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ABSTRAKT

Tato bakalafskd prace se zabyva tématem digitalnich mén centralnich bank (CBDC) a
zptsobem jejich implementace s cilem navrhnout optimalni postup v podminkach Ceské
republiky. V teoretické ¢asti jsou definovany CBDC a souvisejici pojmy, popsany jejich
technologické zaklady (DLT a blockchain), typologie, klic¢ové rozdily oproti jinym formam
penéz a mozné motivace pro jejich zavedeni. Prakticka ¢ast se zamétuje na analyzu globalni
situace v oblasti vyzkumu a implementace CBDC, vcetné ptipadovych studii vybranych
projekti retailovych i velkoobchodnich CBDC. Na zaklad¢ zhodnoceni ziskanych poznatkii
a specifik prostfedi Ceské republiky je navrzeno doporuéeni upiednostnit vyvoj
velkoobchodni varianty CBDC na bazi DLT, ktera by mohla pfispét k modernizaci
mezibankovniho platebniho styku a zvySeni efektivity pieshrani¢nich transakci skrze
mezinarodni spolupraci. Prace vychazi z kritické literarni reSerSe, komparace dat a syntézy

poznatkt z aktualnich mezinarodnich zdroju.

Kli¢ova slova: centralni banka, digitdlni mény centralnich bank, DLT, elektronické penize,

meénova politika, platebni styk

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the topic of central bank digital currencies (CBDC) and the
form of their implementation with the objective of proposing an optimal form in the
conditions of the Czech Republic. The theoretical part defines CBDCs and related concepts,
describes their technological foundations (DLT and blockchain), typology, key differences
from other forms of money and possible motivations for their introduction. The practical
part focuses on an analysis of the global situation in CBDC research and implementation,
including case studies of selected retail and wholesale CBDC projects. Based on an
assessment of the findings and the specifics of the Czech Republic's environment, a
recommendation is proposed to prioritise the development of a DLT-based wholesale CBDC
variant that could contribute to modernising interbank payments and increasing the
efficiency of cross-border transactions through international cooperation. The paper is based
on a critical literature search, data comparison and synthesis of findings from relevant

international sources.



Keywords: central bank, central bank digital currencies, DLT, electronic money, monetary

policy, payments
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UvVOD

V dnesni dobé¢, piedevsim od pandemie Covidu 19, se zacinaji ve svéte ve velkém vyuzivat
kreativni platebni technologie. Nejvice jde tento trend vidét ve svét€¢ mobilnich aplikaci,
zpisobu placeni a z¢asti také kryptoaktiv. Centralni banky se snazi s timto trendem udrzet,
a tak se velky pocet statii celosvétove zacina zajimat o Digitalni mény centralnich bank (dale

jen ,,CBDC* podle anglického nazvu Central Bank Digital Currencies). (Park, 2023)

Vzhledem k velkému mnozstvi nazori a myslenek, které se v poslednich letech
v souvislosti s CBDC objevuji, je diillezité vymezit jasnou definici tohoto pojmu. Rozdéleni
typit CBDC a forem jejich zavedeni je navic pomérné rozsahlym tématem, které byva casto
Spatné interpretovano, a tak je potteba dat tomuto ¢lenéni jasnou strukturu. Tato forma
digitalnich penéz je také pravidelné Spatné zafazovédna a srovnavéna s formami naprosto
odlisnymi, jako jsou napf. kryptomény. Je tim padem nutné CBDC zaradit mezi ostatni

formy pené€z a srovnat je s nimi podle dobie stanovenych kritérii.

Motivaci pro implementaci CBDC je celd fada, ale byvaji izce spojené s podminkami
daného prostiedi. Pro vytvofeni nazoru na tuto situaci je tedy potieba vzit v potaz soucasnou

globalni situaci vyzkumu a adopce tohoto konceptu a najit v ni dilezité souvislosti.
Ocekavanym piinosem této prace je vytvoreni informované¢ho doporuceni zpiisobu
vyuziti konceptu CBDC v ramci podminek Ceské republiky na zikladé objektivniho

zhodnoceni sou¢asného celosvétového postupu v jeho vyzkumu a testovani.

O oblast digitalnich mén se autor dlouhodobé zajima a doufa, Ze tato prace dokaze

piispét k dalSimu pozitivnimu vyvoji v této oblasti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této prace je na zaklad¢ analyzy navrhnout doporuceni optimalniho zpiisobu

piipadného vyuziti konceptu CBDC v podminkach Ceské republiky.
Dil¢imi cili jsou:
e Zpracovani kritické literarni reSerSe na t¢éma CBDC.
e Analyzovat celosvétovou situaci v ramci vyzkumu a vyuziti CBDC.
e Analyzovat vybrané ptipadové studie projektit CBDC.
e Aplikovani zji§ténych poznatkli na podminky Ceské republiky.
Metody vyuzité pro zpracovani prace jsou nasledujici:
e Kriticka literarni reserse.
e Analyza a komparace informaci.
e Syntéza poznatkd.

Predmétem analyzy jsou informace kvantitativniho i kvalitativniho charakteru.
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I TEORETICKA CAST
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1 VYMEZENI POJMU CBDC

V zavislosti na cili prace je v rdmci teoretické Casti potifeba nejprve definovat co jsou to

CBDC, zatadit je mezi ostatni formy penéz a srovnat je s nimi pro vysvétleni rozdilt.

1.1 Definice CBDC

Bank of England popsala CBDC jako elektronické penize, které:
1) mohou byt pfistupné v §ir§im rozsahu nez rezervy,
2) maji potencialné mnohem vétsi funkenost pro retailové transakce nez hotovost,

3) maji oddélenou provozni strukturu od ostatnich forem penéz centralni banky, coz jim

umoznuje potencialné slouzit jinému hlavnimu tcelu,

4) a mohou byt uroceny, pfiC¢emz za realistickych predpokladi by se jejich urokova

sazba lisila od urokové sazby rezerv. (Ward a Rochemont, 2019)

Podle Evropského titadu pro ochranu udajti (EDPS) je CBDC nova forma penéz, ktera
existuje pouze v digitalni podobé. Centralni banka namisto tisku penéz vydava Siroce
dostupné digitalni mince, diky cemuz se digitalni transakce a pfevody stavaji jednoduchymi
(Leucci, 2024). Tato definice je ale podle autora pfili§ zjednodusend a opomiji nckteré

dilezité faktory, coz se da ocekavat, jelikoZ se na tuto tematiku zdroj nespecializuje.

Dale se da velmi struéné CBDC definovat jako digitalni penize emitované centralni
bankou a denominované v ndrodni zuctovaci jednotce, které predstavuji zavazek centralni

banky. (Boar a Wehrli, 2021)

Podle Ceské narodni banky (dale jen ,,CNB*) 1ze CBDC obecné definovat jako digitalni
penize, které jsou piimou pohledavkou jejich drZitele viici centralni bance. Jsou pfitom
denominovany v za¢tovaci jednotce daného statu (napt. v CR by tak §lo o Geskou korunu).
CBDC tedy predstavuji novou, digitalni formu penéz emitovanych centralni bankou a stejné
jako soucasné hotovostni penize je lze vyuzit jako prostiedek smény (k placeni) 1 jako

uchovatele hodnoty (ke spofeni). (CNB, 2022)

w7

bank. Ten maji nyni v zasad¢ jen obchodni banky, a to v podob¢ penéz na uctech u centralni

banky.

Z vice technické stranky se na né¢ da jeSté podivat nasledovné: CBDC jsou digitalni

verzi fiat mény vydavané oficidlni ménovym orgdnem nebo centralni bankou. Jsou
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prezentovany jako bezpecnd, legédlni a statem zaruCena alternativa ke kryptoménadm
a stablecoiniim (Tapscott a Tapscott, 2025). Autor této prace si ale nemysli, Ze je vhodné
CBDC s kryptoménami piili§ srovnavat, jelikoz kromé digitalni formy nemayji spolu ptilis
spolecného. Napft. Lo (2022) pise, ze se nejedna o kryptoménu a nemusi byt spojena s nicim,

co uspokojuje potieby krypto-svéta.

Na zéklad¢ srovnani autor navrhuje nasledujici definici: CBDC jsou alternativni verzi
hotovosti v digitalni podobé¢, kterd je stdle pod spravou centralni banky nebo podobné
ménové autority, pficemz muiZze tato autorita piebirat rliznou miru funkcionality dneSnich

béznych obchodnich bank.

Tato definice je podle n€j optimalni, jelikoz shrnuje pravou podstatu této formy mény
a nesnazi se ji ptili§ srovnavat s kryptoaktivy, nebo ji naopak oddélovat od bézné hotovosti,

ke které ma funkcionalné velmi blizko.
1.2 Vyvoj a podstata vzniku CBDC

1.2.1 Soucasna ménova struktura v centralnich bankach

Pro pochopeni podstaty CBDC je dulezité nejprve porozumét dlouhodobé pouzivanym

metodam centralnich bank v ramci béZznych ekonomickych podminek.

Centralni banka obvykle emituje dva druhy zavazkt: fyzické bankovky a elektronické
vklady u centralni banky, zndmé také jako rezervy nebo zctovaci ziistatky. Bankovky —
tedy hotovost — miliZze drZet a pouzivat kdokoli, coz je jedna z hlavnich platebnich metod,
kterou pouzivaji spotiebitelé a kterou akceptuji obchodnici. Bankovky samoziejmé nejsou
uroCeny. Jsou také cennymi papiry na dorulitele, a proto mohou strany zucastnéné
na hotovostni transakci ziistat anonymni: neni tfeba, aby divéryhodna tieti strana vedla
zaznam o pfevodu hotovosti z jedné strany na druhou. Transakce s bankovkami je také

konecna a neodvolatelna. (Engert a Fung, 2017)

Na rozdil od bankovek je pfistup k rezervam centralni banky obvykle omezen
na kvalifikované finan¢ni instituce, které plsobi v systému plateb velkych objemd.
Naptiklad v Kanadé¢ mohou mit ucty u Bank of Canada s odpovidajicimi moZnostmi
pfecerpani Uctu centrdlni banky pouze c¢lenové Payments Canada, ktefi splituji urcité
technické pozadavky (souvisejici se schopnosti zpracovavat platby ve velkych objemech).
Tyto Ucty jsou vedeny v Ucetnictvi centralni banky a k vypotfddani pohleddvek mezi

ucastniky se pouzivaji pfevody zlstatkil rezerv na téchto uctech. Tyto pfevody tvoii témét
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vSechny bezhotovostni transakce v ekonomice. A protoze tyto elektronické pievody
probihaji v pasivech centralni banky prostfednictvim ucti v tcetni knize centralni banky,

jsou prakticky bez rizika a jsou kone¢né a neodvolatelné. (Engert a Fung, 2017)

V Ceské republice probihaji transakce tohoto typu skrze platebni systém CERTIS
(Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement Systém), ktery je provozovan Ceskou

narodni bankou.

Tato struktura je pevné spjata s dvoustupiiovym bankovnim systémem a fungovala
celosvétové bez problému jiz desitky let. Napt. na tzemi Ceské republiky ji vyuzivame jiz
od roku 1990, kdy se kndm po dlouhé¢ dobé izolace dostaly kapitalistické reformy
ze zépadnich zemi. (Kunert, 2023)

Ve vétsiné piipadl jsou CBDC navrhovany tak, aby zachovaly tuto dvoustupiiovou
strukturu ménového systému s délbou prace mezi vefejnym a soukromym sektorem. (Auer

et al., 2022)

1.2.2 Technologicky vyvoj financi

V poslednim desetileti vedl nastup zdokonalenych, rychlych elektronickych pievodii
k roz$ifeni alternativnich poskytovatel platebnich moZnosti, ktefi nabizeji rychlé platebni
sluzby jako ndhradu za platebni sluzby tradi¢nich bank. Vyraznym ptikladem je pfechod na
bezhotovostni placeni v zemich severni Evropy (aplikace Vipps v Norsku, Swish ve Svédsku

a MobilePay v Dansku).

Podle Engerta a Funga (2017) vedl tento nedavny technologicky vyvoj k potencidlnim
zméndm na financnich trzich. Zacinaji se totiZ objevovat navrhy, Ze by centralni banky
mohly zvazit poskytovani digitdlni mény vetejnosti prosttednictvim centralizovanych uctl
ve svych ucetnich knihach. Koncepéné by se tak poskytovani rezerv, které je v soucasnosti
pfistupné pouze né€kterym finan¢nim institucim, rozsitfilo na Sirokou vetejnost. V tomto
pfipad¢ lze centralni banku povazovat za ,izkou banku®, kterd poskytuje ucty Siroké
vefejnosti a umozituje majitelim ucth pouzivat zlstatky na téchto uctech k provadeéni plateb
prostfednictvim ucetni knihy centralni banky. Alternativné by centrdlni banka mohla
vydavat digitdlni ménu decentralizovanym zptsobem, podobné jako se distribuuji fyzické

penize, ¢imz se dostavame praveé k CBDC a jejich blizkosti ke klasické hotovosti.
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Také podle LLoyda (2023) se CBDC nezavadéji do ménovych systémd, v némz maji
komeréni banky monopolni postaveni, jelikoz pravé vznik konkurence béznych platebnich

sluzeb v daném ekosystému dava opodstatnéni pro potencialni zavedeni CBDC.

Nyni se zkratka nachazime v novém dynamickém obdobi centralniho bankovnictvi,
ve kterém nové technologie zacaly ve velkém konkurovat béznym platebnim metodam.
CBDC jsou tedy ve své podstaté pomyslnou zbrani, kterou se centralni banky snazi branit

proti této rostouci konkurenci riznych digitalnich verzi penéz.

1.3 Druhy CBDC

Piestoze je problematika CBDC stale relativné nova, mizeme jiz vidét nékolik obecné
uznavanych rozdéleni podle funkcionality a cilového zaméfeni jednotlivych projektii

a vyzkumu tykajicich se CBDC.

1.3.1 Velkoobchodni vs retailové CBDC

Podle Auera et al. (2022) mohou byt CBDC ur¢eny bud’ pro velkoobchodni pouziti (tj. pro
finan¢ni instituce), nebo pro retailové pouziti (tj. pro domécnosti a podniky, Sirokou

vetejnost).

Velkoobchodni CBDC (anglicky ,,wholesale*) jsou zvaZzovany piedevSim z diivodu
usnadnéni platebniho styku mezi samotnymi bankami a velkymi finan¢nimi institucemi
(Park, 2023). Na rozdil od maloobchodnich jsou velkoobchodni CBDC zaméfena jen
na skupinu opravnénych uzivatell. Jsou ur€ena pro omezeny pfistup finan¢nich instituci
ajsou podobné dneSnim uctim rezerv a zuctovani centralnich bank. Jsou tedy urcena
k vypotadani velkych mezibankovnich plateb nebo k poskytovani penéz centralni banky
k vyporadani transakci s digitdlnimi tokenizovanymi finan¢nimi aktivy v novych
infrastrukturach (Boar a Wehrli, 2021). Hlavnim divodem pro zavedeni velkoobchodnich
CBDC je optimalizace pieshrani¢nich plateb, jelikoz soucasné systémy jsou pomeérné

zastaralé a nakladné.

Retailové CBDC (nebo také vSeobecné) jsou naopak zamétfeny na bézné pouZzivani
vSemi subjekty v ekonomice. Tento typ digitdlni mény by mohl pomoci piedev§im populaci,
kterd nema pfistup k bankovnim sluzbam skrze otevieni uctu ptimo u centralni banky (Park,
2023). Tento model CBDC nejspise alespont do urcité miry narusi vztahy mezi obCany,

komer¢nimi bankami a centralni bankou (Lloyd, 2023). Konkuruje totiz do zna¢né miry



18 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

béznym elektronickym penéziim na bankovnich uétech a CBDC v jeho ramci mohou byt

i rizn¢ uroceny jako forma monetarni politiky pro ovlivnéni trhli centralni bankou.

1.3.2 Rozdéleni z hlediska formy

Retailové CBDC mohou byt zalozeny bud’to na uctu, coz znamena, ze se spoléhaji na urcitou
formu identifikace, nebo na tokenu, coz znamend, ze umoziuji anonymitu plateb
(Auer et al., 2022). I toto rozdéleni ma velky vliv pfi rozhodovani o zpiisobu vyuziti
konceptu CBDC, jelikoz otazka anonymity béhem transakci je jednim z nejdiskutovanéjsich
témat. Forma CBDC s u¢tem je vhodnd pro zvySeni bezpecnosti a dohledu, zatimco
tokenizovana forma, kterd vyuziva privatni a vetejné klie, zachovava stejnou svobodu

a anonymitu jako bézna hotovost v dnesni dobé.

1.3.3 Primé CBDC vs modely s prostiedniky

Névrhy modelu pfimych CBDC pocitaji s tim, Ze centrdlni banka bude pfimo provozovat
platebni systém tim, Ze bude nabizet retailové sluzby piimo spotiebiteltim a vést knihu v§ech
téchto transakci, pficemz CBDC bude zahrnovat pifimou pohledadvku vici centralni bance.
V tomto systému je digitalni token ekvivalentem bankovky. Ptimé CBDC jsou atraktivni pro
svou jednoduchost, protoZe eliminuji zavislost na zprosttedkovatelich tim, Ze nejsou potieba
pii retailovych operacich skrze CBDC. Tato volba by vSak znamenala podstatné navySeni
operaci centralni banky. Jednim z divodi, pro¢ je tento model u centralnich bank
nepopularni, je potencialni vysoka technologickd naro¢nost uprav, které jsou nutné
k poskytovani retailovych bankovnich sluzeb klientim. Tato sluzba by vyzadovala masivni
roz§ifeni operaci centralni banky, vcetné¢ odpovédnosti za dodrZzovani pravidel KYC
a kontroly klientl stejnym zptsobem, jakym to délaji komer¢ni banky. V mnoha zemich by
to vyzadovalo legislativu, kterd by centralnim bankam umoZnila jit vyrazné€ nad ramec jejich

soucasnych mandati. (Lloyd, 2023)

V modelu nepiimych CBDC neexistuje podle Lloyda (2023) piimé& pohledavka
spotfebiteli v0¢i centralni bance, ale pohledavku vii¢i centrdlni bance maji
zprostiedkovatelé, ktefi také spravuji a eviduji vSechny retailové transakce. Mohlo by se
namitnout, Ze vzhledem k tomu, Ze tato varianta neumoziuje zadny ptimy narok zakaznika
vici centralni bance, neméla by byt povazovana za CBDC, ale vzhledem k tomu, Ze je stale
emitovana digitdlni ména, tomu tak stale je. Za vesSkerou spravu retailovych transakci, jejich
evidenci a pohledavky odpovidaji finan¢ni zprostiedkovatelé. Tyto zdvazky

zprostiedkovatell vii€i jejich retailovym klientim jsou vSak stejné jako v soucasné praxi
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kryty pohledavkami viici centralni bance. Tento model je n€kdy v literatuie oznacovan jako
»dvouuroviiové®“ CBDC pro svou blizkou podobnost s ptevazujicim dvoutroviiovym
finan¢nim systémem provozovanym komerc¢nimi bankami a centralni bankou. Navic v tomto
modelu musi komer¢ni banka také pln€ kryt kazdy nesplaceny nepiimy zavazek vuci
spotiebiteli/klientovi. V tomto nepiimém modelu je ukolem vyhradné piijiméani vkladu
digitalnich penéz CBDC od centralni banky a nasledné zpracovani vSech transakci
s ulozenymi digitalnimi penézi (Auer a Boehme, 2020). Schéma neptimého modelu (Cinsky
projekt DCEP = Digital Currency Electronic Payment), které znazoriiuje zprostfedkovani

distribuce CBDC skrze autorizované tfeti strany, 1ze vidét nize na obrazku 1.

Mezi témito dvéma modely pak jeste existuji modely hybridni a zprostfedkované, které
zachovavaji princip, Ze spotiebitel ma ptimou pohledavku za centrélni bankou. V hybridnich
modelech jsou CBDC oddélené od béZnych penéZ v rozvahach komer¢nich bank, a tudiz je
mozné¢ prenaSet tato data mezi jednotlivymi prostfedniky (bankami apod.).
Ve zprostiedkovanych modelech je pak role centrdlni banky jen jako kontrola
mezibankovnich transakei a velmi se tak blizi béznému dvouuroviiovému modelu (Lloyd,

2023).

The Peaple's Bank of China

1st tier:

funds DCEP issuance
— Authorised intermediaries
2nd tier: funds funds
distribution — DCEP DCEP
— products
Individuals DCEP Companies
payments
\ J
Y
circulation

Obrazek 1 Nepifimy model CBDC

(zdroj: Lo, 2022)
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1.4 Zarazeni v ramci forem penéz

1.4.1 PenéZni kvétina

Pro pochopeni CBDC je velmi diilezité znat jejich umisténi mezi ostatnimi formami penéz.

Jedno z nejpopuldrnéjsich rozdéleni, které je v dnesni dobé pouzivano je ve formé diagramu

tzv. penézni kvétiny (viz obrazek 2).

emitent (centralni banka nebo jiny), forma (

Klicové vlastnosti, podle kterych jsou formy penéz v tomto diagramu rozdé€leny jsou:

nebo fyzickd), dostupnost

(univerzalni nebo omezend) a mechanismus pievodu (centralizovany nebo decentralizovany,

.

CBDC jsou v ramci tohoto diagramu penézi

Universally
accessible

Electronic

). (Bech a Garratt, 2017)

Central bank-
issued

Settlement
or reserve
accounts

deposits,

Deposited
currency
accounts

CBCC
(wholesale)

Local
currency

Cryptocurrency
(wholesale)

Commodity
money

Obrazek 2 Penézni kvétina
(zdroj: Bech a Garratt, 2017)

(takze jsou dostupna jen pres

elektronicka zafizeni), jsou vydavany centralni bankou a jsou pfi transakcich prenaseny

pfimo mezi dvéma stranami bez prostiednika, neboli

. Rozdil mezi retailovymi

a velkoobchodnimi CBDC je pak ten, Ze zatimco retailové CBDC jsou univerzalné dostupné

v§em, velkoobchodni CBDC jsou dostupné pouze omezené skupiné uzivatel. Jednodussi

zatazeni 1ze vidét niZe na obrazku 4, kde neni zahrnuty faktor mechanismu pievodu.
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1.4.2 Srovnani s jinymi formami penéz

Hotovost je velmi podobna retailovym CBDC — 1isi se od nich pouze tim, Ze neni formou
, ale fyzickd. To by nemélo byt pfili§ prekvapivé, jelikoz jak tato prace

pojednava, je tento typ CBDC ve své podstaté digitalni verzi hotovosti.

Kryptoaktiva se od CBDC lisi pouze tim, ze nejsou vydavana centralni bankou, nybrz
subjekty soukromého sektoru. Neexistuje tim padem zadnd zaruc¢end pohledéavka, ktera kryje
prostiedky. Déle se da podotknout, Ze CBDC nemusi nutné¢ byt zaSifrovany a zdznamy

o transakcich skrze né nejsou veiejné dostupné (viz obrazek 3).

Bankovni rezervy jsou velmi podobné velkoobchodnim CBDC - jediny rozdil je,
ze CBDC jsou decentralizovana a prevadi se tudiz na principu . To opét dava
smysl, jelikoZ je tento typ CBDC zvazovan pravé pro usnadnéni prace s rezervami bank

a jejich pfesunem.

Vklady na bankovnim G¢tu jsou béZnou ménou statu vydavanou centralni bankou. Jsou
opét podobné retailovym CBDC, akorat se na rozdil od nich prevadi srze centralizovanou

autoritu (komercni banku).

Elektronické penize (napf. zlistatek na Uc¢tu v aplikaci Revolut) by sice mély byt
vétSinou kryté penézi na oddélenych uctech dané spole¢nosti, ale na rozdil od vkladid
na béznych bankovnich uctech nejsou vydavany centralni bankou, a tudiZz pro n¢ neplati

stejné zaruky. (Bech a Garratt, 2017)

CBDC Cryptocurrency

Fully decentralised
(in issuance & transactions)

Fully centralised
(issued by central bank)

Regulated
(a legal tender)

Transaction records
not available to public

Records may or
may not be encrypted

Central bank
digital currency

(CBDC) vs
Cryptocurrency

(zdroj: Lo, 2022)

Not regulated
(not a legal tender)

Transaction records
visible to everyone

All records are
highly encrypted

Obrazek 3 Rozdily mezi kryptoménami a CBDC
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Central bank-
issued

Reserves

Central
bank
digital
currency

Bank
account
money

Universally
accessible

Obrazek 4 Zatazeni CBDC

(zdroj: Bech a Garratt, 2017)

S timto rozdélenim souhlasi 1 Boar a Wehrli (2021), kteti tyto rozdily uvadéji podobnym
zptisobem: CBDC se od hotovosti lisi tim, Ze na rozdil od fyzickych minci a bankovek ma
digitdlni podobu. CBDC se také 1isi od stavajicich forem bezhotovostnich platebnich
nastroji pro spotiebitele, jako jsou Uhrady, inkasa, platby kartou a elektronické penize,
protoze predstavuje ptfimou pohledavku vii¢i centralni bance, a nikoli zdvazek soukromé
finan¢ni instituce. Timto typem bezrizikové pohledavky se CBDC lisi také od kryptomén
(jako je Bitcoin) nebo jinych soukromych digitalnich tokent (napf. tzv. stablecoint, jako je

Tether).
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2 TECHNOLOGIE

V zavislosti na cili prace je vramci této Casti potfeba vysvétlit technologie, které
s implementaci CBDC souviseji. Pro rozhodovani je totiz diilezité pochopit implikace téchto
technologii na bezpec¢nost a narocnost realizace projektil, véetné otazky, zda se je viubec
vyplati jako soucdst CBDC vyuzit. CBDC totiz mohou vyuzivat bud’ Distributed ledger
technology (DLT), nebo konvenc¢ni technologické infrastruktury (Auer et al., 2022).

2.1 DLT

2.1.1 Definice DLT a diisledky jejiho vyuziti

Technologie DLT (v hrubém ceském piekladu technologie distribuované c¢etni knihy) je
oznaceni pro sadu protokold a s nimi spojenou pomocnou infrastrukturu, které spole¢né
umoziuji pocitaciim a podobnym zafizenim na vzdalenych mistech vytvaret a verifikovat
transakce a ve stejnou dobu aktualizovat zaznamy v synchronizované jednotné siti. Tato
technologie je dlouhodobé vyuZivana velkymi organizacemi, které maji od sebe velmi
vzdalené pobocky, a pottebuji tudiz vytesit problém se synchronizaci dat. (Bech a Garratt,

2017)

Distribuovana ucetni kniha vytvafi kompletni zdznam transakci a drzenych zistatkl
v siti. Identické kopie jsou umistény ve vSech zapojenych uzlech sit&, ¢imz se predchazi
nebezpeci selhani jediného bodu centralizované databaze. V decentralizované ucetni knize
stale existuje centralni fidici systém odpovédny za spravu jednotlivych samostatnych
uzlovych ucetnich knih, respektive dat, kterd jsou z nich shromazd'ovéna a kombinovéana.
Distribuovana tcetni kniha ale miZe byt kryptograficky naprogramovana tak, aby feSila
ptipadné konflikty pfi generovani soubéznych aktualizaci, ¢imZ se vyhne nutnosti neustalé
centralizované kontroly. Umoziiuje tak v celé ucetni knize vyuziti automatickych ,,smart
contracts® (Cesky chytrych smluv) jako mechanismus aktualizace ucetni knihy.
Kryptografické feseni (napi. blockchain, viz dale) v kombinaci s dalsim mechanismem
konsensu potvrzujicim shodu napti¢ uzly vSech ucastnikd sit€¢ poskytuje moznost sdilené
ucetni knihy fungujici na vSech mistech s pribéznou aktualizaci zabezpecenych
a transparentnich dat. (Lloyd, 2023)

Podle Lloyda (2023) miiZe ale u retailovych CBDC nastat problém se Skalovatelnosti,

jelikoz velké mnoZstvi zprav plynouci z velkého mnozstvi kontrolnich uzli mize zabranit

konzistentnimu a vc€asnému ovéfeni transakci, diky Cemuz ztraci dilezitou vlastnost
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konecnosti. Velkoobchodni CBDC by tento problém ale nesjpiSe nem¢ély, jelikoz jsou
v tomto modelu kontrolnimi uzly pouze ovétené financ¢ni instituce, a tak je pocet poslanych
zprav vyrazné nizs$i. Mezi vyhody DLT naopak patii zvysSend spolehlivost a odolnost
systému, integrita, transparentnost a bezpeCnost, i kdyz mulze potencialn¢ vzniknout
kompromis mezi vykonem a bezpecnosti. Jednou z potencialnich vyhod vyuziti DLT je také
vysoka uroven provozni odolnosti, kterou nabizi diky zamezeni problému jediného bodu
selhani a zajisténé dostupnosti. DLT by tedy mohla nabidnout vyrazné¢ vyssi uroven

odolnosti, a to potencialn¢ efektivnéji a levnéji.

Rozdily v pfesunu dat a decentralizaci mezi DLT a béznymi systémy lze vidét

na obrazku 5.

)
)

- -
il il

GRY
=

Payment
system

)
)

Py ol -
i1l 1l G

R

Centralised ledger Distributed ledger

Obrézek 5 Srovnani DLT a bézného systému

(Zdroj: Bech a Garratt, 2017)

2.2 Blockchain

2.2.1 Definice blockchainu

Blockchain, vynalezeny v roce 2009, je metoda pro synchronizaci dat mezi vice nezavislymi
subjekty v siti. Umoziiuje skupiné zicastnénych stran, které mohou, ale nemusi mit spolu
nic spolecného a které¢ mohou mit opravnény diivod ménit sva sdilend data, se dohodnout
na zachovani jediné datové sady v celé siti a na jejim udrzovanim. Tato sitova struktura je
distribuovanou ucetni knihou. Data jsou seskupena do setil zvanych ,,bloky*. Po potvrzeni

platnosti je kazdy datovy blok propojen nebo ,zietézeny“ s predchozimi bloky a tvoii
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historicky zaznam nebo ,,blockchain®, podle které¢ho je tato distribuovand Ucetni kniha

pojmenovana. (Lloyd, 2023)

Jednotlivé bloky jsou na sebe navazany skrze kryptografické hash ukazatele, a tudiz je
prakticky nemozné ptidat tohoto fetézce zaznami svilj vlastni zaznam s faleSnymi udaji
o transakci. Blockchain nema mechanismus ukladani informaci; misto toho ma sadu
protokoltl, které tidi zptisob, jakym jsou informace ,,kovany*. Blockchain tedy miize byt
uloZen v prostych souborech nebo v databazi. Pojem ,,blockchain® ve skute¢nosti zahrnuje
fadu konceptti, ale pfedevsim se jedna o spravu sité peer-to-peer a mechanismus konsensu,

které piispivaji k vytvotreni decentralizované aplikace. (Raj, 2019)

2.2.2 Vyuziti v ramci CBDC a jeho dusledky

Oproti béznym databdzim vyuZzivd blockchain metodu ,read-/append-only storage®,
coz znamena, ze jsou data na blockchainu neptepsatelnd bez povSimnuti vetfejnosti, ktera je
verifikuje. Tudiz je uz ze své podstaty dobrou formou ochrany dat, zatimco bézn¢ pouzivané
databaze vyzaduji investici nemalych prosttedkl pro zajisténi podobné miry ochrany (Raj,
2019). Rozdil mezi centralizovanou kontrolou béznych databdzi a kontrolou dat skrze

sdileni mezi uzivateli jde vidét dale na obrazku 6.

Ve zkratce je tedy hlavni motivaci vyuziti blockchainu v ramci CBDC fakt, Ze jsou
soucasné metody ukladani a ochrany dat pomérné zastaralé. Navic neni t€zké, ani ndkladné

tuto metodu aplikovat a opravit tak nedostatky, které v dneSni dobé miizeme sledovat.

Potencialnim problémem by ale podle autora mohl byt fakt, Ze zabezpeceni systému
vyuzivajicich technologii blockchainu vétSinou zévisi na jejich decentralizaci, jelikoz
centrdlni banky a dneSni bankovni systém celkové jsou spiSe piiklady centralizovanych
systému. Napt. Raj (2019) podotyka, ze dosazeni nezménitelnosti dat musi byt podporeno
néjakym decentralizovanym ekonomickym mechanismem, ktery dava kazdému uzlu v siti
spravedlivou Sanci hlasovat o vytvoreni bloku a také ztéZuje rekonstrukci blokl po jejich

pridani.
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Obrazek 6 Rozdil mezi blockchainem a béznymi databazemi
(Zdroj: Raj, 2019)

Podle Lloyda (2023) ale finanéni sektor neuvaZuje o vyuziti blockchainu v jeho bézné
podobé s plnou decentralizaci vzhledem ochrané¢ soukromi a GDPR (Evropské regulaci
pro ochranu osobnich udaji). Misto toho, jak je uvedeno vyse, se prosazuje urcita forma
castecné decentralizace. Zakladni struktury finan¢ni databaze pak lze povazovat za DLT
nebo dokonce za blockchain na miru, ale ve skutecnosti museji byt tyto databaze upraveny
na miru v reakci na specifické pozadavky CBDC. Zajisténi a udrzovani divéry je prvoradé
a muze byt zpocatku vytvofeno tak, Zze se do ,konsorcia® pfijmou pouze divéryhodni
¢lenové (napt. regulované komercni banky). Diivéra se udrzuje prostiednictvim mechanismu
konsensu, které zajisti citlivé informace pouze pro ucastniky finan¢ni transakce, skrze
kryptografické kontrolni mechanismy. Konsorcialni blockchain v projektu Jura je ptikladem
tohoto na miru Sitého pfistupu, ktery pouzivaji centralni banky (n€kdy se konsorcidlni

blockchain oznacuje jako ,.federativni* blockchain).

V ramci projektt centralnich bank po celém svété existuji v soucasné dobé tii hlavni
nabidky dodavatelt technologie DLT/blockchain, z nichz dvé jsou open source a ta posledni
je soukromd: Hyperledger (open source), Corda (open source), Quorum/Ethereum
(Consensys). Ctvrtym zmitiovanym technologickym systémem je jeité Inter-ledger (Ripple),
ktery rovnéZ nabizi most mezi svymi distribuovanymi G¢etnimi knihami, aby usnadnil

sménu mén, a to pomoci vlastniho nativniho tokenu Ripple (XRP).
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3 FAKTORY S VLIVEM NA ZAVEDENI CBDC

3.1 Diuvody pro zavedeni CBDC

3.1.1 Finanéni inkluze obyvatelstva

Jednim z hlavnich faktora, ktery také souvisi s motivaci pro zavedeni CBDC, je dosah
finan¢nich sluzeb pro vSechno obyvatelstvo. Podptirci zavedeni CBDC Casto argumentuji,
ze by se dalo této technologie vyuzit pro uvedeni modernich digitdlnich bankovnich

technologii do skupin, které k nim nemaji snadny pfistup.

Tento problém v soucasnosti vidi napt. Bank of England, kterd uvedla, Ze hotovost hraje
dilezitou roli pfi financnim zac¢lefiovani, zejména pro skupiny obyvatelstva bez bankovnich
uctd. V diskusnim dokumentu banky z biezna 2020 uvadi, ze pokud bude pouzivani
hotovosti nadéle klesat, tak neexistuje zadna zaruka, ze soucasné soukromym sektorem
poskytované retailové platebni systémy dokéazou uspokojit potieby vSech uzivatel, ¢imz
budou ohroZeny zejména skupiny spolecnosti s nedostate¢nou znalosti bankovnictvi. Déle
také uvadi, ze dobfe navrzeny CBDC by mohl rovnéz pfispét ke zvySeni financni inkluze
tim, Ze bude pfistupny SirSimu okruhu lidi, potencialng v jinych forméch, nez soucasna reseni

soukromého sektoru. (House of Lords, 2022)

Park (2023) také vidi potencial v CBDC jako pohodIngjsich elektronickych penézich
centralni banky, které by pro domacnosti a spolecnosti zvysili likviditu a stabilitu. Mohli by

diky tomu navic otevfit prostor pro nové finan¢ni produkty a sluzby.

Také Boar a Wehrli (2021) uvadéji, Ze predevsim ve vEtSin€é rozvojovych zemich je
finan¢ni inkluze jednim z hlavnich faktorti pro rozvoj CBDC. Ptikladem je v sou€asnosti
aktivni CBDC na Bahamach — Sand Dollar, ktery byl zaveden, aby pomohl usnadnit finan¢ni
inkluzi v tomto stat¢ s 390 000 obyvateli rozprostienymi na 30 obydlenych ostrovech,

z nichz mnohé jsou odlehlé.

3.1.2 Razebné centralnich bank

Vyse razebného z bankovek se rovnaji nominalni hodnoté téchto ndstrojii vynasobené
soucasnou Urokovou sazbou a snizené o vyrobni a jiné naklady. Razebné centralni banky
tedy rozhodujicim zplisobem zéavisi na poptavce po hotovosti (Engert a Fung, 2017). Podle
Lloyda (2023) vedl v poslednim desetileti nastup zdokonalenych a rychlych elektronickych

prevodil k rozsifeni alternativnich poskytovatelli finan¢nich platebnich sluzeb, ktefi nabizeji
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rychlé platebni sluzby jako nahradu za platebni sluzby tradi¢nich bank. Z toho vyplyva,
ze by tento nartst vyuzivani alternativnich platebnich metod na ukor vyuzivani hotovosti
mohl mit za disledek vyrazné snizeni razebného, a tudiz potencialni problémy

s financovanim ¢innosti centralnich bank v této oblasti.

Podle autora je ale snizeni razebného centralnich bank pomérné slabym diivodem pro
zavedeni CBDC. Je totiz dulezité se v této problematice zeptat na otazku, zda jsou CBDC
skute¢né tim jedinym spravnym feSenim. S touto kritikou souhlasi Engert a Fung (2017),
ktefi argumentuji, Ze 1 kdyby poptavka po hotovosti vyrazn¢ poklesla, coz by vedlo k poklesu
bankovek v ob&hu, a tim k ohrozeni razebného, emise CBDC neni jedinou moznou reakci,
protoze existuji i jiné zptisoby, jak mtize centralni banka udrzet své ptijmy. Centralni banka
by naptiklad mohla uctovat vyssi poplatky za riizné sluzby, které poskytuje institucim
finan¢niho sektoru. Centralni banka by také mohla zavést neliroc¢ené povinné minimalni
rezervy na bankovni vklady nebo jiné typy platebnich schémat s uloZzenou hodnotou (jako
jsou predplacené¢ vklady nebo digitalni karty). Takové pozadavky jsou vSak obecné
povazovany za ruSivou dan a v Kanadé byly v 90. letech 20. stoleti postupné zruSeny.
A v neposledni fad€¢ by centralni banka mohla rozsifovat svou rozvahu ndkupem statnich
pokladni¢nich poukazek a dluhopisi za rezervy (podobné jako pifi kvantitativnim
uvoliovani), pokud by tim nebyly ohrozeny cile ménové politiky a nebyly naruSeny finan¢ni

trhy.

3.1.3 Dohled nad transakcemi

Podle Donga et al. (2024) patfi mezi dalsi vyhody vcasného pfijeti kryptomén mozZnost
evidence a dohledu nad vSemi transakcemi, coz mtze vést k lepsi kontrole prani Spinavych
penéz a financovani terorismu. Dal§im piinosem, ktery Ize ziskat ptijetim CBDC, je pomoc
pfi eliminaci dafovych tniku.

CBDC by také mohly byt pro vlady zptsobem, jak pfimo kontrolovat tok penéz nebo
provadeét cilenou ménovou politiku vii¢i uréitym skupinam v ekonomice, jak to casto déla

Cina. (Lo, 2022)

3.1.4 Verejna diivéra ve zabezpeceni vkladi

Stejné€ jako stavajici formy penéz komer¢nich bank a nebankovnich penéz by CBDC
umoznovaly Siroké vefejnosti provadeét digitadlni platby. Jako zavazek Federalniho

rezervniho systému (ekvivalentu centralni banky ve Spojenych statech americkych) by vSak
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CBDC nevyzadoval mechanismy, jako je pojisténi vkladi, k udrzeni divéry vefejnosti, ani
by CBDC nebyl zavisly na kryti rezervnim fondem aktiv, aby si udrzel svou hodnotu. CBDC
jakéhokoliv uvérového rizika nebo rizika likvidity. (Board of Governors of the Federal

Reserve System, 2022)

3.1.5 Konkurence v podobé elektronickych penéz

Dalsim velmi ¢asto zminovanym ditvodem, pro¢ centralni banky zvazuji zavedeni CBDC je
zvysujici se konkurence na financnich trzich. Sluzby dlouhodobé poskytované vyhradné
bankami jsou nyni ¢asto nahrazovany alternativnimi zptsoby, které ve velkém vznikaji spolu
se zvysSujicim se vyuzitim modernich technologii. Potencidlné tak mutize byt ohrozena
suverenita mény v ekonomicky vyspélych statech. S touto konkurenci souvisi 1 diive

zminéna motivace v ramci razebného centralnich bank.

Podle House of Lords (2022), jsou Centralni banky stale vice znepokojeny rostouci
poptavkou po soukromé vydavanych stablecoinech a dalSich kryptoaktivech, ktera funguji
mimo jejich dohled. Ackoli trh stablecoinll je ve srovnani s tradinimi tfidami aktiv stale
maly, jejich role ve finan¢nim sektoru roste. Od pocatku roku 2020 do konce 2022 vzrostla
celkova nabidka z pfiblizn€ 5 miliard USD na vice nez 125 miliard USD. Bank of England
uvedla, ze CBDC mohou snizit poptavku po stablecoinech nebo ,,nastrojich podobnych
penézim®. Podle autora je ale nutno dodat, ze v soucasném dob¢ jsou kryptoaktiva ¢asto
spiSe vnimana jako investi¢ni nastroj, a stablecoiny jako prostiedky slouzici k jejich snazsi

sméné mezi sebou, jelikoz jejich popularita velmi €asto kolisa spolu s jejich vyuzivanim.

Rozhodné velkym nebezpecim jsou vSak platebni platformy a aplikace. Podle LLoyda
(2023) je jednim z divodi uvadénych pro piipadné zavedeni CBDC pravé rostouci
konkurence internetovych finan¢nich platebnich systémut zaloZenych na principu peer-to-
peer (napf. Revolut a dfive zminéné aplikace v zemich severni Evropy). Asi neni pfili§
piekvapivé, ze se obavy z ,,Big Tech* (nadnarodnich technologickych) spolecnosti objevily
nejdiive v Cing. Cina je vedouci zemi na svété, pokud jde o platby chytrymi telefony a jejich
technologie. Je to predevsim diky platebnim platformam mobilnich technologii, jako jsou
Alipay od spolecnosti Alibaba a WeChat Pay spolecnosti Tencent, které uzivatelim
umoziuji nakupovat v obchodech, platit ucty a prevadét financni prostiedky jinym osobam
prostfednictvim digitalnich penéZenek. Podle studie spolecnosti PricewaterhouseCooper

zminéné v této praci (Lloyd 2023) vyuzilo v roce 2019 mobilni platebni platformy
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k nakuptim 86 % lidi v Cin&. Tim vyrazn& predstihla Thajsko, které mélo druhy nejvyssi
podil uzivatelit mobilnich plateb (67 %) a méla vice nez dvojnasobek celosvétového praiméru
(34 %). Podle udajti Cinské lidové banky vzrostl objem penéz, které v Ciné zménily majitele
prostiednictvim mobilnich plateb, z 11,7 bilionu CNY (43,7 bilionu CZK) v roce 2013
na ohromujicich 347,1 bilionu CNY (1,19 trilionu CZK) v roce 2019. Cinska vlada byla také
znepokojena tim, ze Alibaba a Tencent nejenze dominovali mobilnim platbam, ale také
dosahovali zna¢nych ziski ze svych 20procentnich poplatkl, béhem cehoz zaroven pienaseli
naklady z bankrotti klientli na zCastnéné ¢inské komer¢ni banky. Proti obéma spole¢nostem
byla piijata statni regulacni opatieni, ale také to podnitilo iniciativu ¢inské centralni banky

k zavedeni vlastni digitadlni mény pro mobilni platby.

3.1.6 Uplatiovani ménové politiky

Nekteré zdroje uvadéji, Ze by CBDC dokazali usnadnit transmisi ménové politiky a umoznit
jeji u¢inngjs$i zaméieni na pozadované cilové skupiny. Jednim ze zastancu této teorie je Lo
(2022), ktery uvadi, ze CBDC poskytuje finanénim organtim lepsi kontrolu nad zptisobem,
jak pfimo kontrolovat tok penéz nebo provadét cilenou ménovou politiku vici uréitym

skupindm v ekonomice, jak to ¢asto déla Cinska lidova republika.

Je zde ale podle autora nutné podotknout, zZe ne vSechny staty zasahuji do ekonomiky
stejnym zpisobem, jako Cina. Navic neni zdaleka jisté, zda by CBDC téchto pozadovanych
efektt dosahly, nebo mély dokonce opa¢né ti¢inky. Toto podotykéa napt. CNB (2022), ktera
zminuje ze za urcitych podminek by CBDC mohly mit na provadéni ménové politiky

vyznamné negativni dopady.

Podle Lloyda (2023) se sou¢asna ménova politika nejspiSe ani v ptipadé€ vyuziti CBDC
nezmeéni, akorat mozna bude potiebovat udélat néjaké ipravy v roli centralnich bank v ramci

cileni na kratkodobé urokové sazby.

3.1.7 Optimalizace platebniho styku

Dal$im z benefiti uvaddénych v souvislosti s CBDC je usnadnéni plateb (Casto se zmifuji

pfedevsim pfeshrani¢ni) a smény mén.

Pokud jsou CBDC skute¢né digitalni formou fyzické hotovosti, teoreticky by mohly
byt sménovany okamzité a bez problému kdykoli a kdekoli, a to i v rdmci pfeshrani¢nich
transakci. To by mohlo vyrazné snizit s nimi spojené naklady a tudiz zvysit jejich efektivitu.

(Lo, 2022)
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Tyto motivace spojené s platbami zlstavaji v centru z4jma vyspélych i rozvojovych
zemi v souvislosti s pfipadnym vydanim retailového CBDC (Boar a Wehrli, 2021). Nejsem
si ale jisty, zda je v rdmci tohoto feSené¢ho problému idedlni implementovat retailové CBDC,
které¢ zahrnuje vSechny subjekty. K tomuto se vyjadiil Lloyd (2023), podle které¢ho je
vzhledem k tomu, Ze centralni banky chtéji udrzet mezinarodni finan¢ni stabilitu, dulezité,
aby centralni banky prozkoumaly moznosti velkoobchodnich pteshrani¢nich CBDC. Ty jsou

na to ze své podstaty i technologicky Iépe ptipravené.

Mozné metody preshrani¢nich transakcei 1ze vidét dale na obrazku 7. CBDC vyuzivaji
spodniho modelu peer-to-peer, na kterém jde vidét zjednoduseni procesi, predev$im

ve srovnani se systémem korespondenc¢nich bank.
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3.2 Duvody pro nezavedeni CBDC

3.2.1 Konkurence pro obchodni banky

Asi nejveétsim problémem, ktery je spojeny se zavadénim CBDC, je riziko vzniku konfliktu
mezi zajmy centralni banky a béznych obchodnich bank. Tato problematika vSak neni nijak
nova. V minulosti se jiz tento spor objevil v mnoha ptipadech, jelikoz banky jesté nemély

jasn¢ danou strukturu rozlisujici jejich pravomoci a ucel.

Napt. Bank of England, zaloZzena v roce 1694 jako soukromd spoleCnost s rucenim
omezenym, ziskala pravo maximalizovat svij zisk prostfednictvim podnikani v oblasti
vSeobecného bankovnictvi, vcetné vydavani papirovych penéz, piijimani vkladd,
poskytovani hypotecnich uvérti a obchodovani se sménkami a komoditami, jako je zlato
a stiibro. O tento cil aktivné usilovala po vice nez dvé stoleti a béhem toho zasahovala
do podnikani ostatnich komer¢nich bank prostfednictvim ptimé konkurence a lobbistického
usili u parlamentu ve Westminsteru o dalsi zdkonna privilegia na ochranu svého soukromého

podnikéni pfed potencialnimi konkurenty.

V soucasné dobé oteviel znovu pravé nastup digitdlnich penéz debatu o tuloze

centralnich bank. (Ferndndez-Villaverde et al., 2021)

Podle CNB (2022) by CBDC mohly odejmout bankovnimu sektoru vyznamny objem
bankovnich vkladi, coz by mohlo ohrozit zdkladni funkci bank, kterou je poskytovani tvérd,
a tedy vytvareni penéz, ¢i pfinejmensim Gvéry zdrazit. V dobé krize by existence digitalnich
penéz centralni banky mohla usnadnit tzv. runy na banky, tedy rychly uprk klienti z banky

v problémech pfeménou bankovnich vkladi na CBDC.

V ramci ptimych CBDC se pak d4 dokonce mluvit o pifechodu ze dvoustupiiového
systému bankovnictvi na systém jednostupiiovy, ve kterém na sebe centralni banka prebira

vSechny funkce bank komercnich.

3.2.2 Destabilizace finan¢niho systému

Lo (2022) piSe, Ze jednim z rizik, které¢ museji vlady vzit v tivahu, je destabilizace finan¢niho
fadu zemée tim, ze by doSlo k problémiim se zprosttedkovanim mezibankovni komunikace.
Také by podle n€¢j mohly CBDC negativné ovlivnit penézni multiplikadtor a ob&hovou
rychlost penéz v zemi, coz potencialné hrozi v Ciné v ramci jejiho soucasného navrhu

digitadlniho renminbi (¢inského jiianu — CNY).
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Také podle CNB (2022) by mohlo zavedeni CBDC znamenat podstatnou zménu
fungovani centralni banky i obchodnich bank v daném staté a mohlo by eventudln¢ mit —
v zavislosti na konkrétnich podminkach — vyznamné negativni dopady na provadéni ménové

politiky a pfinaset potencidln¢ dalekosahla rizika pro financni stabilitu.

3.2.3 Anonymita

V ptipadé, ze by se zvazovaly retailové CBDC je dulezit¢é zminit otazku anonymity.
Centralni banky s v ramci této otdzky musi rozhodnout, zda chtéji dat prednost vyssi mife
dohledu, kterou s udaji ziskaji, nebo zanechat anonymitu jako zakladni vlastnost CBDC

stejné, jako je to dnes s hotovosti (viz kapitola 1.3.2).

CNB (2022) tvrdi, e je zavedeni CBDC s Giplnou anonymitou nepravdépodobné,
ptestoze neni dohled hlavnim cilem spojenym s CBDC. Jako divody uvadi nutnost splnéni
pozadavkl na boj proti financovani terorismu a prani penéz nebo také riziko poskozeni

reputace centralnich bank.

Lo (2022) k tomuto podotyka, ze udaje o transakcich skrze CBDC jsou k dispozici
pouze odesilateli, pfijemci a piipadn¢ bance, stejné jako u jakychkoli dvoustrannych
transakci s pouzitim fyzické hotovosti. Tim se vyrazné lisi od kryptografickych transakci,
které jsou verejné dostupné v elektronické tcetni knize (i kdyz osobni tidaje v transakcich

stale nejsou pozorovatelné).

3.2.4 Kyberbezpec¢nost

Podle VodraZzky et al. (2021) pfedstavuji padélani a kybernetické riziko velkou vyzvu.
Hotovost ma sofistikované prvky proti padélani a k problémim velkého rozsahu dochazi jen
ziidka. Uspé&sny kyberneticky utok na digitalni systém CBDC by ale teoreticky mohl rychle
ohrozit zna¢ny pocet uzivatelt a jejich divéru v systém (podobné¢ jako v ptipad¢ velké banky
protoze pocet koncovych bodil v systému CBDC pro vSeobecné ucely bude vyrazné vyssi

nez u soucasnych velkoobchodnich systémii centralnich bank.

Ptestoze by CBDC mohly byt ter¢em hackert a zlodé€jt, si ale autor mysli, ze je toto
riziko pomérné nizké. S timto pohledem souhlasi Ward a Rochemont (2019), které uvadeji,
ze pokud budou CBDC navrzeny zpusobem, aby umoZzinovaly anonymni elektronické
transakce, tak se tim naopak spiSe zmirni obavy lidi o bezpe¢nost internetovych transakci,

které se tak budou podobat hotovosti.
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické Casti byl formou kritické literarni reSerSe formulovan ramec zékladnich

informaci a souvislosti v oblasti CBDC.

Nejprve byly CBDC na zakladé srovndni definic z rGznych zdroji vymezeny jako
alternativni verze hotovosti v digitalni podob¢, ktera je stile pod spravou centralni banky
nebo podobné ménové autority, pfi¢emz miize tato autorita v ramci jejich vyuziti prebirat
ruznou miru funkcionality dneSnich béznych obchodnich bank. Byl také zminén kontext
soucasného technologického vyvoje financi, v ramci kterého jsou CBDC pomyslnou zbrani

centralnich bank pro obranu pted rostouci konkurenci hotovosti.

Byly rozliSeny dvé hlavni varianty CBDC - retailovd, urend pro vefejnost,
a velkoobchodni, vyuZzivana finan¢nimi institucemi pro efektivni transakce a likviditu. Déle
byly popsany modely distribuce: pfimy, nepiimy a hybridni ptistupy, pfi¢emz hlavni rozdil
mezi nimi tvofi ureni roli centralni banky a zprostfedkovateli. Ob¢ varianty byly nasledné

zafazeny mezi ostatni formy penéz v ramci tzv. schématu penézni kvétiny.

Byla také pfiblizena technologicka stranka fungovani CBDC, pfi€emZ pozornost byla
zaméfena na vyuziti technologie distribuované tcetni knihy (DLT) a blockchainu. Bylo
objasnéno, jakym zptisobem mize byt prostfednictvim téchto technologii zajistovana
transparentnost, integrita a odolnost systému. Tyto technologie byly zaroven srovnany
s béZn& pouzivanymi systémy.

Dale byly shrnuty hlavni motivace, které vedou centralni banky k vyvoji CBDC. Pattilo
mezi né ochrana suverenity mény v reakci na nartst konkurence soukromych digitalnich
meén, zvySeni efektivity platebniho styku, podpora finan¢ni inkluze a uplatiovani ménové
politiky. Zarovenn byly uvedeny také obavy spojené se zavedenim CBDC — mozné
oslabovani role komercnich bank skrze konkurenci centralni banky, naruSeni soukromi

uzivateld, destabilizace finan¢niho systému a jeho zabezpeceni.

Teoreticka ¢ast tedy poskytla komplexni ptehled o dulezitych souvislostech v rdmci

oblasti CBDC a vytvofila tak zaklad pro praktickou ¢ast prace.
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II PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU IMPLEMENTACE A
VYZKUMU CBDC VE SVETE

Pro naplnéni cile prace je potieba v ramci praktické ¢asti zjistit soucasny stav celosvétového
pokroku ve vyzkumu a implementovani CBDC, sumarizovat informace z vybranych

piipadovych studii a nasledné je srovnat pro vyvozeni zaveérh.

5.1 Soucasna celosvétova situace

V poslednich letech se zdjem o CBDC neustale zvysuje plynulym tempem a s timto zajmem
ptichazi velka fada projektii v riznych fazich vyvoje. Tato kapitola je zaméfend na analyzu
kvantitativnich dat o celosvétovém vyvoji, jejich srovnani a nalezeni. Nasledujici ¢ast prace
bude vychazet z nejpouzivanéjsiho rozdéleni téchto stadii a dat podle webu CBDC Tracker

(2025):

e Vyzkum (Research) — Tato fdze zahrnuje zkoumani potencidlu CBDC
prostfednictvim studii a analyz. V1ady posuzuji proveditelnost, pfinosy a rizika

spojend s realizaci CBDC.

e Ov¢reni proveditelnosti (Proof of concept) — V této fazi se navrhuje a buduje
technicky a regulaéni rdmec CBDC. To zahrnuje vytvofeni prototypl

a pocatecni testovani.

e Pilotni faze (Pilot) — V pilotni fazi probih4a omezené testovani CBDC v redlném
prostiedi. To pomahé identifikovat praktické problémy a ziskat zpétnou vazbu

od kontrolované skupiny uZivateli.

e Spustény projekt (Launched/Live) — CBDC v této fazi je oficidlné piedstavena
a zptistupnéna vefejnosti, poté co prosla predchozimi fazemi vyvoje a testovani.

e ZruSeny projekt (Cancelled) — Plany na vyvoj nebo spusténi CBDC byly
zruseny a nebudou podniknuty zadné dalsi kroky.

e Neaktivni projekt (Inactive) — Cinnosti souvisejici s CBDC byly pozastaveny.

Neprobiha Zadny vyvoj ani vyzkum, ale projekt mize byt v budoucnu obnoven.

Soucasny aktualni stav projekta ke dni 18. 5. 2025 na celosvétové mapé podle tohoto

rozdéleni lze vidét na obrazku 8.
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91 Research 27 Proof of concept 24 Pilot 4 Launched | |9 Cancelled 0 | Inactive

Obrazek 8 Soucasny stav CBDC projektl ve svéte
(zdroj: CBDC Tracker, 2025)

Jednou z nejzajimavéjSich informaci, kterou miizeme vysledovat, je fakt, ze k tomuto datu
jsou prozatim aktivné spusténé pouze 4 projekty. Vzhledem k tomu, Ze termin CBDC
se zacal objevovat jiz okolo roku 2016, je to pomérmné nizké Cislo. Podle této informace
muzeme usoudit, ze vétSina statl pristupuje k vyzkumu CBDC velmi obezietné. Toto

podotykaji i Di lorio et al. (2024).
Témito spusténymi projekty jsou:
e Sand Dollar — celosvétove prvni spusténa retailova CBDC na Bahamach
e JAM-DEX —retailova CBDC spusténa na Jamajce
e e-Naira —retailovd CBDC spusténa v Nigerii

e ZiG (Zimbabwe Gold) — zvlastni retailova CBDC ve formé digitalnich tokenti

krytych zlatem v rezervach centralni banky

Je dtilezité podotknout, Ze vSechna z téchto aktivné spusténych CBDC jsou retailového
typu. Neni tedy velkym piekvapenim, ze pievladajicim hlavnim divodem a motivaci pro
zavedeni je ve vSech piipadech finan¢ni inkluze obyvatelstva. Bahamy a Jamajka jsou
ostrovni staty, kde vznikaji problémy s distribuci hotovosti vzhledem ke geografickym
podminkam — CBDC jsou zde tedy zavadény predevSim ze snahy tyto problémy vyfesit.

V ptipadé Nigérie a Zimbabwe pak jde o rozvojové africké staty, ve kterych je modernizace
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platebnich systému teprve ve svych zacatcich. Nigérie uvadi jako dal$i motivaci kromé
finan¢ni inkluze jesté usnadnéni pteshrani¢nich plateb. Zimbabwe se pomoci CBDC snazi

vyftesit problém depreciace své mény a obnovit ditvéru obyvatelstva v jeji stabilitu.

Vétsina projektll ve svété¢ se momentalné nachézi ve stadiu vyzkumu (celkové 91
projektt). Jako priklad se d& uvést Digital Pound ve Velké Britanii. Pievdzna vétSina zemi
s projekty v této fazi se nachazi v Jizni Americe a Africe. Z téchto zkoumanych projektt je
77 zaméienych na piipadné vydani retailové CBDC, 18 je pak zaméfeno na velkoobchodni
verzi a 2 nejsou definovany (ve stadiu vyzkumu jsou nékteré projekty zaméfeny na obé

varianty, takze celkovy pocet nevychazi).

Ve fazi ovéfeni proveditelnosti je momentalné 27 projektt CBDC. Mezi ptiklady
CBDC v tomto stadiu patii prominentni projekt e-krona ve Svédsku nebo projekt Jasper
v Kanadé. 16 ztéchto projektd je zamétfeno na retailové CBDC, mezitim co 11 znich

se zabyva verzi velkoobchodni.

V pilotni fazi s testovanim ve vymezenych podminkach se nyni nachazi 24 projektu.
Vétsina z téchto projektl je na tzemi Evropy a Asie. Mezi nejvyznamnéjsi z nich v této
kategorii patii Digitalni Euro a jeho velkoobchodni varianta nebo ¢inskéd e-CNY. 12 z téchto
projektl souvisi s retailovou variantou CBDC a 15 je zamétenych na velkoobchodni (opét

nekteré projekty testuji obé zaméteni).

Celkem 9 projektii CBDC bylo zruseno bez planu v pokracovani. Pfikladem je E-kroner
v Déansku, jehoz vyzkum byl ukoncen z divodu, Ze danskd centrdlni banka usoudila,

ze potencialni benefity zvySené efektivity nepievazuji nad rizikem finan¢ni destabilizace.

5.2 Vyvoj v poslednich letech

Pro srovnani vyvoje v poslednich letech se mizeme podivat na mapu na obrazku 9,
ktera zobrazuje situaci v kvétnu roku 2021 (zhruba tedy 4 roky pfed stavem na map¢ obrazku

8).

Na prvni pohled lze vidét, ze se béhem tohoto ¢asového tseku celkovy pocet projektii
vice nez zdvojnasobil. Pocet projekti ve fazi vyzkumu se zvysSil o 48 a ovefenim
proveditelnosti se nyni zabyva o 15 projektli vice. Nejvyraznéj$i pomérovy posun se nachazi
v projektech s pilotnim stadiem, u kterych se pocet zeCtyinasobil ze 6 na 24. Spustény byly
za toto obdobi 3 projekty — pouze zminény Sand Dollar byl aktivni jiz od roku 2020

po uspeésné pilotni fazi z roku predeslého.
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43 Research | 12 Proof of concep 6 Pilot 1 Launched 4 Cancelled 0 | Inactive

Obrazek 9 Stav CBDC projektti v roce 2021
(zdroj: CBDC Tracker, 2025)

Z téchto dat vyplyva, ze se do vyzkumu s ¢asem zapojuje ¢im dal vyssi pocet zemi (nyni
se jednd o 115 oblasti). Zaroven jde také poznamenat, Ze velky pocet projektt uspésné
prechazi do dalsich fazi vyvoje, jelikoz maji tyto pokrocilejsi faze vyssi pomerové naruisty.
Obecné tedy lze celosvétove sledovat plynuly pokrok v této oblasti, atkoliv se vyspélé staty

zatim nepoustéji do zavadéni finalnich verzi CBDC do svych ekonomik.

Zv1asteé je jeste potreba zminit zmény v ramci velkoobchodnich CBDC. Jejich pocty
se totiz vyrazné zvysily z predchoziho stavu 6 ve fazi vyzkumu na 18, 5 ve fazi ovéfeni
proveditelnosti na 11 a 3 v pilotni fazi na 15. Lze tedy vidét, ze zajem o né€ se v poméru

s retailovymi CBDC skokoveé navysil.

Na tento rozdil poukazuji také Bear et al. (2024), podle kterych se v poslednich letech
vénovala velka pozornost retailovému vyuziti CBDC, ale diskuse a iniciativy tykajici
se velkoobchodnich CBDC nabraly v pfedchazejicich 24 mésicich (mySleno od prosince
2024) znacnou dynamiku, a to do takové miry, Ze nyni z hlediska pozornosti a rozvoje
zastinuji retailova CBDC. Tento posun byl zplisoben rostoucimi tokenizacnimi aktivitami
na financ¢nich trzich, spolu s narstem stablecoint a tokenizovanych bankovnich vklada.
Pro ptiklad 1ze uvést, Ze emitenti stablecointi jsou nyni 18. nejvétsim drzitelem americkych
statnich dluhopist, ¢imZ pfekondvaji mnohé suverénni staty. Centralni banky nyni stoji pted

klicovym rozhodnutim, zda maji vylepSit své stdvajici mezibankovni platebni systémy
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(RTGS —napt. diive zminény systém CERTIS v Ceské republice), aby splitovaly pozadavky
digitadlni ekonomiky, nebo jestli maji vyuzit potencial tokenizace hotovosti vydavanim

velkoobchodnich CBDC na blockchainovych sitich.

Na obrazku 10 lze vidét odhadované pravdépodobnosti vydani CBDC rozd€lené
na retailové a velkoobchodni a dale pak jesté na kratkodoby horizont (,,Short term* = 1-3
roky) a sttednédoby horizont (,,Medium term* = 4—6 let). Data jsou z odpovédi centralnich

bank na kazdoro¢ni dotaznikova Setieni BIS.

A. Retail B. Wholesale
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Obrazek 10 Pravdépodobnost vydani CBDC dle dotazniku BIS
(zdroj: Di lorio et al., 2024)

Z téchto dat mizeme vidét, Ze centralni banky po pocatecni viné optimismu do roku 2021
snizily sva o¢ekdvani na vydani svych CBDC. Zajimav¢ je ale opét podotknout, Ze zatimco
ocekavana pravdépodobnost vydani retailovych CBDC v poslednich letech klesad nebo
stagnuje, velkoobchodni CBDC svoji pravdépodobnost konzistentné zvysuji — obzvlaste
ve stfednédobém horizontu. Opét tedy mlzZeme pozorovat naznak zvysujiciho se zajmu

o velkoobchodni variantu.

Na obrazku 11 v ¢asti C miZzeme na vysledcich z téchto dotaznikl sledovat diive
zminény celosvétovy vyvoj stavil projektd do roku 2023 (nutno ale zminit, Ze mala ¢ast
centralnich bank, které jsou soucasti predchozi analyzy, na to tyto dotazniky neodpovédéla).
V ¢asti B mizeme vidét rozdéleni prace podle typu CBDC. Nazorné€ jde vypozorovat,
ze vétSina zemi momentalné zkouma obé¢ varianty CBDC a neni tedy prozatim rozhodnuta,
ktera z variant by jim vice vyhovovala. V ¢asti A jde vidét rostouci trend zajmu centralnich

bank — v roce 2023 jiz n¢jakou formou pracovalo na své CBDC ptes 90 % centralnich bank.
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Obrazek 11 Rozdéleni prace na CBDC dle dotazniku BIS

(zdroj: Di lorio et al., 2024)
5.3 Vliv makroekonomickych faktori na vyvoj CBDC

Na velkém mnozstvi kvantitativnich dat, které jsou k dispozici, miizeme zacit pozorovat také
rozdeleni v tendencich jednotlivych zemi v zavislosti na jejich makroekonomickych

podminkach.

Jako makroekonomické ukazatele, které maji znatelny vliv na adopci CBDC, uvadi
Dong et al. (2023) penézni agregat M3 (anglicky ,,broad money*), pfidanou hodnotu
ve vyrobé, Cistd zahrani¢ni aktiva, remitenci, miru ristu populace, index lidského rozvoje

v

(HDI) finan¢ni inkluze a tiroven piijma. Vyssi hodnoty piidané hodnoty ve vyrob¢, miry
rustu populace a HDI souviseji s nizsi pravdépodobnosti adopce CBDC. Naopak vyssi
hodnoty Cistych zahrani¢nich aktiv, finan¢ni inkluze, remitenci a Grovné piijmu jsou spojeny
se zvysenou pravdépodobnosti adopce CBDC. Korelaci v souvislosti s pravdépodobnosti

zavedeni CBDC tedy vykazuji vybrané ukazatele monetarni, vykonnostni.

Pro bliz§i analyzu v ramci makroekonomickych rozdili mezi zemémi muizeme
na obrazku 12 vidét posuny ve vyvoji fazi projektl rozdélené dle typu CBDC a déle podle
ekonomické rozvinutosti zemé (AEs = vyspélé zemé, EMDEs = rozvojové zem¢).
NejvyraznéjSim trendem, ktery zde 1ze sledovat je opét diive zmin€ny narist poctu projekti
velkoobchodnich CBDC v pilotni fazi a ve fazi ovéfovani proveditelnosti. Co je zde ale
zajimavé je fakt, Ze tentokrat miZzeme jednoznacné urcit, Ze se tento posun nachazi pouze
ve vyspélych zemich. D4 se tedy usoudit, Zze vyznam vyhod a feSeni, kterd velkoobchodni

CBDC pfinaseji, je vySsi praveé v zemich s vyspélejsi ekonomikou.
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Ohledné adopce CBDC obecné bez ohledu na jeji typ, jsou ale vyspélé zemé pozadu.
Na zéklad¢ regresni analyzy udajli o 85 zemich uvadéji Dong et al. (2023), Ze maji rozvojové
zem¢ vyrazn¢ vetsi pravdépodobnost adopce CDBC, nez zemé s vyspelou ekonomikou.
Data z této studie nicméné opét potvrzuji, ze vyspélé zeme maji vétsi pravdépodobnost
adopce velkoobchodnich CBDC. Z toho se da vyvodit, Ze rozvojové zemé maji asto naopak

vetsi zajem o retailovou verzi CBDC.

A. Retail B. Wholesale
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Obrazek 12 Rozdéleni prace na CBDC dle rozvinutosti ekonomiky (BIS)
(zdroj: Di lorio et al., 2024)

V neposledni fadé¢ se lze na zakladé dotaznikového Setfeni BIS podivat na rozdily
v motivacich pro zavedeni CBDC mezi rozvojovymi a vyspélymi staty (na Skéale dileZitosti
od 1 do 4). Na obrazku 13 mizeme vidét, Ze se vSechny staty shoduji na dtlezitosti finan¢ni
stability, efektivity plateb a jejich zabezpeceni (sloupce 1,4,5 a 6). Rozvojovée staty ale vice
upfednostiiuji motivace v podobé vlivu na ménovou politiku a finanéni inkluze
(sloupce 2 a 3). Pomérné zajimavy je také fakt, Ze dulezitost finan¢ni inkluze ve vyspélych
zemich v poslednich letech roste — stale je vSak vyrazné niz$i, neZ v zemich rozvojovych.
Mizeme jesté¢ sledovat velky rozdil v dulezitosti financni inkluze mezi retailovymi
a velkoobchodnimi CBDC — tento rozdil ale neni pfili§ piekvapivy, jelikoz velkoobchodni

CBDC ze své podstaty problém finan¢ni inkluze pfili§ netesi.
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Obrazek 13 Motivace pro zavedeni CBDC dle dotazniku BIS

(zdroj: Di lorio et al., 2024)
5.4 Zaméreni na vybrané projekty retailovych CBDC

V ramci analyzy je potfeba se blize zaméfit na nékteré vybrané projekty za ucelem ziskéani
lepSiho kontextu pro zvoleni formy implementace CBDC. Hlavnimi sledovanymi faktory
jsou motivace dané zemé dle kapitoly 3.1, vybér modelu zkoumané/zavedené CBDC podle
jejich rozdéleni definovaného v kapitole 1.3 a vyuzité podkladové technologie podle

kapitoly 2 teoretické ¢asti této prace.

5.4.1 Sand Dollar

Dfiive zminény Sand Dollar je prvni oficialné spusténou CBDC na svété, ktera byla zavedena
v tijnu 2020. Je to nepiimé CBDC retailového typu vydadvané bahamskou centralni bankou
zaloZené na uctech mobilnich penéZenek ve formé tokent. VyuZziva také technologii DLT

skrze chranénou sit’ pod spravou centralni banky (CBDC Tracker, 2025).

Podle Central Bank of The Bahamas (2019) je zamySlenym vysledkem projektu Sand Dollar,
ze vSichni obyvatel¢é Baham budou mit k dispozici digitdlni ménu centradlni banky
na modernizované technologické platformé, ktera se z pravniho i jiného hlediska podobat
hotovosti. O¢ekavanim také bylo, Ze to umozni snizit ndklady na poskytovani sluzeb, zvysit

efektivitu transakcei a zlepsSit celkovou troven finan¢ni inkluze. Funkce anonymity hotovosti
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neni replikovana, ackoli infrastruktura Sand Dollar zahrnuje pfisnou ochranu osobnich
udaji. Uzivani je limitovano vnitrostatné a jsou tedy mozné pouze lokalni transakce —
pro platbu do =zahraniCi je potfeba propojeni uctu s uctem bézné komercni banky
pro zprostiedkovani. Dalsi dilezitou casti je také podpora offline transakci — uzivatelé
mohou utratit pfednastavenou ¢astku i pfi ztraté ptipojeni, pficemz penézenky se nasledné
aktualizuji pfi opétovném piipojeni k siti.

Tento projekt je v poptedi déni ohledné¢ CBDC a sleduji ho prakticky vsSichni, ktefi se o
téma zajimaji. Je ale dilezité se zeptat, jestli uz jsou data z n¢j v dostatecné vypovidajici
podobé. V rozhovoru pro Alliance for Financial Inclusion (2024) se nechal zastupce
guvernéra bahamské centralni banky Derek Sean Rolle slySet, ze v soucasné dob¢ je v obéhu
1,4 milionu dolart, coZ je o0 30 % vice nez v roce 2022, ale stale to pfedstavuje méné nez 1
% obé&ziva. Existuje vice nez 100 000 registrovanych penéZenek, coZ odpovida ptiblizné 25
% populace. Registrovano je 1 800 obchodnikii a 9 autorizovanych finan¢nich instituci
pro distribuci Sand Dollaru. Podle autora této prace je fakt, ze je CBDC tokent v ob&hu
n¢kolik let po spusténi projektu pouhé 1% obéziva, pomérné alarmujici, jelikoz by to mohlo

vypovidat o nizké a pomalé adopci téchto technologii.

Na zékladé studie bahamské centralni banky z roku 2022 se d4 usoudit, Zze ma Sand
Dollar pozitivni vliv na finan¢ni inkluzi obyvatelstva a tudiz plni svllj hlavni cil. Navic
se ve velkém vyuZivaji inciativy skrze meésta, poskytovatele elektronickych platebnich
sluZzeb a online seminafe pro zvySeni adopce, které by podle autori dané studie mély mit

velky efekt. (Wright et al., 2022)

Z pohledu cile této prace je zde dllezité zminit, Ze vyspelé zemé vétSinou nemaji
problémy s distribuci hotovosti a tudiz finan¢ni inkluzi, které vedly k zahajeni projektu Sand

Dollaru. Dalo by se tedy piedpokladat, Ze CBDC tohoto typu by v nich nemuselo byt ucelné.

5.4.2 e-krona

Dalsim c¢asto zmifiovanou iniciativou v diskusich ohledn¢ CBDC je projekt e-krona. Je to
planované nepfima retailova CBDC ve Svédsku zaloZzena na DLT, ktera prosla velkou mirou

testovani.

Richards (2024) piSe, ze e-krona by byla jako digitalni verze hotovosti, kterd by byla
vSeobecné dostupnd, pravdépodobné prostfednictvim penézenek v telefonech a ptipadné
1ucelovych zafizeni, jako jsou cCipové karty. Stejné jako u zlstatkli na hotovostnich

a zuctovacich uctech by ucetni jednotkou Svédskych CBDC byla §védska koruna. CBDC by
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byla sménitelna v parité (tj. jedna za jednu) s jinymi formami penéz a pravdépodobné by
byla urcena jako zdkonné platidlo. Ackoli by ptipadnou e-korunu vydéavala Riksbank,
obecné se ocekava, ze vétSinu Cinnosti spojenych s distribuci e-koruny uzivatelim by

vykonavaly subjekty soukromého sektoru.

Riksbank provedla v letech 2016-2023 rozsahly projekt zaméteny na proveditelnost e-
krona, a ziskala tim dilezité poznatky souvisejici s CBDC. Podle jejiho tsudku by e-krona
mohla v dlouhodobém horizontu pomoci v mnoha otazkach, které v platebnim systému
vyvolavaji obavy, zejména pokud jde o klesajici pouzitelnost hotovosti. e-krona by naptiklad
mohla pomoci s pfipravenosti tim, Zze by pfispéla k vétsi odolnosti platebniho systému,
a mohla by byt nastrojem k posileni inkluze na platebnim trhu, pokud by byla navrzena tak,
aby piekonala nékteré problémy, které vedly k tomu, Zze Svédsko ma nepfijatelné vysoky
podil obyvatelstva, které nemd pfistup k bankovnim Uctim. Mohla by také potencialné
pomoci udrzet konkurenci na platebnim trhu a zefektivnit preshrani¢ni platby — to bylo
testovano spolupraci s BIS a ostatnimi staty v projektu nazvaném ,,Icebreaker* a pfineslo
slibné zavéry (Riksbank, 2023). Ve Svédsku jsou divody pro zavedeni maloobchodniho
CBDC na prvni pohled pravdépodobné siln€jsi, nez ve vétSin€ ostatnich vyspélych

ekonomik (Richards, 2024).

Zprava o uloze statu na platebnim trhu, kterou si nechal vypracovat Riksdag (Svédsky
parlament) v roce 2023, vSak v té dobé neshledala dostate¢né silné argumenty pro vydani e-
krony. To odrazelo nazory $etieni, ze Svédsko méa dobie fungujici ménovy a platebni systém,
ze hotovost bude v dohledné budoucnosti nadale pouzitelnd a Ze regulace a dohled jsou
alternativnimi ndastroji pro feSeni problému tykajicich se penéz a plateb. Presto Setfeni
doporucilo, aby Riksbank pokracovala ve vyhodnocovani moznosti zavedeni e-krony.

(Richards, 2024)

Z pohledu této analyzy je tedy projekt e-krona diilezity, jelikoZ ukazuje, ze v n€kterych
vyspélych ekonomikach by retailova CBDC mohla potencialné vytesit novodoby problém
s ubytkem vyuZivani hotovosti v rdmci konkurence elektronickych penéz. Navic ukazuje,
ze 1 retailovd CBDC by mohla mit pozitivni vliv na efektivitu pfeshrani¢nich plateb

v riiznych ménéch.

543 e-CNY

Digitalni ¢insky jlian e-CNY, neboli digitalni renminbi je planovana retailovd CBDC ¢inské

centralni banky v radmci diive zminéného projektu DCEP. Je postavend na nepifimém
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(dvoustupiiovém) systému skrze ucty a nepouziva technologii DLT (CBDC Tracker, 2025).
Misto toho pouziva centralizovanou soukromou sit’ pod spravou centralni banky (Gu, 2023).

N 24

systém retailovych plateb, ktery zvysi finan¢ni inkluzi, zachovd ménovou suverenitu
a poskytne zalozni platebni infrastrukturu pro platebni feSeni nabizené soukromym
sektorem. Také by mél podporovat spravedlivou hospodaiskou soutéz a interoperabilitu.

(CBDC Tracker, 2025)

V pilotni fazi, ktera probiha v nékolika méstech a velkych bankach se rychle rozsituje
o inovativni funkce, jako jsou platby NFC a offline transakce. e-CNY je také interoperabilni
s aplikacemi soukromého sektoru, jako jsou WeChat a Alipay. Projekty, jako napt. mBridge,
kterého byl soucasti, navic ilustruji jeho potencial pro financovani mezinarodniho obchodu
a tudiZ mozZnost ¢aste¢né velkoobchodni funkce. ZvySeni poctu uzivatelll je podporovano
automaty na otevirani penézZenek pro turisty a zvazovanymi funkcemi, jako je datum
vyprseni platnosti, které maji stimulovat utraceni. Digitalni jiian usiluje o zachovani
soukromi uZzivatelli pomoci fizené anonymity a testuje se jeho zavedeni v riznych scénétich
od plati statnich ptislusSnikii po aplikace chytrych smluv (smart contracts) (CBDC Tracker,
2025). Podle zpravy z roku 2022 ptesahly transakce za 2 roky od spusténi pilotni faze 14

miliont USD a sviij ucet si vytvotilo 261 milionti uzivateli (Gu, 2023).

Pro analyzu je tento projekt diilezity, jelikoz ukazuje vice centralizovany pfistup statu
s ptisnou regulaci, ktery piesto zvolil nepfimy model a zachovava konkurenci komer¢nich
bank. Vysoky pocet uzivatelli pilotniho projektu navic umoziuje dobife sledovat vyvoj
funkci retailovych CBDC v zavislosti na jejich adopci uzivateli. Ve srovnani s pfedchozimi
projekty také dokazuje, Ze vyuziti technologie DLT neni nutnou podminkou pro zavedeni

CBDC tohoto typu.

5.5 Zaméreni na vybrané projekty velkoobchodnich CBDC

V ramci zkoumanych projekti velkoobchodnich CBDC jsou dilezitymi faktory predevSim
mira mezinarodni spoluprace, vyuzité technologie dle kapitoly 2 a feSené problémy v rdmci

motivaci v kapitole 3.1 teoretické Casti.

5.5.1 Velkoobchodni Digitalni Euro

V Evropské unii se zacind zkoumat a v pilotni verzi testovat moznost velkoobchodniho

vyuziti digitalniho eura. To by vyuzivalo technologii DLT a zefektivnilo by tak soucasny
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systém TARGET v eurozoné a jeho propojeni se systémy RTGS ostatnich centralnich bank
(CBDC Tracker, 2025). Motivaci je tedy predevsim lepsi efektivita pteshrani¢nich plateb.

V minulém roce Eurosystém tuUspésné dokoncil sérii testl technologie DLT
pro velkoobchodni vypotadani v penézich centralni banky. V obdobi od kvétna do listopadu
2024 Eurosystém zpracoval vice nez 200 transakci v celkové hodnoté 1,59 miliardy eur.

(European Central Bank, 2024)

Ve svém proslovu uvadi Fabio Panetta (2022), ¢len vykonné rady Evropské centralni
banky, ze velkoobchodni CBDC ve skutecnosti jiz existuji dlouhou dobu, jelikoz nutné
nezalezi na vyuziti DLT, ale mohou vyuzivat jakoukoliv digitalni technologii. Kdyz tedy
centralni banky hovoti o velkoobchodnich CBDC, nejednd se o debatu, zda je zavést.

Diskutuji o tom, jak zlepS$it a modernizovat sluzby, které jiz dnes nabizi.*

Vznika zde tedy pomérné zajimava otazka, zda ma vibec smysl srovnavat retailova
CBDC s velkoobchodnimi, jelikoz se na druhy z téchto typd da divat jako na prostou

vymeénu zastaralych systému centralnich bank za moderni technologie, jako jsou DLT.

5.5.2 Projekt mBridge

Projekt mBridge experimentuje s pfeshrani¢nimi platbami pomoci spole¢né platformy
zaloZené na technologii DLT, na které mize vice centralnich bank vydavat a vyménovat své
digitalni mény (multi-CBDC). Navrh projektu mBridge spocivd v tom, ze efektivni,
nizkonakladova a spole¢nd platforma multi-CBDC muize poskytnout sit’ pfimého propojeni
centralnich bank a komer¢nich ucastnikli, coz vyrazn€é zvysi potencial mezinarodnich
obchodnich tokil a pfeshrani¢niho podnikdni viibec. K ovéfeni této teze byl na zakazku
navrzen a vyvinut novy nativni blockchain — mBridge ledger — centrdlnimi bankami pro
centrdlni banky, ktery ma slouZit jako specializovana a flexibilni implementace platformy
pro viceménové pieshranicni platby. Zvlastni pozornost byla vénovana modularni
funk¢nosti, Skalovatelnosti a souladu s politickymi a pravnimi pozadavky, piedpisy

a potfebami spravy v jednotlivych jurisdikcich. (BIS, 2022)

Béhem Sesti tydnl byla platforma mBridge otestovana v pilotnim projektu, ktery
zahrnoval transakce s realnou hodnotou zamétené na vybrany ptipad pouziti, kterym byl
mezinarodni obchod. Pted pilotnim projektem byly polozeny vyznamné zaklady, véetné
rozsahlé koordinace v rdmci centralnich a komercnich bank, a na miru $ité pravni dohody
a generalni zkousky, které nakonec vedly k jeho uspéchu. V obdobi od 15. srpna do 23. zafi

2022 provedlo 20 komerénich bank z Hongkongu, pevninské Ciny, Spojenych arabskych
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emiratt a Thajska jménem svych firemnich klientli platebni a devizové transakce s vyuzitim
CBDC vydanych na platformé mBridge skrze jejich centrdlni banky. Pilotni projekt
posunuje experimentovani s vice CBDC tim, ze z(ctovava skute¢nou hodnotu piimo
na platformé a jménem firemnich zdkaznika. Na platforme bylo vydano vice nez 12 milionti
USD, coz umoznilo uskutec¢nit vice nez 160 platebnich a devizovych transakci v celkové

hodnot¢ pies 22 miliont USD. (BIS, 2022)

V dotazniku po pilotnim testovani vétsSina respondentli (zacastnénych centralnich bank)
obecné povazovala platformu za intuitivni a snadno pouZitelnou. Uast v pilotnim projektu
povazovali za uzite¢nou pro pochopeni toho, jak I1ze platformu CBDC integrovat do jejich
pracovnich postupt, a vSichni vyjadiili zdjem o ucast v budoucich pilotnich projektech.
Vétsina respondentii uznala vyhody prechodu ze stavajicich pfeshranicnich platebnich
ramcli na platformu mBridge, pokud jde o rychlost, snizeni poctu zprosttedkovateld,
transparentnost, ndklady, dostupnost a snizeni rizik, jakoz i vynikajici potencial platformy
v jeji soucasné podobé, ktera miize byt rozvinuta do systému ptipraveného k zavedeni. (BIS,

2022)

Z pohledu této prace je tento projekt vyznamnym piikladem vyuziti velkoobchodnich
CBDC, ktery ukazuje, zZe pii spolupraci centralnich bank dokéze tato technologie byt velmi
efektivni a vyfesit tak problémy souvisejici se sou¢asnymi mezibankovnimi systémy. Navic
zaroven s predchozim projektem v ramci eurozony ukazuji, ze se jiz v dneSni dobé tato
spoluprace ve velkém fesi a vznikaji tak projekty se zapojenim velkého poctu svétovych

centralnich bank.
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5.6 Shrnuti a zavéry analyzy

Analyza celosvétového vyuziti CBDC zjistila, ze zajem o CBDC v poslednich letech stale

roste a zvySuje se predevsim podil projektt, které postoupily do pokrocilejsich fazi vyvoje.

Bylo také zjisténo rozdéleni mezi zemeémi s vyspélou ekonomikou a zemémi rozvojovymi.
Rozvojové zemé se zajimaji predev§im o retailovd CBDC, jelikoz jejich hlavni motivaci
byvé finan¢ni inkluze obyvatelstva a modernizace platebnich systémium, které tento typ
CBDC fesi. U vyspélych zemi se naopak v poslednich letech zacCina objevovat trend
zvysujiciho se z4jmu o vyzkum velkoobchodnich CBDC, které jsou svoji formou piedevsim
prechodem na moderni technologii systému zpracovani mezibankovnich plateb. Vyplyva to
z jejich hlavnich motivaci, kterymi jsou efektivita vnitrostatnich i pfeshrani¢nich plateb
a jejich zabezpeceni. Tyto vysledky pak potvrzuji 1 poznatky ze zaméfeni na jednotlivé
retailové 1 velkoobchodni CBDC projekty, které dale také ukazuji potencidlni uplatnéni

jednotlivych variant.

Z pohledu cile prace tak tato analyza poskytuje cenné informace, kterych lze vyuzit

pti rozhodovéni o vhodné formé¢ CBDC v zavislosti na podminkach dané zem¢.
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6 ZHODNOCENI MOZNYCH FUNKCI CBDC

Pro naplnéni cile prace je potieba analyzovat mozné funkce ptipadného CBDC. Tato
kapitola zhodnoti vybrané funkce podle celosvétového pfistupu k nim a na zékladé

predchozi analyzy projekta.

6.1 Funkce retailovych CBDC

Z hlediska pfistupu k retailovym CBDC je na zdkladu dotazniku BIS preference, Ze by mély
byt povinné piijimané obchodniky (stejné jako hotovost v Ceské republice) a mély by byt
ptistupné i pro zahrani¢ni navstévniky, pro které by ale mély byt nastavené limity (viz sekce
A na obrazku 14, tadky 1-3). S timto pfistupem mizeme ztotoZnit napi. e-CNY, ktery
v pilotni fazi vyuziva obdobny piistup (viz analyza v kapitole 5.4.3). Naopak je ale velka
shoda, ze by uzivatelé nemé¢li byt povinni mit bankovni tcet (fadek 4). To dava smysl napf.
1 v analyzovaném projektu e-krona (5.4.2), ktery ma jako jednu z hlavnich motivaci zvySeni
finan¢ni inkluze (viz kapitola 3.1.1), stejn¢ jako vétSina rozvojovych zemi. V takovém
ptipad¢ samoziejmée vyzadovani bankovniho uc¢tu nedava smysl, jelikoz osoba s bankovnim

uctem neni soucasti cilové skupiny.

Dale je vétsina statil stejného nazoru, Ze by retailova CBDC neméla byt urocena (tadek
1 v obrazku 14, sekce B). Da se ptedpokladat, Ze to souvisi s rizikem finan¢ni destabilizace
ekonomiky (viz kapitola 3.2.2). Naopak je pozitivné nahliZeno na zavedeni limit zGstatka

na uctech a v pfipadé€ rozvojovych zemi také limiti podle objemu transakci (fadky 2-3).

Vétsina zemi pak uvadi, Ze by retailové CBDC mélo byt schopné interoperability
s ostatnimi CBDC, zahrani¢nimi platebnimi systémy a ptfedevS§im s domécimi platebnimi
systémy (obrazek 14, sekce C). Vyjimkou je v tomto piipad€ ale napt. bahamsky Sand Dollar
(viz 5.4.1), ktery je zavedeny zplsobem, ve kterém je schopny spolupracovat pouze
s domécimi systémy, nikoliv vSak se zahrani¢nimi — pro tyto transakce je potieba propojeni

skrze bézny t¢et u komercni banky.

Z technologického pohledu si vétSina statl neni jista, ale rozvojové zemé piiléhaji vice
k vyuziti DLT (tfadek 1 v obrazku 14, ¢ast D). Jisté si ale naopak jsou tim, Ze by méli
retailové CBDC zahrnovat funkcionalitu offline plateb, cozZ souvisi s motivacemi finan¢ni
inkluze a funkce zalozniho systém (fadek 2). Platby by také mély byt programovatelné a byt
tim padem schopné konkurovat dnesnim aplikacim (fadek 3). Vyspélé zemé& ale vnimaji

pievazn€ negativné funkci programovatelnosti samotnych penéz (fadek 4). Vyjimkou
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v tomto je napt. e-CNY (viz 5.4.3), ktery v dne$ni dobé¢ aktivné testuje asovou omezenost

zustatkd jako formu motivace uzivateld k vétSimu utraceni.
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Obrazek 14 Zadouci funkce retailového CBDC dle dotazniku BIS

(zdroj: Di lorio et al., 2024)
6.2 Funkce velkoobchodnich CBDC

Z hlediska velkoobchodnich CBDC lze na obrdzku 15 (sekce C) vidét, Ze vétSina zemi
preferuje predevsim, aby byly velkoobchodni CBDC propojitelné s ostatnimi CBDC
a domacimi i1 zahranicnimi platebnimi systémy, coz dava smysl z hlediska motivace

optimalizace preshrani¢niho platebniho styku (viz kapitola 3.1.7).

V souvislosti moZnosti nastaveni automatizovaného fizeni tokl kapitalu se nazory
rozdéluji v ramci vyspélosti ekonomiky, ale neni zde Uplné jistota ani na jedné strané

(obrazek 15, sekce B).

Jasny trend jde ale vidét v ramci technologii, kdy vétSina zemi pozitivné nahlizi
na vyuziti technologie DLT. Vidi také vyhody v co nejvétsi programovatelnosti plateb

v ramci velkoobchodnich CBDC (obrazek 15, sekce D). Tento trend lze pozorovat také
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v pfedchozi analyze v této praci, kde oba zminéné projekty velkoobchodnich CBDC
vyuzivaji technologii DLT véetné technologicky pokrocilych transakci (viz kapitola 5.5).
Také Richards (2024) zmifluje, Ze souCasny vyzkum v oblasti velkoobchodnich CBDC
se ve velkém vénuje tokenizaci zUstatkil centrdlnich bank a fyzickych aktiv skrze DLT

a jejich optimalizaci skrze chytré smlouvy.
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Obrazek 15 Zadouci funkce velkoobchodniho CBDC dle dotazniku BIS

(zdroj: Di lorio et al., 2024)
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7 PODMINKY V CESKE REPUBLICE

7.1 Zhodnoceni moznych cili pro zavedeni CBDC

Pro naplnéni cile prace v podobé¢ poskytnuti doporuc¢eného zpisobu vyuziti CBDC je
diilezité nejprve zhodnotit sou¢asnou situaci v Ceské republice v ramci vybranych moznych
motivaci k zavedeni CBDC. Tato ¢ast vychazi z rozd€leni moznych motivaci dle kapitoly

3.1 teoretické Casti této prace.

7.1.1 Finan¢ni inkluze

Podle Vodrazky et al. (2021) mé v ramci vyspélych ekonomik vétSina dospélé populace
ve svych zemich pohodlny pfistup k elektronickym platbam. Rostouci digitalizace by vSak
mohla nekteré ¢asti spolecnosti nechat pozadu, protoze potencidlni piekdzky tykajici
se divéry, digitadlni gramotnosti, pfistupu k informacnim technologiim a obav o ochranu
osobnich udajt vytvareji digitalni propast. Jak bylo v této préci diive zminéno, pro centralni
banky v mnoha rozvijejicich ekonomikéch je kli¢ovym podnétem pro vyzkum CBDC pravé

moznost zlepsit finan¢ni inkluzi.

Aby vsak CBDC mohla zvysit finan¢ni inkluzi, musi se zabyvat pfi¢inami vylouceni,
které se v jednotlivych zemich 1isi a jsou cCasto slozité. Vzhledem ke slozitosti této
problematiky a moznym zékladnim ptekazkam digitalniho za¢lefiovani (napf. negramotnost)
by jakakoli iniciativa CBDC pravdépodobné musela byt zaclenéna do SirSiho souboru
reforem. Pro Ceskou republiku, jakozto vyspélou ekonomiku a &lena Evropské unie (EU),
nepiedstavuje finanéni zacéleiovani obecné problém. Pfistup k bankovnim uctim
se zakladnimi funkcemi je v EU zaruCenym prdvem. Analyza vefejné¢ dostupnych udaja
ukazuje, Ze uroveii vlastnictvi uétd v Ceské republice je stabilni a pohybuje se kolem 80 %
populace. Z informativniho ptfehledu zvefejnéného Evropskou komisi vyplyva, Ze vétSina
Cechii, ktefi nemaji platebni Gicet, jej nemad, protoZe jej nepotiebuiji, ani necht&ji. Z hlediska
finanéni inkluze je Ceskd republika i podle mnoha studii na pokroéilé wrovni.

(Vodréazka et al., 2021)

Finan¢ni inkluze tedy rozhodné neptedstavuje relevantni divod pro zavedeni CBDC

v Ceské republice.
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7.1.2 SniZovani objemu hotovosti v obéhu a jeji vyuZitelnosti

Jak bylo dfive zminéno, v nékterych vyspélych, zejména skandindvskych zemich
se postupné zvysilo pouzivani elektronickych zptsobti placeni na tkor hotovostnich plateb
natolik, ze tato konkurence zplsobuje pokles objemu i vyznamu hotovosti. V takovych
ptipadech je mozné uvazovat, zda a ¢im funkci hotovosti nahradit a jakou roli by pii tom
méla hrat centralni banka — tedy ptipadné i vydani vlastni CBDC, ktera by tento problém

potencialn¢ dokézala vyftesit.

Co se v tomto ohledu ty¢e Ceské republiky, lze ale podle CNB (2022) konstatovat, Ze
klesajici vyuziti hotovosti v nékterych zemich piredstavuje v soucCasnosti trend opacny
k trendu v CR (stéle absolutné i relativné k HDP), a to navzdory pandemické krizi covid-19.
Vyvoj ob&ziva v Ceské republice je srovnatelny s vyvojem v eurozoné, Polsku, Velké
Britanii a USA. Problém absence pfistupu vefejnosti k hotovosti v CR neni relevantni, a to
ani po opakovanych vinach pandemie. Ackoliv se, stejné jako v jinych zemich, zvysilo
uzivani elektronickych plateb jako forma konkurence fyzickym penéziim, na objemu
hotovosti v obéhu se to neprojevilo. Zarovei také soucasna pravni uprava nuceného obéhu
hotovosti v CR by méla predejit tomu, aby se CR dostala v blizké budoucnosti do situace
napt. Svédska, které ma z praktického hlediska ob&h hotovosti v podstaté dobrovolny.
Jakkoliv lze pocitat s tim, zZe podil hotovostnich plateb bude klesat, nemél by klesat pocet
obchodnikt akceptujicich platby v hotovosti a stejné tak by méla zlistat zachovana, byt tieba
v menSim rozsahu, i nezbytnd infrastruktura pro hotovostni platby (banky akceptujici

hotovost na poboc¢kach, iroka pobockova sit’ Ceské posty, s. p., a bankomatové sitg).

Rozdilny vyvoj v trendech vyvoje hotovosti v ob&hu mezi Ceskou republikou

a Svédskem lze vidét nize na obrazku 16.

Pomér hotovosti v obéhu k nominalnimu HDP v CR a ve Svédsku
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Obrazek 16 Trendy vyvoje ob&hu hotovosti

(zdroj: CNB, 2022)
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Problémy s dostupnosti hotovosti tedy opét nejsou relevantnimi diivody pro zvazeni

zavedeni CBDC.

7.1.3 ZvySeni zabezpeceni platebniho styku

Dal§im potencialnim déivodem pro zavedeni CBDC v Ceské republice by mohlo byt zvyseni
bezpeénosti plateb. Podle CNB (2022) by mohla CBDC fungovat jako zalozni platebni
varianta napt. pti piirodnich katastrofach, teroristickém ttoku, kybernetickém utoku
na platebni systémy ¢i vyznamné banky. Zalozni roli by vzdy mohly plnit minimalné pro
karetni systémy, které v dnesni dobé dominuji retailovym platbam v kamennych obchodech
a prevazuji i pfi internetovych platbach, protoze by fungovaly na jiné, nekaretni
infrastruktufe. Pokud by infrastruktura CBDC byla paralelni k existujicimu ceskému
systému mezibankovnich plateb (CERTIS), provozovanému CNB, mohlo by jit i o zalohu
pro vypadky tohoto systému ¢i problémil na stran¢ ucastnicich se bank. Daleko vyznamné;si
zalozni roli by pak mohly plnit CBDC schopné off-line plateb, nebot’ by je neovlivnily ani
vypadky internetu a lépe by se vyporadavaly i s dil¢imi vypadky elektfiny. Pro piipad
ptirodnich katastrof, jako byly napf. povodné v CR v roce 2002, by CBDC podporujici

offline platby mohly navic fungovat i1 jako zaloha pro hotovostni placeni.

CNB (2022) ale také podotyka, Ze samotné CBDC se miZe stat teréem kybernetického
utoku, ktery by tim padem mohl teoreticky ohrozit velky pocet uzivateld, coz podstatu

CBDC jako prostfedku zabezpeceni ponékud znehodnocuje.

Také je nutné podotknout, ze samotna hotovost dnes funguje jako zalozni prostredek
platby v ptipad€ vypadku systémi elektronickych.
Zabezpeceni plateb by ale ve vysledku mohlo byt sluSnym argumentem pro zavedeni

CBDC na tizemi Ceské republiky.

7.1.4 Optimalizace plateb

Bézné platby jsou v Ceské republice z pohledu spotiebitele na pomérné vysoké urovni.
VétSina bank v dnesni dobé totiZ nabizi moznost instantnich plateb, které umoznuji okamzity
prenos nizsich objemt penéz z uctu na tcet. Navic se da v jejich ramci dokonce vyuzit i QR
kédy, coz praci s nimi zjednodusuje. CBDC by tedy v tomto ohledu nehrélo velkou roli

Podle CNB (2022) jsou ale pieshrani¢ni platby zajimavéjsim motivem, jelikoZ jsou

vvvvvv

pfedpisit a podili se na nich i1 vice subjekti. V disledku toho jsou casto pomalé,
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netransparentni a nakladné. Interoperabilni CBDC (tj. takové, kterd jsou Siroce kompatibilni

s ostatnimi) by mohly napomoci k optimalizaci téchto pieshrani¢nich plateb.

Je ale dulezité jesté zminit SEPA platby, které preshrani¢ni platebni styk vyrazné
zjednodusuji alespont v rdmci eurozény. V téchto transakcich by CBDC jiz velkou

optimalizaci pfinést nejspise nedokézaly.

Zde je také urcité dobré pripomenout velkoobchodni CBDC, které by v této
problematice dokazaly vyiesit spoustu problémil pii transakcich mezi finan¢nimi institucemi

a bankami, a dokézaly by tak potencidln¢ naplnit tuto motivaci.

7.1.5 Modernizace mezibankovniho styku

Jako relevantni diivod pro zavedeni CBDC by mohl slouzit fakt, ze systém CERTIS jiz
neni nejnov¢jsi a zavedeni technologie DLT by s sebou mohlo pfinést pomérné velkou miru

optimalizace.

Vzhledem ke diive zminénému zvySenému zajmu svétovych bank o vyzkum
velkoobchodnich CBDC v poslednich letech se da také usoudit, Ze by nebylo t€Zké navazat
v tomto ohledu spolupraci s dal§imi centralnimi bankami. Ugast na projektech typu diive
zminéné pilotni faze mBridge by s velkou pravdépodobnosti mohla s sebou piinést i nova
obchodni partnerstvi vznikla skrze jednoduchost transakci mezi danymi zemémi. Tyto
CBDC by totiz byly neustale dostupné a mohly by vyuzivat atomové zac¢tovani transakci
mezi ménami a vedly by ke sniZeni poctu zprosttedkovatelli v transakénich fetézcich

(Richards, 2024)
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7.2 Soucasny postoj CNB

Podle Vodrazky et al. (2021) by zavedeni CBDC v Ceské republice by mélo piedchazet
dukladné posouzeni jeho potiebnosti a pfidané hodnoty v naSich specifickych podminkach
a ze centrdlni banka by méla uvazovat o vydani CBDC pouze v pfipadé, ze dokaze
identifikovat existenci zdvazného nedostatku (selhani trhu); problém nebo riziko, které by
CBDC mohl ucinné vyfesit; nebo prostor pro podstatné zlepSeni pro uzivatele nebo
pro zvyseni efektivnosti trhu, které z néjakého divodu jiz neni realizovano soukromym
sektorem. Sou¢asné by mél byt zachovan souc¢asny dvoustupiiovy bankovni systém. CNB
dosud nepfijala zddné¢ konecné rozhodnuti v otdzce vlastniho CBDC ani jeho moznych
parametrid. Na pracovni Urovni vSak pokracuji analytické prace, které toto téma zkoumaji
ztady hledisek, vcéetné posouzeni pravnich a ménovépolitickych aspektti, dopadi

na finan¢ni stabilitu, obéh mény, fizeni rizik atd.

CNB je tedy momentéalné spise skepticka a pro zavedeni CBDC zatim nevidi Zadny

vyznamny divod.
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8 DOPORUCENI ZPUSOBU VYUZITI KONCEPTU CBDC
V CESKE REPUBLICE

Na zaklad¢ poznatkli vyplyvajicich z teoretického vymezeni digitalnich mén centralnich

bank (CBDC), jejich typologie, technologickych aspekti a hlavnich motivaci pro jejich

zavadéni v teoretické Casti a na zéklad¢ analyzy souCasného globalniho stavu vyzkumu

a implementace CBDC provedené v praktické casti prace se zohlednénim specifickych

podminek a motivaci Ceské republiky ve srovnani s piistupy jinych zemi, které o zavedeni

CBDC uvazuji, dosp€l autor této prace k nasledujicim zaveéram:

L.

II.

Ceska republika nemé odpovidajici sadu problémi, ktera nékteré zemé motivuje
k adopci retailového CBDC — napi. finan¢ni inkluze a snizovéani objemu
hotovosti v ob&hu uvedené v kapitolach 7.1.1 a 7.1.2, které motivuji Svédsko
k projektu e-krona (viz 5.4.2). Rizika spojend se zavedenim tohoto typu CBDC
(uvedena v kapitole 3.2), tedy s nejvyssi pravdépodobnosti pievysuji jakékoliv
benefity, které by jeji zavedeni dokézalo prinést. V dasledku téchto poznatk
se nedoporucuje zavedeni nebo blizsi vyzkum tohoto typu CBDC v zadné z jeho

soucasn¢ celosvétoveé zvazovanych variant.

Lze jednoznaéné doporudit zapojeni Ceské republiky do vyzkumu, testovani
a pfipadného zavedeni velkoobchodniho CBDC na bazi technologie DLT
(viz kapitola 2.1), jelikoZ motivace této zem¢é odpovidaji stavu v ostatnich
zemich s vyspélou ekonomikou, které v posledni dob¢ projevuji zvySeny zajem
o toto téma na zaklad¢ analyzy provedené v kapitole 5. S touto formou CBDC
se také poji prilezitosti v podobé moznych mezinarodnich spolupraci
(viz ptipadové studie v kapitole 5.5), které by dokazaly posunout Ceskou
centralni banku do poptfedi svétového déni v ramci finan¢nich technologii
amodernizace bankovnictvi. Tento model CBDC sesebou nese pouze
minimalni rizika, jelikoz ovliviiuje pouze platebni styk mezi velkymi
finan¢nimi institucemi (viz kapitola 1.3.1) a lze tedy ocCekavat, ze jakékoliv
iniciativa v rdmci tohoto zptsobu vyuziti konceptu CBDC povede k pozitivnim

zavéram.
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ZAVER

Tato bakalafska prace se zaméfila na problematiku CBDC, jejich druhii a motivaci s nimi
spojenymi. Hlavnim cilem prace bylo vytvofeni doporuceni optimalniho zptlisobu
ptipadného vyuziti konceptu CBDC v podminkach Ceské republiky. Naplnéni tohoto cile

bylo dosazeno skrze zpracovani dvou ¢asti prace — teoretické a praktické.

V teoretické casti byl formou literarni reserSe vytvofen uceleny ramec zékladnich
informaci o CBDC, jejich definici, typech, modelech distribuce, vyuzivanych technologiich
a hlavnich motivacich pro jejich zavadéni. Pozornost byla vénovana i riziklim, kterd mohou

s jejich implementaci souviset.

V praktické ¢asti byla provedena analyza souc¢asného celosvétového stavu vyzkumu
a vyvoje CBDC. V jejim ramci byly nejprve analyzovana kvantitativni data a nasledné byly
ptiblizeny vybrané ptipadové studie jak retailovych, tak velkoobchodnich projektt. Zjisténé

poznatky byly po jejich porovnani a shrnuti aplikovany na specifika ceského prostredi.

V ramci vypracovaného doporudeni bylo vyhodnoceno, ze Ceska republika aktualné
neceli problémiim, které by opodstatiiovaly zavedeni retailové formy CBDC, a tudiz jsou
potencialni piinosy této varianty zanedbatelné ve srovnani s jejimi riziky. Naopak v oblasti
velkoobchodnich CBDC bylo identifikovano nékolik relevantnich motivaci,
které odpovidaji pfistupu vétSiny ostatnich vyspélych ekonomik — zejména potieba
modernizace mezibankovniho platebniho styku, zvySeni efektivity pfeshrani¢nich transakci
a moznost zapojeni do mezindrodnich spolupraci. V této souvislosti bylo navrzeno
doporuc¢eni sméfujici k navySeni vyzkumu a testovani pravé velkoobchodniho CBDC

na bazi DLT v prostiedi Ceské republiky.

Prace pfispiva k hlub§imu porozuméni problematiky CBDC, nabizi strukturovany
prehled klicovych aspekti jejich zavadéni a poskytuje informované doporuceni, které mize
slouzit jako podklad pro dalsi diskusi a rozhodovani v ramci technologického rozvoje

centralniho bankovnictvi v Ceské republice.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

AE

BIS

CBDC

DLT

EMDE

EU

HDI

Stat s vyspélou ekonomikou

Banka pro mezinarodni platby
Digitalni mény centralnich bank

Ceska narodni banka

Ceska republika

Technologie distribuované tcetni knihy
Rozvojovy stat

Evropské unie
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