transakci v blockchainu a tvorba novych
blokii na zakladé mnozstvi kryptomeny, kterou uzZivatel viastni

PvP Payment vs Payment — Mechanismus vyporadani, ktery zajistuje, Ze
ke konecnému prevodu platby v jedné mené dojde az tehdy, kdyz dojde ke konecnému
prevodu platby v jiné méné nebo méndch

RTGS Real Time Gross Settlement — Systém hrubého vyporadani plateb
v realném case
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SCT Inst

SEPA

SEPA Instant Credit Transfer — Podpora okamzitych plateb v eurech

Single Euro Payments Area — Jednotna oblast pro platby v eurech
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