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Uvod

V dnesni éfe rychlé digitalizace a dynamického vyvoje technologickych
inovaci prochazi ekonomicky systém nepfetrzitou proménou, piiCemz centralni
banky hledaji nové cesty a strategie k modernizaci financniho systému. Jednim
z nejzajimaveéjSich konceptt, ktery se v této souvislosti stal sttedem pozornosti, jsou
digitdlni mény centralnich bank (CBDC). Tato bakalaiska prace si klade za cil
hloubéji proniknout do teoretickych aspektti problematiky, zkoumat kli¢ové modely
fungovani a poskytnout komplexni pohled na CBDC a jejich mozny vliv
na spole¢nost. Bude zpracovana metodou analyzy literatury a nasledné budou za

pomoci induktivni metody vyzkumu odvozovany zavéry.

V uvodni ¢asti prace bude analyzovana role a funkce samotnych centralnich
bank. Nasledné budou definovany digitalni mény centralnich bank s dirazem
na jejich charakteristické vlastnosti, mechanismy fungovani a odliSnosti v porovnani
s kryptoménami a ménami s nucenym obéhem. To umozni 1épe porozumét riznym

strategiim a pfistuptim k této inovativni formé platebniho prostredku.

Prace se nasledné zaméfi na zkoumani Sirokého spektra moznosti vyuziti
CBDC aidentifikaci ptilezitosti, které mohou vyplyvat z jejich zavedeni pro samotné
centralni banky. S ohledem na roli centralnich bank budou zkoumany jak potencialni
pozitivni, tak negativni dopady, které mohou vyplyvat z pfijeti digitalnich mén.
Dukladna analyza dopadi na spolecnost z hlediska soukromi, finan¢ni inkluze
nebo bezpecnosti plateb priblizi potencialni vyhody a rizika spojena s touto inovativni

formou platebniho nastroje.

V zavérecné Casti bakalarské prace budou predstaveny konkrétni projekty
digitalnich mén centralnich bank, které jiz byly implementovany ve svété s dirazem
na analyzu jejich uspésnosti a pfinost pro danou zemi. Dale budou zkoumany
moznosti implementace CBDC v Ceském prostiedi a analyzovany piinosy a vyzvy
spojené s touto technologickou transformaci. Timto zplisobem prace poskytne nejen
teoreticky pohled na digitdlni mény centralnich bank, ale i konkrétni priklady
a praktické dopady na spolecnost, prispivajici k celkovému pochopeni moznosti

budouciho vyvoje finan¢niho systému.



1. Centralni banky

Centralni banka je vefejnd instituce, ktera spravuje ménu urcité zemé
nebo skupiny zemi a reguluje penézni zasobu. Jejim hlavnim cilem je udrzovani
cenové stability a v nékterych pfipadech podpora plné zaméstnanosti. Jako hlavni
nastroj ménové politiky pouziva centralni banka urovani urokovych sazeb,
které ovliviiuji cenu penéz. Narozdil od komercnich bank nenabizi centralni banka
béznym obCanuim Ucty ani pujcky. 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 ovliviiyjici tak tok penéz a Gveérd v ekonomice. Komerc¢ni banky mohou
vyuzit téchto pujcek na kratkodobé pokryti svych potieb, poskytuji vSak zajisténi
v podob€ majetku. V pfipadé probléma s likviditou mohou komeréni banky vyuzit
pomoc centralni banky jako posledni instance, aby udrzely stabilitu finan¢niho
systému. Kromé ménové politiky centralni banky Casto vydavaji bankovky a mince,
spravuji devizové rezervy a dohlizeji na komer¢ni banky, aby minimalizovaly rizika

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

V soucasné dobé existuje kolem 170 centralnich bank po celém svété, které
se li§i vlastnickou strukturou. Nekteré z nich jsou plné€ vlastnény soukromymi
subjekty, coz je vzacny model, jakym disponuje napiiklad Svycarska centralni banka.
Na druhé stran¢ nejbéznéjsi 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 vetejné vlastnictvi, jako je pfipad Federalniho
rezervniho systému (Fed) ve Spojenych statech ¢i Japonské centralni banky. V téchto
ptipadech maji soukromé banky urcity podil na vlastnictvi nebo fizeni centralni

banky spolu s vladnimi organy. (Jarolim, 2023)
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1.1. Cesk4 narodni banka

Centralni bankou Ceské republiky je Ceska narodni banka (CNB). Byla
zalozena Ustavou CR roku 1993 a ptisobi v souladu se zakonem o Ceské narodni
bance a dalSimi pravnimi predpisy. Jedna se o pravnickou osobou vetejného prava

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

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

Gele stoji guvernér. (CNB, © 2024a)

Hlavnim cilem CNB je péce o cenovou stabilitu, coz zahrnuje udrzeni nizké
inflace, podporu udrzitelného hospodaiského ristu a financni stability. K tomu
vytvaii ménovou politiku, vydava bankovky a mince, dohlizi na penézni obéh,
platebni styk a zictovani bank. Dale provadi dohled nad bankovnim sektorem,
kapitalovym trhem, poji§tovnictvim a dal§imi financnimi institucemi. Poskytuje také
bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru, vcetné vedeni UCth organizacim
napojenym na statni rozpocet a provadéni operaci spojenych se statnimi dluhopisy.

(Zéakony pro lidi, 2002)

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

(CNB, © 2024a)
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1.2. Ménovi4 politika v Ceské republice

Jak uz bylo zminéno, Ceskd narodni banka ma za hlavni ukol pecovat
o cenovou stabilitu, coz zahrnuje udrzovani mirné 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 urovné obyvatelstva.

Pro dosazeni cenové stability CNB vyuZiva rezim cilovani inflace,
ktery se opira o vefejné vyhlaseny inflacni cil a transparentni komunikaci s vefejnosti.
Hlavnim nastrojem ménové politiky jsou trokové sazby, jejichz nastaveni ovliviiuje
trzni sazby a tim 1 ekonomicky vyvoj a inflaci. O trokovych sazbach rozhoduje
bankovni rada, ktera se schazi obvykle osmkrat rocné. Jeji rozhodnuti ma zasadni
vliv na inflaci v horizontu 12 az 18 meésicl. Pfi rozhodovani 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
prostfednictvim nastavovani urokovych sazeb, pficemz 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 provad¢ji trikrat tydné formou tendrt s variabilni sazbou, pfi¢emz banky
nabizeji urokové sazby a CNB piijima nabidky s nejniz§imi sazbami
az do predpokladaného prebytku likvidity. Vedle dvoutydenni repo sazby vyhlasuje
CNB i lombardni a diskontni sazbu. Lombardni sazba umoziiuje komerénim bankam
kratkodobé pijeky od CNB proti zastavé, zatimco diskontni sazba umoziiuje bankam
ukladani likvidity u CNB. Tyto sazby jsou ddlezitymi nastroji pro regulaci likvidity
na trhu. (CNB, © 2024c)
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V ptipadech, kdy se urokové sazby pfiblizi jejich efektivni dolni hranici
a ekonomika vyzaduje vyrazn&j$i ménové uvolnéni, miize CNB pouzit dalsi nastroje
mé&nové politiky. Jednim z piiklad@i je kurzovy zavazek, ktery CNB uplatnila v roce
2013 a ktery trval az do roku 2017. Tato opatieni 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
Oficialné 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 pfistup k jeji uCetni rozvaze. (Barrdear,

Kumhof, 2016)

Obecné 1ze CBDC popsat jako digitalni ménu, kterd predstavuje piimou
pohledavku viaci centralni bance a je vyjadfena v ménové jednotce daného statu.
Tato nova forma penéz je emitovana centralni bankou, a navic slouzi jako prostifedek
smény a uchovatel hodnoty, stejné¢ jako hotovost. Zavedeni CBDC v podstaté
znamena rozsifeni pfistupu k bezhotovostnim penézim centralnich bank i pro dalsi
subjekty. V soucasné dobé maji piistup k bezhotovostnim penéziim v podobé rezerv
centralni banky predev§im banky komercni. Tento pfistup je umoznén
prostiednictvim uétd u centralni banky. V Ceské republice mezi nékteré dalsi
subjekty, které jsou soucasti tohoto systému, patii i infrastruktury finan¢niho trhu,

jako je napiiklad Centralni depozitat cennych papirti. (CNB, 2022)

Nasledujici kapitoly podrobnéji predstavuji mozna designova feseni pro
zavedeni digitalnich mén centralnich bank. Vybeér designu je zalezitosti komplexniho
zvazeni, které zahrnuje rizné faktory. Jednim z kliCovych aspektl je respektovani
a prizpusobeni se cilim a potfebam kazdé jednotlivé centralni banky. To znamena,
ze design CBDC by mé¢l reflektovat strategické priority dané banky, at’ uz se jedna
o podporu financni stability, stimulaci ekonomiky nebo zajisténi efektivniho
platebniho systému. Zaroven je nezbytné brat v uvahu technické, pravni

a ekonomické faktory.
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2.1. Typy CBDC

Digitalni mény centralnich bank jsou rozdéleny do dvou hlavnich kategorii
podle toho, kdo ma k nim pfistup. Jsou jimi velkoobchodni CBDC, které jsou ureny
primarné pro financ¢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 pfevodii a souvisejicich transakci. Tyto mény maji
podobnou funkci jako rezervy drzené u centralni banky, ale s pfidanymi funkcemi.
Jednim z klicovych prvki je moznost podminénych plateb, kdy se transakce realizuje
pouze v pripadé€ splnéni urcitych podminek. To miize zahrnovat mnoho podminénych
platebnich instrukci, které mohou vyrazné rozsifit souasny mechanismus hrubého

vyporadani uhrady v realném case (RTGS) v bankovnich systémech. (BIS, 2021)

Dal§i  vyhodou velkoobchodnich CBDC je jejich  schopnost
programovatelnosti, coz muze podpofit automatizaci procesu a snizit rizika. Navic
by mély byt tyto mény implementovany na novych technologickych platformach,
coz by umoznilo navrhnout je s ohledem na mezinarodni standardy a zajistit
schopnost spoluprace mezi raznymi systémy. Tento pfistup by mohl pfinést

zjednoduseni a zlepSeni fungovani financnich trht. (BIS, 2021)
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2.1.2. Retailové CBDC

Retailové (univerzalni) CBDC jsou revolu¢ni inovaci ve srovnani
s velkoobchodnimi CBDC. Mg¢ni tradicni dvoustupfiovy ménovy systém tim,
ze digitalni penize centralni banky dé€la pristupnymi pro verejnost pfimo. Stejné jako
je tomu u hotovosti, kterd je dostupna prostfednictvim centralni banky jako pfimy
zavazek. Jednou z kli¢ovych vlastnosti retailovych digitalnich mén centralnich bank
je absence uveérového rizika pro ucastniky platebniho systému, protoze se jedna prave
o pifimy zavazek centralni banky. To znamena, Ze retailové CBDC jsou podobné
digitalni formeé hotovosti. Narozdil od jinych forem digitdlnich penéz,
které predstavuji narok na prostiednika, retailové CBDC eliminuji jakékoliv riziko

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

Z hlediska vefejného zajmu je klicové, jak zavedeni retailovych CBDC
ovlivni spravu dat, konkurenc¢ni prostiedi poskytovatelti platebnich sluzeb a strukturu
platebniho primyslu. Pravidla a normy podporujici dobrou spravu dat jsou klicové
pro udrzeni otevienych trhti a konkuren¢niho prostredi, coz muze vést
k ekonomickym vyhodam. Centralni banky mohou podpofit inovace a soutéz
v platebnim systému tim, Ze umozni vstup novym hractim a vytvoii oteviené platebni
platformy. Tyto platformy by mély podporovat spolupraci mezi poskytovateli
platebnich sluzeb a sméfovat sitové efekty k vétsi ucasti, niz§im nakladim a lepsim

sluzbam. (BIS, 2021)
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2.1.2.1. Pristup k retailovym CBDC

Tato podkapitola popisuje dva zakladni pfistupy k retailovym CBDC:
zalozené na uctech a zaloZené na tokenech. Kazdy z téchto pfistupi ma své
charakteristiky, které ovliviiuji jak fungovani samotného systému, tak i jeho dopady
na soukromi uzivateli a schopnost monitorovat nelegalni aktivity v platebnim
systému. Popsany jsou kliCové rysy obou modelq, 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 uctech (account-based), kde je wvlastnictvi
penéznich narokd vazano na identitu uZivatele. Tento model funguje tak,
ze pohledavky jsou zaznamenany v databazi spolu s informacemi o identite, obdobné
jako je tomu u bézného bankovniho uctu. V pripadé digitalni meény centralni banky
ma vSak tento pristup své nevyhody. Zejména pokud jde o zavislost na schématech,
které kazdému jedinci piifadi pravé jedno identifikacni Cislo v celém platebnim
systému vSech tcastnikl systému. Tento piistup vyzaduje jednoznacnou identifikaci
kazdého jednotlivce v ramci platebniho systému, coz muze byt problematické
v né€kterych jurisdikcich a omezovat univerzalni pfistup k CBDC. (Auer, Boehme,

2020)

ZaloZené na tokenech

Druhou moznosti je vytvoreni systému zalozeného na tokenech
(token-based), kde je vlastnictvi penéznich narokd uznavano pouze tehdy, kdyz
uzivatel CBDC prokaze znalost zaSifrované hodnoty. Tento pfistup by tedy vyuzival
asymetrickou kryptografii, (Auer, Boehme, 2020) Tedy takovou, kdy se k podepsani
zpravy vyuzivaji dva klice — soukromy (private) a vefejny (public). Vetejny klic je
pouzivan k Sifrovani zprav a je znam vsSem, zatimco soukromy kli¢ ma pouze

ptijemce a pouze on je tak schopen zpravu deSifrovat. (Menezes et al., 1997)
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Token-based systém by umoznil univerzalni pfistup, protoze kdokoli by mohl
ziskat digitalni podpis. Zaroven by tento systém nabizel dobré zabezpeceni soukromi.
Dale by umoznil propojeni digitdlni mény centralni banky s komunikac¢nimi
protokoly, coz by mohlo byt zakladem pro mikro-platby v internetu véci (IoT). Tento
pfistup nicméné nese také vazné nevyhody. Nejvétsi z nich je vysoké riziko ztraty
prostiedkt v pfipad€, ze uzivatelé nedokazi udrzet sviij soukromy kli¢ v tajnosti.
Dalsimi problémy mohou byt obtize pro urady pii identifikaci vlastnikti 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
meény centralnich bank touto cestou, byla by nezbytnd dodatecna bezpecnostni
opatfeni, jelikoz by bylo nutné pozastavit pohledavky, dokud nebude prokazana
transak¢ni historie. To znamena nutnost automatického monitorovani trznich
zaznamu organy dohledu a jinymi vefejnymi autoritami ke kontrole dodrzovani

regulacnich cili. (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: nepfimy, pfimy a hybridni. Kazdy z té€chto modelt
pfinasi své jedine¢né vyhody a kompromisy, které ovlivilyji jak uzivatele,

tak i provozovatele platebnich systému.

2.2.1. Neprimé CBDC

Prvni model, nazvany nepiimé CBDC (Indirect CBDC) je zalozen na dnes
fungujicim dvouuroviiovém systému financi (centralni banka + komeréni banky).
Pro spotiebitele to znamend, Ze tento druh CBDC neni pohledavkou samotné
centralni banky. Misto toho funguje prostfednik, nazyvany ,,CBDC banka“, ktery ma
za ukol plné zabezpecit kazdy pené€zni narok spotiebitele na digitalni ménu centralni
banky. Tento prostfednik musi mit ulozené skutecné CBDC (nebo jiné penize
centralni banky) u centralni banky. Stejné¢ jako dnes by prostfednici zpracovavali
veskerou komunikaci s klienty, provadéli platby a odesilali platebni instrukce.
Velkoobchodni transakce by pak byly vyrovnavany centralni bankou. (Auer, Boehme,
2020)

Neptimé CBDC nabizeji pohodli uzivatelim, ale pfenaseji odpovédnost za
feSeni sporu a znalost zakaznika (KYC) z centralni banky na prostfedniky. Centralni
banka totiz nema zadny pfimy piehled o individualnich penéznich narocich uzivatela.
Tim padem tyto pohledavky nemuze uspokojit bez spoluprace s prostiedniky. Urcit
opravnéného vlastnika tak muize trvat dlouho a byt nakladné, coz predstavuje riziko
pro uzivatele. Regulacni a dohledové otazky jsou podobné t€ém dne$niho finan¢niho

systému. Stejné jako otazky ohledné pojisténi vkladu. (Auer, Boehme, 2020)
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2.2.2. Piimé CBDC

Ptimé CBDC (Direct CBDC) piedstavuji systém, ve kterém centralni banka
provozuje platebni ucty a sluzby pfimo a nebylo by tak potieba dalsich prostiednikd.
I kdyz pfimé CBDC nabizeji jednoduchost a eliminaci prostfednikd, 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 ptimé CBDC mohou byt mén¢ atraktivni pro uzivatele nez
soucasné¢ maloobchodni platebni systémy, protoze elektronické platby musi fesit
vypadky konektivity, coz pfinasi riziko pro prostfedniky. Ti se vSak s t€mito riziky
diky KYC mohou lépe vyporadat. Pokud by centralni banka prevzala odpovédnost za
KYC a posouzeni uzivatele, vyzadovalo by to masivni rozsifeni pravomoci. Zajisténi
takovych procest by tedy vyzadovalo vyrazné rozsifeni mandatu a operativnich

kapacit centralni banky. (Auer, Boehme, 2020)

Ve vyvoji sektorem jsou vSak 1 varianty zalozené na tokenech nebo tzv.
digitalnich bankovkach, ty jsou vyvijeny sektorem soukromym. V takovych
pfipadech muze byt zajisténi KYC a posouzeni zakaznika provadéno centralni
bankou nebo jinou organizaci privatniho nebo verejného sektoru. Centralni banka by

ale zustala 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 neptfimého, tak pfimého modelu.
Tento hybridni pfistup umoziiuje pfimy kontakt s centralni bankou pro uzivatele,
zatimco prostiednici zajis§tuji dal§i sluzby. Kli¢ovymi prvky jsou pravni ramec
umoznujici oddéleni penéznich narokt od rozvah poskytovatelt platebnich sluzeb
a technicka schopnost umoznujici pienositelnost zustatkl v piipadé€ potieby. (Auer,

Boehme, 2020)
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Vyhody hybridnich digitalnich mén centralnich bank zahrnuji lepsi odolnost
nez nepiimé CBDC a relativné jednodussi provoz nez ptimé CBDC. Centralni banka
se nemusi pifimo podilet na poskytovani maloobchodnich sluzeb, coz ji umoziuje
zaméfit se na zakladni procesy. To vSak vyzaduje slozit€jsi infrastrukturu pro
centralni banku a muze existovat riziko spojené s prostiedniky, ktefi poskytuji dalsi

sluzby. (Auer, Boehme, 2020)

2.3. Infrastruktura

Pifi zavadéni digitalni mény centralni banky je dulezité porozumét
infrastruktufe, na které tato digitdlni meéna bude fungovat. Infrastruktura CBDC
predstavuje zakladni pilif, ktery ovliviiuje stabilitu, efektivitu a bezpecnost celého
systému. Existuji dva hlavni ptistupy k infrastruktute digitalnich mén centralnich
bank: tradi¢ni databazovy systém a distribuovany ucetni systém (DLT). Kazdy
z téchto pristupt pfinasi své vlastni vyhody a vyzvy, které je tieba zvazit pfi

navrhovani a implementaci CBDC.

2.3.1. Databazovy systém

Infrastruktura zalozena na tradiCnim databazovém systému je zakladnim
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 Gcetni knihy jsou provadény prostfednictvim
centralniho fidiciho uzlu, ktery ma 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 zaznamii (DLT) je
novejSim piistupem, ktery pfinasi decentralizovanou povahu a inovativni technologii
do centralni bankovni infrastruktury. V systémech DLT jsou ucetni knihy spolecné
spravovany raznymi subjekty, pfi¢emz kazdy uzel ma kopii ucetni knihy. Aktualizace
ucetni knihy jsou provadény prostiednictvim konsensualnich mechanismu, které
vyzaduji souhlas vétsiny uzli v siti. Tento pfistup 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 digitalnich mén centralnich bank,
kryptomén a mén s nucenym ob&hem. Pfed samotnym srovnanim je nezbytné ziskani

hlubsiho porozuméni ménam s nucenym ob&hem a kryptoménam.

Meény s nucenym ob&hem maji své specifické charakteristiky a funguji pod
jasné stanovenymi pravidly, Casto v ramci ur¢itého pravniho systému nebo
geografické oblasti. Na druhou stranu kryptomeény, jako naptiklad Bitcoin, Ethereum
a dalsi, operuji na decentralizovanych sitich a jsou asto regulovany technologickymi

algoritmy, namisto centralni autority.

3.1. Kryptomény

Pojmem kryptomeéna se oznacuje virtualni/digitalni platidlo s vlastni platebni
siti fungujici na zakladé Sifrovani neboli kryptografie. Transakce kryptomén jsou
provadény pomoci penézenek, které vyuzivaji soukromé a vefejné klice. To umoziuje
bezpetné transakce mezi uzivateli. Tyto transakce jsou ovéfovany a zaznamenavany
na blockchainu, coz je decentralizovana sit uzlt zajistujici transparentnost
a autonomii. Hodnota kryptomén je ovliviiovana pouze nabidkou a poptavkou.
To zpusobuje, ze kryptomény, jako napiiklad Bitcoin, nebo Ethereum, vykazuji

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

Vibec prvni kryptoménou svéta, a zaroven kryptoménou s nejvetsi 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 znama. Naposledy o sobé
dal Nakamoto védét 12. prosince 2010 zpravou kryptoménové komunité, ve které

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

Samotnému zprovoznéni sité predchazel dokument z roku 2008 s nazvem:
Bitcoin: ,,A Peer-to-Peer Electronic Cash System®, ktery celou technologii popisoval
a uvadel problémy stavajiciho finan¢niho systému, které Bitcoin fe§i. Mezi ty tadil
rovnost vSech uzivatel bitcoinové sit€ bez nutnosti fizeni za pomoci prostiednika.
Nikdo tedy nema moc nad fizenim sit¢ a pohyby na ni. Dale zdlraznil, ze cely
zdrojovy kod softwaru Bitcoinu je voln€ piistupny kazdému a kazdy si jej tak maze
precist a libovolné vylepSovat. V neposledni fadé uvadél koneéné mnozstvi minci

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

3.1.2. Vlastnosti

Kryptomény se vyznacuji decentralizaci, coz znamena, ze nejsou fizeny
jednim subjektem, coz pfinasi transparentnost a financni suverenitu. Diky technologii
blockchainu jsou transakce kryptomén transparentni a vefejné piistupné, coz
umoziuje uzivatelim ovéfit integritu plateb bez prostiedniki. Tato transparentnost je
podpotena bezpecnostnimi opatifenimi zalozenymi na kryptografii. Nezmeénitelnost
blockchainu dale snizuje riziko podvodi a poskytuje spolehlivost. Navic jsou
kryptomény dostupné nepretrzité, 24 hodin denng, sedm dni v tydnu, diky globalnimu
charakteru decentralizovanych siti. Jejich uziteCnost se rozsitila diky tzv. smart
kontraktim, které umoznuji automatizované a daveéryhodné provadéni dohod, coz
otevielo cestu k Siroké skale aplikaci, vCetné decentralizovanych financi (DeFi).
Decentralizované finance vyuzivaji smart kontrakty k vytvareni decentralizovanych
financnich nastroju, jako jsou plijcky nebo tonizovana aktiva, ktera l1ze obchodovat

na burzach. (Willing, 2024)
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3.1.3. Blockchain

Blockchain  je  nezménitelna  decentralizovana ucetni  databaze,
ktera zabezpeCuje bezpecné transakce. (Willing, 2024) Jedna se tedy o specificky
druh DLT. DLT je jako decentralizovana kniha, kam si lidé zapisuji udalosti. Kazdy
ucastnik ma svou kopii této knihy a kazdy novy zapis musi byt schvalen vétSinou.
Blockchain je specialni typ DLT, kde se nové zapisy nepiepisuji, ale pridavaji

se k tém starym a vytvareji tak linearné 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 kontrolovana nejen odesilatelem a piijemcem, ale zaroven
1 ostatnimi uzivateli sité. Tato transakce je posléze zapsana k ostatnim transakcim
do konkrétniho bloku. Jeden blok obsahuje stovky aZ tisice transakci. Zadny udaj
z databaze nelze mazat, ani jinak ménit, a to diky tomu, ze kazdy nasledujici blok

nese informace o bloku ptedchozim. (Kynéra, 2018)

3.1.4. Tézba

Pro vznik kryptomeén 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 pouziva pii tézbé kryptomen jako Bitcoin,
Litecoin a dalSich. Tézafi soutézi o feSeni slozitych matematickych problému a ten,
kdo problém vyfesi, ziskava odménu v podobé nové vytézené mince. Transakce
se seskupuji do blokd, které té€zafi musi ovéfit, a poté se bloky tzv. hashuji. TéZafi
musi najit spravny hash, coz vyzaduje vysoky vypocetni vykon a Stésti. K t€zbé
se vyuzivaji specialni hardwarové zafizeni, 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 tézbou v pravém slova
smyslu. Misto tézaitu se zde jedna o tzv. validatory. Validatoii musi vlastnit samotnou
kryptoménu. Algoritmus nahodné€ vybere uzivatele (¢im vice minci vlastni, tim ma
vétsi Sanci), ten své kryptomény 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 podobé€ a neni zapotiebi

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

Ména s nucenym obéhem neboli fiat ména je typ meény, kterd neni zajiSténa
fyzickou komoditou, jako je zlato nebo stifibro. Misto toho je jeji hodnota zalozena
na davére ve vladni nafizeni a ekonomicky systém zemé, ktera ji vydava. Tento typ
meény je bézny po celém svété a pouziva se pro nakupy, investice a sporeni. Nahradil
star$i systémy, jako byl zlaty standard, ktery stanovoval hodnotu mény na zakladé
zlatych rezerv. VétSina modernich papirovych meén, v€etn€ hlavnich globalnich mén
jako americky dolar a euro, jsou pfiklady mén snucenym obé&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. Pfi vzniku novych penéz
se také Casto mluvi o konceptu penézniho multiplikatoru, ktery vznikl v ramci
makroekonomie. Podle tohoto konceptu miize banka vytvofit penize tim, Ze si vezme
vklady od klientd a poté pujci ¢ast této sumy jinym klientim. Takto vznika dojem,
ze banka vytvaii penize z niceho. Realita je ovSem slozit€jsi. Centralni banka sice
muze vytvaret likviditu prostfednictvim nakupu aktiv, ale samotné penize nevytvari.
Penize vznikaji v komercnich bankach, které maji licenci od statu na tvorbu penéz.
To je dasledkem systému rezervniho bankovnictvi, ve kterém jsou banky povéteny
tim, aby vytvarely penize prostiednictvim uvérovani. Nejvétsi objemy penéz se
vytvareji uvérovou expanzi, kdy komercni banky poskytuji uvéry nebankovnim
jednotkam, jako jsou podniky a domacnosti. Timto zptsobem se do obéhu dostavaji
nové penize. Mensi objemy penéz se vytvareji také neaveérovou tvorbou, naptiklad
urocenim vkladii na sporicich uctech. Penize tedy nevznikaji fyzicky, ale ucetné, kdyz
jsou piipsany na depozitni ucet. Banky tak pujcuji penize, které ve skuteCnosti
nemaji, protoze maji licenci na tvorbu penéz. Tento proces umoziuje existenci

moderniho finanéniho systému. (Jarolim, 2022)
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3.2.2. Vyhody a nevyhody

Jednim z klicovych prvki mén s nucenym obéhem je absence zavislosti na
fyzické komodité, coz ji odliSuje od systému krytych zlatem. Vyroba fiat penéz je
cenove 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. Mezinarodni obchod je podporovan
pouzivanim fiat mén po celém svéteé, coz zjednodusuje transakce. Absenci vnitini
hodnoty a historického rizika financnich kolapst vSak zduraziiuji mozné nedostatky

tohoto ménového systému. (Binance Academy, 2019)

3.3. Porovnani

Na zakladé diive popsanych informaci o CBDC, kryptoménach a ménéach

s nucenym ob&hem tato podkapitola obsahuje prehledné porovnani téchto typt mén.

Vnitini hodnota

Kryptomény jako takové maji hodnotu zalozenou pouze na nabidce
a poptavce na trhu. Chybi jim fyzicka vnitini hodnota, jakou maji naptiklad komodity.
Mény s nucenym obeéhem jsou zase zavislé na duvéfe ve vladni nafizeni
a ekonomicky systém zemé, ktera je vydava. Tyto mény nejsou kryty fyzickou
komoditou, ale spoléhaji na stabilitu a davéru v ekonomiku dané zemé. CBDC mohou
mit vnifni hodnotu podobné jako tradiéni 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 oveéfovany a zaznamenavany na
blockchainu, coz pfinasi transparentnost a autonomii. Mény s nucenym ob&hem
a digitalni mény centralnich bank jsou oproti tomu centralizované a fizené centralni
bankou dané zemé. Jejich fungovani zavisi na rozhodnutich a politice této autority,

coz muze ovlivnit stabilitu a sméfovani ekonomiky.

Transparentnost a bezpecnost

Transakce kryptomén jsou transparentni a vefejné piistupné diky technologii
blockchainu a jsou zabezpeCeny kryptografii, coz zajistuje bezpecnost a integritu
transakci. Naopak u mén s nucenym obéhem muze transparentnost a bezpecnost byt
omezena v zavislosti na regulacich a politice vlady, a kontrola nad ménou je v rukou
centralni autority. V pfipadé CBDC se transparentnost a bezpecnost mohou lisit
v zavislosti na implementaci, ale obecné mohou nabidnout podobné urovné
transparentnosti a bezpecnosti jako kryptomény, piicemz centralni banka m4 kontrolu

nad vydanim a provozem meény.

Vznik novych penéz

Nové jednotky kryptomén jsou vytvafeny procesem tézby, pificemz
u nékterych znich je pfedem dano jejich mnozstvi, jsou tak z podstaty deflacni.
U meén s nucenym ob&hem a digitalnich mén centralnich bank mohou byt nové penize
vytvafeny prostifednictvim vytvafeni uvérd komercnimi bankami nebo centralni
bankou prostifednictvim procest, jako je nakup aktiv. To muze teoreticky vést

k nekonecné zasobé takovychto penéz.
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Inovace a flexibilita

Kryptomény jsou ¢asto spojovany s inovativnimi technologiemi, jako jsou
smart kontrakty a decentralizované finance (DeFi), které mohou transformovat
zpusob, jakym funguji finan¢ni 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 pfilezitosti. CBDC mohou byt
platformou pro inovace v digitalnim platebnim prostfedi a mohou byt snadno
integrovany do novych platebnich technologii a aplikaci, coz mize pfinést nové

moznosti a efektivitu do finan¢niho systému.

Volatilita

Kryptomeény jsou znamy pro svou vysokou volatilitu, coz znamena, ze jejich
hodnota muze rychle kolisat v zavislosti na trznich podminkach a spekulacich.
Naopak mény s nucenym obehem a CBDC jsou obecné stabiln€jsi a méné nachylné
k velkym vykyvim v hodnoté. Centralni banky Casto uplatiiuji politiky, které maji za
cil udrzovat stabilitu hodnoty mény, coz poskytuje investorim a ekonomikam veétsi

jistotu a piedvidatelnost.
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4. Prilezitosti pro centralni banky

Tato kapitola se zamétuje na prilezitosti, které CBDC nabizeji pro centralni
banky, v€etné moznosti lep§iho 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 globalni financni trhy

a svétoveé ekonomiky.

4.1. Ménova politika

Digitalni povaha CBDC nabizi nové moznosti v oblasti ménové politiky
a muze zasadné ovlivnit ekonomicky systém. Digitalni mény centralnich bank
napiiklad mohou poskytovat centralni bance dilezité informace o ekonomice
a umoznit tak 1épe reagovat na potreby domacnosti a firem. To znamena, ze mohou
byt efektivnéjsim nastrojem pro alokaci finanénich prostfedkd nez tradi¢ni metody.
Navic, pokud je tato digitdlni ména dostupna vSem, umoziuje pfimé provadéni
meénové politiky bez potfeby prostiednika jako jsou banky. To znamena, ze centralni
banka mize ucinnéji ovliviiovat 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 verejnosti drzet vysoké ¢astky. Nektefi akademici zkoumali moznost,
ze by digitalni meény centralnich bank umozniovaly nastaveni negativni urokové
sazby. To by mohlo zvysit rizika financni stability, jelikoz by bylo mozné je obchazet
napfiklad drzenim hotovosti (pokud by byla k dispozici), nebo drzenim 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 urokova sazba nastavena na libovolné
negativni uUrovné, coz by odstranilo nulovou dolni mez nominalnich sazeb.
Odstranéni této meze by pfineslo moznost efektivnéjsiho nastavovani inflaéniho cile
v ruznych fazich ekonomického cyklu a snizit pritomnost pasti likvidity. (Auer et al.,

2022)

Mimo trokové sazby se také diskutuje o pouziti CBDC ke stimulaci agregatni
poptavky prostfednictvim tzv. helikoptérovych penéz (centralni banka piimo
poskytuje penize obCanim a firmam za Gcelem stimulace ekonomik) spojenych
s tzv. programovatelnou ménovou politikou, kdy by bylo mozné napftiklad nastavit,
do kdy se ma urCena Castka utratit, ¢i za co se ma utratit. AvSak problémem pro tato

feseni je identifikace uctl, které by tyto penize mély ziskat. (BIS, 2020)

CBDC mohou také zménit zpusob, jakym je implementovana ménova
politika. Napfiklad by bylo mozno, aby uvéry poskytované centralni bankou byly
vyuzivany i firmami, a ne pouze bankami, jak je tomu nyni. To mize byt efektivnim
zpusobem, jak regulovat ekonomiku. Dale by CBDC mohly umoznit prechod
od cilovani inflace k cilovani cenové hladiny. To by mohlo usnadnit planovani
spotieby a investic domécnosti a firem tim, ze by poskytlo stabilni referencni bod pro
ceny spotfebnich polozek. Kdyz jsou ceny relativné stabilni, domacnosti a firmy
mohou lépe planovat své vydaje a investice, protoze maji jistotu ohledné naklada na
zakladni potfeby a sluzby. To by mohlo byt zvlasté prospé€Sné pro domacnosti
sniz§im pfijmem a malé podniky, které nemaji dostatek zdroji na sledovani
neustalych fluktuaci cen nebo na nakup financnich nastrojii k ochrané pred riziky

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

Jak jiz bylo zminéno, CBDC by mohly umoznit centralni bance provadeét
stimulaci agregatni poptavky a uplatriovat negativni irokoveé sazby. To by v§ak mohlo
témeét odstranit rozdil mezi fiskalni a monetarni politikou. Tim by se zvysSila
dulezitost otazek spojenych s fiskalné-meénovym vztahem. Neékteti autofi varuji, ze
zavedeni CBDC jako uctu centralni banky pro vSechny by mohlo zvysit rozvahu

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

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

(Auer et al., 2022)

Reseni tohoto problému by mohly pfinést tzv. interoperabilni digitalni mény
centralnich bank. Ty mohou feSit problémy spojené s rozdily mezi tuzemskymi
platebnimi systémy, jako jsou ruzné technické standardy, pozadavky na data a tak
dale, ale vyzkum v této oblasti teprve zaCina. Pokud se centralni banky dohodnou
na mezinarodni interoperabilité, odstrani se mnoho problému souc¢asnych 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 digitalni mény centralni banky mohou byt
koncipovany tak, aby umoznovaly vétSimu poctu bank a nebankovnich subjektt
piistup k penézim centralnich bank pro zictovani plateb. Prvnim modelem jsou
kompatibilni systémy CBDC (Compatible CBDC systems). Tento model umoziuje
vyrovnavat platby v penézich centralnich bank pfes hranice pomoci existujicich trha,
coz muze prinést Sir§i moznosti preshrani¢nich platebnich sluzeb. Druhym jsou
propojené systémy CBDC (Interlinked CBDC systems). Tyto systémy by vyuzivaly
vyhod prvniho modelu a mohly by nabidnout dalSi bezpeCnostni 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
spolec¢né podili na provozu a stanoveni pravidel. V tomto modelu by vSechny
mezinarodni platby probihaly v rezimu PvP a v ramci snizeni komplexity by zde byli
integrovani vSichni devizovi obchodnici. Tento model by vyzadoval globalni
koordinaci a spolupraci mezi centralnimi bankami, aby byly zajiStény pfijatelné
podminky pro vSechny zemé a minimalizovala se moznost arbitraze. (Auer et al.,

2022)

V Ceském prostiedi vétSina mezinarodnich plateb probihd v eurozong, tedy
v eurech, ¢i 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 muze 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 mezinarodnich plateb by méla bez ohledu na CBDC ve stiednédobém

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

Digitalni mény centralnich bank maji potencial ovlivnit stabilitu bankovniho
systému. Jedna se o zavazek centralni banky, ktery muze slouzit jako bezpecna
nahrada za vklady v komercnich bankach. V porovnani s vklady v komer¢nich
bankach mohou byt vklady v CBDC povazovany za méné rizikové, protoze jsou
garantovany centralni bankou. To muze vést drzitele vkladi k presunu svych
prostiedkti z komercéniho bankovniho systému do CBDC, zejména v dobé krize.
Existuje vSak riziko, ze pfitomnost CBDC muze zvysit pravdépodobnost
systémového runu (Gtoku) na banku. To je situace, kdy by drzitelé vkladi hromadné

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

Neékteré modely vSak naznacuji, ze pritomnost CBDC nemusi nutn€ zvySovat
kiehkost bankovniho systému. CBDC mohou poskytnout centralni bance lepsi
monitorovani a reakci na stav bankovniho systému v pfipadé krize. Také mohou
zmirnit dopady utokt na banky tim, Ze nabidne alternativu k tradi¢nim bankovnim
vkladim. Navrhované modely zkoumaji, jak by CBDC mohly zménit dynamiku
finan¢niho systému. (Auer et al., 2022)

Prvnim z modell je, ze vklady v CBDC by umoznily centralni bance
investovat do realnych zdroja. Navrhuje, Ze centralni banka mtze poskytovat uvéry
investicnim bankam. Tim by CBDC byly schopny eliminovat utok na banky, protoze
vklady v centralni bance nejsou volatilni a centralni banku nelze donutit k likvidaci
dlouhodobych projektd. Tato eliminace utoku by umoznila efektivnéjsi alokaci
zdroju, protoze centralni banka by mohla volné puj¢ovat investicnim bankam, které
by soutézily s komerénimi bankami. Existuji vSak obavy ohledné politického tlaku
na centralni banku a potencialnich negativnich dopadi, jako je omezeni jeji

nezavislosti. (Fernandez-Villaverde et al., 2020)

34



Druhy model ptehodnocuje tradi¢ni strukturu bankovniho systému a zamétuje
se na roli bank jako poskytovatel pojisténi likvidity, kde kupujici Celi nejistoté
ohledné pfijeti digitalnich vkladi. Drzeni bankovnich vkladu tak slouzi jako ochrana
proti moznému selhani banky v pfipad€, ze pfijima i hotovost. Model zduraziuje,
ze bankovni selhani mize byt zpisobeno Spatnymi investicnimi rozhodnutimi
a ze informace o financni nestabilité bank mohou vyvolat uték k ,bezpecnému
pfistavu®, coZ muze iniciovat bankovni krizi. Bankovni vklady jsou v tomto modelu
pouzivany jako platebni prostfedek, nikoliv jen jako forma uspor, coz piiblizuje
koncept pojisténi vkladi. V kontextu tohoto modelu ukazuje, ze kdyz je hotovost
jedinou moznosti vybéru a urokova sazba na bezpecna, nelikvidni aktiva je vysoka,
tendence k utoku na banku je minimalni. To je zptisobeno tim, Ze domacnosti vnimaji
drzeni hotovosti jako nékladné a neoCekéavaji vyrazny zisk z Gtoku na banky, které

hotovost vlastni jen omezené¢. (Williamson, 2022)

Dalsi z modeli pracuje s digitalnimi ménami centralnich bank jako
s nominalnim aktivem, ne jako s narokem na vklad. Pokud domacnosti ztrati davéru
v kupni silu CBDC, mohou se ji zbavit tim, Ze ji utrati. Tento utok maze ohrozit usili
centralni banky o dosazeni aloka¢ni efektivnosti, finan¢ni stability a cenové stability
soucasne. Centralni banka by musela zajistit, aby CBDC meély v budoucnosti
dostate¢nou kupni silu. Zadna centralni banka viak v soudasnosti 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, ktefi pfijimaji hotovost, coz
ma piimy vliv na efektivitu plateb. Zaroven vSak CBDC nesouci urok snizuji
motivaci domacnosti, aby zustaly v bankach. To miaze zvysit pravdépodobnost utoku
na banky. ZlepSena efektivita plateb snizuje jejich negativni dopady na ekonomiku.
Navzdory riziku bankovnich panik by zavedeni CBDC mohlo vést k mensim Skodam

nez v piipadé fyzickych mén. (Auer et al., 2022)
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Studie zkoumajici vliv vladnich finan¢nich nastroji na stabilitu finan¢niho
systému ukazuji, ze lidé jiz nyni mohou investovat do vladnich dluhopist ¢i jinych
nebankovnich aktiv misto ukladani penéz do bank. To miZe mit podobny vliv jako
zavedeni digitalni mény centralni banky, pficemz CBDC zlepsuji platebni systém.
Celkové 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 ucinnosti plateb mizou CBDC zvysSit
informacni efektivitu jak v béznych obdobich, tak i béhem krizi. Pfesunutim vklad
domécnosti z komerénich bank do CBDC by centralni banka ziskala okamzity
prehled o pohybu financnich prostfedk(l, coz by ji umoznilo rychle reagovat

na krizové situace. (Keister, Monnet, 2022)

Z ptedchoziho textu je jasné, ze digitalni mény centralnich bank mohou mit
pozitivni 1 negativni dopady pro stabilitu bankovniho systému. Pozitivni zahrnuji
lep§i monitorovani bank a reakci v krizich. Negativnimi mohou byt zvySeni rizika
utokll na banky a tlak na centralni banku. Zavedeni CBDC by tedy mohlo zlepsit
platebni systém a informacni efektivitu, coz by mohlo snizit Skody pii bankovnich
panikach. Je tedy dulezité 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. Finan¢éni inkluze

Ve vyspélych zemich méa vétSina dospélych obyvatel snadny pfistup
k elektronickym platebnim metodam. S rozsitujici se digitalizaci vS§ak mohou byt
urcité skupiny ve spoleCnosti opomijeny. To muze byt zpusobeno nedivérou,
nedostateCnou digitdlni gramotnosti, omezenym piistupem k technologiim
nebo obavami ohledné ochrany osobnich udaji. Naopak v rozvijejicich se
ekonomikach vidi centralni banky dilezitost elektronickych plateb pro financni
inkluzi jako motivaci pro vyzkum CBDC. Aby vsak CBDC skutecné piispély
k finan¢ni inkluzi, musi se fesit specifické pii¢iny vylouceni, které se v jednotlivych
zemich li§i. Zavadéni digitalni mény centralni banky by tak pravdépodobné
vyzadovalo §irsi reformy pfesahujici pusobnost centralni banky, s ohledem

na komplexnost problému a zakladni prekazky digitalni inkluze.

Finanéni inkluze v Ceské republice neni obecné problémem, vétsina populace
ma pristup k bankovnim G¢tim, a ti, ktefi je nemaji, ¢asto sviij nedostatek z divodu
nepotiebuji nebo necht&ji. CR je ve finanéni inkluzi na vysoké Grovni, navic nova
uprava chranéného uctu od cCervence 2021 fe§i vyznamny problém v oblasti
elektronickych plateb pro osoby v exekuci. Motivace pro zavedeni CBDC v CR kvili
zvy$eni finanéni inkluze tak neni aktualné 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 zalozni platebni metoda v piipadé riznych krizovych
scénart, jako jsou pfirodni katastrofy, teroristické utoky nebo kybernetické utoky
na platebni systémy. CBDC by mohly poskytnout alternativu k tradi¢nim karetnim
systémum, jelikoz by fungovaly na odlisné infrastruktufe. V situaci, ze by
infrastruktura CBDC byla paralelni k existujicim mezibankovnim platebnim

systémum, mohla by slouzit jako zaloha pro tyto systémy v piipad€ jejich vypadku.

Zvlasté vyznamnou roli by CBDC mohly hrat v pfipad¢ off-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 piipad¢, ze by hotovost pfestala tuto funkci plnit, coz se v soucasnosti nezda

byt pravdépodobné. (CNB, 2022)
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5. Dopady na spolecnost

Kapitola o dopadech zavedeni digitalni mény centralni banky zkouma Sirokou
skalu socialnich, ekonomickych a technologickych vlivii, které by se mohly projevit
v pfipadé, ze centralni banky prejdou na digitalni formu mény. Zavéry v této kapitole

vychazeji z informaci obsazenych v predchozich ¢astech prace.

5.1. Soukromi

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

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

Stuperi anonymity v systému CBDC je politickou a socialni otazkou, ktera
neni pouze technicka. Pfestoze CBDC musi respektovat pozadavky na KYC, mohou
byt navrzeny tak, aby chranily soukromi a umoznily uzivatelim kontrolu nad
sdilenim dat. I kdyz platby pomoci CBDC nejsou skutecné anonymni, uzivatelé by
méli byt schopni provadét platby bez odhaleni své identity. Nékteré debaty o CBDC
predpokladaji, 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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Pfi implementaci digitalnich mén centralnich bank je mozné nalézt
kompromis mezi ochranou soukromi uzivateli a integritou platebniho systému.
Ochrana soukromi zaroveti nemusi nutnd znamenat Gplnou anonymitu. Uplné
anonymni CBDC, podobné hotovosti, by s sebou nesly riziko nelegélnich aktivit, jako
je prani Spinavych penéz a financovani terorismu, zvysila by se i Cetnost dafiovych
unikti. Na druhou stranu vsSak udrzeni uplného zaznamu transakci pfipojenych
k identitam uzivatelG muze byt problematické kvuli riziku kybernetickych atoku.
Existuje cela fada navrha, jak fesit tento problém. Centralni banky mohou navrhnout
systémy s veétsi ochranou soukromi, avSak to muze vyzadovat znacné naklady
a dohled. Mohou se pouzit kryptografické techniky a provozni opatteni, jako jsou
dikazy snulovou znalosti, ty neodhaluji zadné 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 jednotlivei a omezovani jejich pfistupu k platebnim systémam.
Aby se tomu piedeslo, je dilezité zavést institucionalni zaruky, které by mohly
zabranit zneuziti a zajistit odpovédnost za autority. Tyto zaruky by mohly zahrnovat
pfisné pravni predpisy, transparentnost procest a dalsi mechanismy kontroly. (Auer

etal., 2022)

Osobné si myslim, ze naptiklad moznost programovatelnosti CBDC piinasi
obavy v oblasti soukromi, a to z fady davodd. Prvni z nich je obava,
ze nedemokratické rezimy by mohly zneuzit CBDC k intenzivnhimu monitorovani
a sledovani svych obcant. Diky moznosti sledovat kazdou transakci a pohyb
financnich prostredki by tyto rezimy ziskaly bezprecedentni kontrolu
nad ekonomickymi aktivitami jednotlivci, coz by mohlo vést k porusovani lidskych
prav a zvySenému tlaku na obcany. 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 financni kontroly by mohla zhorsit individualni svobodu

a autonomii jednotlivel, coz je zakladni pilif demokratické spolecnosti.

40



5.2. Monopolizace a fragmentace plateb

V platebnich systémech se casto uplatiuji silné systémové efekty,
které mohou vést k tendenci koncentrace a vzniku monopolli, nebo naopak
k fragmentaci trhu. Tato situace mize mit rizné dusledky. Napfiiklad, pokud je na
trhu pouze omezeny pocCet dominantnich systémi, muze to zpisobit vysoké vstupni
bariéry a naklady, coz je zejména pro obchodniky nevyhodné. Naopak, pfi existenci
mnoha platebnich systému se muze objevit roztfisténost, nebot’ kazdy systém casto
uplatiiyje vlastni standardy a technologie, coz zvySuje naklady a komplikuje

interoperabilitu mezi nimi. (CNB, 2022)

CBDC by mohly potencialné fesit neékteré z téchto problémi tim, ze by
poskytovaly spole¢ny a efektivni prostiedek pro pfevod mezi riznymi platebnimi
systémy. Podobny cil mize byt dosazen prostfednictvim existujicich systému
rychlych plateb, jako je napiiklad systém okamzitych plateb. V Ceské republice
existuje dostate¢na infrastruktura pro elektronické platby, s vyznamnou roli systému
CERTIS pro mezibankovni platby v korunach. Avsak, tento systém je omezen
legislativou jen na uvérové instituce, coz miize branit nebankovnim poskytovatelim
platebnich sluzeb a zvySovat jejich naklady. Nedavna rozsifeni a inovace v platebnim
systému v CR zahrnuji zvyseni limitu pro okamzité platby a nabidku alternativnich
zpusobt identifikace pro placeni, coz ma za cil zvysit atraktivitu a vyuZziti okamzitych

plateb. (CNB, 2022)
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5.3. ZlepSeni financni inkluze

Druhym vyznamnym dopadem na spoleCnost, kterd by zacala vyuzivat
néjakou z forem digitalni mény centralni banky je jiz zminéna finanéni inkluze.
Rozsiteni finanéni inkluze mé pozitivni dopad na spole¢nost v mnoha ohledech.
Jednim z dopadi je zlepSeni Zzivotnich podminek lidi tim, Ze poskytuje pfistup
ke kritickym finan¢nim sluzbam, jako jsou uUcty, uvéry a pojisténi. To muze vést
k vétsi financni stabilité jednotlivct a rodin, coz prispiva ke snizeni finan¢niho stresu
a zlepSeni jejich celkového blahobytu. Dalsim z dopadu je, ze rozsifeni financni
inkluze podporuje ekonomicky rast tim, ze stimuluje Gspory, investice a podnikani.
Lidé maji vice prilezitosti vyuzivat 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 financnim nastrojim, maji veétsi moznosti
vzdélavani, zaméstnani a sociadlniho rozvoje, coz prispiva k vyvazené;si

a udrzitelnéjsi spolecnosti.

5.4. Snizeni mnozstvi hotovosti v obéhu

V nékterych statech dochazi 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 vetfejnost méla i1 nadale pfistup
k témto penézim, coz je povazovano za klicové pro duvéru v ménu. Digitalni mény
centralnich bank by mohly slouzit jako alternativa k hotovosti a zabezpecit tuto
pottebu. 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, zlistava objem hotovosti stabilni a soucasna pravni tiprava podporuje jeji
nuceny ob¢h. Prestoze se oCekava, ze podil hotovostnich plateb bude nadale klesat,

je dulezité, aby infrastruktura pro tyto platby zistala zachovana. (CNB, 2022)
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5.5. Bezpecnost plateb

Zavedeni digitalnich mén centralnich bank pfedstavuje vyznamny krok
v evoluci platebnich systému, ktery muize mit dalekosahlé dopady na bezpecnost
plateb ve spolec¢nosti. CBDC, jakozto digitalni forma penéz emitovanych centralni
bankou, nabizi potencial pro zvySeni efektivity platebniho styku a snizeni naklad na
transakce. Vzhledem k tomu, ze CBDC jsou pfimou pohledavkou drzitele vici
centralni bance a jsou denominovany v zuctovaci jednotce daného statu, poskytuji
vy$Si urovent bezpe€nosti ve srovnani s komer¢nimi bankovnimi vklady. CBDC
mohou snizit riziko fyzickych kradezi a podvoda spojenych s hotovosti, protoze
transakce probihaji elektronicky. S tim vsak pfichazi riziko kybernetickych utokd,
ktera vyzaduje robustni ochranu siti a infrastruktury pro prevenci zneuziti a tniku
dat. Navic v pfipadé marginalizace hotovosti by CBDC mohly slouzit jako téméft
bezrizikova alternativa pro drZeni pené€znich prostfedkd. Centralizovany charakter
CBDC ale muze zvysit riziko systematickych selhani a Gtokl na centralni bankovni
systém, coz vyzaduje peclivou spravu a monitoring ze strany regulacnich autorit.
V konecném dusledku je uspéch digitalnich mén centralnich bank z hlediska
bezpecnosti 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 spolecnost, zejména
v oblasti ménové politiky. Digitalni mény centralnich bank by poskytly centralnim
bankam novy nastroj, ktery by mohl zefektivnit distribuci financnich prostredki
v ekonomice, a to pfimo a rychle, bez nutnosti komerc¢nich bank jakozto
zprostiedkovatelt. To by mohlo byt obzvlasté uzite¢né béhem hospodarskych krizi,
kdy by centralni banky mohly pfimo pievadét penize obCantim, coz by mohlo pomoci
stimulovat spotfebu a ozivit ekonomiku v dobach, kdy tradi¢ni nastroje ménové
politiky selhavaji. Nicméné¢, je dilezité vzit v uvahu i potencialni negativni dopady.
Primy pfevod penéz obCantim by mohl vést ke zvySeni penézni zasoby v obehu, coz
by mohlo podpofit inflaci. Pokud by centralni 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 obéhu, a aby byly schopny pfizptsobit svou
politiku podle aktualnich ekonomickych podminek a inflacnich tlaka.

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 spotrebitelské chovani a isporné tendence. Lidé by
mohli hledat alternativni zpusoby, jak uchovavat své finance, coz by mohlo mit

nepredvidatelné dasledky pro finan¢ni stabilitu a ekonomicky rast.

5.7. Rizika pro finan¢ni 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 digitalni formé& pfimo u centralni banky namisto
vklad v komercnich bankach. To by mohlo mit za nasledek snizeni zdroju, které
banky pouzivaji pro uve€rovani, a tim potencialné omezit jejich schopnost financovat
ekonomiku. Dalsi potencidlni riziko spociva v moznosti rychlého a masivniho
presunu financnich prostfedkti mezi CBDC a jinymi formami penéz, coz by mohlo

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

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

na Ceskou republiku.

V soucasné dobé€ se zabyva zkoumanim digitdlnich 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 fazi prizkumu, coz znamena, ze se nachazi bud’
ve fazi vyvoje, pilotniho provozu nebo dokonce spusténi. Plné 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
kvuli nizké adopci a nedavere obCant (White, 2018) a eCFA v Senegalu byl zrusen v
roce 2016 kvuli nedodrZzovani regulaci (KYC) po kritice ze strany BCEAO.
(Nambiampurath, 2020)

Obr. 1 Mapa projektit CBDC ve svété

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

V fijnu 2020 se Sand Dollar (BSD) stal prvni digitalni ménou ve svéte, ktera
neziistala jen v pilotni fazi, ale oficialng vysla. ReSeni se zaklada na tokenech
a vyuziva DLT feSeni. Hlavnimi cili je zlepSeni finan¢ni inkluze pro jednotlivce
a komunity s omezenym piistupem k bankovnim sluzbam, dale modernizace
a zefektivnéni financniho systému zemé a v neposledni fadé snizeni nakladd za

poskytovani sluzeb. (CBDC Tracker, 2024)

Proces finan¢ni inkluze zahrnuje poskytovani bezpecnych platebnich
prostiedkti pro podniky, zejména malé a stfedni. Snahou je omezit zavislost na
fyzické hotovosti a platebnich zprostiedkovatelich a nabidnout alternativu
k tradiénim bankovnim platformam. Soucasné se usiluje o sniZeni rizika prani
Spinavych penéz a financovani terorismu prostiednictvim transparentnéjSiho
digitalniho finan¢niho systému. Lidé na Bahamach mohou digitalni 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 tfi kategorie penézenek.

1. Basic: umoziuje drzet maximalné 500 BSD s mésicnim limitem transakci
1 500 BSD. Pro registraci neni vyzadovan prukaz totoznosti, postacuje pouze
telefonni Cislo nebo email. Tato penézenka neni propojena s bankovnim
uctem.

2. Premium: umoziuje drzet az 8 000 BSD s meési¢nim limitem transakci
10 000 BSD. Je mozné ji propojit s bankovnim uctem, ale vyzaduje se
prokazani totoznosti.

3. Business: slouzi pro obchodniky a umoziuje drzet zistatky od 8 000 BSD
az do 1 000 000 BSD s neomezenym poctem transakci. Pro zfizeni této
penézenky je nutné ji napojit na bankovni ucet, prokazat platné podnikatelské

opravnéni a dolozit potvrzeni o platci DPH.
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Transakce jsou témér okamzité oveéfeny a nejsou spojeny s poplatky
¢i transak¢énimi naklady pro spotiebitele. Bezpecnostni opatfeni zahrnuji
vicefaktorové ovéteni, protokoly vysoké urovné §ifrovani a standardy KYC/AML.
Jelikoz je Sand Dollar postaven na technologii DLT, konkrétné na bazi blockchainu,
kazda transakce je nezpochybnitelna a stopovatelna. Ke 3. lednu 2024 obéh této mény
dosahl 1,4 milionu BSD, coz predstavuje narist o 30 % od roku 2022. Prestoze je
tento rist 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 obchodnika
a zajistuje jej 9 autorizovanych financnich instituci. (Alliance for Financial Inclusion,

2024)

My nazor na Sand Dollar je vesmeés pozitivni. Je to inovativni krok smérem
k modernizaci finan¢niho systému, ktery ma potencial zlepsit financni inkluzi
a zefektivnit platebni systémy. Umi poskytnout bezpecné digitdlni platby
prostfednictvim mobilnich telefont a platebnich karet, coz pomaha tém, ktefi nemaji
snadny pfistup k béznym bankovnim sluzbam. Rozd¢leni penézenek do tii kategorii
dava uzivatelim volbu podle jejich potieby. Nicmén€, aby Sand Dollar uspél
dlouhodobé, bude zapotiebi zvysit povédomi a divéru vefejnosti a podnikd v tuto

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

V roce 2022 Bank of Jamajca zahgjila provoz své digitalni mény JAM-DEX.
Hlavnimi motivacemi pro spusténi CBDC bylo zlepSeni finan¢ni inkluze, vylepSené
procesy fizeni a zavazek k pfechodu Jamajky na digitalni ekonomiku. Jedna se opét
o retailové feSeni, v tomto piipadé vyuzivajici account-based pfistup. (CBDC

Tracker, 2024)

Postupem casu bylo zji§téno, ze pfijeti této meény maloobchodniky je pomalé,
coz bylo zpusobeno potiebou upgradovat pokladni obchodni systémy (PoS)
pro podporu QR kodi JAM-DEX. Centralni banka se zavazala tento problém fesit.

Z celkového poctu 2,8 milionu obyvatel Jamajky je aktualné registrovano
260 000 drzitela digitalnich penézenek. Prestoze je toto Cislo slibné, jamajska vlada
se rozhodla nepropagovat CBDC déle, dokud nebude vyfeSen problém s PoS.
Commercial Bank. (Ledger Insights, 2024)

Z mého pohledu, iniciativa Bank of Jamajca s digitalni ménou JAM-DEX
ukazuje na ambiciozni krok smérem k modernizaci financniho systému a podpote
digitalni ekonomiky. Motivace zlepsit financni inkluzi a procesy fizeni jsou
obdivuhodné a dilezité pro ekonomicky rozvoj zemé. Problémy s pomalym pfijetim
mezi maloobchodniky kvali nutnosti upgradu jejich pokladnich systému jsou vsak
vyznamné. Bez podpory obchodnikd, ktefi jsou kli¢ovymi hraci v ekonomice, bude
obtizné dosahnout Sirokého rozsiteni JAM-DEX a plného potencialu, 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. Dilezité je, aby byly
vytvoreny vhodné podptirné mechanismy pro maloobchodniky, aby mohli snadno

piijimat JAM-DEX a vyuzivat jeho potencial k posileni svych obchodu.
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6.3. eNaira

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

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

Prijeti této nové digitdlni meény bylo zpocatku pomalé. Méné nez
0,5 % Nigerijct ji pouzivalo rok po uvedeni na trh. Tato situace se postupem Casu
lepsi, nicméné se stale potykd s mnoha problémy. V tnoru 2023 zacala centralni
banka jednat s novym poskytovatelem technologii, coz naznacuje nedostateCnou
pfipravu. DalSim problémem je design samotného systému. Ten vyvolava obavy
ohledné ochrany osobnich tdaja, protoze podle soucasného designu se zda, ze
centralni banka ma pfistup ke vSem transakcim. Pro ziskani eNaira penézenky plati
hierarchicky systém podle urovné poskytnuté identifika¢ni 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 vysSs$i pozadavky

na identifikaci. (Salami, 2023)

eNaira méla dle mého nazoru ambiciozni cile, nicmén€, zplisob, jakym byla
implementovana a nasledné spravovana, mize byt divodem k obavam. Nizka adopce
meény a problémy s technickou piipravou a designem systému naznacuji nedostatky
v planovani a realizaci projektu. Skutecnost, Ze centralni banka musela zacit jednat
s novym poskytovatelem technologii, poukazuje na nedostate¢nou pfipravu a mozna
nedostatek porozuméni technologii DLT a jejimu provozu. DalSim zisadnim
problémem je omezeni pfistupu k eNairé chudsim obCaniim, coz ve velké mife mari

cile finan¢ni 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 narlstajicim trendem digitalnich plateb je digitalni euro
navrzeno jako odpovéd na souCasné nedostatky digitalnich platebnich metod
v oblasti dostupnosti, bezpeCnosti a ochrany soukromi. Navrhovatelé zduraznuji,
ze digitalni euro bude mit stejné Sirokou dostupnost jako hotovost, coz zaruci inkluzi
pro vSechny, véetné téch, ktefi nemaji ptistup k bankovnim G¢tim nebo internetu.
Jednim z klicovych prvkid navrhovaného digitalniho eura je jeho zavazek k vysoké
urovni ochrany soukromi, kterd by méla byt v souladu s evropskymi standardy
a zakony tykajicimi se ochrany osobnich udaji. Tato ochrana soukromi je zalozena
na designu, ktery by mél zabranit centralnim bankam v ziskani informaci o platebnich
vzorcich jednotlived. Zavedeni digitalniho eura by meélo také pozitivni dopad
na odolnost platebniho systému viaci krizim a snizeni zavislosti na zahrani¢nich
poskytovatelich plateb. Navic by mélo podporovat inovace v soukromém sektoru
a posilit evropskou integraci prostiednictvim standardizovaného platebniho
prostiedku pro vSechny zemé eurozony. Tento krok by mél zajistit, ze euro zlstane
diveéryhodnou a stabilni ménou i v digitalnim prostiedi, poskytujici uzivatelim nové

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

Projekt digitalniho eura je spoleCnym usilim Eurosystému, tedy Evropské
centralni banky (ECB) a narodnich centralnich bank eurozony. Jeho cilem je vytvofit
digitalni ménu, ktera efektivné odpovida potfebam uzivateli. Aby bylo dosazeno
tohoto cile, Eurosystém tzce spolupracuje s tvurci politik, zakonodarci, acastniky
trhu a organizacemi obcCanské spolecnosti. Spoluprace probiha prostiednictvim
raznych 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 pred Evropskym parlamentem a porada seminafe s evropskymi

organizacemi obCanské spolecnosti. (Evropska centralni banka, 2024)
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Po dvouleté prizkumné fazi bylo rozhodnuto zahajit pfipravnou fazi projektu
digitalniho eura, ktera zacala 1. listopadu 2023. Tato faze se sklada ze dvou etap,
pfiemz prvni etapa trva dva roky. Beéhem této doby budou probihat rozsahlé analyzy,
testovani, experimentovani a konzultace se zacastnénymi stranami, aby byly
zajistény nejvyssi standardy kvality, bezpecnosti a vyuzitelnosti digitalniho eura.
Cilem pripravné faze je dale rozvijet a testovat digitalni euro v souladu s technickymi
pozadavky a navrhy vymezenymi v prazkumné 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 klicovou
ulohu bank v poskytovani uvéra realné ekonomice. Aby se minimalizovala
potencialni hrozba pro finan¢ni stabilitu, planuje ECB omezit objem digitalniho eura
na uUctech uzivateld, aby se predeslo odlivu bankovnich vkladi, 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 uUcely. Misto toho umozni automatizované
platby, pokud si uzivatelé tuto funkci zvoli. To muze napiiklad zahrnovat nastaveni
pravidelnych plateb rodinnym pfislusnikim nebo pratelim (Evropska centralni

banka, 2024)
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7. CBDC v Ceské republice

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

(CBDC) bez ohledu na digitalni euro.

Presto 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 moznost propojeni Ceského
systému CERTIS s evropskym platebnim systémem TARGET2. To by mohlo posilit
mezinarodni platebni transakce a pfispét k lepsi integraci s evropskym bankovnim

systémem.

V oblasti finanéni inkluze neni Ceska republika v soulasnosti vystavena
zavaznym problémum. VétSina populace ma piistup k bankovnim uctim a nova
uprava chranéného uctu adresuje vyznamné problémy spojené s elektronickymi
platbami pro osoby v exekuci. Motivace pro zavedeni CBDC kvuli zvySeni financni

inkluze tak neni aktualné prioritou.

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

a bezpecnosti transakci, aniz by zbyte¢né naruSovaly jiz fungujici systém.
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7.1. Pravni ramec

Uvahy o implementaci digitilni mény centralni banky si Zadaji peclivé
posouzeni souvisejicich pravnich aspekt, pfi¢emz kli¢ovou otazkou je, zda Ceska
narodni banka disponuje podle stavajici legislativy pravomoci k emisi CBDC, ¢i zda
je nutné provést pripadné 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 tieba vénovat pozornost, je otazka, zda
by mély byt CBDC povazovany za zakonné penize. Zakonné penize jsou takové
formy penéz, které véritel musi pfijmout 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
zékonné penize ve své nominalni hodnoté pii viech platbach na uzemi Ceské
republiky. (Zékony pro lidi, 1993) V ptipad€, ze by mély CBDC ziskat status
zékonného platidla v Ceské republice, vyzadovalo by to provedeni odpovidajicich
legislativnich Uprav. To by zahrnovalo zajisténi nezbytné technické infrastruktury pro
uskutecnovani plateb v CBDC jak ze strany platct, tak i pfijemcd. Rozhodnuti
o udéleni CBDC statusu zakonného platidla by meélo zohlednit jak pravni, tak
praktické dusledky, vCetné povinnosti pfijimat CBDC k uhradé penézitych dluhi a
potiebu odpovidajici technické infrastruktury pro jejich pouzivani. (CNB, 2022)

Pokud jde o pravomoci CNB v oblasti emise CBDC, sou¢asna pravni Giprava
nepiiznava této instituci explicitni pravomoc k jejich vydani. Zakon 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 uvéri komer¢nim bankam a provozovani
platebnich systému, 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
tpravy zakona o CNB a dalsich relevantnich pravnich piedpisd. Aktualni znéni

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

7.2. Shrnuti

Vzhledem k aktualnim skute¢nostem se zda, ze implementace digitalni mény
centralni banky v Seském 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 ramci Evropské unie se viak
vedou diskuse o moznosti zavedeni digitalniho eura. Implementace digitalniho eura
by mohla mit dopady na celou eurozénu a &lenské staty, véetné Ceska republiky,
by musely zvazit, jak se k této zmeéné postavi a jaké budou piipadné vyhody

a nevyhody.

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

vyzadovalo peclivou analyzu a zhodnoceni moznych duasledka.
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Zavér

Bakalarska prace s ndzvem Digitalni meény centralnich bank: Potencial a vliv
na spolecnost pfinasi dikladny pohled na problematiku digitalnich mén centralnich
bank a jejich mozny vliv na spoleCnost. Skrze analyzu teoretickych aspektt

a zkoumani kli¢ovych modeli fungovani se prace snazila podat komplexni obraz

tohoto nového fenoménu v ramci soucasného finan¢niho prostiedi.

Uvodni dveé kapitoly se vénovaly dilezitosti centralnich bank a jejich rolim
v dne$nim svété. Zvlastni daraz byl kladen na Ceskou narodni banku a zaméfeni se
na samotnou definici a design CBDC, pfi¢emz byla analyzovana rizna mozna feSeni

a jejich potencialni dopady.

Treti kapitola pfinesla srovnani CBDC s kryptoménami a mé€nami s nucenym
ob&hem, pfiCemz byly zduraznény jak jejich podobnosti, tak rozdily. To pomohlo Iépe
porozumét vlastnostem a potencialnim vyhodam ¢i omezenim CBDC v kontextu
existujicich digitalnich mén.

Ve ¢tvrté kapitole byly zkoumany pfilezitosti implementace CBDC z hlediska
centralnich bank, zahrnujici ménovou politiku, mezinarodni platby a financni
stabilitu. Bylo predstaveno, jak CBDC mohou posilit efektivitu a transparentnost
finanCnich systémi a popsano, ze by digitalni mény centralnich bank mohly
predstavovat vyznamnou inovaci v tomto prostiedi, avSak také s sebou pfinaset urcita
rizika a vyzvy.

V paté kapitole byly analyzovany dopady zavedeni CBDC na spoleCnost,
pficemz byl kladen duraz na otazky soukromi, financni inkluze, bezpecnosti plateb
a dalsi relevantni aspekty. Bylo upozornéno na potiebu vyvazenosti mezi inovaci
a ochranou individuélnich prav a svobod. Zde se vynofily obavy ohledn€¢ mozného
zneuziti CBDC pro sledovani ekonomickych aktivit obcani a omezeni jejich financni

svobody prostfednictvim programovatelnosti mény.

Sesta kapitola se zamé&fila na existujici projekty CBDC a jejich soucasné
problémy a vyzvy. Bylo zjisténo, ze dosud spusténé projekty se nesetkaly s velkou

oblibou a ¢eli mnoha technickym prekazkam.
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V zavéreCné kapitole byla prozkoumana 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 nedockayji.

Celkové lze konstatovat, ze CBDC predstavuji fascinujici novy smér
ve vyvoji finanCnich systému, ktery ma potencial zménit zpusob, jakym funguji
penize a ekonomika. Avsak je zde dilezité pecliveé zvazit a fesit rizné aspekty jejich
implementace a provozu, aby byly zajiStény jak ekonomicka efektivita, tak 1 ochrana

soukromi obdanu.
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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 I'Afrique de I’Ouest — Centrdlni banka
zdapadoafrickych stdti

BoE Bank of England — centralni banka Spojeného krdalovstvi
CBDC Central Bank Digital Currency — Digitdlni ména centralni banky

CERTIS Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System —
systémem mezibankovniho platebniho styku v ceskych korundch

CNB Ceska narodni banka

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

DLT Distributed Ledger Technology — Technologie distribuovanych
registrii

ECB European Central Bank — Evropskd centralni banka

Fed Federal Reserve System — Centdlni banka USA

FX Foreign Exchange — Devizovy trh

IoT Internet of Things - Propojent fyzickych zarizeni s internetem pro sbér

a sdileni dat

KYC Know Your Customer — Proces ovéreni identity klientii
PoS Point of Sale — Pokladni obchodni systémy
PoS Proof of Stake — Ovéfovani 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 kryptomény, kterou uzivatel viastni

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

RTGS Real Time Gross Settlement — Systém hrubého vypordddani plateb
v redalném case
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SCT Inst

SEPA

SEPA Instant Credit Transfer — Podpora okamzitych plateb v eurech

Single Euro Payments Area — Jednotnd oblast pro platby v eurech
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