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ABSTRAKT

Tato bakalarska prace se vénuje tématu digitalnich mén centralnich bank (CBDC), s cilem
poskytnout uceleny prehled o problematice CBDC a jejich vyznamu v modernim finan¢nim
systému. Prace je rozdélena na dvé casti — teoretickou a praktickou. Teoreticka Cast se
zabyva historickym vyvojem, vymezenim a funkcemi konvenc¢nich forem penéz a
centralniho bankovnictvi. Dale pfedstavuje charakteristiku, typologii a technologicky zaklad
CBDC. V praktické casti se tato bakalaifskd prace zaméfuje na analyzu soucasné urovné
implementace CBDC, srovnava ruzné pfistupy k ni, hodnoti jejich pozitivni a negativni

dopady spolec¢né s potencialnimi piinosy a riziky.

Kli¢ova slova: digitdlni mény centralnich bank, centralni bankovnictvi, kryptoaktiva, penize

ABSTRACT

This bachelor thesis focuses on the topic of central bank digital currencies (CBDCs), with
the aim of providing a comprehensive overview of CBDCs and their importance in the
modern financial system. The thesis is divided into two parts — theoretical and practical. The
theoretical part deals with the historical development, definition and functions of
conventional forms of money and central banking. It also presents the characteristics,
typology and technological basis of CBDC. In the practical part, this bachelor thesis focuses
on the analysis of the current level of CBDC implementation, compares different approaches

to it, and assesses their positive and negative impacts along with potential benefits and risks.

Keywords: central bank digital currencies, central banking, crypto assets, money
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UvVOD

V poslednich letech jsme, v souvislosti s rostoucim vlivem digitadlnich technologii na
finan¢ni sluzby, svédky dynamického rozvoje a pokroku v oblasti digitilnich mén
centralnich bank, které nepochybné predstavuji dalsi stupeni v evoluci penéznich a platebnich
systému, ¢imz se dostavaji do poptedi zajmi centralnich bank po celém svété. Rozsiteni
naSich védomosti o CBDC je tak nezbytné, nebot’ se jedna o problematiku s potencialem stat

se vyznamnou soucasti budouciho finan¢niho ekosystému.

Teoreticka cast, ktera je zpracovana formou literdrni reserSe, se vénuje tiem oblastem —
konven¢nim formam penéz, centralnimu bankovnictvi a charakteristice CBDC. V ptipadé
konvencnich forem pencz popisuje historicky kontext, jejich podstatu a formy. V oblasti
centrdlniho bankovnictvi pak vedle historie popisuje funkce centrdlnich bank a néstroje
ménové politiky. V ramci charakteristiky CBDC, pak ptfedstavuje koncepty, které vzniku
CBDC priedchazely, definuje a vymezuje pojem CBDC, a popisuje zékladni technologické

koncepty potiebné k pochopeni problematiky diskutované v praktické casti.

Praktickda cast formuluje uceleny pifehled o problematice CBDC a jejich vyznamu
v soucasném finan¢nim systému, a to ve tfech rovinach — analyze souc¢asného stavu, riznych
ptistupt k jejich implementaci, a pozitiv a negativ, které z implementace CBDC plynou.
V ptipad¢ analyzy soucasného stavu analyzuje motivaci pro jejich rozvoj, uroven jejich
soucasného vyuziti napfi¢ svétem, predstavuje aktudlné nejrozvinutéjsi iniciativy a okrajoveé
se také vénuje postoji Ceské narodni banky k problematice CBDC v Ceské republice.
V ramci srovnani riznych piistupti k implementaci CBDC jsou dané piistupy analyzovany
na né€kolika trovnich — operacniho modelu, infrastruktury CB, piistupové technologie a
propojeni se zahrani¢im. V piipad¢ analyzy pozitiv a negativ, definuje a hodnoti pozitivni a

negativni dopady implementace CBDC spole¢né s jejich pfinosy a moznymi riziky.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Tato bakaléafskd prace vymezuje za sviij hlavni cil zformulovani ucelené¢ho piehledu o
problematice digitalnich mén centralnich bank a jejich vyznamu v modernim finan¢nim
systému, a to jak v rovin¢ teoretické, tak v roving praktické. Piestoze je tato bakalarska prace
psana na tzemi Ceské republiky, vyznamna &ast prace &erpa z volné dostupnych
cizojazycnych zdrojl, zejména pak publikaci svétovych centralnich bank ¢i mezinarodnich

instituci.

Teoreticka cast prace, kterd je zpracovana formou literarni reserse, si klade za cil vymezit
zakladni terminologii a kontext a vytvofit tak teoreticky ramec problematiky diskutované

v Casti praktické.

Prakticka cast prace, kterd je zaloZena na metodach analyzy a syntézy, je tvofena celkem
ttemi kapitolami. Cilem prvni kapitoly je analyzovat tiroven soucasného vyuziti CBDC
doma a ve svété, véetné pricin zajmu o jejich rozvoj ve vybranych jurisdikcich. Cilem druhé
kapitoly je pak na nékolika urovnich srovnat rizné pfistupy k jejich implementaci. Cilem
treti kapitoly je definovat a zhodnotit pozitivni a negativni dopady implementace CBDC

spole¢né s potencialnimi pfinosy a riziky.
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I. TEORETICKA CAST
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1 KONVENCNI PENIZE

Abychom byli schopni pIn€ pochopit financni systém a jeho evoluci ke konceptu digitalnich
mén centralnich bank se vSemi jeho aspekty, je potifeba nejprve znat samotnou podstatu,
historicky vyvoj, vlastnosti a formy toho, co je dnes vSeobecné¢ povazovano za tzv.
konvencni penize. Je tieba si uvédomit, ze nazor na to, co je a neni konvenéni se v prubéhu
Casu postupné vyvijel, a l1ze ocekavat, ze s dalSim rozvojem moznosti, potieb a hrozeb,

kterym naSe spolecnost ¢eli se bude ménit 1 nadale.
1.1 Historie konvencnich penéz

1.1.1 Barterovy systém

Prestoze dnes penize vnimame jako samoziejmost, bez které si nedovedeme predstavit
fungovani jakékoli spolecnosti v jakémkoli ¢asovém obdobi a systému, neexistovaly zde
odjakziva. V pocatcich vyvoje nasi civilizace, s rostouci potfebou smény a rozvoje délby
prace zacalo dochazet k tzv. naturdlni sméné, kterou téz dnes mizeme oznacit jako barterovy
systém. Jeho podstatou byla sména jednoho druhu zbozi za druhy. Zpocatku probihala sména
v naprosto ndhodném kvantitativnim poméru, pficemz se postupné zacaly formulovat urcité

obchodni zvyklosti. (Jilek, 2013)

Vzhledem k rozvoji délby prace a postupnému navySovani mnozstvi a druhii zbozi, které
bylo urceno ke sméné se vSak zacal barterovy systém diky potiebé oboustranné shody potieb
jevit jako problematicky a nedostacujici. Osoba A méla naptiklad zajem o zboZi osoby B,
priCemz tato osoba za své zboZzi pozadovala zbozi osoby C, coz samoziejmé cely proces

smény znacné komplikovalo, prodluzovalo a zdrazovalo. (Jilek, 2013)

1.1.2 Plnohodnotné penize

Reakci na tuto skute¢nost zacalo byt postupné vyclenovani urcitych druhti zbozi, uréeného
ke smén€, za ucelem premény na tzv. komoditni penize, které by byly vSeobecné
akceptovany, a mohly tak zprostiedkovat sménu vSech ostatnich druhi zbozi a sluzeb bez
nutnosti oboustranné shody potieb. Druhy zboZi, které plnily funkci komoditnich penéz se

vSak liSily v zavislosti na dob¢ a geografické oblasti. (Jilek, 2013)

V ranych fazich tyto komoditni penize ptedstavovaly bézné artikly uréené ke spotiebé. U
Slovani napiiklad med, obili, koZesiny a platno. U Rimant to pak byl napiiklad dobytek.

Nicméné je zfejmé, Ze 1 tento systém m¢l urcité limity, jelikoz ne kazdé zbozi je pro tyto
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ucely stejné¢ vhodné. Jako mnohem vhodnéjsi se postupné zacalo jevit vyuzivani drahych
kovl, zejména zlata a stiibra, které se nekazi, jsou relativné stalé, snadno délitelné, a i

v malém mnozstvi a objemu piedstavuji relativné zna¢nou kupni silu. (Jilek, 2013)

Netrvalo dlouho a postupné zacaly byt drahé kovy vyuzivany k razbé plnohodnotnych minci,
zejména zlatych a stfibrnych. Mince pak pfedstavovaly symbol daného statu a jejich
mnozstvi v obehu bylo determinovéano zasobami drahych kovt, kterymi dané zemé v urcity
moment disponovaly. Jejich razba byla zpravidla vysadou panovnika, prostfednictvim které
realizoval zisk, at’ uz pro sebe samého nebo pro statni pokladnu, ktery oznacujeme jako tzv.
razebné. To predstavovalo, na rozdil od dnesni doby, kdy za razebné (seignorage)
povazujeme rozdil mezi vynosy aktiv a uroky z pasiv (u obéziva nula), rozdil mezi nominalni

hodnotou mince a ndklady na jejich razbu. (Jilek, 2013)

Postupné zacalo dochéazet ke sniZovani objemu drahého kovu v mincich a ,,fedéni* jinymi
kovy naptiklad médi. I presto vSak zdsoby drahych kova zpravidla nedostacovaly k
potiebnému rozvoji smény a hospodatstvi obecné. Castokrat v ramci jednoho statu obihaly
zaroven jak stfibrné, tak i zlaté mince (tzv. bimetalismus), coZ v kontextu absence ménové
politiky vedlo pfirozené k dalSimu problému, a to nemoznosti efektivniho stanoveni

sménnych pomérti mezi jednotlivymi typy minci. (Jilek, 2013)

Casto také dochazelo k jejich zamérnému mechanickému poskozovani a s tim spojenému
sniZovani obsahu drahého kovu, k ¢emuZz nékdy davali podnét 1 sami panovnici, usilujici o
zvySeni jejich mnozstvi. Zabezpecfeni pted kradezemi nebo loupezemi se také brzy zacalo
o tomto ulozeni vystavili stvrzenku. Tyto stvrzenky bylo mozné kdykoli vyuZit k vybrani
uloZenych minci, ale postupné se zacaly vyuzZivat 1 k placeni zboZi jinym obchodnikiim.
Tento systém oznacujeme jako tzv. pravy zlaty standard a tyto stvrzenky povazujeme za

ptedchiidce dnesnich bankovek. (Jilek, 2013)

Zéklady dnesniho bankovnictvi byly polozeny ve stfedoveéké Italii, kde vystavovani
potvrzeni o ulozeni drahych kovi pteslo ze zlatnikil na bankéte. V té dobé banky fungovaly
tak, ze poskytovaly pouze penize, které do banky dtive ulozil vkladatel. Potvrzeni o dluzich
banky, které se nazyvaly bankovky, byly vystavovany jako stvrzenky o ulozeni minci, a to

v poméru 1:1. (Jilek, 2013)
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1.1.3 Neplnohodnotné penize

Postupem casu si banky zacaly vSimat faktu, Ze vétSina lidi Casto své tspory v podob€ minci
z drahych kovil téméf nema diivod z banky vybirat, jelikoz si v béZzném Zivoté vystaci pouze
s emitovanymi bankovkami a racionaln¢ usoudily, ze pravdépodobnost souc¢asného vybéru
vSech ulozenych Gspor vSemi klienty najednou je velmi nizkd. V disledku toho pfisly brzy
s ndpadem, jak velmi snadno zvysit sviij zisk. Zacaly tak emitovat vice bankovek bez ohledu
na objem drzenych drahych kova napiiklad formou avérta jinym klientim, ¢imz vznikla
prvni forma neplnohodnotnych penéz nekrytych drahymi kovy. Tyto nekryté penize vSak
nebylo mozné odlisit od penéz krytych drahymi kovy. (Jilek, 2013)

Ob¢h zlatych a stiibrnych minci byl postupem ¢asu kompletné nahrazovéan témito nekrytymi
penézi, tj. bankovkami a stdtovkami a neplnohodnotnymi mincemi, jejichz vnitini hodnota
byla téméf nulova. Tato forma penéz predstavovala de facto sménky ¢i dluhopisy ptislusné
banky a s tim spojeny zavazek po jejich predlozeni vyplatit majetek ve vysi jejich nominalni

hodnoty. (Jilek, 2013)

Tento jev i vzhledem k faktu, ze ob&h papirovych penéz a neplnohodnotnych minci je
nesrovnateln¢ levngjsi, predstavoval urcitou revoluci v penéznictvi. Nicméné vytvoril také
predpoklady pro nekontrolovanou tivérovou emisi a tim padem i1 nekontrolovanou inflaci,
coz v fad¢ veftitelll vyvolalo obavy, zda budou banky schopny v pfipadé potieby vyplacet
drahé kovy v poméru 1:1 k emitovanym bankovkdm. V disledku toho zacala fada véfitelt
pozadovat vyménu bankovek za drahé kovy, kterou vSak nékteré banky z logiky véci nebyly
schopny vypotadat a skoncily krachem, coZ v kone¢ném disledku vedlo k potfebé vzniku

meénove politiky a centralniho bankovnictvi. (Jilek, 2013)
1.2 Podstata konvenénich penéz

1.2.1 Definice konvenénich penéz

Nad otazkou, co to vlastné penize jsou a co je jejich podstatou se v minulosti zamyslela
spousta filozofli a ekonomi. V uz§im slova smyslu miizeme za konvenéni penize povazovat
vSe, co je dnes vSeobecné pfijimdno jako zdkonné platidlo. Tedy zejména obézivo
predstavujici mince, bankovky a statovky, a tzv. tietni nebo téz bezhotovostni penize. (Jilek,

2013)

V SirSim slova smyslu vSak penize miiZeme popsat jako jakékoli aktivum, které je vSeobecné

pfijimano v podstaté vSemi subjekty dané spolecnosti pii placeni za zboZi a sluZzby nebo pfi
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wev

dané aktivum jinymi lidmi pfijiméano pii vykonavani plateb. Z této definice tedy vyplyva, ze
za penize nemusi byt nutné povazovany pouze mince nebo bankovky a statovky, a proto se
otazka jejich podstaty z logiky véci presouva k definici skrze funkce, které tato aktiva plni.

(Revenda, 2011)

1.2.2 Funkce konvenc¢nich penéz

a) Prostredek smény — Zakladni a nejzadsadnéjsi funkei pen€z je jiz zminéna podminka
vSeobecného piijimani, kterou musi kazdé aktivum oznacovéano jako penize plnit.
V této funkci totiz penize umoziuji platby a thrady zadvazkli mezi Sirokou skupinou

ekonomickych subjektt. (Revenda, 2011)

b) Zuctovaci jednotka — Dalsi funkci, kterou penize plni je funkce zacétovaci jednotky,
v ramci které musi byt schopny vyjadfit ceny zbozi, sluzeb, kapitalu, prace a jinych

meén, ¢imz zna¢né zjednodusuji samotny proces smény. (Revenda, 2011)

¢) Uchovatel hodnoty — Za posledni zasadni funkci penéz pak miizeme povazovat funkci
uchovatele hodnoty, kdy penize slouzi jako tzv. zdsoba kupni sily v Case. Zaroveil
v ramci této funkce penize slouzi v podobé uspor jako soucast bohatstvi kazdého

ekonomického subjektu. (Revenda, 2011)
1.3 Formy konven¢nich penéz

1.3.1 Hotovostni penize

Za hotovostni penize v soucasné dob¢ povazujeme vyhradné mince a bankovky emitované
centrdlnimi bankami, eventualné mince a statovky emitované naptiklad ministerstvy financi
danych zemi. Tyto hotovostni penize, které oznacujeme jako tzv. ob&Zivo se do obchu
dostavaji predevSim prostfednictvim vybéri zucth bank u centrdlni banky nebo uctd

nebankovnich subjektii u komerénich bank. (Revenda, 2011)

V soucasné dob¢ jsme svédky stale se snizujicitho vyznamu hotovostnich penéz. Mnozstvi
ob¢ziva sice roste, avSak zaroven jeho podil na celkovém mnoZstvi penéz hraje ¢im dal tim
zanedbatelné;jsi roli (viz tabulka nize). Sviij vyznam si udrzuje zejména v maloobchodni siti,
pfipadn¢ v oblastech tzv. Sed¢ a cerné ekonomiky, nicméné v mezibankovnim a
mezinarodnim platebnim styku, podnikatelském sektoru a oblasti hospodateni statu hraje jiz

zanedbatelnou roli. (Revenda, 2011)
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Tabulka 1 Hodnota penéznich agregati CR k 31. 12. 2023 (vlastni zpracovani dle CNB,

©2024)
PenéZni agregat mil. K¢ | %z M1 | %zM2| %z M3
MI - obézivo 674 112| 13,52%]| 10,67%]| 10,32%
MI - jednodenni vklady | 4 310 782| 86,48%| 68,25%]| 65,99%
M1 - celkem 4984894 100%| 78,92%| 76,31%
M2 - celkem 6316 019 100%)| 96,68%
M3 - celkem 6 532 912 100%

1.3.2  U&etni penize

Dominantni formu dnes jiz existujicich konvencnich penéz v ob&hu piedstavuji tzv. Gcetni
penize, nékdy téz oznaCované jako zirové penize. Jejich vznik, ktery byl tzce spojen
s ukladanim minci a bankovek na vkladové téty v bankach, jsme mohli sledovat uz v druhé
poloving 19. stoleti. V moment, kdy subjekt vlozil penize do banky, se hotovostni penize
pfeménily v zapis na jeho uctu, se kterym ale mohl dany subjekt ddle disponovat napiiklad
ve formé uspor, eventuelné jako s prosttedky pro thradu jeho zavazkl vici jinym subjektim.

(Revenda, 2011)

V dnesni dobé¢ ucetni penize predstavuji zejména ucetni zapisy na riznych uctech bank,
kterymi jsou napiiklad béZné ucty, spotici GCty nebo terminované vklady. Zasadnim
rozdilem mezi témito G¢etnimi penézi a hotovostnimi penézi je pak zpisob jejich emise.
Zatimco na hotovostni penize méd emisni monopol stat nebo centralni banka, Gi€etni penize
emituji zpravidla banky komercni, a to zejména prostiednictvim piijimani vkladi
hotovostnich penéz a poskytovanim uvért. Kdykoli tedy komer¢ni banky poskytuji
nebankovnim subjektim Uvéry, emituji tim penize, pfi¢emz ¢astku ve vysi poskytnutého
uveru pripisi jednak ke svym aktivim (ve formé pohledavek) a jednak ke svym zavazkiim

(ve formée vkladl na bézné ucty téchto subjekttr). (Jilek, 2013)

1.3.3 Elektronické penize

Za jednu z dalSich forem konvencnich penéz miizeme povazovat tzv. elektronické penize,
které jsou v Ceské republice definovany zakonem &. 370/2017 Sb., o platebnim styku, ve
smyslu takovém, kdy se za elektronické penize povazuje penézni hodnota, ktera predstavuje
pohledavku vici tomu, kdo ji vydal; je uchovavana elektronicky; je vydavana proti pfijeti
penéznich prostiedkili za i€elem provadéni platebnich transakei a je pfijimana jinou osobou

nez tim, kdo ji vydal. (Cesko, 2017)
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Obecné tedy mizeme fict, Ze elektronické penize predstavuji digitalni ekvivalent skute¢nych
penéz, které mohou byt vydavany i nebankovnimi institucemi, avSak pouze do vyse piijatych
vkladii — tedy nemohou byt GiroCeny, a zaroven jsou pfijimany 1 jinymi subjekty, nez kterymi
je vydavatel. Vpraxi se tak s elektronickymi penézi mitizeme setkat napiiklad
prostiednictvim platebnich ¢i tivérovych karet s mikro¢ipem nebo digitalnich penézenek.

(Revenda, 2011)

1.3.4 Kryptoaktiva

O kryptoaktivech, ¢asto téz nespravné oznacovanych jako tzv. kryptomény, zaCindme mluvit
vroce 2009, kdy bylo anonymnim vyvojafem pod pseudonymem Satoshi Nakamoto
vytvoreno prvni kryptoaktivum zvané Bitcoin. Kratce po rozsifeni Bitcoinu byla internetova
doména bitcoin.org prodana fanouSkovi Gavinu Andresenovi a identita Satoshiho Nakamota

zustala neodhalend dodnes. (Stroukal a Skalicky, 2021)

Dalsi kryptoaktiva pak zacala vznikat pocatkem dalSiho desetileti, pficemz nové druhy
vznikaji dodnes. Mezi nejvyznamnéjsi patii napiiklad Bitcoin, Ether, Litecoin a dalsi.

(Cernohorsky, 2020)

V obecnosti mizeme kryptoaktiva popsat jako specifické formy elektronicky zaSifrovanych
dat, které naplniuji funkci finan¢nich aktiv, a prostfednictvim kterych lze provadéet finanéni
transakce. Od konvencnich penéz se kromé jiného liS§i zejména skute¢nosti, Ze nejsou
emitovany zadnou centralni bankou, jsou chranény silnym Sifrovdnim, a jsou schopny
fungovat kompletné pies internet bez jakychkoliv financnich zprostiedkovatell.

(Cernohorsky, 2020)
Kryptoaktiva mizeme ptesnéji definovat také prostiednictvim jejich vlastnosti:

a) Decentralizace — Kryptoaktiva zpravidla nejsou emitovdna Zadnou ménovou
autoritou, coz pfedstavuje z jednoho uhlu pohledu také jejich vyhodu. Nicméné
z druhého uhlu pohledu miZze fakt, Ze neni jasné, kdo za nimi stoji a kdo za né

odpovida, predstavovat také zasadni nevyhodu. (Cernohorsky, 2020)

b) Neexistence finan¢niho zprostiedkovatele — Na rozdil od konven¢nich mén neni
potieba k provadéni plateb Zadna financ¢ni instituce, jelikoz se v§echna kryptoaktiva
pfevadi prostfednictvim interneti a specifickych P2P siti, kde spolu klienti

komunikuji napiimo. (Cernohorsky, 2020)
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c) Celosvétové aktivum bez hranic — Pravé diky fungovani skrze internet je mozné
tato aktiva vyuzivat téméf po celém svéte. Jediné, ¢im jsou tedy limitovany je piistup

k samotnému internetu. (Cernohorsky, 2020)

d) Neprolomitelnost — Kryptoaktiva jsou chranéna velmi dimysInym Sifrovanim, které
se v soucasné dob¢ povazuje za neprolomitelné. Avsak zda to tak také zlistane, je
vzhledem ke zvySujicim se schopnostem hackert t&7ké predvidat. (Cernohorsky,

2020)

e) Anonymita — Piedpokladd se, ze pfi placeni a nakladani s kryptoaktivy nelze
dohledat strany danych transakci. Nicméné se zaroven uvadi, Ze i pfesto lze transakce

vystopovat. Otazkou viak je, do jaké miry podrobnosti. (Cernohorsky, 2020)

f) Transparentnost — VSechny databdze probéhlych transakcei jsou vetejné pfistupné,

a proto nemtize dojit k podvodu pii platebnim styku. (Cernohorsky, 2020)

g) Nizké naklady na transakce — Pievody kryptoaktiv jsou zpravidla levnéjsi nez
napiiklad mezinarodni platby u bank. Nicméné v ptipadé potfeby urychleni platby je
mozné zaplatit dobrovolny poplatek, ktery pak cely proces zdrazuje. (Cernohorsky,
2020)

......

odviji divéra vné, a zté vyplyvajici nabidka a poptavka, a jednak také na piistupu
vyznamnych centralnich bank. Ty se vSak k jejich existenci a vyuziti nestavi jednotné.
Naptiklad Ceska narodni banka zaujala stanovisko, e kryptoaktiva nelze povazovat za
mény, jelikoZ se nejedna o platebni prostfedky ve smyslu zédkona o platebnim styku, a to
zejmeéna s ohledem na skutecnost, Ze kryptoaktiva nenapliuji definicni znaky mény a jiz

zminéné funkce penédz. (Cernohorsky, 2020)

Vyrazny posun v pravnim aspektu kryptoaktiv pak pifinasi nova evropskd smérnice MiCA
(Markets in Crypto Assets), ktera vstoupi v platnost 30. prosince 2024, a kterd ma za cil v
dosud neregulované oblasti vytvofit komplexni prdvni ramec pro trhy s kryptoaktivy
v Evropské unii. Jejim obsahem je zejména uprava vydavani novych kryptoaktiv, jejich
distribuce a poskytovani sluzeb s nimi souvisejicimi. Mimo to smérnice zavadi pozadavky
na ochranu spotiebitele, zavadi opatfeni branici obchodovani zasvécenych osob C¢i

manipulaci s trhem. (MiCA: Zakladni pfehled, ©2020)
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2 CENTRALNI BANKA A JEJi FUNKCE

Digitalni mény centralnich bank — uz ze samotného ndzvu je patrné, Ze toto téma je velmi
uzce spjato praveé s centralnim bankovnictvim. Proto chceme-li porozumét Uplnému
kontextu CBDC, je tfeba se orientovat nejen v oblasti samotnych penéz, ale také dobie znat

historii, funkce a podstatu ¢innosti, které centralni banky vykonavaji.
2.1 Historicky vyvoj centralniho bankovnictvi

2.1.1 Duvody vzniku centralnich bank

Na rozdil od historie samotnych penéz je historie centralniho bankovnictvi relativné kratka.
Vznik prvnich centralnich bank sice datujeme do 17. stoleti, avSak drtivé vétSina jich vznikla
az ve 20. stoleti. O centralnich bankéch v dnesnim slova smyslu pak za¢iname hovofit od

poloviny 19. stoleti. (Revenda, 2011)

Potieba existence specifickych bankovnich instituci — centralnich bank se zacala projevovat
zejména v dusledku valek s ni¢ivymi dopady na ekonomiku, nedostatku penéz z drahych
kovii a rozhazovacnosti panovnikl. ZjednoduSené¢ muzeme za nejstarsi divody vzniku
centralnich bank oznacit finan¢ni z4jmy vlady ¢i panovnika mit vlastni banku, kterd by
v piipad¢ potieby kdykoli doplnila chybéjici zdroje ve statni pokladné, a zaroven umoznila
vlade ¢i panovnikovi centralizovat veskeré pohyby finan¢nich prostfedk tykajici se statni

pokladny do vlastni instituce. (Revenda, 2011)

Postupné zacaly byt divody ke vzniku centralnich bank ekonomicky mnohem racionalnéjsi.
Za treti divod miizeme povazovat potiebu centralizace emise penéz v podob¢ bankovek a
minci a snahu unifikovat tak svého Casu roztfiStény emisni systém. Nasledné vSak zacaly
ptibyvat i dal$i divody jako naptiklad potieba provadét ménovou politiku, regulovat ostatni

bankovni instituce, ¢i vyporadavat mezibankovni operace. (Revenda, 2011)

2.1.2 Zpisoby vzniku centralnich bank

ZjednoduSené¢ muzeme vymezit tfi zédkladni zplsoby, jakym byly v minulosti centralni

banky zakladany a to:

a) Preménou nékteré ze soukromych bank — Za prvni zplisob mizeme povazovat
pfeménu nékteré ze soukromych bank, jako tomu bylo naptiklad pfi zalozeni
Sveriges Riksbank (Svédské ndrodni banky). Tato banka vznikla pivodné jako

obchodni banka, nicméné diky upadku, do kterého se dostala, byla vladou sanovéna,
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b)

2.1.3

postupné reorganizovana, a nakonec fakticky znarodnéna. Banka nadale fungovala
jako obchodni, avSak nad ramec toho plnila funkci banky centralni, coz obnaselo
zejména Uveérovani statni pokladny a regulaci emitovanych bankovek. Postupné
v podstaté ukoncila svou obchodni ¢innost a stala se tak Cisté centralni bankou.

(Revenda, 2011)

Piidélenim emisniho monopolu — Za dal§i zplisob mizeme povazovat vznik
pridélenim vysadniho prava na emisi bankovek nékteré ze soukromych bank. Jako
piiklad lze uvést Italii, kde pivodné piipadalo prdvo emitovat bankovky nejen
bankam, ale také nebankovnim institucim. Pozdéji bylo statem toto pravo omezeno
na pouhych Sest obchodnich bank, z nichz jedna byla v disledku ekonomickych
problémt zlikvidovana, dalsi tii slouceny do jediné instituce s ndzvem Banca d’Italia
a zbylym dvéma bylo postupné emisni pravo odnato, ¢imz se fakticky stala Banca

d’Italia centralni bankou. (Revenda, 2011)

ZaloZenim centralni banky jako zcela nové instituce — Tietim zplisobem je pak
zaloZeni centralni banky jako zcela nové instituce. Timto zpisobem byla v minulosti
zfizena naptiklad Bank of England (britska centrdlni banka). Tato banka, zalozena
za UcCelem vedeni ucth a uvérovani pro kralovskou Korunu (pozdéji vladu), vznikla
puvodné jako akciova spolecnost, financovana bohatou anglickou elitou. Prestoze
banka stala v minulosti nékolikrat ptfed apadkem zejména z diivodu nesplaceni vlade
poskytnutych tvérd, bylo ji ze zdkona svéteno vysadni prdvo na emisi bankovek.
V roce 1946 pak byla zestatnéna a stala se tak plnohodnotnou centralni bankou.

(Revenda, 2011)

Vymezeni pojmu centralni banka

Instituce, které dnes oznaCujeme jako tzv. centrdlni banky muZeme nejlépe vymezit

prostiednictvim zasad jejich Cinnosti. Tyto zasady, které v Ceském prostiedi sepsal a

interpretoval Revenda (2011), byly jako prvni formulovany Montagu Collet Normanem,

guvernérem Bank of England v letech 1920-1944:

nekonkurovat jinym bankdm v obchodni a investi¢ni ¢innosti;
neurocit vklady pfijimané od soukromych bank;
byt nezéavislou instituci, avSak provadet operace pro vladu;

byt bankou pro ostatni banky a podporovat jejich rozvoj;
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pusobit jako zuctovaci centrum pro ostatni banky;

e sbirat potfebné informace o ostatnich bankach a sledovat vyvoj bankovniho systému;
e mit moznost rozhodovat o ivérové pomoci bankam;

e usilovat o cil zdravé mény;

e podporovat zdravi, bezpec¢nost, spolehlivost a efektivnost celého systému;

e podporovat efektivnost a diivéryhodnost financ¢nich trhi.

I ptes dobu, vjaké byly tyto zasady formulovany, nachdzeji uplatnéni ve funkcich
centralnich bank dodnes. Avsak i tyto zasady prochéazeji uréitym vyvojem a jejich vyznam
a mira dodrZovani se v riznych statech lisi. Naptiklad zasada neuro¢eni vkladi soukromych
bank jiz neni UGpln€ aktualni, vzhledem k faktu, Ze centralni banky vétSiny zemi uroci

povinné minimalni rezervy. (Revenda, 2011)
2.2 Funkce centralni banky

2.2.1 Emisni monopol

Emisni monopol povazujeme za zdkladni operaci s hotovostnimi penézi, ktera je zaroven
defini¢ni charakteristikou a hlavni funkci centralni banky. V ramci této funkce centralni
banka stanovuje nominalni hodnoty bankovek a minci, urcuje jejich bezpecnostni prvky,
obstarava tisk bankovek a razbu minci, spravuje jejich zasobu v ob&hu, stanovuje podminky
pro vymeénu poskozenych kusti, obstarava likvidaci znehodnocenych kust a zajistuje fadu

dalsich ¢innosti. (Cernohorsky, 2020)

Je tfeba zdlraznit, Ze emisni monopol se vztahuje pouze na hotovostni penize. Centralni
banky jsou samoziejmé emitenty i bezhotovostnich penéz, avSak vétSina z nich je emitovana
pravé bankami obchodnimi. Celkové mnozstvi penéz v ob&éhu neustale roste, nicméné ve
vyspélych zemich dochézi k poklesu podilu hotovostni slozky na celkovém penéznim obratu

ve prospéch bezhotovostnich transakci. (Revenda, 2011)

2.2.2 Meénova politika

Ménovou politiku spolu s fiskalni politikou povazujeme za soucast hospodaiské politiky
statu, kterou centrdlni banka realizuje ptedev§im prostiednictvim meénové politickych
nastroju za tcelem dosazeni ménovée politickych cild, mezi které se fadi predevSim cenova

stabilita. Dal§imi cili pak mohou byt naptiklad dlouhodoby ekonomicky rist, zaméstnanost,
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nebo ménova a financni stabilita. Ménovou politiku 1ze povazovat za UspéSnou za
ptedpokladu, ze se ji dafi zmirnovat dopady hospodaiského cyklu a stabilizovat inflaci.

(Cernohorsky, 2020)

V soucasné dob¢ plati, ze zmény ménové politickych nastroji neplisobi pfimo na konecné
cile, nybrz prostfednictvim n¢kolika mezistupnid. Tento zplsob, kterym centralni banka
realizuje monetarni politiku oznacujeme jako transmisni mechanismus. Samotny proces
zacina vzdy upravou parametrt jednoho z nastroji ménové politiky, ktery nasledné ptisobi
na tzv. operacni cil, ktery déle ptisobi na zprostiedkujici cil a ten pak ptisobi na cil konecny.

(Cernohorsky, 2020)

Jak jiz bylo zminéno, centralni banky provadéji monetarni politiku prostfednictvim ménove
politickych néstroji. Ty mizeme z hlediska dopadu na bankovni systém zjednodusené ¢lenit
na pfimé, nepiimé a takové, které za urcitych okolnosti mohou byt jak ptimé, tak nepiimé.

(Revenda, 2011)

a) Primé nastroje — Jsou takové nastroje, které jsou trzni ekonomice ponékud cizi,
jelikoz pfimo ovliviiuji jejich podnikatelskou samostatnost a ¢asto jsou pro rizné
skupiny bank konstruovany selektivné. Z téchto diivodi jsou ve vyspélych zemich
vyuzivany spiSe vyjimecné. Patii zde limity avérti bank, limity Grokovych sazeb

bank, povinné vklady a pravidla likvidity. (Revenda, 2011)

b) Primé a neprimé nastroje — Jedna o se nastroje, které mohou byt za urcitych
okolnosti povazovany jak za pfimé, tak nepiimé. Patfi zde zejména povinné

minimalni rezervy, dale pak doporuceni, vyzvy a dohody. (Revenda, 2011)

¢) Neprimé nastroje — Jsou takové nastroje, které jsou charakteristické jejich plosnym
pusobenim na ostatni banky, v zdsad¢ jednotnymi podminkami, a za ptredpokladu, ze
na n¢ banky mohou a také nemusi reagovat. Tyto nastroje, nékdy téZ oznacované
jako trzni, jsou ve vyspélych zemich vyuZzivany mnohem castéji, a to zejména diky
faktu, Ze neomezuji samostatnost rozhodovani bank. Patfi zde zejména operace na

volném trhu, diskontni nastroje a ménové intervence. (Revenda, 2011)

2.2.3 Devizova ¢innost

Pod pojmem devizova ¢innost centralnich bank rozumime piedev§im drzbu devizovych
rezerv statu, operace s nimi na devizovych trzich, devizové regulace a operace s devizovymi

prostiedky ve vztahu k ostatnim subjektiim. Prostiednictvim téchto ¢innosti centralni banky
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sleduji n€kolik motivi, kterymi jsou zejména udrzovani hodnoty devizovych rezerv,
zabezpecovani devizové likvidity dané zemé, zajistovani vynosnosti devizovych rezerv a
v neposledni fad¢ ovliviiovani ménového kurzu domaci mény pomoci nakupt ¢i prodeji

domaéci mény za mény zahranicni, tj. provadéni ménovych intervenci. (Revenda, 2011)

2.2.4 Regulace a dohled

V SirSim slova smyslu regulaci bankovniho sektoru rozumime koncipovani a vymahani
podminek, pravidel, a oblasti ¢innosti bankovnich instituci v dané ekonomice, dohledem nad
bankovnim sektorem, poté kontrolu dodrzovani téchto pravidel, vCetné¢ stanovovani sankci

za jejich nedodrzovani. (Revenda, 2011)

Regulace a dohled nad bankovnim sektorem patii spoleén¢ s ménovou politikou mezi
podminuji, jelikoZ nelze regulovat mnozstvi penéz v ekonomice bez regulace instituci, které
znacénou cast téchto penéz vytvareji. Pfestoze se nazory na to, do jaké miry bankovni sektor
regulovat napfi¢ ekonomickym spektrem lisi, patii ve vysp€lych zemich bankovnictvi a

pojistovnictvi mezi nejvice regulované odvétvi viibec. (Revenda, 2011)

2.2.5 Banka bank

Tuto funkci mizeme zjednodusené¢ popsat tak, ze centrdlni banka poskytuje ostatnim
bankam stejné sluzby, jako tyto banky poskytuji svym klientiim. V ramci této funkce tedy
centralni banka pfijiméa vklady, poskytuje Gvéry a realizuje mezibankovni platebni styk,
avSak nikoli pro fyzické osoby, nebo obchodni spolecnosti, nybrZ pro soukromé banky

v dané zemi. (Cernohorsky, 2020)

V ramci pfijimani vklada tak mohou soukromé banky ukladat prostiedky na i€ty v centralni
bance v podob& povinnych minimalnich rezerv, prostfednictvim kterych centralni banka
omezuje objemy disponibilnich vkladd, nebo naopak v podobé volnych ulozek v domaci
méné, které slouzi pfedevsim jako prostiedky pro mezibankovni platebni styk. (Revenda,

2011)

Uvéry od centralni banky soukromym bankam pak predstavuji situaci, kdy se centralni banka
vedle obchodnich bank stava taktéz emitentem penéz bezhotovostnich. Poptavka po téchto
uvérech je taZzena zejména faktem, Ze uroky z téchto uvérl jsou zpravidla niz§i neZ na

mezibankovnim trhu a pro banku tak pfedstavuji levny zdroj penéz. V druhém piipadé pak
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mohou slouzit jako prostiedek pro zajisténi likvidity v ptipad¢ hospodaiskych problému

daného subjektu. (Revenda, 2011)

2.2.6 Banka statu

V ramci této funkce centralni banka vykonava urcité sluzby pro stat, zejména vede ucet
statniho rozpoctu, provadi platebni styk, poméha pti financovani schodkt statniho rozpoctu,

spravuje statni dluh a publikuje pro stat nékteré finanéni informace. (Cernohorsky, 2020)
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3 VYMEZENI PROBLEMATIKY CBDC

Tato kapitola se zamétuje na vymezeni zakladnich aspektit CBDC — jejich historicky vyvoj,
charakteristiku, typologii a technologicky zaklad, jejichz znalost je nezbytna pro pochopeni
jejich podstaty, potencialu a vyznamu v soucasném finan¢nim systému. Cilem této kapitoly

je poskytnout pevny vychozi bod pro dalsi diskusi.

3.1 Historicky vyvoj CBDC

Prestoze je koncept digitdlnich mén centralnich bank v kontextu ostatnich platebnich
instrumentd relativné novym tématem, jehoZz vetejny ptibch se zacal psat teprve v roce 2019
a seriozné se rozvinul az v roce 2020, jsme schopni identifikovat nékolik jinych konceptd,

které jeho vznik zasadné pfedznamenaly. (Krueger, 2023)

a) Bitcoin (2008) — Piibéh Bitcoinu se zacal psat v roce 2008. Byl navrzen jako
digitalné ptevoditelny pln€ anonymni finan¢ni nastroj, ktery nepodléhal Zadné vladni
autorité. Jednalo se o prvni kryptoaktivum, které ptedstavovalo zasadni
technologicky prilom podnécujici ke vzniku mnoha novych nastroji a koncepti.

(Krueger, 2023)

b) Altcoiny (2011) — Bitcoinovy ramec motivoval ke vzniku mnoha dalSich druha
kryptoaktiv, oznaovanych jako altcoiny. Vé&tSina znich se snazi zménit riizné
vlastnosti bitcoinového modelu za ucelem zvySeni rychlosti, pouZitelnosti,

prodejnosti, piipadné piidat nové funkce. (Krueger, 2023)

c) Stablecoiny (2014) — Stablecoiny jsou vyznamnym typem altcoint, jejichZ hodnota
je navazana na kolateral v podob¢ standardni FIAT mény nebo jinych neménovych
aktiv. Stablecoiny v jedné mén¢ odrézeji hodnotu a vynosy standardni mény, avSak
nemaji Zadnou pfimou vazbu na centrdlni banku, ¢i jinou bankovni instituci.

(Krueger, 2023)

d) Chytré kontrakty (2015) — Chytré kontrakty (v anglictin€ ,,Smart Contracts®), které
umoznila flexibilita blockchainu altcointl, jsou spustitelné instrukce zapsany do
kryptoaktiv za ucelem iniciace transakci. Chytré kontrakty mohou za piedpokladu
splnéni podminek iniciovat transakce s tplnou konec¢nosti a zaznamenat transakci
v blockchainu. Kromé toho umoziuji také dal§i operace, jako naptiklad ptrevod
vlastnickych prav, uvolnéni zastavy po dokonceni transakce nebo zaltctovani dané

pii ptislusném nakupu v obchodé. (Krueger, 2023)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

e) Decentralizované finance (2018) — Termin decentralizované finance (DeFi) se
pouziva k popisu technik, které ucinné napodobuji formalni bankovni nebo finan¢ni
aktivity. V ramci DeFi lze vyuzit kompletni soubor vyse uvedenych nastroji
k provadéni konvencnich financnich CcCinnosti jako napiiklad realizaci plateb,
uvérovani, operace scennymi papiry a derivaty bez zapojeni regulovanych

bankovnich a finan¢nich instituci. (Krueger, 2023)

Pocatkem poloviny roku 2022 pak série turbulenci a cenovych kolapsi na trhu
s kryptoaktivy (nékdy nazyvana téz jako ,.kryptozima*) vyvolala potfebu vytvoieni méné
rizikovych digitalnich aktiv a zavedeni novych pravidel a ptedpisi pro kryptoaktiva.
(Krueger, 2023)

3.2 Charakteristika CBDC

Pti definovani digitalnich mén centralnich bank bychom mohli za zékladni vychodisko
povazovat zpravu o digitdlnich ménach, vydanou Vyborem pro platebni styk a trzni
infrastrukturu (CPMI) v roce 2015. Cilem této zpravy bylo definovat novou formu penéz,
kterou v té dobé predstavoval Bitcoin a ostatni altcoiny. Zprava definovala kryptoaktiva na
zaklad¢ tfech vlastnosti: jsou elektronické; nepodléhaji zadné autorité; a funguji na principu

peer-to-peer. (Bech a Garratt, 2017)

Pfirozen¢ bychom tak mohli CBDC definovat Gipravou vyse uvedené definice CPMI a fici,
zZe jsou to elektronické zavazky centralnich bank fungujici na principu peer-to-peer, avSak
to by ignorovalo dalsi dilezitou vlastnost, kterou penize emitované centralnimi bankami
maji — pristupnost. V soucasné¢ dobé¢ existuji dvé formy penéz emitované centralnimi
bankami. Prvni z nich (hotovostni penize) je pfistupnd vSem subjektim, zatimco druha
(zuctovaci ucty centralnich bank) je pfistupnd jen omezenému okruhu subjektd, predevsim
komerénim bankam. Na zaklad¢ této skutecnosti Bjerg (2017) pti definovani CBDC ptidava
vedle elektronické formy a emitenta jeSté dalsi kritérium, a to univerzalni ptistupnost. (Bech

a Garratt, 2017)
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Digitalni mény, CPMI (2015) Digitélni mény centrélnich bank, Bjerg (2017)

Emitovdny
centrdlni bankou

Mepodléhajici
iddné autorité

Uéetni penize

Elektronicka Elektronicka

forma

Univerzdlné
pFistupné

forma

Obrazek 1 Charakteristika CBDC (Bech a Garratt, 2017)
Na zéklad¢ skutecnosti popsanych CMPI (2015) a Bjergem (2017), je tieba vytvofit novou
taxonomii penéz s nasledujicimi kritérii: emitent (centralni banka nebo jiny); forma (fyzicka
nebo elektronickd); pfistupnost (univerzdlni nebo omezend; a mechanismus pievodu
(centralizovany nebo peer-to-peer). Tato taxonomie odrazi to, co se za¢ina objevovat v praxi
a rozliSuje dvé potencialni formy CBDC. Ob¢ tyto formy jsou emitovany centralni bankou,
maji elektronickou podobu a jsou pievoditelné peer-to-peer. Lisi se vSak prave
v pfistupnosti, kdy jedna je pfistupnd vSem subjektim (retailové CBDC) a druhd pouze

finan¢nim institucim (velkoobchodni CBDC). (Bech a Garratt, 2017)

Elektronicka Emitovdny

forma centralni bankou

Univerzalné

pFistupné

Komeditni penize

Obrazek 2 Taxonomie CBDC (Bech a Garratt, 2017)
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3.3 Technologicky zaklad pro CBDC

3.3.1 Technologie DLT

Technologie distribuované ucetni knihy (DLT) oznacuje soubor protokolt a podptirné
infrastruktury, ktery umoziuje elektronickym zafizenim na riznych mistech navrhovat a
ovetovat transakce a zaroven aktualizovat zdznamy synchronizovanym zptisobem v ramci

jedné sité. (Bech a Garratt, 2017)

Samotnd myslenka distribuované ucetni knihy neni nikterak nova, tento koncept vyuzivaji
nejruznéjsi organizace (napf. fetézce supermarketll), které maji pobocky a kancelafe na
ruznych lokacich v dané zemi nebo napii¢ zemémi. V tradi¢ni distribuované ucetni knize
vSak klicové funkce, které jsou potifebné k udrzeni konzistence napfti¢ vice kopiemi hlavni
knihy, vykonava zpravidla spravce systému. Nejjednodussi zptisob, jak toho dosdhnout je,
ze spravcee systému udrzuje kopii hlavni knihy, ktera je pravideln¢ aktualizovana a sdilena

se zbytkem sité. (Bech a Garratt, 2017)

3.3.2 Blockchain

Nové systémy, zalozené na DLT, jako napf. Bitcoin, Ethereum, aj., jsou navrzené tak, aby
fungovaly a nepodléhaly Z4dné autorité, tim, Ze udrzuji distribuovanou databazi
decentralizovanym zplisobem pomoci procesu oveétovani, zalozeného na principu konsenzu
a kryptografickych podpist. V té€chto systémech jsou transakce provadény zplisobem peer-
to-peer a zaroveil vysilany mnozin¢ ucastnikd, ktefi pracuji na jejich validaci. Vzhledem ke
skutecnosti, ze je hlavni ucetni kniha téchto transakci usporaddna do samostatnych, avSak
po sobé navazujicich blokl, oznacujeme tento typ DLT jako fetézec blokl, anglicky

,blockchain®“. (Bech a Garratt, 2017)

Piestoze systém blockchainu tspéSn€ pohani Bitcoin a dal$i kryptoaktiva, neni bezchybny.
Jeho provoz, zejména pak diky procesu zamezovani dvojitého utraceni, ktery diky absenci
davéryhodné autority vyZaduje poskytnuti velkého vypocetniho vykonu validatory, je velmi
nakladny. Spolecné se skutecnosti, Ze existuje pouze pravdépodobnostni Sance vyporadani
transakce, a ze jsou vSechny transakce vefejné, se pak tento systém pro mnoho aplikaci na

finan¢nim trhu jevi jako nevhodny. (Bech a Garratt, 2017)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 SOUCASNY STAV CBDC VE SVETE

Ptestoze je problematika digitalnich mén centralnich bank stale jesté pomérn¢ akademickou
zalezitosti, mnozstvi zemi, které v oblasti CBDC provad¢ji vyzkum, ovéruji koncept nebo
jiz CBDC implementuji v podobé¢ pilotniho projektu postupné nartistd. Cilem této kapitoly
je analyzovat motivaci, vyvoj a troven soucasné¢ho vyuziti CBDC, podrobnéji predstavit
zastupce aktualné nejrozvinutéjsich iniciativ a zmapovat situaci CBDC v kontextu Ceské

republiky.

4.1 Motivace pro rozvoj CBDC

Motivace centralnich bank k zapojeni se do rozvoje CBDC se samoziejmé 1i8i, at’ uZ mezi
samotnymi centralnimi bankami, tak v zavislosti na tom, zda se jedna o retailové ¢i
velkoobchodni CBDC. Z prizkumu Banky pro mezinarodni platby (BIS), provedenym
v roce 2020 vyplyva, ze vSechny faktory — financ¢ni stabilita, provadéni ménové politiky,
finan¢ni inkluze a efektivita a bezpecnost platebniho systému, se na zdjmu centralnich bank
o vyzkum a implementaci CBDC podileji, mimo specifické motivace jednotlivych jurisdikci,

v rizné mife v zavislosti na fazi, ve které se aktualn€ nachazi. (Boar a Wehrli, 2021)

Z prizkumu je také ziejmé, Ze zejména u téch centrdlnich bank, které se jiz posunuly do faze
oveéfovani konceptu ¢i implementace pilotnich projektd, se jako klicové vlastnosti jevi
bezpe¢nost a robustnost platebniho systému. V kontextu stdle se snizujictho vyznamu
hotovosti a omezeného v§eobecného piistupu k bankovnictvi v nékterych zemich tak mnoho
centralnich bank vidi CBDC jako zptisob, jak zachovat piistup vetejnosti k bezpecné, staitem

vydavané platebni moznosti, ktera by doplnila hotovostni penize. (Carstens, 2021)

Retailové CBDC Velkoobchodni CBDC
Bezpenost a robustnost platebniho systému Bezpetnost a robustnost platebniho systému
Finanni inkluze Efektivita plateb Finanéni inkluze Efektivita plateb
(domici) (doméci)
Monetérni politika Efektivita plateb Monetarni politika Efektivita plateb
(mezindrodni) (mezindrodni)
Finanéni stabilita Finanéni stabilita
Vyzkum = Vyzkum + ovéfovani —— \fyzkum + ovéfovani
konceptu konceptu + pilotni

projekt

(1) =, ,Ne pfilis dilezité": (2) = ,,Ponékud dilefité"; (3) =, DileZité"; (4) =, Velmi diledité"

Obrézek 3 Motivace pro rozvoj CBDC (Boar a Wehrli, 2021)
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4.2 Aktualni stav implementace CBDC

V soucasné dob¢ muzeme konstatovat, ze vétSina centralnich bank se jiz problematikou
CBDC v n¢jaké forme zabyva. Ziejme nejucelenéjsi piehled o aktudlnim stavu vyzkumu a
implementace digitadlnich mén centralnich bank ndm mize nabidnout prizkum BIS,
provedeny mezi centralnimi bankami v roce 2020. Z tohoto priizkumu vyplyva, ze 86% z 65
zucCastnénych centrdlnich bank, jez reprezentuji témét 72% svétové populace a 92%
svétového hospodaiského vykonu, v roce 2020 provadélo vyzkum nebo jiz s konceptem
CBDC experimentovalo. To ptedstavuje oproti roku 2017 nariist o téméf jednu tietinu.
Z pruzkumu také vyplyva, ze vyhradné velkoobchodnimi CBDC se zabyva relativni mensSina
zemi, o0 pozndni vétsi pocet zemi se zabyva retailovymi CBDC, av§ak vétSina z dotazanych

zkoumad oba koncepty. (Boar a Wehrli, 2021)

Angaiovanost v problematice CBDC Zaméfeni vyzkumu CBDC

84 60
. % 45

72 30
. 66 I 15
| I | | 1 60 I. I I | 0

2017 2018 2019 2020 Velkoobchodni  Retailové 0Obé formy
CBDC CBDC CBDC

2018 W 2019 Il 2020

Obrazek 4 AngaZovanost a zaméfeni CB ve vyzkumu CBDC (Boar a Wehrli, 2021)
Centralni banky, které se problematikou CBDC v jakékoli formé nijak nezabyvaji jsou
zejmeéna centralni banky mensSich jurisdikci. Z vyzkumu také vyplyva, Ze digitdlni mény
centralnich bank jsou mnohem castéji pfedmétem vyzkumu v oblastech s vysokou mirou
vyuzivani mobilnich telefontl, intenzivnéjSim vyhleddvanim problematiky CBDC na
internetu a obecné vyspélou inovacni kapacitou, avSak s ur¢itymi rozdily mezi retailovymi

a velkoobchodnimi CBDC. (Boar a Wehrli, 2021 cit. podle Auer a kol., 2020)

V soucasné dob¢ jsme také svédky urcitého posunu, pficemz se centralni banky zacinaji
dostavat do pokrocilejSich fazi implementace CBDC a postupuji od vyzkumu k praktickym
experimentim. Z prizkumu vyplyva, ze témer 60% zucastnénych centralnich bank je ve fazi
vyzkumu, provadéni experimentd ¢i oveéfovani konceptu, zatimco jiz 14% dokonce

postupuje k prvotnim pilotnim projektiim. (Boar a Wehrli, 2021)
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Retailova CBDC v provozu
B Probihajici pilot retallové CBDC
I Dokonfeny pilot retailové CBDC
Vyzkum retailové CBDC
B Vyzkum retailové | velkoobchadni CBDC
B Projekt velkoobchodni CBDC
N/A

BS = Bahamy, ECCB = Vychodokaribska centralni banka, HK = Hong Kong, SG = Singapur

Obrézek 5 Faze implementace CBDC (Carstens, 2021)
4.3 Predstaveni vybranych iniciativ

Tato podkapitola popisuje tfi konkrétni projekty CBDC, které lze tfadit mezi aktudlné
nejrozvinutéjsi iniciativy v oblasti digitdlnich mén centralnich bank na svété. Z divodu
maximalni ndzornosti byly vybrany tii specifické zemé, ve kterych panuje diametralné
odlisné geograficka, ekonomicka, sociologicka i politicka realita. Jeden z téchto projekta je

Jiz v provozu, zbylé dva jsou pak ve fazi pilotniho testovani.

4.3.1 Bahamy: Sand Dollar

Projekt Sand Dollar je pokratovanim inovacni iniciativy Centralni banky Baham
k modernizaci platebniho systému (PSMI), jejiz poCatky sahaji jiz do prvnich let 21. stoleti,
a ktera cili pfedevs§im na zvyseni celkové finan¢ni inkluze a zefektivnéni platebniho systému
v ramci celého souostrovi. Mezi hlavni deklarované cile této inciativy patii zajisténi ptistupu
vSech obyvatel k digitdlnim platebnim a vSeobecnym bankovnim sluzbam, snizeni objemu
ekonomickych aktivit v ramci Sedé ekonomiky a plné zapojeni mikro, malych a stfednich
podnikll do digitalniho prostoru. Zavedeni vlastni CBDC ma rovnéz posilit schopnosti statu
v oblasti boje proti prani Spinavych penéz a pomoci zefektivnit statni spravu a s tim spojeny

vybér dani. (Central Bank of The Bahamas, 2019)

Ptestoze maji Bahamy v poméru k poctu obyvatel 35. nejvyssi hustotu bankovnich pobocek
a 15. nejvyssi hustotu bankomati, existuji zde, zejména v disledku rozptylené geografie
s velkym poctem ftidce osidlenych oblasti, znacné rozdily v piistupnosti k finanénim a
bankovnim sluzbam. V duasledku narustu nakladii na provoz pobockové sit€¢ navic doslo

k jeji postupné redukci, coz v kombinaci s dalSimi obtizemi pifi navazovani bankovnich
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stykli zptsobilo, ze je nyni velkd Cast obyvatelstva odkdzana vyhradné na hotovostni
transakce. Masivni vyuzivani hotovostnich penéz je vSak v podminkach statu s velkym
poctem fidce osidlenych ostrovl Casto daleko vzdalenych od sebe, velmi nakladné z hlediska
obhospodaiovani pené¢zniho ob¢hu. Takové prostiedi pak také vyrazn€ podporuje rozvoj

Sedé a cerné ekonomiky. (Central Bank of The Bahamas, 2019)

Jednim z feSeni této situace ma byt Sand Dollar, digitalni ména Centralni banky Baham,
ktera bude k dispozici jak k retailovému, tak velkoobchodnimu pouziti. Velkoobchodni ¢ast
projektu by se omezila zejména na mezibankovni ziac¢tovani, podobn¢ jako u transakci
v clearingovych centrech. Retailova cast projektu by pak Siroké vetejnosti umoznila
prostiednictvim mobilni aplikace provadét a pfijimat digitdlni platby. Kazdy potencidlni
uzivatel by tak udrZoval pfimou pohledavku vii¢i centralni bance, ¢imz by byl Sand Dollar

v podstaté zrovnopravnén s hotovosti. (Central Bank of The Bahamas, 2019)

Samotny projekt Sand Dollar byl zahédjen spusténim jeho pilotni faze v roce 2019 na ostrové
Exuma, a svym rozsifenim v roce 2020 se tak stal viitbec prvni zavedenou CBDC na svéte.
Z pruzkumu Centréalni banky Baham z roku 2020 vyplyva, Ze 2/3 populace o projektu Sand
Dollar slySelo nebo jiz projekt zna, ptfi¢emz celkovd uroven adopce k tomuto roku

dosahovala 7,9%. (Wright a kol., 2022)

4.3.2 Svédsko: E-krona

E-krona je nazev iniciativy Svédské narodni banky (Sveriges Riksbank), jejiz zdmérem je
vypracovani navrhu technického feSeni vlastni CBDC zaloZzené na technologii DLT,
dostupné Siroké vefejnosti a schopné fungovat jako plnohodnotny dopln¢k konvencnich
penéz. Hlavnimi cili pilotniho projektu neni plnohodnotna implementace E-krony, nybrz
rozsifeni znalosti Svédské narodni banky v oblasti digitalnich mén centralnich bank, a takeé
demonstrace toho, jakym zpisobem a na principu jaké technologie by mohla byt E-krona

v praxi vyuZzivana riznymi ekonomickymi subjekty. (Sveriges Riksbank, 2020)

Ustiednim motivem, ktery celou iniciativu provazi, a ktery ji dodava na dalezitosti, je
vyrazny pokles vyuzivani hotovosti zaznamenany ve Svédsku v poslednim desetileti.
Modernizace a rozvoj digitalnich platebnich nastrojii s jednoduchymi a pohodlnymi
sluzbami zpiisobil, Ze jiZ dnes na mnohych mistech neni mozné platit hotovostnimi penézi.
Vzhledem k faktu, ze veSkeré digitalni penize a platebni systémy, které jsou k dispozici,
poskytuji soukromé subjekty, tak jiz neni pro Sirokou vetejnost dostupna meéna, kterd by byla

pohledavkou za centralni bankou a nikoli soukromym sektorem. (Sveriges Riksbank, 2020)
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Resenim této situace tak ma byt vlastni CBDC, ktera by nabizela $iroké vefejnosti trvaly
pfistup k penéziim emitovanym centralni bankou, avSak v pln¢ digitalni podobé, a ktera by
zaroven snizila riziko oslabeni pozice Svédské koruny konkurencnimi alternativami
soukromych mén. E-krona by zaroven pomohla ptispét k zachovani existence konkurence a
inovace na trhu, zaji$téni integrity transak¢nich idajl, a sniZzeni zranitelnosti spolecnosti

v pripad¢ problému stavajiciho platebniho systému. (Sveriges Riksbank, 2020)

Iniciativa s cilem vyzkumu vlastni digitdlni mény Svédské narodni banky byla zahajena
v roce 2017. Prvni faze pilotniho projektu, v rdmci které bylo ve spolupraci se spolecnosti
Accenture vytvotfeno rozhrani E-krony zalozené na technologii DLT, pak byla spusténa
v unoru roku 2020. Do druhé faze, ktera zahrnovala hlubsi zkoumani a testovani potencialu
technického feSeni E-krony, pfesel projekt v tinoru roku 2021. V roce 2022 cely pilotni
projekt vstoupil do tfeti faze, jejiz naplni bude pokracovani testovani technického fesent,
avsSak zam¢fi se také na pripravu vize a pozadavkl nezbytnych pro emitovatelnou E-kronu.

(Sveriges Riksbank, 2022)

Rozhodnuti o tom, zda E-kronu vydat ¢i nikoli je nakonec podle §védské narodni banky
pfedevsim politickym rozhodnutim. Ze Setfeni ulohy statu na platebnim trhu, pfedstaveném
v bieznu roku 2023, vyplyva, Ze v souc¢asné dobé neexistuje dostate¢na spolecenska potieba,
aby byla E-krona ve Svédsku zavedena. Piipousti viak, Ze v kontextu stale probihajicich
globalnich zmén mtize byt toto rozhodnuti v budoucnu pifehodnoceno. (Payments & Cash:

E-krona, ©2018)

4.3.3 Cina: E-jiian

E-jlian, oznacovany téz jako e-CNY, je nazev digitdlni mény centrdlni banky, kterd je
soucasti iniciativy ¢inské lidové banky (People’s Bank of China, zkracené¢ PBC) k vyvoji a
implementaci vlastni CBDC, jez by potencialné ptispéla k posileni monetarni suverenity
statu, odolnosti, bezpecnosti a efektivité platebniho systému, celkové finan¢ni inkluze

4

v Ciné& a v neposledni fadé také k vyrazngjsi internacionalizaci jiianu. (PBC, 2021)

V soucasné dobé prochazi ¢inskd ekonomika vyraznym posunem od kvantitativniho ke
kvalitativnimu rozvoji, reprezentovanym piedev§im dirazem na rychly rozvoj digitalni
ekonomiky. Vznik a vyvoj novych konceptii a technologii, jako jsou naptiklad big data,
cloud computing, blockchain, uméla inteligence a internet véci, v kombinaci s urychlenim
digitalni transformace v disledku pandemie Covidu-19 a rozvojem elektronickych a

mobilnich plateb v Cing, zptisobil bezprecedentni nartist poptavky po digitalnich finanénich



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

wevr

inkluzivnéjsi platebni infrastruktura, ktera by uspokojila diverzifikované platebni potieby

soucasnosti, dillezitym vefejnym statkem pro kvalitnéjsi ekonomicky rust. (PBC, 2021)

Samotna iniciativa vyzkumu vlastni CBDC byla zahéjena jiz v roce 2014, kdy byla v ramci
¢inské lidové banky ustanovena pracovni skupina, scilem provést pocatecni vyzkum
v oblasti emisniho, obchodniho a technologického rdmce budouci digitilni mény. Na
zaklad¢ tohoto vyzkumu byl pak v roce 2016 predstaven prvni koncep¢ni prototyp, v ramci
kterého byl navrzen opera¢ni model a definovany fundamentalni funkce. Rovnéz byl zalozen
Institut digitalni mény (DCI). Za ucasti Celnich predstaviteli ¢inského bankovniho a
technologického sektoru pak byla v roce 2017 zahajena vyvojova faze, ktera v roce 2019
ptesla do pilotniho projektu. Tento projekt zpocatku probihal ve méstech Shenzen, Suzhou,
Xiong’an a Chengdu, v roce 2020 byl poté rozsiten o Sanghaj, Hainan, Chengsa, Xi’an,

Qingdao a Dalian. (PBC, 2021)

K 30. ¢ervnu 2021 byl E-jiian vyuzit ve vice nez 1,32 milionech ptipadu, od plateb za vetejné
sluzby, ptes dopravu a stravovani az po nejriiznéjsi druhy ndkupt. Bylo zfizeno vice nez
20,87 milionu penéZenek pro fyzické osoby a pies 3,51 milionu penézenek pro pravnické
osoby, pficemz objem transakci dosahoval 70,75 milionu v celkové hodnoté¢ 34,5 miliard

CNY. (PBC, 2021)

4.4 CBDC v kontextu Ceské republiky

Ptestoze v Ceské republice neprobiha v soucasné dobé zadna iniciativa k zavedeni CBDC,
tak jako v piipadé¢ ostatnich uvedenych zemi, povazuje autor, vzhledem ke svému pivodu

za diilezité alespoii okrajové zminit postoj Ceské narodni banky k této problematice.

CNB (2022) uvadi, ze Ceska narodni banka sleduje problematiku CBDC jiz od roku 2016.
V roce 2021 se pak, v souvislosti s vyznamnym nartistem vyzkumné ¢innosti poctu projektii
CBDC ve svéte, rozhodla pro intenzivnéj$i monitorovani téchto aktivit. V témze roce pak
byla ziizena pracovni skupina, v niZz jsou zastoupeny vsechny relevantni utvary CNB, a
jejimz cilem je sledovat a analyzovat probihajici vyvoj CBDC ve svété, se zaméfenim na
analyzu pfipadné emise vlastni CBDC. Potencialnimu zavedeni CBDC v kontextu Ceské
republiky by vSak mélo piedchdzet nejen dikladné vyhodnoceni jejich potiebnosti a ptidané
hodnoty ve specifickych tuzemskych podminkach, ale také verejnd debata k takovému
rozhodnuti. CNB by pak méla implementaci vlastni CBDC zvaZovat za pfedpokladu, Ze by

identifikovala zasadni vyhody, vii¢i nimz by shledala existujici rizika jako ptijatelna.
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5 RUZNE PRISTUPY K IMPLEMENTACI CBDC

Vzhledem ke skutecnosti, Ze je problematika digitdlnich mén centralnich bank, aZ na par
vyjimek stale pfedev§im pfedmétem vyzkumu nebo experimentalniho ovéfovani, neexistuje
v soucasné dobé, na rozdil od jinych jiz mnoho let zavedenych finan¢nich koncepti,
jednotny a uceleny pohled na to, na principu jakého modelu a technologického tfeseni by
CBDC mély vSeobecné fungovat, a tak k této problematice piistupuje kazdy stat trochu
jinym zptsobem. Cilem této kapitoly je analyzovat a srovnat riizné pfistupy k implementaci

CBDC a vytvotit tak ramec pro dalsi diskusi.

Auer a Bohme (2020) vyuzivaji k ilustraci jednotlivych komponent, jejichz integraci by mél
byt kone¢ny design konkrétni CBDC sestaven tzv. CBDC pyramidu, ktera na zakladé potieb
potencidlnich uZivateld, rozliSuje ¢tyfi zékladni vrstvy technického feSeni dané CBDC. Prvni
vrstva, tzv. operatni model, definuje podstatu pohledavek a piislusnou provozni roli
centralni banky a pfipadné zapojeni soukromych finan¢nich instituci do celého systému.
Druhé vrstva pak fesi otazku infrastruktury, a to v kontextu toho, zda vyuZit konvencni
centralizovany systém provozovany CB, nebo naopak vyuzit decentralizovany systém,
zalozeny na technologii DLT. Tteti vrstva se pak zabyva otazkou, jakym zptisobem a komu
poskytnout k dané CBDC ptistup. Posledni vrstvu pak ptedstavuje tzv. propojenost se
zahrani¢im, v ramci které je feSena otazka, zda ma byt dand CBDC vyuZivana pouze ve

vnitrostatnim, nebo téZ mezindrodnim platebnim styku.

Infrastruktura CB:
Konvencni nebo zalozena na technologii DLT?

Obrazek 6 CBDC pyramida (Auer a Bohme, 2020)
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5.1 Operac¢ni model

5.1.1 Primé CBDC

V modelu tzv. ptimych CBDC, n¢kdy téz oznacovanych jako jednouroviiové, predstavuje
konkrétni CBDC pohledavku spotiebitele pfimo vici centrdlni bance. Tento model je
zalozen na absolutni centralizaci, ve kterém ma CB plnou kontrolu nad emisi, distribuci i
spravou zatizeni koncovych uzivatelll, coZ v praxi znamend, Ze jakakoli transakce nebo

platba je pfimo zaznamenavana a ovéfovana centralni bankou. (Auer a Bohme, 2020)

Centralni banka

™ c

% Obchodnik Komunikace v redlném Ease < Pohledivka

mn  Fyzicka osoba Opoidéné vypofadani

Obrazek 7 Pfimé CBDC (Auer a Bohme, 2020)
Vyhoda tohoto modelu spociva pfedevsim v jedno jednoduchosti, jelikoZ nevyzaduje tiCast
soukromych zprostfedkovatelii. To zajistuje celému systému vysokou miru bezpecnosti a
davéry. Z pohledu CB by vsak bylo vyzadovano vybudovani vyraznych provoznich a
technickych kapacit, coz je ¢asto povazovano za doménu mnohem vhodnéjsi pro soukromy
sektor, jak je vidét naptiklad na ptipadu poskytovatelii kreditnich karet. Zaroven by centralni
banka musela ptijmout odpovédnost za KYC (,,poznej svého zakaznika™) a hloubkovou
kontrolu klienta, coz by obnaselo masivni rozsiteni operaci CB, daleko nad ramec stavajicich
mandatli. V neposledni fadé také nelze opomenout fakt, ze vyslednd CBDC by nemusela
z pohledu spotiebiteli obstidt v porovndni se soucasnymi konkuren¢nimi retailovymi
platebnimi systémy. Tento model se tak, zejména diky absenci zprostiedkovatelt, jevi jako
vhodny ptedevSim pro mensi jurisdikce, nebo obecné pro oblasti s nizkou dostupnosti

bankovnich a platebnich sluzeb. (Auer a Bohme, 2020)
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5.1.2 Nepiimé CBDC

V modelu tzv. neptimych CBDC, n¢kdy téz oznacovanych jako dvouuroviiové, predstavuje
konkrétni CBDC, na obrazku niZze znazornéna jako ICBDC, pohleddvku spotiebitele viici
zprostiedkovali, nikoli pfimo vi¢i centrdlni bance. V tomto modelu, podobné jako u
stavajiciho systému, tak zprostfedkovatelé, v podobé komercnich bank a jinych finanénich
instituci, obstaravaji veskerou komunikaci s koncovymi uzivateli, vypotadavaji retailové
transakce, a zadavaji velkoobchodni platebni pfikazy centralni bance, kterd eviduje pouze
velkoobchodni U¢ty a zajiStuje clearing. Tito zprostiedkovatelé maji pak povinnost
prostiednictvim své drzby skutecné CBDC evidované na uctu u CB, spottebitelim kryt
kazdy neptimy zavazek v podobé ICBDC. (Auer a Bohme, 2020)

Komeréni banka

Centralni banka
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Obrazek 8 Neptimé CBDC (Auer a Bohme, 2020)
Vyhoda tohoto modelu spocivé predevsim v nizkych nakladech na implementaci a v nizkych
pozadavcich na komplexitu, jelikoZ vyuZiva pfedevsim stavajici bankovni systémy. Dalsi
pripadnou vyhodou pak muze byt vétsi stabilita celého systému, spocivajici v principu
distribuce rizika mezi vice zprostiedkovatelli. Centralni banka se také zaroven zbavuje
odpovédnosti za pripadné feseni sporti, KYC a hloubkovou kontrolu klienti. Nevyhodou
vSak je, Ze CB nevede zadnou evidenci pohledavek, kterd by predstavovala piimy diikaz o
pohledéavce spotiebitele srovnatelny s hotovostnimi penézi, tim padem je centralni banka, v
kontextu uspokojovani pohledavek spotiebiteli, zcela odkdazana na informace jednotlivych
zprostiedkovatelll, coz muze v ptipadé problémt daného subjektu predstavovat vyrazné

komplikace. (Auer a Bohme, 2020)
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5.1.3 Hybridni CBDC

Model tzv. hybridnich CBDC, jak uz ndzev napovid4, kombinuje v rizné mife oba vyse
uvedené piistupy. Konkrétni CBDC v tomto ptipad¢ predstavuje pohledavku spotiebitele
pfimo vii¢i centralni bance, avSak zdroven pocita s vyznamnou roli komer¢nich bank a jinych
finan¢nich instituci v celém systému. V tomto modelu, stejn€ jako u modelu neptimych
CBDC, zprostiedkovatelé obstaravaji veskerou komunikaci s koncovymi uzivateli a
vypofadavaji retailové transakce. Pohledavky spottebiteli v podobé CBDC jsou vSak
striktné oddélené od rozvah jednotlivych zprostfedkovatelii, a mohou tak byt naptiklad

v pripad¢ upadku daného subjektu prevedeny na jiny. (Auer a Bohme, 2020)

Centralni banka
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Obrazek 9 Hybridni CBDC (Auer a Béhme, 2020)
Vyhoda tohoto modelu spociva predev§im v moznosti implementace jakéhosi mezistupné
obou vySe uvedenych feseni, ktery by zahrnoval jako vychoziho provozovatele soukromy
sektor, ¢imz by se centralni banka, i kdyz oproti nepfimym CBDC v omezené mife, vyhnula
jak provoznim ukoniim spojenych se spravou a vyporadavanim retailovych plateb, tak i
odpovédnosti za feSeni sporti, KYC a hloubkovou kontrolu klientd. Tento model by zaroveii
ptedstavoval ur¢itou vyhodu i pro soukromy sektor, kterému by nevznikaly zddné povinnosti
a dodate¢né ukony v souvislosti s evidenci CBDC ve vlastnich rozvahach. V neposledni fad¢
by si také centralni banka ponechala moznost provozovat zalozni infrastrukturu, ¢imz by
zajistila dodate¢nou odolnost celého systému napiiklad v piipadé financnich nebo

technickych potizi jednotlivych zprostiedkovatell. (Carstens, 2021)
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5.2 Infrastruktura CB

Bezprostitedné po rozhodnuti o vybéru operacniho modelu, ktery ftesi piredevSim
institucionarni uspoiadani celého systému, vyvstava naprosto prirozené otazka, na jakém
technologickém zdkladu by méla byt infrastruktura konkrétni CBDC zaloZena. Pfi vybéru
vhodné technologie je v prvé fadé treba zohlednit skuteCnost, ze se pozadavky na
infrastrukturu centralni banky podstatné 1isi v zavislosti na zvoleném operacnim modelu.
Model neptfimych CBDC by pro centralni banku piedstavoval ptiblizné stejné zatizeni, jako
je tomu u stavajicitho systému, coz je v kontrastu s modelem ptimych CBDC, ktery by
naopak vyzadoval budovani masivnich technickych schopnosti. Urcitou stfedni cestu by pak
predstavoval model hybridnich CBDC, ktery je sice oproti modelu nepiimych CBDC

vvvvvv

pomérné skromné infrastruktury i v téch nejvétsich jurisdikeich. (Auer a Bohme, 2020)

Centralni banky maji v zasadé dva zpusoby, jakym k dané problematice pfistoupit. Prvni
moznosti je vyuziti konvenéni centralizované databidze CB, pouzivané pii soucasném
platebnim styku. Druhou moznosti je pak vyuziti infrastruktury zaloZzené na technologii
DLT, kterou v soucasné dob¢ pouzivaji ptedevs§im systémy nékterych kryptoaktiv. Pro oba
zminéné systémy je typické ukladani dat vicekrat a na fyzicky oddélenych mistech, lisi se
vSak ve zpusobu jejich aktualizace. Konvencni architektury dosahuji odolnosti za pomoci
ukladani dat do nékolika fyzickych uzli fizenych centralni autoritou. Naproti tomu v
architekturach zalozenych na technologii DLT jsou uzly spravovdny mnoha riznymi
subjekty decentralizovanym zptsobem, v disledku ¢ehoz musi byt kazda aktualizace ucetni
knihy harmonizovéana za pomoci mechanisml konsenzu, coZ je také hlavni pfic¢ina toho, pro¢
dosahuji architektury zaloZené na technologii DLT niz§i propustnosti transakci v porovnani

s konven¢nimi centralizovanymi systémy. (Auer a Bohme, 2020)

Pravé propustnost transakci takové architektury je pak nutné zohlednit pii volbé vhodné
technologie pro cely systém. Z toho vyplyva, Ze se soucasna technologie DLT, vzhledem
k ocekdvanému objemu transakci, obecné nejevi jako vhodna pro model ptimych CBDC.
Naproti tomu v ptipad€ nepiimych CBDC, vzhledem ke srovnatelnému objemu transakci ve
velkoobchodnich a blockchainovych systémech, by vsak jiz technologie DLT mohla byt
pouzitelna. Technologie DLT by pak mohla byt v urcité formé rovnéz vyuzita v modelu

hybridnich CBDC. (Auer a Bohme, 2020)
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5.3 Pristupova technologie

Jakmile je rozhodnuto o volbé operacniho modelu a k nému vhodné infrastruktury, vyvstava
otazka jakym zptisobem a komu poskytnout k CBDC pfistup. Prvni moznosti je postupovat
v souladu se soucasnym konvenénim modelem, a propojit vlastnictvi konkrétni hodnoty
CBDC s identitou uzivatele prostfednictvim uctu. Pohledavky jsou tak evidované v databazi
a sparované s konkrétni identitou. Druhou moznosti pak je, ze centralni banka uspokoji
pohledavky tehdy, prokéaze-li uzivatel znalost zasifrovaného kédu v podobé privatniho klice.
V tomto ptipad¢ tedy hovotfime o vyuziti tzv. digitalnich tokenti. (Auer a Béhme, 2020)

Pfistup prostfednictvim uctu ! Pristup prostiednictvim tokenu
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Obrazek 10 Ptistupova technologie CBDC (Auer a B6hme, 2020)
Prvni zminény pfistup se mize podle Auera a Bohmeho (2020) jevit pro systém CBDC jako
nevyhodny. A to zejména kvili zévislosti na pouze jednom identifikatoru v ramci celého
platebniho systému, coz by mohlo v nékterych jurisdikcich omezit univerzalnost pfistupu.
Mnohem lep$i univerzalni ptistup by pak, vzhledem ke skutecnosti, Ze digitalni podpis mize
ziskat kdokoli, zajistil systém zaloZeny na tokenech. Zaroven by poskytoval mnohem vétsi
miru anonymity a stal by se, prostfednictvim moZnosti propojeni s komunikacnimi
protokoly, 1 zakladem potencidlnich mikro plateb v rdmeci internetu véci. Tento pfistup ma
vSak i zdvazné nevyhody, jako je naptiklad vysoké riziko ztraty financnich prostredk,
v pripad¢ ztraty privatniho klice. V neposledni fadé by také tento systém zptisobil zna¢né
komplikace pii navrhovani G¢inného ramce pro boj s pranim Spinavych pencz, ¢imz by
vznikla potfeba dal§ich dodate¢nych opatfeni. Podle Carstense (2021) je pfedstava plné
anonymity jakousi chimérou a urcita forma identifikace bude vZdy nezbytna pro zajiSténi
bezpecnosti platebniho systému. Zaroven je to pravé moznost identifikace, kterd piinasi
uzivatelim mnoho vyhod a zabraiiuje ztratam. Lze tak predpokladat, Ze nastoleny trend bude

pokracovat predevsim ve sméru k CBDC zaloZenych na pfistupu prostfednictvim uctu.
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5.4 Propojeni se zahrani¢im

Nejvyssi vrstvu CBDC pyramidy pak predstavuje rozhodnuti o tom, zda by m¢la byt dana
CBDC vyuzitelna pouze pro vnitrostatni platby, nebo téZ pro mezindrodni platebni styk. To
by se mélo odvijet piredev§im od zvolené vnitrostatni pfistupové technologie. V ptipadé
architektury zalozené na uctech by byl pfistup umoznén zejména subjektim na néarodni
urovni. Architektura zaloZena na tokenech by pak naopak byla z povahy véci piistupna i
zahrani¢nim rezidentlim. (Auer a Bohme, 2020)

V dnesnim platebnim systému, zaloZzeném na pfistupu prostiednictvim ctl, jsou
zatizeni v podobé& poplatkl zprostiedkovatele ¢i kurzového rizika. V ptipadé, Ze by tak dana
architektura CBDC umozZiovala drZet vice mén, a spotiebitelé by méli moznost si zahrani¢ni
ménu nakoupit pfedem nez ji utrati, oddé€lilo by to samotnou platbu od devizové transakce,
stejn¢ jako v ptipad¢ hotovosti, coz by otevielo moznost ptimého propojeni retailovych

penézenek s konkurencnimi devizovymi trhy. (Auer a Bohme, 2020)
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6 POZITIVA ANEGATIVA IMPLEMENTACE CBDC

Digitdlni mény centralnich bank ptedstavuji slibny inovacni potencial soucasného
finan¢niho systému a nesou s sebou nepochybn¢ mnoho vyhod. Nicméné, s velkym
potencidlem prichdzi 1 urcita rizika, kterd je tfeba dikladné hodnotit a fidit. Cilem této

kapitoly je analyzovat pozitiva a negativa vychéazejici z implementace CBDC.
6.1 Pozitivni dopady a moZné piinosy

6.1.1 UdrZeni ménové suverenity

Ptestoze je v soucasné dobé trh se soukromé emitovanymi kryptoaktivy ve srovnani s
tradiénimi tfidami aktiv relativn€ maly, jsou centralni banky stile vice znepokojeny
kontinualné rostouci poptavkou po tzv. stablecoinech, které funguji mimo jejich dohled a
predstavuji svou povahou a vlastnostmi pfimou konkurenci pro stditem emitované formy
penéz. Z grafu nize vyplyva, Zze mezi lety 2020 a 2022 vzrostla agregovana nabidka na trhu
se stablecoiny z pfiblizné¢ 5 miliard na vice nez 125 miliard dolarii, coz pfedstavuje

vyznamny narust, pfi¢emz lze ocekéavat pokracovani tohoto trendu. (House of Lords, 2022)
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Obrézek 11 Agregovana nabidka na trhu se stablecoiny (House of Lords, 2022)
Obecné¢ maji stablecoiny potencial zjednoduS$it konverzi mezi tradicnimi ménami a
kryptoaktivy, generovat vysoké vynosy v podob¢ uroku a lze je také vyuzivat jako kolateral
pro obchodovéni. Podle blockchainové asociace by pak mohli pfispét ke zvySeni finanéni
inkluze a zefektivnéni mezinarodnich plateb. Zaroven vSak mohou pfispét k tristéni
platebniho systému, coz by mohlo v kone¢ném disledku omezit provadéni ménové a fiskalni

politiky a narusit tak finan¢ni stabilitu a ménovou suverenitu statu. (House of Lords, 2022)
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Resenim by tak mohly byt pravé CBDC, které by podle Bank of England mohly vyrazng
snizit poptavku po stablecoinech a jinych soukromé emitovanych kryptoaktivech. Podle
Patricka Honohana, byvalého guvernéra Bank of Ireland, pak centralni banky vnimaji CBDC
jako obranu proti ristu velkych technologickych korporaci, které by mohly v budoucnu svou

velikosti a dosahem daleko pifesahovat finanéni systém, a oslabit tak mandat centralnich

bank. (House of Lords, 2022)

6.1.2 ZvySeni finanéni inkluze

Ptestoze se piistup k platebnim sluzbam v priib¢hu let na globalni urovni zvysuje, stale jej
zdaleka nelze oznacit za univerzalni. Podle BIS (2020) bylo k roku 2017 bez ptistupu k
jakémukoli transakénimu uctu ptiblizné 1,7 miliardy dospélych po celém svéte, kteti tak byli
spole¢né se stovkami miliond firem zcela odk4zéni na vyuzivani hotovosti. Na prvni pohled
se mize zdat, Ze se jedna zejména o problém rozvojovych zemi, avSak naptiklad v USA
nema, nebo mé pouze omezeny piistup k bankovnim sluzbam téméft polovina ¢ernosskych a
hispanskych domadcnosti, veurozoné pak nema bankovni ucet témét desetina

nizkopiijmovych domacnosti, jak vyplyva z grafl nize.
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Obrazek 12 Ptistup k bankovnim sluzbam (BIS, 2020)
Bank of England, ktera vidi jako dilezity prostfedek zvySovani finan¢ni inkluze praveé
hotovost, uvadi, ze pokud bude pouzivani hotovostnich penéz nadale klesat, neexistuje
momentalné zadna zaruka, Ze soucasné retailové platebni systémy, poskytované soukromym
sektorem, uspokoji budouci potieby vSech uzivateld, coz potencidlné ohrozi skupiny

obyvatel s nedostateCnym piistupem k bankovnim sluzbdm. (House of Lords, 2022)
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Reseni by tak mohly piedstavovat pravé dobfe navrzené CBDC, které by diky jejich
vSeobecnému piistupu, odlisSnému konceptu a niz§im nakladiim oproti jinym nebankovnim
alternativam soukromého sektoru, mohly domécnostem a jinym ekonomickym subjektim
bez piistupu k bankovnim sluzbam nabidnout jednoduché, cenové dostupné feseni a tim

vyrazng prispét k celkovému zvySeni finanéni inkluze ve svété. (House of Lords, 2022)

6.1.3 ZvySeni odolnosti platebniho styku

V soucasné¢ dob¢ slouzi jako zalozni platebni metoda v piipadé jakéhokoli vypadku
elektronickych platebnich systému, naptiklad v diisledku ptirodnich katastrof, teroristickych
utoku ¢i kybernetickych ttok na platebni systémy a vyznamné banky, pfedev§im hotovost.
S jeji rostouci marginalizaci vSak vznika riziko, ze bude v ptipad¢ potieby jako zdlozni

platebni metoda méné uéinna. (CNB, 2022)

Roli hotovosti by tak v ptipad€ pfirodnich katastrof a mimotadnych udalosti mohly jako
zalozni nastroj zastat pravé CBDC, ¢imz by bylo dosazeno vyssi provozni odolnosti celého
platebniho styku, pficemz by CBDC navic oproti hotovosti umoznily i platby v ramci vétSich
geografickych oblasti. Bylo by vSak nezbytné vyvinout takovou infrastrukturu, kterd by
umoznovala i offline platby, coz by nezahrnovalo pouze systém samotnych CBDC, ale i

piisluné technologie pro piipadné souvisejici zatizeni. (CNB, 2022)

6.1.4 Zefektivnéni preshranic¢nich plateb

V soucasné dob¢ jsme svédky stale se zvysujiciho vyznamu mezindrodnich plateb, pficemz
se kromé mezinarodnich velkoobchodnich trhli s vysokou hodnotou stavaji ¢im dal
zemi s nizkymi a stifednimi piijmy 540 miliard dolarti. Ocekava se, ze do roku 2027 budou

preshrani¢ni platby dosahovat objemu téméi 250 bilionti dolarti. (House of Lords, 2022)

vvvvvv

to zejména proto, Ze zahrnuji vice jurisdikei, predpist, Casovych pasem, a zprostiedkujicich
subjektl, v disledku ¢ehoz se stavaji netransparentnimi, pomalymi a ndkladnymi. Tyto tfeci
plochy v mezinarodnich platebnich systémech by tak mohly s podstatné niz§imi naklady

obejit pravé interoperabilni CBDC. (CNB, 2022)
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6.1.5 Zefektivnéni ménové politiky

Ptestoze se v dosavadnich ivahach o CBDC objevuji ménovépolitické aspekty jen okrajove,
a vétSinou se nefadi mezi hlavni motivy pro zavadéni digitalnich mén centralnich bank, 1ze
v obecné rovin¢ identifikovat nékolik oblasti ménové politiky, ve kterych mize zavedeni

CBDC predstavovat vyznamny posun. (CNB, 2022)

Prvnim potencidlnim pfinosem je snadnéj$i vyuzivani zapornych trokovych sazeb, a to
zejména v situacich, kdy je urokovéa sazba na nule nebo velmi blizko nuly, avsak pro
dosaZzeni infla¢niho cile je potfeba jeste dodatecné uvolnéni ménoveépolitickych podminek.
Druhym potencialni pfinosem je pak zlepSeni transmisniho mechanismu ménové politiky,
v kontextu kterého by CBDC umoznily centrdlnim bankam snadnégji ovliviiovat klientské
urokové sazby. Je vSak tfeba dodat, Ze oba tyto potencialni piinosy se budou odvijet od
rozhodnuti, zda CBDC urocit ¢i nikoli, coz by v piipadé€ rozhodnuti o tiro¢eni ptedstavovalo
rozpor s pozadavkem, aby se digitdlni mény centralnich bank svymi vlastnostmi vyrovnaly
hotovosti. Nastaveni urokovych sazeb na zaporné hodnoty by navic piedstavovalo uplnou
eliminaci hotovosti, coz se v kontextu zavadéni CBDC v soucasné dobé jevi jako

nepravdépodobné. (CNB, 2022)

V neposledni fadé by pak zavedeni CBDC mohlo piedstavovat efektivni nastroj, ktery by
potencialné zjednodusil pifimé finan¢ni transfery vefejnosti (tzv. helicopter money), coz by
navic v pfipadé vyuziti CBDC, které by disponovaly urcitou programovatelnosti, umoznilo
nastaveni omezeného vyuZiti prevadénych penéz na pfedem definované okruhy spotieby,

ptipadné pak i nastaveni ur¢itého Gasového omezeni na jejich ttratu. (CNB, 2022)
6.2 Negativni dopady a mozna rizika

6.2.1 SniZeni Girovné anonymity

Ptestoze nejsou v soucasnosti pozadavky na boj proti prani Spinavych penéz a financovani
terorismu povazovany za hlavni motivaci pro zavadéni CBDC, Ize ocekavat, ze budou
centralni banky, minimaln¢ z dlivodu reputacniho rizika, pti navrhovani architektury danych
CBDC pozadavky na boj proti prani Spinavych penéz a financovani terorismu zohlediovat,
coz mize v kombinaci s poklesem vyuzivani hotovosti znamenat, ze jiz nebude mozné

provadét plné anonymni transakce, tak jako v piipadé hotovostnich penéz. (CNB, 2022)

Tato skute¢nost tak u mnoha lidi pfirozené vzbuzuje obavy z moznosti statniho dohledu ¢i

monetizace osobnich udajii, coz by mohlo potencidlné ohrozit celkovy zdjem o CBDC mezi
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obyvatelstvem. Pro ilustraci lze uvést prizkum spolecnosti Redfield & Wilton Strategies,
podle kterého se 32% obyvatel Spojené¢ho kralovstvi domniva, ze Bank of England zkouma
zavedeni CBDC pravé za uéelem monitorovani vlastnich obéant. Usp&$na implementace
dané CBDC tak bude bezesporu zaviset také na vysoké mife divéry obyvatelstva ve stat,

statni instituce a v neposledni fadé také centralni banku. (House of Lords, 2022)

6.2.2 SniZeni finan¢ni stability

S potencidlni implementaci digitdlnich mén centralnich bank je pfirozené¢ spojena také
migrace depozit z ucti vedenych u komer¢nich bank do novych nebankovnich CBDC
penézenek. To by nevyhnutelné¢ vedlo ke snizeni velikosti rozvah komercnich bank a
zaroven ke zvyseni velikosti rozvah centralnich bank, coz by mohlo ptinést vazné dopady
na dostupnost Gvérd, financni stabilitu a ménovou politiku. Tento jev oznacujeme jako tzv.

dezintermediaci. (House of Lords, 2022)

Za ptedpokladu, Zze budou komeréni banky i nadale hlavnimi poskytovateli wuvéri
v ekonomice, bude potencialni snaha zamezit odlivu depozit ze strany komercnich bank
vyzadovat vyznamné zatraktivnéni podminek, coz by mohlo vést k ristu tlaku na centralni
banky, aby komer¢nim bankdm chybéjici likviditu v néjaké formé dodéavaly, ¢imz by mohlo
dojit k takovym trvalym zménam strukturalnich charakteristik bankovniho sektoru, jako jsou
napiiklad oslabeni bilan¢ni likvidity, zvySeni podilu nestabilnich zdroji financovani, veétsi
zavislost na financovani centralnimi bankami ¢i sniZeni zisku celého bankovniho sektoru.
V kontextu popsanych zmén by tak doSlo k pfesunu ¢€asti likviditnich, Grokovych a
uvérovych rizik na centralni banky, coz by v dob¢ neptiznivého makroekonomického vyvoje

¢i finanénich turbulenci mohlo piedstavovat vyznamny problém. (CNB, 2022)

V soucasné dobé neni Uplné jasne, k jak velké mife dezintermediace by pfi implementaci
CBDC mohlo dojit, nicméné je ziejmé, ze bude determinovana ptedevsim potencidlni mirou
adopce, ktera se bude odvijet zejména od celkové poptavky po dané CBDC. Tu je samo o
sobé tézké v soucasné dobe odhadnout, jelikoz je zavisla jednak na specifickych podminkéach
danych jurisdikci, a také na volb¢ architektury. Podle dostupnych studii vSak lze ocekavat
miru adopce CBDC v rozsahu mezi 4% a 55%, v zavislosti na mife znakd shodnych
s hotovosti, konkurenceschopnosti vii¢i soukromému sektoru a, jak jiz bylo zminéno vyse,

také davere obyvatelstva. (House of Lords, 2022)
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ZAVER
Hlavnim deklarovanym cilem této bakalarské prace bylo zformulovani uceleného prehledu
o problematice digitalnich mén centralnich bank a jejich vyznamu v modernim finan¢nim

systému, a to jak v teoretické, tak v praktické rovin€, cemuz byla také ptizptisobena struktura

bakalaiské prace.

V prvni kapitole se autor vénuje problematice konvencnich forem penéz, jejich historickému
vyvoji od barterového systému az po soucasné neplnohodnotné penize, vymezuje jejich
podstatu a popisuje rizné jejich formy, coz autor povazuje za nezbytny piedpoklad
k pochopeni CBDC, jako jedné z nékolika forem penéznich prostiedki. V druhé kapitole se
autor vénuje problematice centralniho bankovnictvi, konkrétné€ jeho historickému kontextu,
vymezeni podstaty, funkci a nastrojii ménové politiky, coz ptedstavuje teoreticky zaklad pro
pochopeni problematiky implementace CBDC a jejich dopadii na finanéni systém. Ve treti
kapitole pak autor charakterizuje digitalni mény centralnich bank, prostfednictvim jejich
historického vyvoje a vymezeni v kontextu ostatnich forem penéz. Rovnéz popisuje zékladni
technologické koncepty, jejichz znalost je nezbytnym ptedpokladem pro pochopeni

technickych aspektit CBDC diskutovanych v praktické ¢asti.

Ve ctvrte kapitole autor analyzuje soucasny stav CBDC ve svété. Z analyzy vyplyva, ze 86%
z 65 zucastnénych centralnich bank, jeZ reprezentuji témét 72% sveétové populace a 92%
svétového hospodatského vykonu v roce 2020 provadélo vyzkum, nebo jiz s konceptem
CBDC experimentovalo. Déle autor dospél k zavéru, ze motivace pro rozvoj CBDC se 1isi
v zavislosti na specifickych podminkach v danych jurisdikcich, a proto podrobnéji zkouma
pfiCiny ve tfech geograficky, sociologicky, ekonomicky a politicky odliSnych zemich, které
jiz CBDC implementovaly nebo jsou ve fazi pilotniho projektu. Okrajoveé se také vénuje
postoji CNB k problematice CBDC v kontextu Ceské republiky, kterd piestoze vlastni
CBDC momentaln¢ vydat neplanuje, cely vyvoj bedlivé sleduje a vyhodnocuje. V paté
kapitole pak autor srovnava rtizné ptistupy k implementaci CBDC, a to na trovni opera¢niho
modelu, infrastruktury CB, pfistupové technologie a propojeni se zahrani¢im. Autor dosel k
zaveru, ze v soucasné dob¢ neexistuje model, ktery by se dal oznacit za univerzalni. Jak bylo
zjisténo, kazdy model a pfistup ma sva specifika a jeho volba zavisi predev§im na
specifickych podminkach a pozadavcich dané jurisdikce. V Sesté kapitole pak autor hodnoti
pozitivni a negativni dopady implementace CBDC a definuje moZzné piinosy a rizika. Zde
autor doSel k zavéru, Ze implementace CBDC miiZe pfedstavovat zdsadni néstroj pro udrzeni

ménoveé suverenity dané zemé, prispét ke zvySeni finanéni inkluze, zvysSit odolnost
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platebniho systému, zefektivnit a zlevnit pfeshrani¢ni platby a v neposledni fad¢ zefektivnit
nastroje ménové a fiskalni politiky. Zaroven vSak mtze piedstavovat riziko pro jednotlivce,
spocivajici ve snizeni irovné¢ anonymity provadénych plateb. Implementace CBDC muze
rovnéz piedstavovat riziko pro finan¢ni stabilitu, a to zejména diky jevu zvaném

dezintermediace.

Digitalni mény centralnich bank nepochybné pifedstavuji vyrazny posun v paradigmatu
penéznich a platebnich systémi. Jejich implementace do globalniho finan¢niho systému
vsak bude vyzadovat jesté mnoho vyzkumu a technologickych inovaci. Potencial pro dalsi
vyzkum v navaznosti na tuto bakalafskou praci pak autor vidi zejména v analyze dat,
ziskanych z probihajicich pilotnich projektt, a s tim spojené kvantifikaci dopadt a odhadu

zmén makroekonomickych indikétord ve vztahu ke konkrétnim ekonomikam.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

BIS

CB

CBDC

CNY

CPMI

DCI

DeFi

DLT

KYC

MiCA

PBC

PSMI

Banka pro mezinarodni platby

Centralni banka

Digitalni mény centralnich bank

Cinsky jiian

Vybor pro platebni styk a trzni infrastrukturu
Institut digitalni mény

Decentralizované finance

Distribuovana tcetni kniha

,»poznej svého zakaznika*

Regulace MiCA

Cinska lidové banka

Iniciativa Centralni banky Baham k modernizaci platebniho systému
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