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ABSTRAKT

Digitalni mény centralnich bank (CBDCs) pfedstavuji rozvijejici se fenomén, ktery ma
potencial zasadné ovlivnit ménovou politiku a fungovani celého finan¢niho systému. Cilem
této diplomové prace je proto analyzovat CBDC jako mozny néstroj ménové politiky, na
zékladé piipadovych studii Svédska a Ciny identifikovat spole¢né znaky v piistupu
jednotlivych centralnich bank a zhodnotit jejich potencidl v centralnim bankovnictvi.
Prestoze oba staty deklaruji obdobné cile — zejména vytvoreni digitalniho doplnku k
hotovosti — jejich pfistupy se vyrazné lisi. Prace dospiva k zavéru, ze dopady zavedeni
CBDC, vcetné dopadli na ménovou politiku, budou zaviset pfedevsim na jejim postaveni
vuci hotovosti, konkrétnim designu a legislativnim rédmci, pfi¢emz tyto faktory budou

ovlivnény narodnim kontextem dané zem¢.

Kli¢ova slova: digitalni mény centralnich bank, CBDC, penize, hotovost, ménova politika,

centralni banka, e-krona, e-CNY

ABSTRACT

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) represent an emerging phenomenon with the
potential to significantly influence monetary policy and reshape the functioning of the entire
financial system. The aim of this thesis is to analyze CBDCs as a potential tool of monetary
policy, identify common features in the approaches of central banks based on case studies
of Sweden and China, and assess their potential within the framework of central banking.
Although both countries declare similar objectives — in particular, the creation of a digital
complement to cash — their approaches differ significantly. The thesis concludes that the
impact of introducing CBDC, including its implications for monetary policy, will primarily
depend on its relationship to cash, specific design features, and the legislative framework,

all of which are shaped by the national context of each country.

Keywords: central bank digital currencies, CBDC, money, cash, monetary policy, central

bank, e-krona, e-CNY
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UvVOD

Digitalni mény centralnich bank (CBDCs — Central Bank Digital Currencies) se v poslednich
letech stavaji jednim z nejdiskutované€jSich témat v oblasti monetarni politiky a inovaci ve
finan¢nim sektoru. Tento fenomén ziskava pozornost jak odborniki, tak centralnich bank,
které se snazi reagovat na vyzvy zejména spojené s digitalizaci spolec¢nosti, piipadné hledaji
nové, efektivnéjsi nastroje ménové politiky. Centralni banky tak zkoumaji a vyvijeji rizné
varianty digitalnich mén, jimiz by mohly doplnit nebo nahradit hotovost. V roce 2023 se na
problematice CBDC angazovalo 94 % z 86 dotazanych centralnich bank zastupujici zemé
reprezentujici 81 % sveétové populace, coz ilustruje skutecné globalni rozmér tohoto tématu
a potiebu pro jeho zkoumani (Di lorio et al., 2024, s. 3-4). CBDC pfitom nepfedstavuje jen
technologickou inovaci, ale miize vyznamné ovlivnit finan¢ni stabilitu, ménovou politiku,
platebni systém a mnoho dalSich oblasti. Jeji zavedeni mtize piinést fadu ptinost, ale zaroven

i nova rizika a vyzvy.

Hlavnim cilem této diplomové prace je proto analyzovat roli digitdlnich mén
centrdlnich bank jako mozného nastroje monetarni politiky, identifikovat klicové spole¢né
rysy a trendy v pfistupu centralnich bank na zakladé pripadovych studii konkrétnich zemi,
kter¢ jiz CBDC implementovaly nebo testuji a nasledné¢ zhodnotit potencial CBDC v
centralnim bankovnictvi. Vyznamnym impulsem pro vybér tohoto tématu je skutecnost, Ze
problematika statnich digitalnich mén je relativné nova, neustale se vyviji a zatim neexistuje
jednoznacny konsensus o tom, jakym zptisobem by mély byt CBDC navrzeny a jaky je jejich

redlny potencial v praxi.

Tato prace by tak méla poskytnout nejen teoreticky zaklad k pochopeni podstaty a
funkci CBDC, ale také analyticky vhled do aktualnich pfistupl centralnich bank k jejich
implementaci a do moznych scénatt jejich budouciho vyuziti. Prostfednictvim piipadovych
studii dvou odlisnych zemi — Svédska a Ciny si prace klade za cil reflektovat variabilitu
pfistupi k zavadéni CBDC v rozdilnych politickych, ekonomickych a institucionalnich
kontextech. Tyto pfipadové studie maji umoznit identifikovat nejen spolecné rysy v ¢innosti
centralnich bank, ale také upozornit na odlisnosti plynouci z konkrétniho prostfedi, ktera
mohou vést k rozdilnym dopadiim a funkcim digitalnich mén v ramci konkrétniho narodniho

kontextu.

V ramci teoretické Casti je pomoci literarni reSerSe nejprve vysvétlena podstata penéz,

jejich funkce, historicky vyvoj, vznik a soucasnéa podoba, a to za ucelem spravného zasazeni
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digitadlnich mén centralnich bank do kontextu soucasného finan¢niho systému. Nasledn¢ je
pozornost vénovana uloze centralni banky, jejim funkcim a principim meénové politiky,
vcetné jejich cilii a nastroji. Posledni blok teoretické ¢asti je pak zaméfen na samotné
CBDC, kde je nejprve vysvétlena jejich podstata, vymezeni vii¢i ostatnim formam penéz,

technologické a ekonomické designové moznosti a jejich mozné ptinosy a rizika.

V ramci praktické ¢asti jsou nejprve analyzovany moznosti vyuziti CBDC jako
nekonvencéniho nastroje ménové politiky a identifikovany potencialni dopady a limity jejich
implementace. Nasledn¢ je analyzovan soucasny stav vyvoje CBDC ve svéte, stézejni cast
praktické ¢asti pak tvoii piipadové studie Svédska a Ciny, na jejich zakladé jsou v ramci
nasledné komparace identifikovany spole¢né rysy i odlisnosti pfistupti centralnich bank pfi
zavadéni CBDC. Zavérecna Cast prace shrnuje a propojuje klicové poznatky z jednotlivych
Casti prace a na jejich zaklad¢ hodnoti potencialni pfinosy i rizika digitalnich mén centralnich
bank v riznych scénafrich jejich implementace a jejich mozny dopad na budouci smétovani

centralniho bankovnictvi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyzovat roli digitdlnich mén centralnich bank
(CBDCs) jako nastroje monetarni politiky, prostiednictvim ptipadovych studii vybranych
zemi identifikovat spole¢né znaky jejich vyuziti a zhodnotit jejich potencial v centralnim

bankovnictvi. Pro naplnéni hlavniho cile byly stanoveny nésledujici diléi cile:

a. Prozkoumat teoretické zaklady digitalnich mén centralnich bank (CBDCs)

prostiednictvim literarni reserse.
b. Analyzovat moznosti vyuziti CBDCs jako nastroje monetarni politiky.

c. Vypracovat piipadové studie vyuziti CBDCs ve vybranych zemich, které je

implementovaly nebo je testuji a analyzovat jejich ptistupy a zkuSenosti.

d. Identifikovat spolecné trendy, ptistupy a vyzvy centralnich bank pii zavadéni

CBDCs na zaklad¢ provedenych ptipadovych studii.

e. Zhodnotit potencidl CBDCs v budoucnosti centralniho bankovnictvi, véetné

jejich vyhod, nevyhod a moznych dopadii.

V teoretické ¢asti prace byla pouzita zejména metoda literarni reSerSe, zaloZena na
studiu relevantnich odbornych publikaci a akademickych ¢lank, s cilem vytvofit uceleny
teoreticky ramec pro pochopeni problematiky CBDC a jeji role v kontextu penéz,

centrdlniho bankovnictvi a monetarni politiky.

V praktické ¢asti prace bylo vyuzito kvalitativniho vyzkumu, a to pfedev§im v podobé
piipadovych studii vybranych zemi — Svédska a Ciny, doplnéného o kvantitativni prvky,
které¢ slouzi k ilustraci vyvoje a podplirné analyze kontextu. Tyto studie Cerpaji ze
sekundarnich dat, zejména z oficidlnich dokumenti vydanych pfisluSnymi centralnimi
bankami, a jsou doplnény o poznatky z odbornych zdrojii a internetovych ¢lankl
zabyvajicich se problematikou CBDC. Piipadové studie maji charakter deskriptivni, jelikoz
detailn¢ popisuji kontext, motivace a specifické ptistupy zvolenych zemi, zaroven vSak
obsahuji i prvky explanace, nebot’ se snazi vysvétlit divody jednotlivych krokil a opatieni v

procesu implementace CBDC.

V diplomové praci byly také uplatnény prvky komparativni analyzy, ktera umoznila
vzajemné srovnani piistupll jednotlivych zemi, identifikaci spole€nych znaki a odliSnosti, a
tim padem lepsi pochopeni riznych moznych pfistupii k implementaci digitdlnich mén

centralnich bank.
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Napfi¢ praci je vyuzivano induktivnich a deduktivnich pfistup v ramci vyvozovani
zaveéry, zavérecna syntéza pak umoznila komplexni propojeni vysledkll z teoretické a
praktické casti a celkové zhodnoceni potencidlu digitdlnich mén centralnich bank v

budoucnosti centralniho bankovnictvi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

15

I TEORETICKA CAST
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1 PENIZE

1.1 Definice penéz

Otazkou ,,co jsou penize a co je jejich podstatou* se zabyvali ekonomové a filozofové
odjakziva. Obecné lze vSak podle Revendy et al. (2023) fict, Ze penize mohou byt jakékoliv
aktivum, jimz lze platit za zbozi ¢i sluzby nebo splatit dluh. Toto aktivum musi byt dle
Revendy et al. (2023) pfijimano vSude a vSemi. Podobnou definici uvadi také Mishkin
(2022) dle kterého mohou byt penize cokoliv, co je obecné ptijimano jako platba za zbozi a
sluzby nebo jako prosttedek k thrad¢ dluht. Jilek (2013a) hovoii o penézich jako o
vybranych finan¢nich pohledavkach jednéch jednotek, které soucasné predstavuji financni
zavazky jednotek druhych. Dle Revendy et al. (2023) musi penézim vSechny strany
divétovat, v opacném pripadé vznikaji problémy sjeho obéhem. Na tomto tvrzeni se
shoduje také Poloucek (2009). Od ostatnich aktiv se penize li§i prav€é vSeobecnou

akceptovatelnosti.

Jak popisuje Jezek (2002), aby se uskutecnila sména, musi mit druhd strana vzdy to, co
chce strana prvni a naopak. Musi tedy po penézich existovat poptavka, coz by bez davéry v
n¢ dle Jezka (2002) nebylo mozné, v sou€asném systému pencz s nucenym obcéhem je vSak
poptavka do jist¢ miry vynucena zdkonem. Kdyby ve spoleCnosti penize neexistovaly,
kazdy, kdo néco vyrabi by musel vynalozit obrovské Usili na to, aby nalezl vhodnou
protistranu. V historii se pro placeni za zboZi ¢i sluzby vyuzival naptiklad dobytek ¢i sukno
a ackoliv diky témto aktivim k vypofadani transakce doslo, nespliiovaly vSechny
ptedpoklady penéz, o plnohodnotnych penézich tedy dle Revendy (2011) mluvit nelze. Za

plnohodnotné penize povaZzuje Revenda et al. (2023) aZ mince z drahych kovi.

Jilek (2013a) naopak tyto komodity v podobé& platna, obili ¢i dobytku za plnohodnotné
penize povazuje, a to pravé diky skutecnosti, Ze se toto zbozi stalo vSeobecné piijimanym
pro thradu dluhu. Svou funkci tak odpovidaly definicim penéz uvedenym v tivodu kapitoly.
Mince zdrahych kovli pak povazuje za dalsi evoluci a vhodnou formu téchto
plnohodnotnych neboli komoditnich penéz, jelikoz spliiovaly vlastnosti, které umoznovaly

efektivngjsi sménu.
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1.2 Vlastnosti penéz

Dle Jezka (2002) pro toto efektivni fungovani musi penize spliovat vlastnosti jako je jiz
zminovana vseobecna akceptovatelnost, dale snadné ptfemistovani, d€litelnost a obtizna
padélatelnost. Poloucek (2009) k témto vlastnostem dodava homogennost, standardizovanou
kvalitu a schopnost uchovani svych vlastnosti v ¢ase. Tyto vlastnosti mince vyrobené z

drahych kovii na rozdil od ptedchozich forem platidel spliovaly.

1.3 Hodnota penéz

Vyse zminéna divéra v penize je dle Revendy (2023) s mincemi spojena divérou piijemce
v ptislusny obsah drahého kovu v minci. Mince ze zlata ¢i stiibra tak maji pomérné vysokou
vnitini hodnotu praveé kvili obsahu drahych kovl v nich, které jsou samy o sobé sménitelné
za zbozi ¢i sluzby, z ¢ehoz tato vnitini hodnota plyne. V piipad¢ poklesu kupni sily je mozné
je alespoil roztavit a ziskat zlaty ¢i stfibrny slitek s nenulovou hodnotou. Niz§i vnitini
hodnotu pak maji mince vytvotrené z béznych kovi. S naslednym vyvojem penéz v papirové,
vnitini hodnota penéz dale klesala a rostla dilezitost diveéryhodnosti penéz. Ta byla dana
sménitelnosti pendz za drahy kov a ustanovenim penéz jako zdkonného platidla. Cim nizsi
procento kryti je, tim vyssi roli divéryhodnost hraje. V sou€asné dobé ,,nekrytych* penéz je
jejich vnitini hodnota jen nepatrna a diveéryhodnost, ktera je postavena pouze na zakladé
zakoni hraje velmi dilezitou roli. Vnitini hodnota bezhotovostnich penéz je pak podle
Revendy (2023) nulova. Prakticky nulovou wvnitfni hodnotu jak hotovostnich, tak
bezhotovostnich penéz popisuje Jilek (2013a).

Rozpory o tom, zda skute¢na hodnota penéz pochéazi z hodnoty materialu, z néz jsou
vyrobeny ¢i na zaklade€ ustanoveni staitem o zdkonném platidle pochéazi uz ze starovéku, kde
se zacaly formovat dvé pojeti hodnoty penéz — metalistické a nominalistické. (Koderova et

al., 2008)

Prvnim stoupencem nominalistického pojeti penéz byl Platon, ktery tvrdil, Ze penize
jsou pouhym symbolem, ktery je ddn dohodou a jeho ob¢h a kupni sila je dana garanci statu.
Zastupcem metalistického pojeti penéz byl Platoniiv Zak Aristoteles, ktery zastaval nazor, ze
hodnota penéz plyne z jejich vnitini hodnoty, tedy ceny materidlu, z kterého jsou vytvoreny
a diky tomu je mozZné v nich vyjadrit hodnotu zbozi, s kterymi jsou pomé&tovany. (Koderova

etal., 2008)
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DalSimi zéstupci nominalistického pojeti byli naptiklad J. A. Schumpeter a J. M.
Keynes metalistického pak L. v. Mises a M. Rothbard. (Koderova et al., 2008)

1.4 Funkce penéz

Ekonomové se obecné shoduji na tfech funkcich, které penize ve spolecnosti plni. Kromé
funkce jako prostfedek smény, kterd byla popsana v ptredchozi kapitole je to také funkce jako
ucetni jednotka a uchovatel hodnoty. Nékteti ekonomové uvadéji dalsi funkce penéz, 1ze ale

fict, ze tyto tfi funkce jsou povazovany za zasadni a panuje na nich obecna shoda.

Jak uvadi Poloucek (2009), funkce ucetni jednotky je uzce spjata s funkei prostiedku
smény. Pti sméné je totiz diky této funkci mozné vyjadrit hodnotu zbozi ¢i sluzby v jediném
a standardnim statku, a to pravé v penéznich jednotkach. Diky této funkci je sména zbozi
vyrazné usnadnéna. Revenda (2011) toto zjednodusSeni uvadi na ptikladu 4 vyrobkt A, B, C,
D a jejich vzajemné smény. V ptipadé absence penéz by bylo nutné znat cenu vyrobku A
vuci vyrobku B, C a D. Kromé toho také cenu vyrobku B vici C a D a cenu vyrobku C vici
D. Pro sménu ¢tyt vyrobkil je tedy nutné znat 6 cen, v ptipadé smeény 1 000 vyrobki uz je to
vSak 499 500 cen. Koderova et al. (2008) dodavaji, ze diky absenci vnitini hodnoty pencz
nemuze dochazet k oscilaci jejich ,,ceny* a hodnoty, jako by se mohlo stat u minci z drahych

o

kov.

Tteti funkci penéz je funkce uchovatele hodnoty. Spotiebitel vétSinou nespotiebuje cely
svij pfijem a tvoii si uspory, ty Revenda (2011) popisuje jako ,,zasobu kupni sily v case®.
Pokud je kupni sila penéz stabilni, penize umoznuji pfenaSet kupni silu do budoucna a
udrzovat kupni silu v ¢ase. Spotiebitel si tak v budoucnu bude moct koupit stejné mnozstvi
daného statku jako v sou€asnosti. Tato funkce je zavisla na inflaci v dané zemi, av§ak nemusi
tomu tak byt vzdy, napf. pfi vzniku monopolu miiZe spotiebitel ¢elit ristu cenové hladiny
nezavislém na penézni zasob&. Pokud cenova hladina v ekonomice roste, kupni sila pen¢z
klesad a naopak. Béhem obdobi vysoké inflace plni penize funkci uchovatele hodnoty

nedokonale. (Poloucek, 2009)

Nékteti ekonomové uvadéji dalsi funkce penéz, naptiklad funkci penéz jako kapitalu,
kterou popisuje Koderova et al. (2008) na ptikladu, kdy penize nevystupuji jako prostiedek
k ziskani zbozi s cilem uspokojeni vlastni potieby, ale s cilem smény za zbozi, jez je
nasledné smeénéno opét za penize s cilem ziskani nadhodnoty. Penize tak v tomto ptipadé
nepiedstavuji prostiedek smény, ale vystupuji jako zhodnocujici se hodnota, tedy jako

kapital neboli investice.
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1.5 Soucasné penize

Jak vyplyva zptedchoziho textu, penize v prabcéhu historie nabyvaly rGznych podob.
V dobéch pted vznikem jakychkoliv penéz fungovaly archaické spole¢nosti na principu
reciprocnich smén darti, pficemz zakladem téchto systémi byla povinnost darovat, pfijmout,
a predev$im dar oplatit. Reciprocni smény v téchto spole¢nostech vSak nebyly jen o
vyrovnani hodnoty, ale o dalSich ndbozenskych, pravnich a moralnich aspektech, zejména o
budovani a udrzovani socidlnich vazeb. Lze je vSak povazovat za predchiidce ekonomické
smény ve vyspélejSich spole¢nostech, které jiz jako prostfedek smény vyuzivaly penize.

(Mauss, 2001)

Ty se nasledné postupné vyvijely a z jiz zminénych komoditnich penéz (¢asto mince
s obsahem cennych kovil) se vyvinuly papirové bankovky, které byly nejprve kryty cennym
kovem, pficemz kryti se postupné snizovalo, az se penize vyvinuly v soucasné tzv. fiat

penize, ,,nekryté” bankovky, jejichz hodnotu zarucuje stat a banky.

S postupnou digitalizaci se penize ptfesunuly do bezhotovostni podoby, kdy ob&zivo,
tedy bankovky a mince tvofi dle Jilka (2013a) jiz méné nez 10 % z celkového objemu penéz.
S rostouci popularitou bezhotovostnich plateb se bude pravdépodobné pomér obéziva v
celkové penézni zasob¢ dale sniZzovat. Postupné se vyvinulo nékolik dalSich forem penéz,

véetné aktudlné se vyvijejicich CBDCs.

Dnesni penize jsou tedy tvofeny dvéma slozkami — obézivem a ucetnimi penézi.
ObéZivo je zavazkem centrdlni banky, kterd jej emituje, UCetni penize jsou pak zdvazkem
obchodnich bank vii¢i nebankovnim subjektim. Ty tedy ve fyzické podobé€ neexistuji, jedna
se pouze o Ucetni zdpisy na nejCastéji b&znych, terminovanych a spoficich uctech
obchodnich bank. Totozné rozdé€leni popisuje také Revenda (2023), pouze s jinou
terminologii, a to hotovostnimi a bezhotovostnimi penézi. K bezhotovostnim penézim

kromé& bankovnich vkladl pfidava rezervy bank u centralni banky. (Jilek, 2013a)

1.6 Vznik penéz

Casto byva v literatuie uvedeno, Ze centralni banka ma monopol na emisi penéz. Toto tvrzeni
je vSak chybné, protoze centralni banka ma monopol pouze na emisi obéziva neboli
hotovostnich penéz. Jilek (2013a) uvadi, Ze emisi obéZiva se nezvySuje celkova penézni
zasoba, protoze se jedna pouze o vymeénu vkladu na bézném ctu za obézivo. Objem obéziva

tedy vzroste, nicméné o stejné mnozstvi poklesne objem bezhotovostnich penéz a celkova
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penézni zasoba se nezméni. Revenda (2023, s. 29) dodava ze k emisi obézZiva centralnimi
bankami ve vyspélych trznich ekonomikach v soucasnosti dochadzi pouze vyjimecné, a to
poskytovanim hotovostnich uverii centralnimi bankami obchodnim bankam. VétSinou
ziskavaji obchodni banky obézivo hotovostnim vybérem svych uctl rezerv u centralni
banky. Jilek (2013a) popisuje totéz a dodava, ze centralni banka tedy nemtize jeho objem
ovlivnit. Mnozstvi obéziva tedy zavisi na poptavce klienti obchodnich bank. Popularni
termin, ze centralni banka ,.tiskne penize* je tedy mylny, nejednd se o zvySovani zasoby
obéziva ale bezhotovostni nakupy statnich cennych papirti od obchodnich bank centralni

bankou (Revenda, 2023).

Vétsina dnesnich penéz je tvoiena bezhotovostnimi penézi. Ty mohou byt emitovany
jak centralnimi bankami, tak komerénimi bankami. V piipad¢ emise centralnimi bankami
jde o podobu bezhotovostnich rezerv bank, kdy centrélni banka poskytuje bezhotovostnich
uvéry obchodnim bankadm, pfipadné bezhotovostné nakupuje vySe zminéné cenné papiry

nebo zahrani¢ni mény. (Revenda, 2023)

Pfi emisi penéz obchodnimi bankami jsou penize emitovany v podobé& prostiedkd na
béZznych ucétech nebankovnich subjektii, a to stejnymi zplisoby — poskytovanim uvért a

nakupy cennych papirti a cizich mén. (Revenda, 2023)

Emise penéz je dle Revendy (2023) vzdy zaloZena na uvéru. Jilek (2013a) opét
zdUraziiuje, Ze penize jsou emitovany pouze ve forme bezhotovostnich (G€etnich) penéz a az
poté jsou sménény na obéZivo. Zaroven udava, Ze penize jsou emitovany témet vyhradné
obchodnimi bankami. Pravomoc emise penéz ptisuzuje také centralni bance, stejné jako
Revenda (2023) a kromé ni dal$im na roven obchodnich bank postavenym institucim, tyto

subjekty se vSak na emisi penéz podili pouze nepatrné.

Jilek (2013a) narozdil od Revendy (2023) popisuje také netivérové moznosti tvorby
penéz, jako napiiklad troc¢eni vkladil a jinych zadvazka bank vii¢i nebankovnim jednotkdm
nebo pfevod nepenéznich zavazkil a kapitalu na penézni zadvazky banky, nicméné zaroven
uznava, ze naprostd vétSina penéz vznikd poskytovanim uvéra. Splacenim téchto Gveért

nebankovnimi subjekty bankdm penize zanikaji.
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1.7 Kryti penéz

Casto byva uvadéno, Ze dnesni penize jsou ,,nekryté”, nejsou tedy sménitelné za cenny kov
v totozné nominalni hodnot¢, jako tomu bylo minulosti. Z Gcetniho hlediska se vSak aktiva
musi rovnat pasivim. Emitované penize jsou tak kryty aktivy emitentd. (Stroukal a Berka,

2024)

V piipad¢ emise penéz obchodni bankou (klientska depozita — pro emitenta pasiva) jsou
tyto penize na stran¢ aktiv kryty poskytnutymi uvéry a nakoupenymi cennymi papiry.

(Stroukal a Berka, 2024)

U centralnich bank jde, jak uvadi Revenda (2023), o kryti rezerv, které jsou kryty
poskytnutymi uvéry obchodnim bankdm, nakoupenymi cennymi papiry a devizovymi
rezervami. Cést devizovych rezerv drzi CNB také ve zlat&, procento kryti penéz zlatem je

vSak, jak uvadi Jilek (2013a), velmi nizké.

1.8 Ménové agregaty

Jak bylo vysvétleno vySe, pen¢zni zasoba je elastickd. Neustdle se méni v zavislosti na
ekonomickych podminkach, chovani bank, firem, domacnosti a na politice centralni banky.
Velikost penéZni zasoby ma vliv na ekonomickou situaci v zemi, je nutné tedy jeji velikost

sledovat a méfit. To provadi zpravidla centralni banka pomoci penéZznich agregatii.

Vznikem novych penéz se stavajici penize fedi a Siroké ménové agregaty rostou, to
muze byt za ur¢itych podminek jednim z faktort zptisobujici inflaci. Naopak zanikem penéz
se Siroké ménové agregaty snizuji a stavajici penize se, jak tvrdi Jilek (2013a), zahust'uji.

Ménové agregéty se oznacuji pismenem M a nasledné &islici. Cim niz§i &islice je, tim
je agregat likvidnéjsi. Kazdy dalsi agregat v sob& obsahuje piedchozi agregat, oznaceny o
jednicku nizsi Cislici. Napt. ménovy agregat MO je likvidnéjSi nez agregat M1 a agregat M1
v sob¢ jiz obsahuje agregat M0. Ménovy agregat MO obsahuje pouze obézivo, jednd se tedy

o nejlikvidnéjsi agregat. (Stroukal a Berka, 2024)

Agregat M1, jak jiz bylo fe¢eno, obsahuje agregdt MO a kromé toho také vklady na
béznych tctech v bankach (Stroukal a Berka, 2024). Tyto penize jsou nejuzsi nejlikvidnési
formou penéz, které lze pouZit k transakcim okamzité. Poloucek (2009) a Revenda et al.
(2023) ve svych publikacich agregat MO nezminuji, vklady na béZnych uctech lze prevést
na obézivo okamzité nebo pouzit k bezhotovostni platbé, likvidita je tedy srovnatelnd. Stejné

tak CNB s agregatem MO nepracuje (CNB,a).
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Agregat M2 obsahuje kromé M1 navic vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let a vklady
s vypovédni lhtitou do 3 mésicii, muize jit naptiklad o terminovany vklad. Jedna se o ,,stfedni‘

penize. (CNB,a)

vvvvv

primarn¢ akcie, podilové listy fondti penézniho trhu a repo operace. Nékteti ekonomové pak
pracuji i s SirSimi agregaty, jako jsou M4, M5 ziidka je zminovan i agregat M6, standartné

v§ak byvaji vyuzivany agregaty MO-M3. (CNB,a; Howells a Bain, 2008; Park, 2023)

Rust penézni zasoby byva Castou pti¢inou rastu cenové hladiny zbozi a sluzeb. Jak bylo
uvedeno vyse, penize jsou emitovany skrze uveéry. V dobé, kdy si domécnosti a firmy
masoveé berou uvery roste penézni baze a tim také inflacni tlaky vyustujici ve ztratu kupni
sily penéz. Jilek (2013a) to popisuje naptiklad na cenach nemovitosti, kde jednim z faktor,
ktery ovliviiuje poptavku po nemovitostech a tim i jejich cenu je pravé objem hypote¢nich
uvért. Velikost penézni zasoby nepifimo ovliviiuje centralni banka provadénim meénové
politiky, jejimz cilem je pravé ptedevSim péce o cenovou stabilitu. Monetarni politice je

blize vénovana kapitola 2.2.
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2 CENTRALNI BANKA A MENOVA POLITIKA

AC jsou nazory na centralni bankovnictvi sporné a ndzory na néj se mezi ekonomy 1
vefejnosti 1i8i (napiiklad rakouska ekonomicka Skola jej v mnoha ohledech kritizuje), v
naprosté¢ vétSiné svétovych ekonomik je centrdlni banka stézejnim prvkem finan¢niho

systému, ktery dohlizi na jeho stabilitu.

V této praci tak vychazim ze soucasného stavu, ackoliv existuji alternativni ptistupy k
pojeti bankovniho systému, napt. svobodné bankovnictvi, které¢ centralnimu piedchazelo,
kde, jak uvadi Jilek (2013a), existovalo mnoho bank, které mély pravomoc emitovat rizné
nepiehlednost a roztfisténost celého systému, diky ¢emuz bylo velmi obtizné rozpoznat
padélky. Tento fakt byl jednim z diivodii vzniku centrdlnich bank s monopolem na vydéavani
obéziva. Dle Jilka (2013a) je to také jednim z diivodd, pro¢ svobodné bankovnictvi nemiize

uspét.

Zajimavy kontrast k tomu pfedstavuje experiment z roku 1932, ktery ukazal, Ze penézni
obéh mize v omezeném rozsahu fungovat i bez centralni banky. V tomto ptipadé Slo o
iniciativu mésta Worgl v Rakousku, které se béhem hospodaiské krize rozhodlo podpoftit
mistni ekonomiku vydanim lokalni mény. Tato mén byla navrZena tak, aby ztracela hodnotu
v Case — jeji drzitelé byli motivovani k rychlému ob¢hu a utrdceni, coz skutecné fungovalo
a prosperita mésta se zlepSila. Pozdé€ji vSak byl vSak cely projekt ukoncen rakouskou
centrdlni bankou. V tomto ptipadé vSak Slo pouze o lokdlni Groven, na statni urovni je v
soucasnosti fungovani penézniho systému bez centrdlni banky ptedstavitelné obtizné.

(MysteriousEconomics, 2024)

2.1 Funkce centralni banky

V Ceské republice je bankovni systém dvoustupiiovy, kde prvni stupei predstavuje centralni
banka a druhy je tvofen ostatnimi bankami, pfedev§im obchodnimi. Hlavnim smyslem

existence centralni banky je plnéni jejich funkci, jimiz dosahuje riznych cila.

Tim hlavnim je dle Jilka (2013b) péce o cenovou stabilitu. Revenda (2011) uvadi jako
hlavni cile centralni banky néasledovné: podpora stabilniho ménového vyvoje a bezpecnosti,
efektivnosti, spolehlivosti a diivéryhodnosti bankovniho systému v zemi, pfi¢emz nasledné

zdliraznuje nezastupitelnost centralnich bank v soucasnych vyspélych trznich ekonomikéch.
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Funkce centralni banky, jejichz prostfednictvim jsou dosahovany zminéné cile lze vidét na

obrazku 1 nize.

Centralni banka

Emisni Cinnost Devizova Cinnost Banka bank

Ménova politika Regulace (a dohled) bank Banka statu (viddy)

Obrazek 1 Funkce centralni banky
(zdroj: Revenda, 2011, viastni zpracovani)

V rédmci emisni Cinnosti centralni banky emituji pfedev§im hotovost, jak jiz bylo
uvedeno v predchozi kapitole. Predmétem devizové ¢innosti je predevsim drzba, regulace a
operace s devizovymi rezervami. Krome toho také centralni banka reguluje obchodni a jiné
banky a zarovenl vystupuje jako jejich bankéf — pfijimaji od bank vklady, poskytuje jim
uvéry, provadéji operace s cennymi papiry, vedou jim ¢ty a provadéji zic¢tovani mezi nimi.
Jako banka vystupuje také pro vladu a nékteré dals$i organy, kterym vede Uty a provadi

potiebné operace. (Revenda, 2011)

2.2 Ménova politika

Vzhledem k povaze této prace se budu podrobnéji zabyvat predevsim ménovou politikou,
kterd je primarni Cinnosti centralni banky ve vyspélych trznich ekonomikéach. Cilem
provadéni ménové politiky je dle Jilka (2013b) ptfiznivé ovliviiovani inflace, HDP a
zaméstnanosti. Tyto ekonomické ukazatele centralni banka reguluje skrze zmény kratkodobé
urokové miry. To provadi centralni banka skrze operace na volném trhu, kterymi jsou
obchody mezi centralni a obchodnimi bankami s kratkodobymi dluhopisy (Poloucek, 2013).
Kromé¢ kratkodobé urokové miry na inflaci, HDP a zaméstnanost ptsobi dle Jilka (2013b)
dalsi 2 faktory, a to regulace a dohled nad bankami a objem a struktura pfijmu a vydaja
centralnich, statnich a mistnich vlad. Ty jsou vSak ¢astecné nebo zcela mimo kompetence

centralni banky.

Revenda (2011) popisuje jako hlavni cil ménové politiky cenovou stabilitu, které je
dosahovano, kdyZ se nabidka pen¢z (mnozstvi penéz v ob¢hu) rovna poptavce po penézich

(skute¢né ,,potfebné mnozstvi penéz v ekonomice). Provadéni ménové politiky tedy mimo
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jiné znamena regulovani mnozstvi penéz v obéhu pomoci néstroji centralni banky. Zaroven
dodava, ze vyznam meénové politiky neustdle roste, a to pravé s rostoucim vyznamem
bezhotovostnich penéz, kde centralni banka neni jedinym emitentem a vyvoj mnozstvi pen¢z

v ekonomice tedy nema pln¢ pod kontrolou. (Revenda, 2011)

2.2.1 Transmisni mechanismus

V Ceské republice Ize povazovat za hlavni cil ménové politiky cenovou stabilitu (vyjadienou
urcitou inflaci — v soucasné dobé CNB cili na 2% meziro¢ni inflaci). MnoZzstvi penéz v
ob¢hu, které je s inflaci tzce spjato, nemuze centralni banka ovliviiovat pfimo, vyuziva tedy

urcité nastroje, skrze které ji ovliviluje neptimo. (Revenda, 2011)

Cely proces ménové politiky se nazyvéa transmisni mechanismus, jehoz soucasti je
kromé zminéného hlavniho neboli konecného cile také operacni a zprostredkujici cil
(Revenda, 2011). Nastroje ménové politiky predstavuji kazdodenni realizaci ménové
politiky, operacni cil oznacuje Jilek jako taktiku ménové politiky a zprostiedkujici a konecny
cil jako strategii ménové politiky (Jilek, 2013b). Skrze nastroje ménové politiky centralni
banka ovliviluje operacni cil, ktery je provdzan se zprostfedkujicim a ten nésledné s
konecnym cilem. Pokud jsou vazby mezi operaénim a zprostfedkujicim a nasledné¢ mezi
zprostifedkujicim a kone¢nym cilem stabilni nebo alespon predvidatelné, dojde k nepfimému
ovlivnéni kone¢ného cile nastroji ménové politiky (Revenda, 2011). Lépe pochopitelny je
transmisni mechanismus na konkrétnim piikladu. Jilek jej ve své publikaci vysvétluje na

ptikladu niZe (viz obrazek 2).



26 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Nistroje Operatni cil Zprostiedkujici cil EKoneény cil
ménové politiky
O operace na O kritkodobd O urfitd ménovy o inflace
volném trhu firokovi mira agregait’ eo—HBR
S—paffrent = || e—maei-beire — || e—mtnevrtar — || S—ratstanost
fivert denledokd
iy v rvira
firekovi-miy
fivirt
whbaek
realizace a takuka ménové polinky strategie ménové politiky
[operalni postupy)

| . transmisni mechanismus ménpové politiky

Obrazek 2 Princip ménové politiky centralni banky
(zdroj: Jilek, 2013b)
2.2.2 Expanzivni a restriktivni ménova politika

Centralni banka provadi ménovou politiku zejména dvéma smeéry, expanzivnim a
restriktivnim. V ramci expanzivni monetarni politiky centralni banka snizuje kratkodobou
urokovou sazbu, ¢imz se snizi i ostatni irokové miry, za které si domdacnosti a firmy berou
uvéry. Pro tyto subjekty to tedy znamenad ,,levnéjsi* penize, a jsou tedy, jak uvadi Jilek
(2013b), ochotné brat si vétsi mnoZzstvi tivért, firmy vice investuji, domacnosti vice utraceji.
ZvySuje se rychlost obéhu penéz v ekonomice. Expanzivni monetarni politika stimuluje
ekonomiku, centralni banka ji aplikuje v obdobi nizké inflace, vysoké nezamé&stnanosti a
slabého vykonu ekonomiky. Lze ji také chéapat jako zvySovani tempa ristu mnozstvi penéz
v obéhu (Szkorupova, 2020). Tuto monetarni politiku provadénou CNB bylo mozné

pozorovat po zacatku pandemie COVID-19, cilem bylo podpofit ekonomiku a zmirnit

dopady pandemie.

Naopak restriktivni monetarni politika znamené zvySovani kratkodobé urokové sazby
centralni bankou, coZz vede ke zvySovani ostatnich trokovych sazeb, penize se stavaji
,»draz8imi*“. Domacnosti a firmy jsou, jak uvadi Jilek (2013b), méné€ ochotné pfijimat Gvery,
mén¢ utraceji a rychlost obehu penéz se snizuje. Tato ménova politika tlumi hospodarstvi,
¢eska narodni banka k ni pfistupuje v obdobi vysoké inflace, prehiaté ekonomiky a pfilis
nizké nezaméstnanosti, ktera vytvaii tlak ke zvySovani mezd. Lze také chapat jako

zpomalovani tempa ristu mnozstvi penéz v obehu (Szkorupova, 2020). Restriktivni
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ménovou politiku aplikovala CNB pomérné razantné¢ v reakci na zvySenou inflaci

zpusobenou pandemii COVID-19 podpotenou expanzivni monetarni politikou.

Centralni banka muze provadét také neutralni ménovou politiku, kdy je tempo rastu

penéz v obéhu stabilizovano tak, aby nerostla mira inflace. (Szkorupova, 2020)

Y

Cil ménové politiky < Charakter ménové politky

Restriktivni nebo neutraini

Podpora cenové stability [«

Y

Podpora ekonomického riistu f« » Expanzivni

Podpora zaméstnanosti « Expanzivni

Y

Stabilita ménoveého kursu
domaci mény

Restriktivni nebo neutralni

Y

Stabilizace dlouhodobych

tirokovych sazeb D g Neutraini

h 4

Stabilita finanéniho systému [ Neutralni nebo expanzivni

Obrazek 3 Rozpory mezi cili ménové politiky v trzni ekonomice
(zdroj: Revenda, 2011, vlastni zpracovani)

Neékteré kone¢né cile ménové politiky a jim pfislusny charakter ménové politiky lze
vidét na obrazku vyse. Situace na obrazku je zjednodusend, ve skute¢nosti budou souvislosti
mezi cilem ménové politiky a charakterem ménové politiky komplikovangjsi, z obrazku je
vSak patrné, ze jednotlivé konecné cile a jim pfislusnd ménova politika si ¢asto rozporuji.

(Revenda, 2011)

Napftiklad pfi snaze o plnéni prvnich CEtyf cild, které Revenda oznacuje jako magicky
¢tytthelnik (v pfipadé Jilka (2013b), ktery jako hlavni uvadi totoZzné cile vyjma stability
kursu mény, by bylo mozné mluvit o magickém trojuhelniku) nelze jednoznaéné ur¢it, jakou
povahu ménové politiky aplikovat. Kromé toho 1ze pozorovat vzdjemnou podminénost mezi
jednotlivymi cili, jako zékladni podminku pro pozitivni vyvoj ekonomického riistu a
zaméstnanosti je vSak povazovana pravé cenova stabilita, proto byva povazovéana za hlavni

cil monetarni politiky. (Revenda, 2011)

Zmény urokovych sazeb se vSak, jak uvadi Jilek (2013b), propisuji do ekonomiky se
znaénym zpozdénim, standartné to byva rok i1 déle, jejich vliv na inflaci tak zdaleka neni

okamzity. V oteviené ekonomice je navic inflace ovliviiovana také zahrani¢nimi faktory.
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Spolu s protichidnym ptisobenim jednotlivych cilii a vzajemnou podminénosti mezi nimi
tak 1ze provadéni monetarni politiky povazovat za velice komplexni proces. Jilek (2013b)

piirovnava regulaci inflace ke stielbé na vzdaleny pohyblivy terc.

2.2.3 Klasické nastroje ménové politiky

Kromé ménové politiky jejiz nastroje jsou pfedmétem této kapitoly, provadi centralni
banka také kurzovou politiku, jejiz podstatou je regulace kurzu domdaci mény vuci
zahrani¢nim ménam. Do kurzové politiky spadaji mimo jiné kurzové intervence, které vSak
byvaji vyuzivany i v ramci ménové politiky, z tohoto diivodu je tento néstroj zahrnut v rdmci
této kapitoly také. Kupiikladu v minulé dekadd vyuzivala CNB tohoto nastroje s cilem
udrzeni cenové stability. Kurzova politika v§ak neni v souvislosti s tématem prace zasadni,

proto se ji v ramci prace dale nezabyvam. (CNB,b)

Nastroji k ovliviiovani cilii v rdmci ménové politiky ma centrdlni banka nékolik. Lze
je klasifikovat z nékolika hledisek, nejéastéji vSak byvaji klasifikovany z hlediska dopadu

na bankovni systém, a to na pfimé a neptimé (viz obrazek 4).

- Nepfimé Pfimé a nepfimé m Pfimeé
——  Operace na volném trhu Povinné minimalni rezervy — Limity avéra bank
— Diskontni nastroje Doporuceni, vyzvy a dohody — Limity urokovych sazeb bank
— Kursové intervence — Povinné vklady
— Pravidla likvidity

Obrazek 4 Clenéni nastrojti ménové politiky podle dopadu na bankovni systém
(zdroj: Revenda, 2011, viastni zpracovani)

Mezi pfimé nastroje lze zaradit dle Jurecky a Machacka (2023) napiiklad stanoveni
limitd nékterych urokovych sazeb, napt. limity Grokové miry klientskych tvért a vkladi
nebo limity objemt uvért, které mohou banky klientiim poskytnout. Jednd se o nastroje
administrativniho typu, zpravidla nafizeni, zakazy a piikazy, které jdou proti principiim
vyspélych trznich ekonomik. To vede k velmi vyjimecnému vyuZiti téchto néstroji, ackoliv
zUstavaji soucasti instrumentaria centralni banky pro pfipad krajnich situaci, naptiklad
vyrazné penéZni nerovnovahy. Jsou totiZ potencidlné siln¢jS$i neZ nastroje nepiime, jak

dodava Revenda (2011).
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Mnohem castéji jsou vyuzivany nepiimé nastroje, které také Casteéné zasahuji do
volného trhu, nicméné tyto zasahy nejsou striktni, a navic toho pisobi ploSn€ na vSechny
subjekty finanéniho trhu (Jure¢ka a Machagek, 2023). Cimz se lisi od piimych, kde jsou
podminky a pravidla Casto uplatiovany pro vybranou skupinu subjekti finan¢niho trhu
(napf. vybranou skupinu bank). Revenda potvrzuje jednotnost podminek pro vSechny
subjekty finan¢niho trhu (zpravidla obchodni a dalsi banky) a zdUraziuje skutecnost, ze tyto

subjekty na podminky mohou, ale nemuseji reagovat. (Revenda, 2011)

Mezi nepiimé nastroje patii praveé jiz zminované operace na volném trhu, jejichz
prostiednictvim ovliviiuje kratkodobou trokovou sazbu. Za timto uc¢elem centralni banka od
obchodnich bank nakupuje nebo prodava cenné papiry. Jak z ptedchoziho textu vyplyva,
operace na volném trhu pfedstavuji hlavni néstroj centralni banky k dosazeni kone¢ného cile
v rdmci provadéni monetarni politiky. Tento ndstroj je plo$né u€inny, velmi silny a centralni

banka po ném ,,sahd* nejdiive.

DalSim z nepiimych ndastrojii jsou v uvodu kapitoly zminéné kurzové intervence,
centrdlni banka provadi pfimé kurzové intervence tehdy, kdyZz nakupuje nebo prodava
domaci ménu za zahranicni na devizovém trhu (Poloucek, 2009). Tyto operace maji, jak
uvadi Revenda (2011), vliv na rezervy bank, kratkodobou urokovou miru, ménovou bazi a
penézni zésobu, hlavnim cilem je vSak regulace ménového kurzu doméci mény v rdmci
kurzové politiky. Lze je provadét také neptfimo, a to zménou vlastnich trokovych sazeb a
tim ovlivnénim pfilivu nebo odlivu zahrani¢niho kapitalu, vétSinou jsou vSak provadény
pfimo.

Mezi klasické nepiimé meénoveé-politické néstroje patii také diskontni nastroje. Do
téchto nastroji patii uvery, které obchodni banky piijimaci od centralni banky (s pfesné
specifikovanymi podminkami), regulace trokovych sazeb z téchto uvért a trokovych sazeb
z rezerv bank u centralni banky. Tyto nastroje jsou vyuZivany k regulaci rezerv bank a

ovliviiovani kratkodobé¢ trokové miry. (Revenda, 2011)

V dne$ni dobé méné vyznamnym nastrojem ménové politiky jsou dle Revendy (2011)
povinné minimalni rezervy. Povinné minimalni rezervy jsou likviditou, kterou musi drzet
obchodni banky u banky centralni. Lze vyuZzit je nejen jako nastroj ménové politiky, ale také
k regulaci likvidity obchodnich bank a v krajnich ptipadech také jako rezervy pro krizové
situace, naptiklad na vyplatu vkladi klientim (Revenda, 2011). Princip tohoto nastroje, jak
uvadi Jurecka a Machacek (2023), spociva ve stanovani rezervniho minima, které byva

stanoveno procentualni sazbou, pficemZz zménou této sazby ovliviiuje centralni banka
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Givérotvornou a tedy i penézotvornou schopnost komerénich bank. V Ceské republice je toto
minimum stanovené sazbou 2 %, tato sazba je dlouhodobé neménna. V soucasnosti vyznam
povinnych minimalnich rezerv kles4, na ¢emz se shoduje Jurecka a Machacek (2023),
Revenda (2011) i Poloucek (2009). V nékterych zemich, jako je naptiklad Velka Britanie

nebo Spojené staty americké, se uz nepouzivaji vitbec (Revenda et al., 2023).

2.2.4 Novodobé a nekonvenéni nastroje ménové politiky

Stroukal a Berka (2024) také zminuji klesajici vyznam povinnych minimalnich rezerv,
piikladaji vSak diiraz néstrojim novym. Za jeden z kliCcovych novodobych ménovych
nastrojii povazuji tzv. forward guidanace neboli signalizaci budouci ménové politiky. Tento
nastroj se zacal v §ir$i mife pouzivat az po finanéni krizi v roce 2008 a jeho podstatou je
poskytovani vefejnosti informaci o budoucim provadéni ménové politiky. Centralni banka
informuje o své planované meénoveé-politické strategii, spole¢né s vyhledem urokovych sazeb
a ekonomickym vyhledem. Tento postup ma ve vysledku na domacnosti a firmy pozitivni

dopad, protoze maji moznost se na kroky centralni banky pfipravit. (Stroukal a Berka, 2024)

Klasické nastroje ménové politiky maji svd omezeni a ekonomika se mize dostat do
situaci, kdy se stanou neti¢innymi. K takové situaci v mnoha zemich nastalo po finan¢ni krizi
v roce 2008, kdy dalsi zvySovani nabidky penéz centralni bankou piestalo mit vliv na jiz tak
nizkou urokovou miru, misto toho pouze rostly penézni zlstatky domdcnosti a firem.
Centralni banka tak jiz dale nebyla schopna penézni expanzi stimulovat ekonomiku. Tento
jev je nazyvan terminem ,,past likvidity”. Po této finan¢ni krizi bylo zjevné, Ze je nutné
hledat dal$i metody k vyuziti v situacich, kdy konvencni néstroje ménové politiky stanou

neucinnymi. (Jurecka a Machacek, 2023)

Jednou z méné konvencnich metod, jak stimulovat ekonomiku v ptipad€ selhani
tradi¢nich nastrojl je kvantitativni uvoliiovani. Jak uvadi Stroukal a Berka (2024), moderni
forma kvantitativniho uvoliiovani byla poprvé pouZita v roce 2001 v Japonsku, popularitu a
také znacnou kontroverzi vSak ziskalo praveé po financni krizi v roce 2008, kdy jej zacal
pouzivat americky FED, nésledné ECB a nékteré dalsi centrdlni banky vyspélych zemi
(Mishkin, 2022; Jure¢ka a Machagek, 2023). Sirokou vefejnosti byva tento nastroj nepiesné
oznacovan jako ,,tiSt€ni penéz®, pfiCemz spociva v kupovani nejcastéji doméacich vladnich
dluhopisti od obchodnich bank a korporaci za penize, které¢ emituje. Nasledkem toho dojde
k vyraznému navysSeni likvidity na rezervnich uctech obchodnich bank u centralni banky

(Jilek, 2013b). Jurecka a Machacek (2023) uvadéji, ze kdyz se tyto penize dostanou do
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ekonomiky, dojde ke zvySeni penézni zdsoby a tim také ke zvySeni inflace, HDP a
zaméstnanosti. Po krizi 2008 se podafilo diky tomuto nastroji oddalit ekonomiku od hrozici
deflace, pfi¢emz znovu bylo ve vyrazné miie vyuzito pii pandemii COVID-19. Tento néstroj
ma vSak fadu odptirct, ktefi zastavaji nazor, ze ,,umélé pumpovani“ penéz do ekonomiky,
které je casto nasledkem kvantitativniho, vyvold inflaci. Radikalni zmény v provadéni

monetarni politiky by mohly pfivést digitalni mény centralnich bank.
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3 DIGITALNI MENY CENTRALNICH BANK

Diky soucasnému trendu digitalizace se vyviji historicky nova forma penéz, kterou
predstavuji digitalni mény centralnich bank (Central Bank Digital Crurrencies neboli
CBDCs). V nasledujicich podkapitolach je pfedstaven koncept CBDC, popsany vlastnosti
téchto mén, designové moznosti implementace, shrnuty potencidlni piinosy a rizika a

potencialni vliv na ménovou politiku.

3.1 Definice a vymezeni CBDC

I kdyz je CBDC v n¢kterych zemich jiz pouZzivéano ¢i testovano, stale se jedna o pomérné

novy koncept, neexistuje tedy jedina vSeobecna ustalena definice CBDC.

Ceska narodni banka definuje CBDC jako digitdlni penize, které jsou primou
pohledavkou jejich drzitele viici centrdlni bance. Pricemz zaroven zminuje denominaci ve
z&tovaci jednotce daného statu (v piipadé CR by §lo o &eskou korunu), pravomoc emise
CBDC centralni bankou a funkce prostiedku smény a uchovatele hodnoty, stejné jako
soucasné hotovostni penize. Funkcionalitou by se tedy retailova CBDC neliSila od obéziva,
rozdilem by vSak byl pfistup jednotlivct a firem k bezhotovostnim penézim emitovanych
centralni bankou, ktery v soucasné form& penéz maji pouze obchodni banky. (Ceska narodni

banka)

World Bank Group ve své publikaci uvadi tuto definici: Digitdlni ména centralni banky
(CBDC) je zavazek centralni banky, ktery je digitalné vytvoren a zaznamenan v
centralizovanych nebo decentralizovanych ucetnich knihdach, denominovan ve stavajici
zuctovaci jednotce a konvertibilni ve fyzickou hotovost, penize komercnich bank a dalsi
formy penéz na pozZadani drzitelem u opravnénych subjektii. World Bank Group tedy
predpokladd existenci CBDC soucasné s fyzickou hotovosti a jejich vzajemnou
sménitelnost, coz je v soucasnosti obecné nejvice predpokladany a pravdépodobny model.
Také ve své definici zmifluje dv€ mozna technickd provedeni CBDC, a to centralizované a

decentralizované, jimz je vénovana kapitola 3.3.3. (World Bank, 2021, s. 1)

Dle jiné¢ho zdroje je CBDC elektronicka varianta hotovosti vydavana centralni bankou,
ktera kombinuje kryptografii a technologii digitalni ucetni knihy. Zéaroven uvadi dvé
funkcionality CBDC, a to digitalni alternativu hotovosti (v pfipad¢ retailové neboli
maloobchodni CBDC) a jako rezervy centralni banky (v ptipadé dostupnosti pouze bankdm

a zprostiedkovatelim v platebnim systému). V tomto ptipad¢ je vSak nutno uvést, ze CBDC
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nutné technologii distribuované ucetni knihy vyuzivat nemusi a také ze komercni banky

pfistup k penéziim centrdlni banky jiz maji. (Nafiez Alonso et al., 2021, s. 2)

Klaus Lober (European Central Bank) and Aerdt Houben (Netherlands Bank) ve své
definici CBDC také zminuje, ze jde o novou formu penéz centralni banky denominovanou
v existujici zuctovaci jednotce, pti¢emz slouzi jako prostfedek smény a uchovatel hodnoty.
Pticemz dodéva, Ze se jedna o inovaci pouze pro jednotlivce a firmy (retailova CBDC), ne
vsak pro velkoobchodni subjekty (wholesale CBDC), protoze, jak jiz bylo uvedeno vyse,
subjekty jako napt. obchodni banky jiz ptistup k bezhotovostnim penézim centralnich bank
maji (ve formé rezerv). Dle autort tak tato kombinace jiz existujicich a novych penéz
emitovanych centralni bankou definici CBDC komplikuje. Je tedy jednodussi vymezit, ¢im
CBDC neni. CBDC je digitalni forma penéz centralni banky, kterd se lisi od ziistatkii na

tradicnich rezervnich nebo vyporadacich uctech. (Lober a Houben, 2018, s. 3-4)

CBDCs neustale prochazeji vyvojem, jejich koncept neni uceleny a z definic je ziejmé,
ze zpusoby implementace a fungovani nejsou jasné definovany a existuje jich nékolik. Pojem
Central Bank Digital Currency je tedy oznacenim pro nékolik riiznych koncepti, z nichZ se
vSak vétSina shoduje na tom, ze jde o novou formu penéz, které emituje centralni banka.
Pokud se tedy ma jednat o penize, musi byt vSeobecné piijimany a plnit funkce zuctovaci
jednotky, prostfedku smény a uchovatele hodnoty. Obecné se piedpoklada, ze CBDC budou
z pocatku fungovat vedle hotovosti, pficemz bude mozné libovolné sménovat mezi hotovosti
¢i penézi na bankovnich ti¢tech a CBDC. Proti hodnoté vydanych CBDC pak centralni banka
nakoupi statni dluhopisy, jimiz tak bude statni digitdlni ména kryta. Jednim z mozZnych
scénait je vSak Uplné nahrazeni hotovosti CBDC, kdy pokud by se tak stalo, m¢l by tento
krok vyrazny dopad na ekonomiku a celkové fungovani finan¢niho systému. Potencidlnim

vyhoddm a nevyhoddm CBDC se vénuji v kapitole 3.5. (Stroukal a Skalicky, 2021)

Pro lepSi pochopeni, co lze pod pojem CBDC =zaradit, vymezuje World Bank
CBDC kontextu ostatnich typti penéz. World Bank rozdéluje soucasné formy penéz na

zaklad¢ Ctyt vlastnosti, a to:

- Dostupnost — Siroce dostupné pro retail nebo omezena napt. pouze pro banky a

instituce
- Forma — digitalni nebo fyzicka
- Emitent — centralni banka nebo jiny subjekt

- Technologie — zaloZzend na uctu (account-based) nebo na tokenu (token-based)
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(World Bank, 2021, s. 3)

Digital Central bank issued
Bank CB reserves
deposits and settlement
po accounts
c .

B accounts
(general

Widely accessible

Private digital
tokens

(wholesale

only)

Private digital tokens
(general purpose)

Obrazek 5 Vymezeni CBDC na zaklad€ penéZni formy
(zdroj: World Bank, 2021, s. 4)

Z obrazku 5 je patrné, Ze CBDC musi mit spolecné dvé vlastnosti, a to digitalni formu

a centralni banku jako emitenta. Nasledné dle vyuzité technologie a dostupnosti rozd€luje
World Bank tfi rizné formy CBDC:

- Maloobchodni CBDC zalozena na tokenech
- Velkoobchodni CBDC zaloZena na tokenech
- Maloobchodni CBDC zalozena na principu uéti

(World Bank, 2021, s. 4)

Svétle Seda oblast na obrazku 5 také splituje dvé zakladni charakteristiky CBDC, v této

bankovnich rezerv u centralni banky (jak jiz bylo zminéno v textu vyse).
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3.2 CBDC a Bitcoin ve funkci penéz

Vzhledem k digitalni formé¢ CBDC a ¢asto zminovanému blockchainu, v souvislosti s nimi,
byvaji CBDC srovnavany s Bitcoinem. Pti prvni zmince o CBDC z roku 2016 Evropskou
centralni bankou skute¢né byl zminén Bitcoin, jako technologickd inspirace pro CBDC a
technologie blockchainu je jedna z moznych technologickych variant CBDC, s vyjimkou
toho se vSak jedna o zcela odlisné koncepty (Stroukal a Skalicky, 2021). Zasadni rozdil plyne
z centralizace — zatimco Bitcoin je decentralizovana sit’, ktera neni kontrolovana zadnou
centralni autoritou, CBDC je centralizovany systém, ktery je zajiStovany a regulovany
centralni bankou. Dal§im podstatnym rozdilem je, ze cena Bitcoinu je zavisla pouze na
nabidce a poptavce na trhu, je tedy vysoce volatilni, naopak hodnota CBDC je stabilni, diky
sv€ navazanosti na jiz existujici statni meény.

Volatilita je také jednim z hlavnich argumenti téch, ktefi oponuji nadSencim Bitcoinu
potazmo jinych kryptoaktiv v otdzce, zda mohou byt kryptoaktiva penézi. Ve své
argumentaci proti kryptoaktiviim jako budouci formé penéz volatilitu vyuziva také Mishkin
(2022), dle néj kryptoaktiva mohou bezproblémové slouzit jako prostiedek smény, nicméné
pravé kvuli volatilité¢ nesplnuji funkce uchovatele hodnoty a zuctovaci jednotky. Hodnota
Bitcoinu od jeho vzniku sice dlouhodobé roste, avsak v prubéhu jednotlivych dni dokaze
kolisat o jednotky az desitky procent, z ¢ehoZ plyne Ze dvé ze tii funkci penéz Bitcoin
potazmo kryptoaktiva efektivné plnit nedokéaze, navic se v soucasné dob¢ zdaleka nejedna o

vS§eobecné ptijimany prostiedek pro platby za zbozi ¢i sluzby.

S otaznikem by bylo také provadéni ménové politiky, v ptipadé, Ze by byly soucasné
fiat mény nahrazeny Bitcoinem, a to primarné z diivodu jeho fixni penézni zasoby, centralni
banka by tedy nemohla efektivné vyuzivat soucasné ménoveé-politické nastroje a reagovat
tak na situaci v ekonomice. Bitcoin by navic v ptipadé, Ze by se mél stat globalnimi penézi,
narazil na své technologické limity, jehoz sit’ by ve své soucasné podob& nebyl schopna
vyporadat potfebné mnozstvi transakci. Domnivam se, Ze na Bitcoin Ize pohliZet spiSe jako

na zajimavé spekulativni aktivum, potazmo uchovatel hodnoty v dlouhém obdobi.

V ohledu plnéni penéznich funkci je ziejmé, ze CBDC vyhovuje daleko vice, a to prave
diky navazanosti na soucasné statni mény, ¢imz je problém volatility eliminovan a CBDC
muze plnit penézni funkce stejné jako soucasné penize. Co se tyCe vSeobecné
akceptovatelnosti, stejné jako u soucasnych penéz by mohlo byt piijimani CBDC pro platbu

za sluzby a zbozi podminéno statem a centralni bankou.
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3.3 Technologicky design

Jak je patrné z pfedchoziho textu, zplsobl implementace a moznych funkcionalit CBDC
existuje n€kolik. Z hlediska technologického je 1ze rozliSovat z n€kolika uhli pohledu (viz

obrazek 6).

From consumer needs... ...to CBDC design choices

Cross-border
payments

Accessible to all

Ensure privacy
in lawful excharge

DLT-based or conventional
central bank infrastructure?

Resilient and robust operations

Lower-level choices feed into subsequent decisions

Obrazek 6 Pyramida technologickych navrhovych rozhodnuti pti vyvoji CBDC
(zdroj: Auer a Boehme, 2020, s. 87)

3.3.1 Modely podle okruhu uzivatelii: maloobchodni a velkoobchodni CBDC

Zasadni dimenzi pro kategorizaci CBDC je dé€leni dle okruhu uzivateli. Wholesale neboli
velkoobchodni CBDC, jsou uréeny omezené skupiné uzivateli, kterou predstavuji financni
instituce jako naptiklad banky, pojistovny ¢i velké korporace. Nejsou tedy dostupné pro
domacnosti a firmy. Cilem téchto CBDC je zefektivnéni velkoobjemovych pifevodi

prostfedkti mezi t€émito subjekty. (Boar a Wehrli, 2021, s. 4)

General purpose CBDC (také nazyvano retail CBDC) neboli maloobchodni CBDC
naopak Siroké vefejnosti dostupny platebni nastroj, slouzici primarné pro bézné
maloobjemové transakce domacnosti a firem (World Bank, 2021, s. 3). Tyto CBDCs maji
slouzit jako alternativa k hotovosti a jsou hlavnim predmétem obecného zajmu. Kromé toho
jsou hlavnim objektem zkoumani, experimentl a testovani centralnich bank v této oblasti,
ackoliv naprostd vétSina centralnich bank se zabyva obéma typy (Di lorio et al., 2024, s. 3-

4). Retailové CBDCs jsou predmétem zkoumani této prace.
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3.3.2 Modely pristupu: CBDC zaloZena na u¢tu a na tokenu

Dalsim zptsobem, jak 1ze CBDC rozdélit na dvé skupiny (viz obrazek 6) je techologie,
jakym zplisobem jsou drzeny prostiedky uzivateld, jak uzivatelé k prostfedkim piistupuji a

jak je ovérovana validita transakei.

V ptipadé vyuziti technologie zalozené na uctech (account-based) jsou prostredky
drzeny na uctech opravnénych uzivatelti. Tento zpisob je podobny systému, jak jej zndme
dnes s rozdilem, Ze Gty uzivatell jsou vedeny u centralni banky namisto bank obchodnich.
Skrze webovou stranku ¢i aplikaci se uzivatel piihlasi ke svému uctu, zadd zadost o
prevedeni prostfedkli na jiny ucet vedeny centralni bankou, centralni banka ovéii identitu
uzivatele, zkontroluje dostatek prostredkii na uctu a transakci vyporada. Soucasné centralni
banka aktualizuje stav prostfedkil v centralizované ucetni knize. (Mancini-Griffoli et al.,

2018, s. 8; World Bank, 2021, s. 3)

CBDC zalozena na tokenech (token-based) naopak vice pfipomina soucasny zptisob
fungovani hotovosti. Prostiedky jsou drzeny v digitalnich penézenkach a ptevod hodnoty
probihd skrze posilani tokeni mezi nimi. V piipad¢, Ze by nebyla vyZzadovano propojeni
penéZenky s identitou uZivatele, miZe byt token-based CBDC zcela anonymni. V takovém
pripadé je vSak nutné ovetit validitu tokent, kterou by byla pravdépodobné ovéfovana
externé, na rozdil od hotovosti, kde pravost bankovek ovétuji tiCastnici transakce samotni.
Anonymity dosahujici urovné hotovosti by tak pravdépodobné dosazeno nebylo. Ovéieni
tokeni a vypotfddani transakce pak miZze byt provedeno centralizované nebo
decentralizované s vyuzitim distribuované ti¢etni knihy (DLT). V rdmci token-based CBDC
muze byt vyuzita asymetricka kryptografie, vyuzivajici soukromého a vefejného klice,
podobné jako je tomu napt. u Bitcoinu. (Mancini-Griffoli et al., 2018, s. 8; World Bank,
2021, s. 3; Stroukal a Skalicky, 2021)
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Obrazek 7 Princip funkcionality CBDC zaloZené na G¢tu a na tokenu

(zdroj: Mancini-Griffoli et al., 2018, s. 8)
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3.3.3 Technologicka infrastruktura: centralné Fizena a distribuovana

Dal$im zésadnim rozhodnutim centralni banky pti implementaci CBDC je technologicka
infrastruktura. Jak jiz bylo uvedeno, syst¢ém CBDC mitize fungovat jak centralizované, tak

decentralizované.

V ptipad¢ vyuZiti centralizovaného feSeni se miiZze jednat o konvenéni centralné
fizenou databazi, kde ackoliv jsou data (pod nimiz si Ize predstavit transakce uzivatell)
fyzicky ulozené ve vice uzlech, existuje v nich hierarchicky systém a aktualizace dat je

provadéna z nejvyssiho uzlu v hierarchické siti smérem dolt. (Auer a Boehme, 2020, s. 92)

Vyhodou tohoto feSeni je jednoduSeji dosazitelnd Skalovatelnost. Vzhledem ke
konvenc¢nosti tohoto feSeni (v souCasnosti jej vyuzivaji napiiklad sité platebnich karet) je
praxi otestovdno, ze pii pouziti centralizované databdze lze dosahnout velmi dobré
propustnosti sité (poctu transakei za sekundu) s pfimétenou cenou za transakei (BIS, 2020,
s. 14). Nevyhodou muze byt naptiklad odolnost tohoto feSeni, naptiklad viici hackerim, kde

se nejvyssi uzel v siti mize stat tercem utoku (Auer a Boehme, 2020, s. 93).

Centralni banky zkoumaji také decentralizovand feseni, ktera by mohly byt zaloZené na
technologii distribuované ucetni knihy (DLT). Jednalo by se o méné konvencni a
inovativngj$i feSeni, které pfinasi své vyhody a nevyhody. Pfi vyuziti DLT jsou data také
ukladany na fyzicky oddélenych mistech, zdsadnim rozdilem oproti centralizovanému vsak

je zpusob aktualizace databaze. Naopak od centralizovaného feSeni zde neni nejvyssi uzel,
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v disledku toho musi byt pti kazdé aktualizaci databaze rozesldna mezi vSechny uzly sité a
nova verze databaze musi byt validovéana, k ¢emuz se asto vyuzivaji mechanismy konsenzu.
Pted findlnim pfidanim transakce do databaze musi byt potvrzena vicero uzly. (Auer a

Boehme, 2020, s. 92)

Z toho plyne jedna z nejvétSich nevyhod, kterou je nizkd propustnost, tento systém
nedokédze zpracovat takové mnozstvi transakci jako centrdlné fizend databéze, kde jsou
transakce validovany jednou entitou. Blockchainova varianta DLT je vyuzivdna napt. u
Bitcoinu. Nevyhodou jsou také vysoké néklady na transakci, vyhodou diky decentralizaci je

absence hlavniho uzlu, ktery by mohl slouzit jako potencidlni ter¢ hackera.

DLT vsak neexistuje pouze v Cist¢ decentralizované varianté, centralni banky zkoumaji
také modifikovana DLT feSeni, které jsou jiz vice centralizované, odstrafnuji v§ak problém
Skalovatelnosti (Bech a Garratt, 2017, s. 58). Pokud se tak centralni banka rozhodne pro DLT
feSeni, vyuziti téchto novéjsich, vzdy alespon ¢asteéné centralizovanych DLT vnimam jako
pravdépodobnéjsi. Ptipadné vyuziti feSeni kombinujici centralné fizenou databazi a

decentralizované DLT feSeni, coz je také technologicky mozné (BIS, 2020, s. 12).

3.3.4 Distribuéni architektura: pfima, nepfima a hybridni CBDC

V neposledni fad€ vramci technologického designu CBDC je nutno rozliSit moZné
architektury CBDC. Tato architektura pfedevSim udava naleZitosti pohledavek (CBDC), roli
centrdlnich bank a dalSich zapojenych instituci v systému a jejich vztah k uZivatelim.

Z tohoto hlediska se architektury dé€li na pfimou, nepiimou nebo hybridni.

V piipadé pfimé CBDC (direct CBDC) v systému figuruje pouze centralni banka, a to
v piimém vztahu k uzivatelim. Centradlni banka tak sama v redlném case zpracovava
v§echny platby a vede evidenci transakei (Ceska narodni banka, 2022, s. 6). Auer a Boechme
(2020, s. 90) uvadi, ze ptrevod téchto operaci do rezie centralni banky by ziejmé& znamenal
zna¢né zpomaleni a sniZeni efektivity platebniho systému a sami preferuji ponechani téchto
operaci na soukromém sektoru, jak je tomu v soucasnosti. Kromé toho by centralni banka
musela sama zprostiedkovavat a prevzit zodpoveédnost za procesy jako KYC (Know Your
Customer) a Due Dilligence, coz by znamenalo dal§i znacné roz$iteni procest, které by

vyzadovalo zna¢né navySeni kapacit centralni banky (Sethaput a Innet, 2023, s. 2191).

V ptipad€, ze by centradlni banka delegovala nékteré operace na zprostfedkovatele
(obchodni banky nebo poskytovatele platebnich sluzeb), avSak stile by vedla databazi
transakci a byla vyhradnim emitentem CBDC, Ize hovofit o hybridnim CBDC (hybrid
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CBDC) (Ceska narodni banka, 2022, s. 6). Zprostiedkovatelé by pak zpracovévali platby
v redlném cCase, komunikovali s uzivateli, zprostiedkovavali KYC, ptipadné poskytovali

zakaznikim dals$i sluzby (Sethaput a Innet, 2023, s. 2191).

V obou vySe zminénych modelech pifedstavuje CBDC piimou pohledavku vici
centralni bance. Jinak je tomu u neptimé CBDC (indirect CBDC), kdy zprostiedkovatel ze
soukromého sektoru vydava stablecoin nebo jiny zavazek podobny CBDC, pfi¢emz tento
zavazek je kryty odpovidajicim poctem skutecnych CBDC (nebo jinych penéz) u centralni
banky (Ceské narodni banka, 2022, s. 6; Sethaput a Innet, 2023, s. 2192). N¢ktefi autofi
uvadéji, ze v tomto piipadé se nejednd o CBDC, z divodu, Ze koncovy uzivatel nema
pohledavku viiéi centralni bance, ale vici zprostredkovateli, ktery vydal zminény stablecoin.
Z toho diivodu byva oznafovan tento model za ,,syntetické CBDC*. (BIS, 2020, s. 4; Adrian,
2019, s. 14-15).
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(zdroj: Auer a Boehme, 2020, s. 89)
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3.4 Ekonomicky design

CBDC Ize ¢lenit také z pohledu ekonomickych funkcionalit, které budou mit zasadni vliv na

dopady potencialné vydané CBDC.

3.4.1 Uro&eni zistatki

Zasadni ekonomickou funkcionalitou a velmi ¢asto diskutovanou otazkou CBCD je otazka
urocené nebo netirocené CBDC. CBDC muze byt totiz netrocené, tedy tak, jak je tomu u
hotovosti nebo miize nést urok, tak jako je tomu naptiklad u nékterych bankovnich vkladi.
Zustatky by mohly byt uroceny nékterou ze souc¢asnych ménoveé-politickych sazeb, piipadné
muze byt sazba nastavena na upln¢ jinou hodnotu, s cilem korigovéani poptavky po CBDC
(Ceska narodni banka, 2022, s. 6). Tato ekonomické funkcionalita je vyznamna z hlediska
ménové politiky, z tohoto diivodu je detailnéji zkouména v kapitole 5, v niz je CBDC

analyzovana jako nastroj ménové politiky.

3.4.2 Limity

Nastaveni kvantitativnich limitd na drzené zlstatky uzivatell, by mohl byt jednim ze
zpisobil, jak by centrdlni banka mohla pfedejit potencidlnim nezddoucim dopadim
implementace CBDC a zajistit, aby CBDC bylo vyuZzivano v souladu se zaméry centralni

banky.

Omezenim maximdalniho drZzeného mnozstvi pro jednotlivee (pfipadné skupinu
subjektll) by bylo mozné zamezit obdvanému hromadnému odlivu depozitti z komerénich
bank do CBDC, z ditvodu vyhodnosti (v ptipad¢ kladné uroceného CBDC) nebo napiiklad
v dobé€ finan¢ni krize, coZ by mélo negativni dopady na stabilitu finanéniho a bankovniho
systému, tomuto riziku se blize vénuje kapitola 3.5 (Bank of England, 2020, s. 39). Podobné¢
jako tiro¢eni CBDC by tak mohly limity umoziiovat korigovani poptavky pro CBDC (Ceska
narodni banka, 2022, s. 6). Zfejmée by se pak odliSovala vyse limitl pro jednotlivé subjekty,
napt. firmy by mély stanovené limity vyse, nez jednotlivci a podobné. Pravdépodobné by se
limity s Casem meénily, a to na zéklad¢ ziskanych zkuSenosti centralni banky ptipadné dle

ekonomické situace v zemi (Bank of England, 2020, s. 39).

Limity by umoznovaly také regulovat zpiisoby pouzivani CBDC, napt. usmériovat jeji
vyuziti pfedev§im pro maloobchodni platby, namisto velkoobchodnich (Lober a Houben,
2018, s. 6). Toho by bylo mozné doséhnout také stanovenim limitli na objem ¢i mnoZzstvi

provadénych transakci, za urcité obdobi (Infante et al., 2022, s. 9-10).
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Nejasné zustava, co by se stalo v ptipadé ptekroCeni limith. Prvni z nejcastéji
zminovanych moznosti je odmitnuti platby, kdy pokud by ucet piijemce disponoval
maximalnim moznym ziistatkem, pievod prostfedkl na ucet by jednoduse nebyl proveden.
Druhou jsou automatické pfevody na tzv. waterfall ucty, v tomto piipad¢ by tak pievod
prostfedkti proveden byl, nedoslo by vSak k pfevodu na ucet s maximalnim moznym
zustatkem CBDC, pfevod by byl automaticky pfesmérovan na jiny bankovni, pfipadné
investi¢ni ucet. Kazdy uzivatel by byl opravnén si tyto waterfall Gcty nastavit dle vlastnich

potieb. (Bindseil, 2020, s. 21-22)

V soucasnosti je tento systém limitli nejsnadnéji predstavitelny na centralizované
CBDC zalozené na systému uctl, tedy se znamou identitou uzivatele. (Lober a Houben,

2018, s. 6)

3.4.3 Dostupnost

CBDC by mohly byt pro uzivatele dostupné naptiklad pouze v provozni dobé centralni
banky, druhou variantou je potom dostupnost 24 hodin denné, 7 dni tydné, 365 dni v roce
(Lober a Houben, 2018, s. 5). Prostfedky by tak byly dostupné neustile a platby
vyporadavany okamzité, tuto variantu vnimam jako pravdépodobnéjsi. Z dneSniho pohledu,
kdy vétSina retailovych mezibankovnich plateb probéhne v redlném case, to nepiindsi
ptilisnou inovaci, donedavna tomu tak vSak nebylo, na vypotfddani mezibankovni platby se

standartné &ekalo do nasledujiciho pracovniho dne (Ceska narodni banka, 2022, s. 6).

Nékteré centralni banky (Kanada, Svédsko a Cina) dokonce zkoumaji offline
funkcionalitu CBDC, k plnému napodobeni funkcionality hotovosti. Takto by vSak bylo
mozné operovat s omezenym mnozstvim prostiedkd, pfipadné¢ by funkce mohla byt
dostupna pouze pro vyjimecné udélosti, jako jsou naptiklad hromadné vypadky elektiiny

nebo kybernetické utoky. (Mancini-Griffoli et al., 2018, s. 29)

3.5 Pfrinosy a rizika

Jak je z pfedchozich kapitol patrné, potencidlni implementace CBDC centralnimi bankami
neni jednoznacné dobrym nebo Spatnym krokem, ale pomérné komplikovanou
socioekonomickou otazkou, kterd s sebou nese spoustu potencialnich ptinosti a vyhod oproti

soucasnému stavu, ale takeé rizik a negativnich dopad.

Mezi nejCastéji zmitiované potencialni piinosy patii vytvofeni nového modernéjsiho

platebniho systému, ktery je levnéjsi na provoz, poskytuje vyssi efektivitu, bezpecnost a
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flexibilitu (Park, 2023). Ekonomové a centralni bankéti si od zavedeni CBDC slibuji také
vy$s§i finan¢ni inkluzi, tedy zajisténi rovného piistupu vSech obcant k platebnimu systému
(BIS, 2020, s. 16). Toho by mohlo byt dosazeno naptiklad v zemich, kde je smartphone
roz§itendjsi nez vlastnictvi bankovniho Gétu. V zemich, jako je Svédsko nebo Cina, kde
klesa vyuzivanost hotovosti by mohly napomoct k navraceni popularity penéz vydavanych
centralni bankou a upevnit tak ménovou suverenitu (Sethaput a Innet, 2023, s. 2185). Ta
muze byt dle Diez de los Rios a Zhu (2020) ohrozena naptiklad soukromymi digitalnimi
ménami. DalS§im potencidlnim pfinosem, ktery uvadi ve své publikaci Park (2023) je
zrychleni a zefektivnéni pfeshranicnich transakei, které je v soucasnosti ¢asto zdlouhavé a
problematické. The Federal Reserve Bank of New York uvedla, ze by diky CBDC bylo
mozné urychlit vypofadani cizoménové spotové transakce ze 2 dnti na 10 sekund. Za ticelem
pteshrani¢nich transakci by v§ak musela byt CBDC mezinarodné interoperabilni. BIS (2020,
s. 15-16) dale zminuje naptiklad snizeni ndkladt spojenych s poskytovanim hotovosti nebo

inovace v ménové politice, o nichz detailnéji pojednava kapitola 5.

Spolu s potencialnimi piinosy implementace CBDC ptedstavuje urcita rizika a
potencialni negativni dopady, a to jak ekonomické, tak socidlni. Mezi nejcastéji uvadéné
patii v pfedchozich kapitolach zminované ohrozeni finan¢ni stability a potencialni negativni
dopad na bankovni sektor, pokud by doSlo ke znaénym odliviim bankovnich vkladi do
CBDC. To by vyustilo ke vyraznému sniZzeni rozvahy komercnich bank a potencialné
negativné ovlivnilo jejich schopnost poskytovani uvérli a ohrozilo jejich financovani.
DalSim rizikem je riziko bank-runfi, tedy hromadného vybirdni prosttedkt z Gcth
komer¢nich bank v ptipadé€ recesi a jejich jednoduchy a nendkladny ptesun do CBDC,
jakozto bezrizikové varianty (Ward a Rochemont, 2019, s. 13-14). Se zminénou vyhodou
vys$i finan¢ni inkluze souvisi problematické zaclenéni nckterych skupin obyvatelstva,
napiiklad starSich lidi, kvlli niz§i digitadlni gramotnosti, pfipadn€ absenci smartphonu,
pocitade nebo piistupu k internetu. Casto zmifovanou obavou tykajici se CBDC je otazka
soukromi a anonymity, a to obzvlasté v hypotetickém piipad¢ uplného nahrazeni hotovosti
digitdlni ménou. Zadna designova varianta CBDC by totiz ziejmé ze své digitalni povahy

neumozinovala dosazeni urovné anonymity hotovosti.

Tyto pfinosy a rizika se vSak mohou liSit napfi¢ riznymi zemémi, kvili odlisné
socioekonomické situaci v nich. Pfistup centralnich bank jednotlivych zemi navic neni
jednotny — kazda centralni banka by potencialni implementaci CBDC feSila jiné problémy,

zpisob jejich vyuziti by se naptic¢ zemémi pravdépodobné odliSoval, coz by ziejmé vedlo
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k odlisnym technologicko-ekonomickym designovanym variantdim CBDC v jednotlivych
zemich. Z toho by vyvstavaly také odlisné piinosy a rizika implementace. Konkrétni
pristupy vybranych centralnich bank k CBDC jsou analyzovany a komparovany v praktické

casti prace.
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka Cast diplomové prace je rozdélena do tii hlavnich kapitol, které postupné
vytvareji rdmec pro pochopeni problematiky digitalnich mén centralnich bank v kontextu

soucasného finan¢niho systému.

Vzhledem k tomu, ze CBDC ptedstavuje novou formu pencz, povazuji za dilezité se
v ramci prvniho bloku teoretické Casti podrobnéji vénovat tématu penéz jako takovych.
Cilem prvni ¢asti je tedy vysvétlit jejich podstatu, vlastnosti, nabidnout rizné pohledy na
puvod jejich hodnoty, stru¢né nastinit jejich historicky vyvoj a vymezit zakladni funkce
penéz, kterymi jsou prostfedek smény, uchovatel hodnoty a ucetni jednotka. Dalsi cast
kapitoly se vénuje soucasné podobé pencz, které jsou rozliSovany na ob&zivo a tcetni penize,
pfi¢emz pozornost je vénovana i jejich vzniku, jenZ probihd prevazné skrze komercni banky
prostiednictvim Gvérové Cinnosti. Nasledné je objasnéno jejich kryti, napfi¢ ¢asté mylné
domnénce, Ze soucasné penize jsou nekryté. Zavér kapitoly je vénovan zplisobu meéteni

penézni zasoby pomoci jednotlivych penéznich agregati.

Jelikoz je jednim z dil¢ich cilii prace analyzovat CBDC jako nastroj ménové politiky,
povazuji proto za dilezité se vénovat také ménové politice a roli centralnich bank, coz je
ucelem druhého bloku teoretické casti. V tivodu kapitoly je struéné vysvétlena funkce a
postaveni centralni banky v ekonomice. Vzhledem k zamé&feni prace je z hlediska funkci
centrdlni banky nasledujici ¢ast bloku blize vénovana ménové politice. Nejprve je vysvétlen
jeji zakladni princip spocivajici v regulaci kratkodobé urokoveé miry a hlavni cile, mezi nimiz
hraje klicovou roli cenova stabilita. Dale je popsan transmisni mechanismus ménové
politiky, jehoZ soucasti jsou operacni a zprostiedkujici cile, které centralni banka ovlivituje
pomoci nastroji ménové politiky, pficemz tyto cile nasledné neptimo piisobi na konec¢ny cil,
napiiklad v podobé stanovené¢ miry inflace. V zavéru kapitoly jsou meénoveé-politické
nastroje rozdéleny z hlediska dopadu na bankovni systém na pfimé a nepfimé, pficemz

jednotlivé nastroje jsou blize popsany.

Tteti blok je jiz vénovéan samotnym digitadlnim ménam centralnich bank, jejich definici
a vymezeni vici ostatnim formadm penéz. Nésledné je provedeno srovnani téchto mén s
Bitcoinem zejména z hlediska penéznich funkeci, a to pfedevsim z diivodu Castého mylného
zaménovani téchto dvou fenoménl vetejnosti. Déle jsou ptredstaveny klicové designové
prvky CBDC, které budou mit zdsadni dopad na jeji funkcionalitu a vlastnosti, pfi¢emz jsou

rozdéleny z hlediska technologického a ekonomického designu digitalni mény. V ramci
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technologického designu je CBDC rozliSovana podle ucelu na maloobchodni a
velkoobchodni, podle ptistupového modelu na CBDC zalozenou na uctu ¢i tokenu, dale
podle technologické infrastruktury, kterda mize byt postavena na soucasné centralizované
technologii, na technologii distribuované ucetni knihy (DLT), pfipadné na jejich kombinaci,
a také podle distribu¢ni architektury (pfima, nepiima a hybridni). Z hlediska ekonomického
designu jsou zminény zésadni aspekty jako dostupnost, limity ¢i Groceni, kterému je
podrobnéji vénovan prostor v kapitole v nasledujici Casti prace, analyzujici CBDC jako
nastroje ménové politiky. Zaveér této kapitoly se vénuje moznym piinosim, dopadim a

riziklim, kterd mize vydani CBDC pfinést.
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II PRAKTICKA CAST
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5 CBDC JAKO NASTROJ MENOVE POLITIKY

Potencialni dopad CBDC na ménovou politiku predstavuje pomérné ¢asto diskutované téma
v souvislosti s CBDC, tato otazka je také uzce spojena se zamienim této prace. Nasledujici
podkapitoly se proto zamétuji na analyzu mozného vyuziti CBDC centralni bankou v ramci
jejiho ménové-politického instrumentaria a na posouzeni celkového vlivu zavedeni CBDC

na meénovou politiku.

5.1 Urok na CBDC

Obecné lze fict, Ze tento dopad vydani CBDC na ménovou politiku bude znacné ovlivnén
povahou uroceni CBDC. V ptipadé neurocené CBDC by se jednalo prakticky o plné
zdigitalizovanou formu hotovosti. Z hlediska dopadu na finan¢ni a bankovni systém se jedna
o opatrnéjsi variantu a niz§im potenciadlnim dopadem, nicméné ne nulovym. Uzivatelé by
méli niz8§i motivaci pfesunout své prostfedky z ro¢enych bankovnich vkladi do CBDC,
pravdépodobnost, Ze by doslo k obavanym masivnim odliviim vkladi z komer¢nich bank do
CBDC, by byla nizsi nez v ptipad¢ kladné uro¢eného CBDC. Tim by se zamezilo snizeni
rozvah komercénich bank, jejich schopnosti poskytovat uvéry a potencialni destabilizaci

finan¢niho systému. (Bank of England, 2020, s. 38)

Netro¢ené CBDC by mohlo mit vliv také na ménovou politiku, a to zejména v situaci,
kdy by doslo k poklesu zakladnich trokovych sazeb pod nulu. CBDC by mohly posilit
spodni hranici Urokovych sazeb centralni banky. Dle nulové spodni hranice urokovych
sazeb, by pfi poklesu sazeb pod nulu by ekonomické subjekty méli zacit vybirat bankovni
depozita a drzet neurocenou hotovost. V redlném svéte se tak ned¢je, lidé a firmy kvili
nakladlm spojenymi s drzenim hotovosti (zejména u vétsich castek) nemaji tendenci vybirat
bankovni depozita, i kdyz z nich v obdobi nulovych nebo zapornych trokovych sazeb
neplynou zadné vyhody. Ve skutecnosti je tak spodni hranice trokovych sazeb vyrazné pod
hranici 0 %, pfi¢emZ byva nazyvana terminem spodni efektivni hranice, centralni banky tak
maji prostor operovat v pasmu negativnich urokovych sazeb (Simadek, 2021, s. 248).
Z drzeni CBDC vSak plynou ndklady zanedbatelné¢ (srovnatelné s drzenim depozit u
komer¢nich bank), drzeni netiro¢eného CBDC v obdobi zapornych trokovych sazeb by tak
bylo vyhodné&jsi a jednodussi nez drzeni hotovosti, coz by mohlo vyrazné snizit rozsah
v negativnim pasmu urokovych sazeb, kde mohou centralni banky operovat. Panetta a
Bindseil (2020) dokonce uvadéji, Ze zavedeni neuro¢enych CBDC by tplné znemoZnilo

provadéni ménove politiky zapornych trokovych sazeb. (Bank of England, 2020, s. 38)
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CBDC muze byt GroCena také kladné, v takovém piipad¢ je vSak nutno zamezit
potencidlnim negativnim dopadim na bankovni a finan¢ni systém zptsobenym piedevsim
vyse zminénym odlivem prostredka z depozit komercénich bank do CBDC. To by se mohlo
stat, pokud by urokova sazba byla pfili§ atraktivni a lidé by zacali vyuzivat CBDC jako
uchovatel hodnoty nebo investici, coz by bylo ve vétsing situaci nezadouci. Dle Stroukala a
Berky (2024) by vSak bylo mozné, v obdobi, kdy by bylo nutné tlumit ekonomiku (napf.
obdobi vysoké inflace), kladnym atraktivnim troCenim vytvofit tlak ke spofeni a snizeni

spotieby. (Panetta a Bindseil, 2020)

V piipadé, ze by byla CBDC urocena zapornou sazbou, by riziko vyrazného odlivu
vkladl z komer¢nich bank bylo eliminovano, aplikace zapornych urokovych sazeb je vSak
spiSe nepravdépodobna. A¢koliv by bylo mozné vyuZit zadporné sazby na CBDC jako nastroj
ménové politiky, v situaci, kdy CBDC existuje vedle hotovosti je nutné, aby CBDC bylo
alespon tak atraktivni jako bankovky. (Panetta a Bindseil, 2020)

Jednim z moznych feseni téchto problémi je vyuziti pAsmového uroceni, kdy by byly
prostfedky Uroceny rozdilnou sazbou na zékladé€ jejich vyse. Zistatek prosttedktt v CBDC
do urcité¢ castky by byl Grocen urokovou sazbou prvniho pasma, ktera by zajistovala
atraktivitu CBDC oproti hotovosti. Prostiedky nad tuto ¢astku by pak byly uroceny urokovou
sazbou druhého pasma, ktera by byla niZsi a zneatraktivnila by vyuziti CBDC jako investici
¢i spoteni. Takto by CBDC zustala atraktivni jako prosttedek smény pro domacnosti a firmy,
neatraktivni jako investice ¢i spofeni, diky ¢emuZz by bylo zamezeno neZadoucimu
masovému odlivu prostfedkli z komercnich bank a zaroven by centralni banky nepfisly o

moznost provadéni mé€nové politiky zapornych urokovych sazeb. (Panetta a Bindseil, 2020)

CBDC by ziejmé& mélo dopad na transmisni mechanismus ménové politiky, ackoliv
nazory nejsou jednozna¢né. Bank of England (2020, s. 38) tvrdi, Ze urocené CBDC by
zvysilo podil penéz spojeny s ménoveé-politickymi rozhodnutimi, ¢imz by se zvysila rychlost
transmise meénové politiky, nicméné dodavd podminénost mnoha faktory. BIS (2020, s. 8)
také popisuje efektivnéj$i transmisi ménové politiky, v podobé okamZit¢ho ptenosu
ménové-polickych rozhodnuti na drZitele, nicméné pouze v piipadé drzeni znanych Castek
v podobé CBDC vefejnosti, coz je podminéno atraktivnim tro¢enim CBDC. To by vSak
mohlo ohrozit stabilitu finanéniho a bankovniho systému. MoZnost vyuziti CBDC pro
zvyseni transmise ménove politiky popisuje také Sethaput a Innet (2023, s. 2185). Mancini-

Griffoli et al. (2018, s. 4) neptfedpokladaji vyraznéjsi ovlivnéni ménové politiky vlivem
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CBDC, zaroven ale pfiznavaji mnoznost posileni transmise ménové politiky v ptipad¢, ze

CBDC podniti vétsi finan¢ni inkluzi ob¢and.

5.2 Helicopter money a programovatelnost CBDC

Okrajovéji diskutovanym tématem tykajici se ménové politiky a inovaci zplisobenych
implementaci CBDC jsou také tzv. vrtulnikové penize neboli ,,helicopter money* nebo také
dronové penize. Vrtulnikové penize jsou velmi kontroverznim nekonven¢nim néstrojem
centralni banky, kdy pii jeho vyuziti dochazi k pfimé financni podpotfe domécnosti centralni
bankou s cilem podporeni spotieby a nasledného stimulu ekonomiky. Castou vytkou tomuto
nastroji je skutecnost, ze vlady by si na tento nastroj mohly zvyknout a tlacit na jeho vyuziti
Castéji nez v mimotfadnych situacich, jak uvadi Hampl a Havranek (2018, s. 13-15).

V piipad¢ krajni situace mize mit vyuZziti tohoto nastroje n€kolik vyhod.

Za predpokladu implementace CBDC by se vSak mohla tato efektivita jesté zvysit.
Hampl a Havranek (2018, s. 17) uvad¢ji tento néstroj v souvislosti s programovatelnosti
CBDC. Predstavuji hypotetické priklady, kdy by platnost helikoptérovych penéz mohla byt
omezena expiracni dobou nebo omezeni centralni banky vedouci k vyuzitelnosti téchto
prostiedkii pouze ke spotieb¢, nikoliv ke spofeni. CBDC by také mohly byt omezeny ke
koupi konkrétnich polozek nebo skupiny polozek. Na poskytnuté helikoptérové penize by
mohla byt aplikovéana také vyrazna zaporna trokova sazba, ktera by utraté penéz za zbozi ¢i

sluzby drzitele motivovala.

Diky digitalni povaze CBDC lze CBDC programovat v zavislosti na aktualni
ekonomické situaci v zemi a na potebach konkrétni centralni banky. CBDC by se diky tomu
mohla stat inovativnim nekonvenénim nastrojem ménové politiky centralni banky.
Napftiklad Evropska centralni banka, v soucasnosti vyvijejici CBDC, se vSak zavazuje, Ze
digitalni euro, které v soucasnosti vyviji, nikdy nebude programovatelné¢ ve smyslu

omezovani jeho vyuziti na konkrétni statky ¢i expiracni doby (ECB, 2023).

Skute¢né revolu¢ni dopad CBDC na ménovou politiku by nastal v ptipad¢ tplného
nahrazeni hotovosti. V takovém piipad¢ by lidé pfisli o moznost ptesunout prostredky do
neuroc¢ené hotovostni podoby, ¢imz by doslo k eliminaci problému dolni hranice urokovych
sazeb a pasmo zapornych urokovych sazeb, kde mizZe centrdlni banka v rdmci ménové
politiky operovat by bylo rozsifeno (Molnar, 2020). Lidé by v ptipad€ zapornych trokovych
sazeb na CBDC platili uroky centralni bance za drzeni prostfedkd, coz by je odrazovalo od

drzeni CBDC, a naopak motivovalo k utraceni. Hypoteticka situace uplné¢ho zruSeni
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hotovosti by s sebou vSak nesla spoustu probléml a je v blizké budoucnosti velmi
nepravdépodobnd. Centralni banky uvadéji, ze budou hotovost podporovat, dokud o ni bude

ve spolecnosti zajem (BIS, 2020, s. 1).

Dle BIS (2020, s.8) ménova politika nebude primarni motivaci k implementaci CBDC.
Vysledny vliv CBDC na ménovou politiku bude nejvyrazngjsi v piipade, ze by doslo
k aplnému nahrazeni hotovosti. V situaci, kde bude CBDC fungovat jako dopln¢k
k hotovosti, bude tento dopad pravdépodobné omezenéjsi a jeho mira bude zaviset zejména
na konkrétnim designu CBDC a (s tim souvisejici) mife jeji adopce. Designova feSeni CBDC
se napfi¢ zemémi lisi, jelikoz jednotlivé centralni banky vnimaji statni digitadlni ménu jako
nastroj k feSeni ¢asto odliSnych problému vyplyvajicich z jejich domaciho ekonomického,
instituciondlniho ¢i politického kontextu. Nésledujici ¢ast prace proto analyzuje soucasny
stav ve vyvoji CBDC z globalni perspektivy s dirazem na trendy tykajici se designového

feSeni CBDC a motivace vedouci centralni banky k angazovanosti na CBDC napfi¢ zemémi.
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6 SOUCASNY STAV CBDC VE SVETE

Vyvoj CBDC postupuje nerovnomérné napii¢ zemémi, jednotlivé zemé se nachdzeji
v raznych vyvojovych fazich, a jak jiz bylo zminéno, jsou motivovany odliSnymi faktory.
Cilem nasledujici ¢asti prace je proto analyzovat aktudlni stav vyvoje CBDC ve svéte, a
vytvoftit tak systematicky piehled, ktery umozni lepsi porozuméni souc¢asnym trendim a
postojim centralnich bank. Tento piehled zaroven slouzi jako vychodisko pro nasledujici
casti prace.

Z hlediska miry pokroku v ramci zavadéni CBDC jsou obvykle rozliSovany ¢tyti faze.
V ramci této prace jsou oznacovany nasledovné: vyzkum, vyvoj, pilotni faze a zavedené
CBDC. Z obrazku niZe je patrné, Ze CBDC se v soucasnosti zabyvaji centralni banky vétsiny
zemi svéta. VEtSina centralnich bank je ve fazi vyzkumu a vyvoje, existuje vSak nékolik

pilotnich projekta a jednotky jiz spusténych a funkénich projekta.

Project phase:
Live retail CBDC
[}l Retail pilot ongoing
[ Retail pilot completed
Retail research
[l Retail research and wholesale project
|| Wholesale project
N/A

BS = The Bahamas; ECCB = Eastern Caribbean Central Bank; HK = Hong Kong SAR; JM = Jamaica; SG = Singapore.

Obrazek 9 Globalni stav vyvoje CBDC k bfeznu 2024
(zdroj: Auer et al., 2024, s. 2)

Spusténymi projekty v soucasné chvili jsou JAM-DEX na Jamajce, Sand Dollar na
Bahamach a e-Naira v Nigérii (viz obrazek 9). DCash — CBDC vydané vychodokaribskou
centralni bankou, byl v prosinci 2024 zruSen, v soucasnosti probihaji prace na DCash 2.0
(Dcash, 2024). Jedna se tedy spiSe o rozvijejici se ekonomiky. Ve vSech piipadech jde o
retailové CBDC, vyuZitelném na domécim trhu. Vyspélé ekonomiky zaujimaji opatrnéjsi
ptistup k CBDC. V pilotni fazi se vSak nachazeji projekty jako naptiklad §védska E-krona,
¢insky e-CNY, japonsky Digital Yen nebo indickd Digital Rupee. Ve vyvoji se nachazi
kuptikladu zminéné Digital Euro a donedavna také Digital Dollar, ktery byl v lednu 2025
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zrusen. Ceska narodni banka ztidila pracovni skupinu tykajici se CBDC a v souc¢asné dobé

CBDC zkouma. (Atlantic Council, 2025; CBDC Tracker, 2025; Ceska narodni banka)

Ptrehled vybranych zemi angazujicich se na vyvoji CBDC spole¢né s motivaci

konkrétnich centralnich bank pro vydani, sefazeny dle fazi vyvoje, 1ze vidét v tabulce nize.
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Tabulka 1 Prehled zemi angazujicich se na vyvoji CBDC

Zemé Projekt | Faze Motivace
zvyseni efektivity, konkurenceschopnosti, inovace a
Digital odolnosti, podpora evropskych platebnich feseni, ochrana
Eurozona | Euro Vyvoj ménove suverenity
Pilotni feSeni problémil spojenymi s ustupujici roli hotovosti v
Svédsko |e-Krona |faze ekonomice
Oficialni zdroje: Neoficialni zdroje:
modernizace platebni boj s ekonomickou
infrastruktury a zvySeni | kriminalitou, posileni
efektivity, zajisténi kontroly nad finan¢nimi
zalozniho platebniho transakcemi, posileni statniho
feSeni, podpora finan¢ni | dohledu nad ekonomikou a
Pilotni inkluze, podpora inovaci | spole¢nosti, podpora
Cina e-CNY | faze a udrzitelnosti globalnich ambici
zajisténi verejné a uveérove bezpecné alternativy k
vkladim v soukromych bankach, zalozni feSeni pro
neuvadi | Pilotni bézné elektronické platebni systémy, umoznéni novych a
Norsko  |se faze inovativnich digitalnich sluzeb
zlepSeni efektivity plateb, snizeni transak¢nich ndkladd,
podpora spotieby a investic, stimulace ekonomickych
aktivit, podpora inovaci, zlepsSeni robustnosti platebniho
Digital Pilotni systému a integrace mobilnich plateb, zlepSeni finan¢ni
Japonsko | Yen faze inkluze déti a seniorti
néahrada za klesajici pouzivani hotovosti, pfiprava na
Jizni neuvadi | Pilotni globalni expanzi stablecointl, podpora efektivity
Korea se faze preshranicnich plateb a web3 primyslu
lepsi kontrola nad vyuzitim a distribuci prostredk,
snizeni nakladi na spravu hotovosti, podpora finan¢ni
inkluze, zvySeni odolnosti, efektivity a inovaci v
Digital Pilotni platebnim systému, poskytnuti alternativy k soukromym
Indie Rupee faze virtudlnim méndm bez souvisejicich rizik
Pilotni rychlejsi a bezpecngjsi elektronické transakce, nizsi
Ukrajina | e-hryvnia | fize néklady na platby
vytvoreni alternativniho platebniho systému a
Digital Pilotni infrastruktury, sniZzeni nakladd, zlepSeni ochrany
Izrael Shekel faze soukromi, podpora boje vlady proti Sed¢ ekonomice
Pilotni podpora finan¢ni inkluze, boj proti dafiovym uniklim a
Brazilie | Drex faze stinové ekonomice
Sand zlepSeni finan¢ni inkluze, efektivnéjsi sprava vydaji a
Bahamy | Dollar Spusténo | daftového systému, sniZzeni nakladl spojenych s hotovosti
zlepSeni prenosu meénové politiky, efektivnéjsi platby,
Nigérie |e-Naira |Spusténo |zvySeni financni inkluze
JAM- podpora finan¢ni inkluze, sniZzeni nékladt na skladovéani
Jamajka |DEX Spusténo |a manipulaci s hotovosti

(zdroj: vlastni zpracovadni)
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Obrazek 10 Podil zacastnénych centralnich bank zabyvajicich se CBDC
(zdroj: Di lorio et al., 2024, s. 4)

V ramci BIS byl vroce 2023 proveden pruzkum, v némz se autofi dotazovali 86
centralnich bank svéta, jak rozvijejicich se, tak vyspélych zemi, na otazky tykajici se CBDC.
94 % zhcastnénych centralnich bank v prizkumu uvedlo, Ze se néjakym zptisobem angazuji
na vyvoji CBDC (viz obrazek 10). BIS provadi tentyZ vyzkum pravidelné od roku 2017 a
ackoliv pocet zapojenych centralnich bank v pribéhu let ménil a z ptivodnich 52 v roce 2017
vyrazn¢ vzrostl, 1ze na vysledcich angazovanosti centralnich bank do problematiky CBDC

v pribehu let pozorovat zna¢ny rostouci trend. (Di lorio et al., 2024, s. 3-4)

Globalni hledanost terminu CBDC skrze Google
(2020 - 2025)
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Graf 1 Globalni hledanost terminu CBDC ve vyhledavacich Google

(zdroj: Google)
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Vyrazné rostouci zajem v obdobi do roku 2023 tykajici se CBDC lze pozorovat nejen
mezi centralnimi bankami, ale také mezi Sirokou vefejnosti (viz graf 1). Data z Google
Trends reprezentuji globalni hledanost terminu ,,CBDC* za poslednich 5 let. Nejedna se o
absolutni poCty vyhleddvani, ale o relativni indexové hodnoty, kde hodnota 100 reprezentuje
nejvyssi frekvenci vyhledavani. Ta byla dosazena praveé v roce 2023, lze predpokladat, ze
doslo k postupnému nasyceni informacni poptavky, povédomi o konceptu CBDC se mezi

vefejnosti zvysilo a od té doby 1ze pozorovat klesajici trend.
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Cumulative count of speeches: Positive stance: Negative stance: — Net, positive-negative, :
| Retail CBDC ] 24-month rolling window

Wholesale CBDC =
Obrazek 11 Povaha projevt centralnich bankéitt k CBDC
(zdroj: Auer et al., 2024, s. 5)

Obrazek 11 reprezentuje pocet projevu centralnich bankéit tykajicich se CBDC a
zaroven zaznamenava jejich pozitivni ¢i negativni postoj k této problematice. Lze
interpretovat, Ze pocet projevil v pribéhu let pomérné vyrazné vzrostl, zajimavéjsi je vSak
sledovat zménu postojii centralnich bankéfit v pribéhu sledovanych let, kdy znejprve
vyhradné odmitavého piistupu k CBDC se postupné pohled centralnich bankéit na CBDC
zmenil na veskrze pozitivni. V roce 2023 Ize pozorovat pouhou minoritu negativnich nazord,
kterd je vyrazné pievaZzovana nazory pozitivnimi. Tento ndzorovy posun implikuje, Ze

vétSina centralnich bankéti vnima CBDC spiSe jako pfilezitost nez hrozbu.


https://www.bis.org/publ/work880_updates_mar2024.pdf
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Obrazek 12 Zaméreni centralnich bank na CBDC dle uréeni
(zdroj: Di lorio et al., 2024, s. 4)

Z prazkumu BIS je patrné, Ze majorita dotazovanych centralnich bank se zabyva jak
retailovou, tak wholesale CBDC (viz obrazek 12). Pfiblizn¢ 30 % bank se v roce 2023
zabyvalo pouze retailovou CBDC a 2 % pouze wholesale CBDC, pti¢emz v letech 2021 a
2022 se cist¢ wholesale CBDC nezabyvala Zadné centralni banka t¢astnici se prizkumu.
Z vysledki tak 1ze interpretovat, ze ackoliv vétSina centralnich bank pracuje na obou typech

CBDC, vyssi diraz kladou centralni banky na retailovou CBCD. (Di lorio et al., 2024, s. 4)
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Obrézek 13 Pravdépodobnost jednotlivych techonolgickych variant CBDC
(zdroj: Auer et al., 2024, s. 4)

Co se tyce technologického designu CBDC, Ize z pruzkumu, ktery provadél Auer et al.
(2024, s. 4) pod zastitou BIS interpretovat zajimavé vysledky. Ve vSech zkoumanych
aspektech technologického designu CBDC zvolily centralni banky konkrétni designové
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feSeni pouze v niz§im procentu ptipadd, lze tedy interpretovat, ze vétSina centralnich bank

problematiku zatim spiSe zkouma (viz obrazek 13).

Pomérné vyrazné shoda centralnich bank 1ze vSak pozorovat na architektuie CBDC (viz
obrazek 13), kde jednozna¢né dominuje varianta hybridni CBDC, tedy varianta, kde si
centralni banka ponechéva vyhradni pravo emise CBDC, veSkeré dalsi operace vsak
prenechava soukromému sektoru. Dominance této varianty dle mého soudu neni prekvapiva,
jelikoz v piipadé volby pifimé CBDC by centralni banky musely pievzit obrovské mnozstvi
operaci, coz by bylo technologicky i1 persondlné¢ extrémné narocné, a tedy i tézce

predstavitelné.

Co se tyCe technologické infrastruktury a technologie pfistupu k CBDC, jedna se o
pomérné maly podil centrdlnich bank, které jsou rozhodnuty pro konkrétni varianty (viz
obrazek 13). Z hlediska infrastruktury mirné vyss$i podil zaujimd varianta kombinujici

konvenéni centralizovanou technologii a technologii DLT.

Podobny postoj Ize pozorovat u pristupové technologie, coz lze vidét také na obrazku
13. Centrélni banky nejcastéji voli kombinaci pfistupu zalozeného na tokenech a na uctu.

Pouze minimum centrdlnich bank voli pfistup zaloZzeny pouze na tokenech.

Posledni zkoumany aspekt technologického designu je interoperabilita CBDC, v tomto
ptipadé 1ze pozorovat mirnou pievahu mezinarodné¢ interoperabilnich CBDC oproti CBDC

fungujici v ramci domaci ekonomiky zemé (také viz obrazek 13).
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Obrazek 14 UvaZované ekonomické funkcionality CBDC
(zdroj: Di lorio et al., 2024, s. 10)

V ramci prizkumu pod zéstitou BIS zroku 2023 autofi zjistovali, jakou dulezitost
prikladaji zucastnéné centralni banky jednotlivym ekonomickym funkcionalitim CBDC.
V jednotlivych otazkach ekonomického designu autofi prizkumu rozliSuji mezi respondenty
z vyspélych a zrozvijejicich se zemi, lze tak pozorovat mirné odliSny pfistup mezi
centralnimi bankami zastupujici tyto dvé skupiny zemi. (Di lorio et al., 2024, s. 10)

Za pomérné piekvapivou povazuji skutecnost, Ze troceni, jak je patrné z obrazku 14,
CBDC neptedpoklada témet zadna z dotazovanych zemi (resp. vice nez tietina centralnich
bank ponechala otazku uroceni nezodpovézenou nebo si pravdépodobnosti neni jista). Tato
skutecnost vyvolava otazku, jakym zplsobem chtéji centralni banky motivovat obCany
k vyuzivani CBDC, a to zejména s ohledem na to, Ze pravé nizka adopce CBDC je dle jiného
prizkumu provadéného pod zastitou organizace OMFIF v roce 2024 vnimana centralnimi
bankami jako vyrazné riziko, centradlni banky méné€ rozvinutych zemi dokonce vnimaji

nizkou adopci jako nejvétsi riziko spojené s vydanim CBDC (McLellan et al., 2025, s. 13).
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Opravnénost této obavy dokazuje situace na Bahamach, kde podil bahamskd CBDC Sand
Dollar ptedstavovala v roce 2024 0,01 % na obézivu a pouhych 0,00045 % na celkové

penézni zasobé zemé (Stroukal a Berka, 2024).

Jak 1ze vidét na obrazku 14, pravdépodobné je zavedeni limitli na mnozstvi prostiedkt
drzenych CBDC, a to jak v rozvinutych, tak v rozvijejicich se zemich, coz povazuji za
pomérné ocekavané, jelikoz toto omezeni je jednim z prostfedkd, jak zamezit vyraznym
odliviim prostiedkli z komer¢nich bank. Vice nez polovina zucastnénych centralnich bank
zastupujici méné rozvinuté zeme planuje nebo povazuje za pravdépodobné také omezovani
transakci. To si lze predstavit napf. omezenim poctu proveditelnych transakci za jednotku

Casu nebo nastavenim maximalni mozné pievoditelné ¢astky.

Vysokou dulezitost ptfisuzuji centralni banky obou skupin zemi funkcionalité offline
plateb (také viz obrazek 14). Tuto funkcionalitu planuji nebo jeji implementaci povazuji za
pravdépodobnou pfiblizn¢ dvé tietiny vSech zucastnénych centralnich bank. V prizkumu
realizovaném v ramci organizace OMFIF v roce 2024 byla offline funkcionalita CBDC

vvvvvv

bank (McLellan et al., 2025, s. 10).

Za neptekvapivou povazuji také skutecnost, Ze zavedeni programovatelnych penéz
piisuzuji vyssi pravdépodobnost centralni banky méné rozvinutych zemi, oproti vyspélym
ekonomikdm (také viz obrazek 14). Zatimco u rozvinutych zemi lze hovofit o zlomku
dotazovanych centralnich bank, které programovatelné penize planuji nebo alespon zvazuji,
co se ty¢e méné rozvinutych zemi, tuto programovatelnost planuje nebo jeji implementaci
povazuje za pravdépodobnou vice nez CcCtvrtina dotazovanych centralnich bank.
Programovatelnost byla bliZze popsana v kapitole 5.2, Ize ji v§ak stru¢né popsat jako omezeni
vyuzitelnosti prostfedki ke koupi predem urcenych sluzeb ¢i zbozi, ptipadé omezeni

vyuzitelnosti téchto prostfedkl expira¢ni lhiitou.
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Obrazek 15 Motivace centralnich bank pro zavedeni retailové CBDC
(zdroj: Di lorio et al., 2024, s. 7)

Di Iorio et al. (2024, s. 7-8) v ramci prizkumu provadéném pod zastitou BIS zkoumali
také motivace zucastnénych centralnich bank pro zavedeni CBDC. Vysledky prizkumu
ukazuji v nékterych motivacnich faktorech rozdilné priority rozvinutych ekonomik (AEs) a

rozvojovych ekonomik (EMDEs).

Nejvétsi rozdily lze, jak je patrné na obrazku 15, pozorovat v otazce finan¢ni inkluze,
coz je vhledem k vétsSimu podilu obyvatelstva bez pristupu k finanénim sluzbam
v rozvojovych zemich pochopitelné. Zarovenn je finan¢ni inkluze pro méné rozvinuté
ekonomiky jednim z hlavnich faktort pro zavedeni CBDC, lze pfedpokladat, Ze jej vnimaji
pro emisi CBDC pro méné rozvinuté ekonomiky uvadi finan¢ni inkluzi také prizkum
provadény pod zastitou organizace OMFIF v roce 2024. Dle néj je financni inkluze
rozvijejicich se zemi (McLellan et al., 2025, s. 7). Dulezitost finan¢ni inkluze v poslednich

letech vSak roste také v rozvinutych ekonomikach, jak lze pozorovat na obrazku 15.

Pomérné vyrazny rozdil mezi rozvinutymi a rozvojovymi zemémi lze pozorovat také
povazuji mén¢ rozvinuté ekonomiky, u centralnich bank rozvinutych zemi priorita tohoto

faktoru klesa.

Rozvinuté zemé se naopak, jak je mozné vidét na obrazku 15, zaméfuji primarné na
efektivitu domacich plateb, kde 1ze pozorovat rostouci trend, a kromé toho také bezpecnost
a robustnost platebniho systému. Z prizkumu provadéného OMFIF vyplyva, Ze nejvétsi

motivaci vyspélych ekonomik pro vydani CBDC je zachovani ménové suverenity. To za
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Prizkum provedeny v ramci BIS uvadi, ze jako pomérné diilezitou vnimaji také financni
stabilitu, pficemz tyto faktory vnimaji jako dulezité také méné rozvinuté ekonomiky (Di

Iorio et al., 2024, s. 7-8).

Z obrazku 15 lze celkové interpretovat, ze centrdlni banky méné rozvinutych zemi

vnimaji vSechny motivaéni faktory pro implementaci CBDC diilezitéji nez centralni banky

rozvinutych zemi. To implikuje obecné vyssi motivaci méné rozvinutych zemi k vyvoji a

implementaci CBDC.
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Obrazek 16 Pravdépodobnost implementace retailové CBDC v dohledné budoucnosti dle
centralnich bank

(zdroj: Di lorio et al., 2024, 5. §)

Toto tvrzeni vysledky prizkumu BIS potvrzuji. V roce 2023 oproti pfedchozimu roku
poklesla pravdépodobnost vydani CBDC z pohledu centralnich bank, jez se vyzkumu
zlcastnily, a to jak v kratkém obdobi (1-3 roky), tak ve sttednédobém vyhledu (4-6 let) (viz
obrazek 16). Tento pokles byl zplisoben primarné pravé zménou vyhledu centralnich bank
méné rozvinutych zemi, které vydani CBDC v kratkodobém a stfednédobém vyhledu
povazovaly v ptedchozich letech za vyrazn€ pravdépodobnéjsi nez centralni banky
rozvinutych ekonomik. I skrze tento pokles v piisuzované pravdépodobnosti vydani CBDC
méné rozvinutymi ekonomikami zlstavd pravdépodobnost vydani CBDC v dohledné
budoucnosti v méné rozvinutych zemich stale obecné vyssi nez v zemich vyspélych. (Di

Iorio et al., 2024, s. 8-9).

Tento trend potvrzuje také prazkum provadény v roce 2024 pod zaStitou OMFIF,

v

z jehoz vysledkil 1ze zdrzenlivéjsi piistup centralnich bank vyspélych zemi pozorovat také
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(McLellan et al., 2025, s. 7). Ostatné jej dokazuje 1 soucasna situace, kdy mezi projekty ve
finalni fazi vyvoje, tedy jiz spusténé CBDC, patii iniciativy centralnich bank Baham, Nigérie
a Jamajky.

Vyssi popularitu CBDC v méné rozvinutych zemich oproti zemim vyspé€lym zaujima
CBDC nejen na strané centralnich bank, ale také na strané vetejnosti. V roce 2023 byl
proveden priizkum v rdmci organizace CFA Institute, v némz se mimo jiné autoti dotazovali
respondentll ztfad vefejnosti na jejich postoj k zavedeni CBDC centralnimi bankami.
V prizkumu byli zastoupeni jak respondenti z vyspélych zemi, tak 1 z mén¢ rozvinutych
zemi. (Deane a Fines, 2023)

Do you believe that central banks should or should not launch
digital versions of fiat currencies (CBDCs)? N = 4,071

No opinion or
do not know
24%
Yes, they should
42%

No, they should not \\.
34%

Obrazek 17 Postoj vetejnosti k zavedeni CBDC
(zdroj: Deane a Fines, 2023, s. 13)

42 % dotazovanych se domniva, Ze centralni banky by méli zavést CBDC. 34 %
dotazovanych se vymezuje proti zavedeni CBDC a 24 % dotazovanych zaujima neutralni
postoj piipadé si nejsou odpovedi jisti (viz obrazek 17). Vyraznou podporu CBDC ve

spole¢nosti vnimam jako pomérné prekvapivou.
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Central Banks Should Launch a CBDC (% agree)

Emerging Markets 61%
Developed Markets 37%

Obrazek 18 Rozdilnost postojit k zavedeni CBDC mezi respondenty z rozvinutych a
z rozvijejicich se zemi

(zdroj: Deane a Fines, 2023, s. 3)

Tato podpora pro zavedeni CBDC je z velké Casti ovlivnéna pravé odpoveédmi
respondentli z mén¢ rozvinutych zemi. Postoj k zavedeni CBDC je totiz do velké miry
ovlivnén pravé urovni rozvoje zemé, z niz respondent pochazi. Dle prizkumu CFA ma
zavedeni CBDC v méné€ rozvinutych zemich podporu 61 % respondentli, ve vyspélych

zemich pak pouze 37 % respondentt (viz obrazek 18).

48 % respondentti dale uvedlo, ze by CBDC vyuzivalo, 27 % zacastnénych by jej

nevyuzivalo a ¢tvrtina respondenti si odpovédi neni jista. (Deane a Fines, 2023, s. 25)

6.1 Shrnuti sou¢asného stavu

Z analyzy soucasného stavu vyvoje CBDC ve svété lze vyvodit, ze se CBDC zabyvaji
centralni banky vétSiny zemi svéta. Vyvoj digitdlnich mén centralnich bank postupuje
nerovnomeérné napfi¢ jednotlivymi zemémi, pficemz vyssi dynamiku vyvoje lze zpravidla

pozorovat u rozvijejicich se zemi.

Tento dynamictéjsi ptistup k CBDC vyplyva z odlisnych, a obecné silnéjsich, motivaci
centralnich bank rozvijejicich se zemi k jejimu zavedeni. Obé skupiny zemi povazuji za
dilezité zachovani financni stability, zefektivnéni platebniho systému a posileni jeho
odolnosti. Vyspélé ekonomiky povazuji za kliCové zachovani ménové suverenity, v
rozvojovych zemich je pak hlavni motivaci finan¢ni inkluze a vétsi pravdépodobnost oproti

vyspeélym zemim ptisuzuji také vyuziti CBDC jako nastroje ménové politiky.

Z odlisnych motivaci téchto dvou skupin zemi plyne také odlisny predpokladany design
CBDC. Obé¢ skupiny se shoduji, ze CBDC pravdépodobné neponese urok, obé také ptisuzuji
vysokou dtilezitost offline funkcionalit¢ CBDC, méné rozvinuté zem¢ ale piisuzuji vyrazné

vyssi pravdépodobnost uvaleni limitd na transakce a programovatelnym penézim.
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Vyssi zajem o CBDC v rozvijejicich se zemich Ize pozorovat i mezi Sirokou vetejnosti,
kde respondenti z téchto zemi v priizkumu projevovali vstiicnéjsi ptistup k implementaci.
Méné rozvinuté zemé také piedpokladaji vydani CBDC v krat§im ¢asovém ramci, coz
ostatné odpovida soucasnému stavu, kdy jediné CBDC, které do soucCasné chvile byly
implementovany, byly spustény praveé v rozvijejicich se zemich. Obcané vyspélych zemi
mnoho z nich je vSak jiz v pilotni fazi testovani (viz tabulka 1). Domnivam se, Ze ochota lidi
piijmout CBDC bude do velké miry zaviset na kone¢ném designu CBDC, a to piedevsim na
mife anonymity a bezpecnosti, jez bude systém platebni systém poskytovat. Klicova bude
také komunikace centralni banky, poptipadé vlady dané zemé s vefejnosti. Sanci, Ze se
s CBDC vngjaké form& v dohledné dobé setkdme povazuji vzhledem k zjiSt€nym
vysledkiim za pomérné vysokou, diive to vsak bude v nékteré ze zahrani¢nich zemi, Ceska

narodni banka k CBDC pfistupuje velmi opatrné.
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7 PRIPADOVE STUDIE

Jak je patrné z ptedchozi kapitoly, pfistupy jednotlivych zemi k vyvoji a implementace
CBDC jsou znacné rozdilné, coz reflektuje jejich odlisSné podminky a priority v ramci
narodniho kontextu. Neexistuje tak univerzalni model, ktery by bylo mozné aplikovat naptic
staty. Nasledujici ¢ast prace je proto tvotfena ptipadovymi studiemi vybranych zemi, v rdmci
kterych jsou analyzovany zejména ekonomické faktory v narodnim kontextu dané zeme,
pristup jeji centralni banky k CBDC a nasledné je provedena komparace, pticemz je kladen

diiraz na identifikaci spole¢nych znaki a rozdila v pfistupu jednotlivych centralnich bank.

Zamémé byly zvoleny dvé pomérné kontrastni zemé — Svédsko a Cina, které
reprezentuji odliSné politické systémy, institucionalni i ekonomické prostedi a vyzvy. Obé
zem¢ vSak zaroven patii mezi prukopniky v oblasti statnich digitdlnich mén a vyzkumu
potazmo vyvoji CBDC se vénuji dlouhodobé. Cilem této ¢asti prace je poukazat na
skuteCnost, jak ekonomicky, politicky a instituciondlni kontext dané zemé, vcetné
konkrétnich potieb, které dand ekonomika prostfednictvim CBDC hodla feSit, zdsadné
ovliviiuje pfistup k vyvoji, formuje vysledny ndvrh digitdlni mény centrélni banky a jak se

na zékladé n¢j mohou lisit potencialni dopady CBDC.
Ptipadova studie je koncipovana do tii ¢asti:
a. Narodni kontext dané zemé
b. Pfistup dané centralni banky k CBDC
c. Shrnuti a zhodnoceni

V rdmci prvni ¢asti (a.) je analyzovan narodni kontext, ktery vedl k angaZzovanosti dané
zem¢ na CBDC. Pozornost je zaméfena predev§im na ekonomické, ptipadné politické,
socialni €1 institucionalni faktory, z nichZ vychazeji hlavni motivace k vydani digitalni mény

centralni banky.
V ramci druhé ¢asti (b.) je detailné analyzovan piistup dané zemé k CBDC, nejprve
z hlediska CBDC ve vztahu k hotovosti a nasledné z pohledu n¢kolika kli¢ovych kritérii:

- Technologicky design — distribu¢ni architektura systému, ptistupova technologie,

technologicka infrastruktura

- Ekonomicky design — otazka tiroceni CBDC, dostupnost systému, nastaveni limitQ

na drzeni ¢i transakce, programovatelnost, offline funkcionalita
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- Anonymita a sledovatelnost — mira soukromi uzivatelii, moznosti dohledatelnosti

transakci, moznosti anonymnich plateb

- Legislativni ramec — stav soucasné legislativy, zplisob pravniho zakotveni digitalni

mény

- Mira a podpora adopce (v piipadé Ciny) — nastroje vyuzivané k podpoie adopce,

souCasna mira adopce

Ve treti ¢asti (c.) je provedeno shrnuti a zhodnoceni pfistupu kazdé ze zkoumanych
zemi k vyvoji a implementaci CBDC. Nasledné je v kapitole 7.3 na zaklad¢ obou ptipada
provedena komparativni analyza, jejimz cilem je identifikovat spole¢né znaky a rozdily v
ptistupu jednotlivych centralnich bank, a tim pfispet k hlubSimu porozuméni variability

pristupl v zavislosti na narodnim kontextu.

7.1 CBDC ve Svédsku

Svédska Riksbank jednou z centralnich bank zemi, které se CBDC vénuji velmi intenzivné
aje mozné ji povazovat za prukopnika v této oblasti. Riksbank zac¢ala s vyzkumem tykajicim
se CBDC v roce 2017, v ramci kterého analyzovala potfebu zavedeni CBDC ve Svédsku
(Riksbank, 2024a). V roce 2019 zapocala Riksbank s pilotnim testovanim, jehoZz cilem bylo
navrhnout technické feSeni CBDC a v uzavieném testovacim prostiedi zkoumat, jak by
mohlo byt pouZivana Sirokou vetejnosti (Riksbank, 2023a). Pilotni testovani bylo v roce
2023 dokonceno, v tomtéz roce bylo dosazeno zavéru nedostatecné spolecenské poptavky
pro vydani e-krony, avSak otazka budouciho vydani zlstala oteviena, pfiCemz bylo
vySetfovaci radou Svédské vlady doporucCeno zahdjit prace na legislativnim rdmci pro e-
kronu. (Riksbank, 2024a; Finansdepartementet, 2023, s. 16-19). Motivace §védské centralni

banky k jeho zavedeni plynou z faktorti, jez jsou detailn€ analyzovany v nésledujici casti.

7.1.1 Narodni kontext

Vyuzivanost hotovosti je jednim z hlavnich faktori, ktery je sledovdn v souvislosti
s potfebou pro CBDC. Zatimco napt. v Ceské republice se v sou¢asné dobé vyuzivanost
hotovosti nejevi jako problém (viz kapitola 8), existuji zemé, kde je hotovostné vyporadano
minimalni procento plateb, pficemZ tento podil hotovostnich plateb nadale klesa. Pro
centralni banku tato skuteCnost ptedstavuje potencidlni problémy blize vysvétlené
v nasledujicim textu. Jednou ze zemi, které se s nizkou vyuzivanosti hotovosti potykaji je

pravé Svédsko. Centralni banky nékterych zemi, véetné Svédské, povazuji za potencidlni
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nastroj k feseni téchto moznych problémi zpiisobenych nizkou vyuzivanosti hotovosti prave
CBDC. V piipadé Svédska tak piedstavuji problémy spojené s upadajici roli hotovosti v
ekonomice hlavni motivaci k angazovanosti na e-kroné, tedy CBDC v pojeti Svédské

centralni banky. (Riksbank, 2017, s. 7-13)
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Obrézek 19 Procentudlni podil respondentd, ktefi pti svém poslednim ndkupu v kamenném
obchodé¢ zaplatili hotovosti

(zdroj: Riksbank, 2025a, s. 12)

Ve Svédku je v soucasné dobé platebni styk téméf vyhradné bezhotovostni. Svédsko
tak predstavuje jednu z nejvice cash-less spolecnosti na svété (Shibli, 2024). Pouze 1 z 10
plateb za zboZi ¢i sluzby v kamennych provozovnach je dle §védské Riksbank provedeno
v hotovosti. Z obrazku 19, ktery reprezentuje podil lidi, ktefi za sviij posledni nakup
v obchodé¢ zaplatili v hotovosti je patrny hluboky pokles v priitbéhu let 2010 a 2023, a to
z témet 40 % na pocatku sledovaného obdobi na ptiblizné 10 % v roce 2023. Mirny nartst
podilu hotovostnich plateb vroce 2023 si Riksbank vysvétluje vyuZitim hotovostnim
prostredk, které si lidé vybrali v pfedchozim roce kviili vojenskému konfliktu na Ukrajing,
jedna se tedy o vyjimecnou udélost, mimo kterou je trend podilu klesajicich plateb
v obchodech dlouhodobé a konstantné klesajici. Naprosta vétsina plateb je tedy vypotadana
digitaln€, a to predevsim prostfednictvim debetnich karet a Svédského platebniho feSeni
Swish, které umoZziuje obCanim provadét platby skrze aplikaci v mobilnim telefonu.
Popularita této platebni metody v poslednich letech roste a v roce 2023 se Swish stal témét

stejné béznym platebnim nastrojem, jako debetni karta. (Riksbank, 2025a, s. 11-12)
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Vyvoj poctu bankomatdt, vybér( hotovosti a objem
vybérl hotovosti ve Svédsku (2005-2023)
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Graf 2 Vyvoj poétu bankomati, vybéri hotovosti a objem vybérii hotovosti ve Svédsku
(zdroj: Riksbank, 2024b, viastni zpracovani)

Klesajici roli hotovosti ve Svédku, zpisobenou upfednostiiovanim bezhotovostnich
transakci ze strany vefejnosti lze interpretovat také z vyvoje poctu bankomatii, poctu
provedenych hotovostnich vybéri z bankomatt a celkového objemu téchto transakci, které
zachycuje graf 2. V prab¢chu let 2005 a 2023 Ize v téchto sledovanych metrikdch pozorovat
vyrazné zmény. Od roku 2011, kdy pocet bankomati ve Svédsku ve sledovaném obdobi
dosahl svého vrcholu v poctu 3 566, zapocal postupny dlouhodoby meziro¢ni pokles poctu
bankomatli az na hodnotu 2 049 bankomatt v roce 2023. Podobny trend je patrny také
u vyvoje poctu vybéri hotovosti z bankomatt a jejich objemu, kdy u prvni zminéné metriky
hodnota v pribéhu sledovanych let poklesla pfiblizné na Sestinu ptivodniho cisla, u druhé
sledované metriky pak pfiblizné na ctvrtinu. S ubytkem fyzické infrastruktury
pravdépodobné zpisobenym klesajici poptavkou po hotovosti ze strany vefejnosti, tak

vyrazné poklesla frekvence vybéri i celkova hodnota téchto transakci.
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Vyvoj poctu a objemu transakci provedenych
debetni/kreditni kartou ve Svédsku (2006-
2023)
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Graf 3 Vyvoj poétu a objemu transakci provedenych debetni/kreditni kartou ve Svédsku
(zdroj: Riksbank, 2024b, viastni zpracovani)

O transformaci §védské spole¢nosti k bezhotovostnim platbam vypovida také graf 3,
ktery zachycuje pocet a objem transakci provedenych ve Svédku v letech 2006-2023.
V priibéhu sledovanych let pocet transakci provedenych kreditni nebo debetni kartou, ktera
byla vroce 2023 nejpouzivanéjsi mistni platebni metodou, vzrostl témét Ctyfnasobné
(Riksbank, 2025a, s. 11). Rostouci trend v pribéhu sledovaného obdobi 1ze pozorovat také

u objemu transakci provedenych t€mito platebnimi néstroji.

Pokles zastoupeni hotovosti ve §védském platebnim systému, ktery je patrny z obrazku
19 a grafu 2, je tak kompenzovan pravé ristem dominance platebnich karet, ¢i jinych
bezhotovostnich platebnich néstroji, predevsim feSenim Swish (Riksbank, 2025a, s. 11).
Vyvoj metrik sledovanych v grafech vyse v této kapitole, tak dokazuje vyrazny rozdil ve
vyuzivani platebnich metod ve §védském platebnim systému, ktery v pribéhu sledovaného
obdobi probéhl a postupnému posunu Svédska k bezhotovostni spolenosti. Rostouci
popularita bezhotovostnich platebnich nastroji a upadek hotovosti posiluje roli komer¢nich
bank a jinych instituct, které tyto platebni feSeni poskytuji a oslabuje roli centralni banky na
trhu plateb. Tato skuteénost predstavuje pro Svédskou centralni banku jednu z priméarnich

motivaci k vyvoji CBDC.
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Trendy ve zméné chovani spotiebiteld popsané vySe se projevuji také v
SirSim makroekonomickém kontextu, kde lze roli hotovosti v ekonomice méfit indikatory,

jako napf. procentualni podil obéziva na HDP.
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Obrazek 20 Procentualni podil hotovosti v obéhu na HDP
(zdroj: Riksbank, 2025a, s. 10)

Z vyvoje procentualniho podilu hotovosti v obéhu na HDP na obrazku 20 je patrné, Ze
podil hotovosti na HDP Svédka je velmi nizky, pfi¢emz trend tohoto indikétoru je navic
dlouhodobé a konstantné klesajici. To znaci, Ze ekonomicka aktivita zem¢ je stale méné
zavisla na hotovosti. S podobnymi problémy se potyka také norskd ekonomika, spolu se
Svédskem se jedna o zemé, které maji nejnizsi podil hotovosti na HDP na svété (Riksbank,
2025a, s. 9). 1 v Norsku tak ptfedstavuje faktor klesajici vyuzivanosti hotovosti jeden

z hlavnich divodi zajmu tamni centralni banky o CBDC (Norges Bank).

Globalné jsou z tohoto hlediska tyto zemé& zatim spiSe vyjimecné, v jinych vyspélych
zemich jako je naptiklad USA, Japonsko, Singapur nebo zem¢ eurozény je poptavka po
hotovosti v poméru k HDP zemé& oproti Svédsku ¢ Norsku vyssi, pficemz v zadnych ze
zminénych zemi nelze pozorovat tak vyrazny a dlouhodoby pokles, jako pravé ve Svédsku
a Norsku (Shirai a Sugandi, 2019). Vysoky a meziro¢né rostouci podil obéziva k HDP ma
také Ceské republika (Ceskéa narodni banka, 2022, s. 14). Pro tyto zemé tak klesajici role
hotovosti v ekonomice v soucasnosti nepfedstavuje problém a ziejm& nebude primarni

motivaci k emisi CBDC.
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Piiblizné od roku 2008 lze ve Svédsku pozorovat klesajici trend také v celkovém
objemu hotovosti v ob&hu, pficemz do tohoto roku byl trend historicky od 60. let minulého
stoleti vzdy rostouci (Riksbank, 2025b). Jednou z p¥i¢in slabnouci role hotovosti ve Svédské
ekonomice je ekonomicka vyspélost této zemé. S rostouci ekonomickou urovni v zemi
mnozstvi obéziva nejprve roste, v urcité fazi ekonomického vyvoje zemé jej vSak zacne
spole¢nost vnimat jako ,,podiadné* aktivum ¢i platebni prostfedek a poptavka po hotovosti
zacne klesat (Hlavacek et al., 2018). Co se tyce platebniho styku, popularité bezhotovostnich
platebnich prostfedka ptispiva také vyspéla platebni infrastruktura, ktera je pro digitalni

platby pfizptsobena.

Klesajici poptavka spotiebitelit po hotovostnich platbach mimo jiné zapticinuje, ze
mnoho maloobchodnich podnikti ve Svédsku piestalo piijimat hotovost. Z prizkumu
Riksbank publikovaného vroce 2025 vyplyva, ze v soucasnosti piijima 71 %
maloobchodnich firem, v témét tfetiné podnikt tak zédkaznik nemiize provést hotovostni
platbu (Riksbank, 2025a, s. 18). V roce 2022 pfitom pftijimalo hotovost 88 % obchodnikii
(Svenk Handel, 2022). Je patrné, ze Svédsko se smérem k bezhotovostni spoletnosti
skutedné posouva. Ve Svédsku na rozdil od Ceské republiky neni pro vétsinu téastniki trhu

povinnost pfijimat hotovost stanovena zdkonem (Riksbank, 2017, s.11; Zakony pro lidi).

Pokud by podil provozoven, ve kterych lze platit pouze bezhotovostné nadale rostl,
hotovostni penize by postupné ptisSly o funkci vSeobecné pfijimaného prosttedku smény.
Svédsko by se tak skute¢né mohlo stat témé&f bezhotovostni spole¢nosti. Tato skutednost
potencialné predstavuje mimo jiné socidlni problém, kdy dochazi k vy€lefiovani urcité
skupiny obyvatelstva z platebniho systému, a to pfedev§im obcCany starSiho véku, kteti jsou
Casto méng¢ digitaln¢ gramotni, ptipadné lidi bez bankovnich uctl. Tento potencialni problém
naznacuje také prizkum Riksbank z roku 2020, v ramci kterého bylo zjiSténo, Ze skupina
obcanll ve vékovém rozmezi 65-84 let pouZiva hotovost vyrazné Castéji neZ mladsi vékove
skupiny a vice nez polovina zastupct této skupiny se k poklesu vyuzivanosti hotovosti ve

spolecnosti stavi negativné (Riksbank, 2020, s. 13-14).

Svédska centralni banka si tento problém uvédomuje a povazuje za dilezité, aby
platebni systém byl dostupny pro vSechny a nikdo z néj nebyl vyclenén, v reportu vydaném
vroce 2025 tak uvadi fadu opatieni, v rdmci kterych navrhuje vladé zavést legislativni
ochranu hotovosti, jejiz nasledkem by vétsi ¢ast vefejnych ¢i soukromych subjektli byla
povinna hotovost pfijimat, opatfeni jsou pfitom motivovana také zhorSujici se geopolitickou

situaci (Riksbank, 2025a, s. 7).
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DalSim problémem spojenym s upadajici roli hotovosti a rostouci dominantou
bezhotovostnich plateb je neschopnost ¢asti obchodnikii piijimat offline platby. Pouze néco
malo pies 10 % obchodnikii ve Svédsku je schopna pfijimat platby kartou v offline rezimu.
Témét 60 % obchodniki je sice schopna za téchto podminek ptijimat platby skrze Swish,
stale by se vSak jednalo o vyrazné omezeni schopnosti provadéni plateb v situacich vypadku
elektfiny ¢i datové komunikace. Tyto faktory ptispivaji ke klesajici odolnosti platebniho
systému. Potencidlnim feSenim tohoto problému by zdanlivé mohla byt pravé e-krona,

v ramci niz Riksbank na offline funkcionalitu klade diiraz. (Riksbank, 2025a, s. 20-21, 68)

Zasadnim problémem spojenym s moznym piechodem k bezhotovostni spolecnosti je
snizujici se moznost platit a spofit v penézich emitovanych centralni bankou, které jsou na
rozdil od penéz drzenych u komercnich bank ¢i jinych instituci bezrizikové (Riksbank, 2017,
s.4). Potencialni eliminace penéz centralni banky z platebniho systému, vede ke ztraté ptimé
role centralni banky na trhu plateb. Pokud by se tak stalo, vSechny platebni metody by byly
zajistovany a kontrolovany soukromymi subjekty. Svédska centralni banka by tak ztratila
schopnost zajisténi bezpecného a efektivniho platebniho systému pro vSechny obcany.
Zajisténi pristupu vefejnosti k bezrizikovym penézim centrdlni banky vSak povazuje
Riksbank za stézejni, a to i v digitalni éfe. Tato skutecnost tak piedstavuje primarni impulz

Svédské centralni banky k vyvoji CBDC. (L66v, 2021)

7.1.2 Pristup $védské centralni banky k CBDC

Riksbank uvazuje o vydani CBDC, které by fungovalo jako dopln€k k hotovosti. Obcasné
by tak ziskali pfistup k penéziim centralni banky mimo hotovost také v digitalni podobég,
kterou preferuji. E-krona by pfedstavovala samostatny digitalni platebni systém, zajiStovany
centralni bankou, s cilem pfevzit roli upadajici hotovosti ve Svédské spolecnosti, tedy
poskytovani statni alternativni platebni metody k metoddm poskytovanym soukromymi
subjekty. Zaroven je vSak nutné opét zdlraznit, Ze dle Riksbank nemé jit o nihradu
hotovosti. Svédska centralni banka klade diiraz na to, aby byly tyto digitalni penize dostupné
pro vSechny, podobné jako hotovost. Zvazuje proto také vyvoj zjednodusené verze prostiredi
pro méné digitdlné gramotnou skupinu obcant. Z ptistupu Riksbank k e-kroné€ a problému,
ktery ma fesit, je patrné, ze CBDC v pojeti Svédské centrdlni banky by se mélo svymi
vlastnostmi co moZna nejvice piibliZit hotovosti, coz také deklaruje. (Riksbank, 2020, s. 41-

42)
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Technologicky design

V ramci provadénych pilotnich testi Riksbank ve spolupraci se spole¢nosti Accenture
navrhla technologické feSeni e-krony. Je vSak nutné dodat, Zze toto feSeni bylo navrzeno
pouze pro ucely testovani, jehoz cilem bylo zvysit znalosti Riksbank a vyzkouset, jak by
mohla e-krona fungovat, nemusi se tedy jednat o finalni technologicky design Svédské
CBDC, avsak v pripad¢ osvédceni se v ramci testovani je podobného feseni v rdmci findlni
verze pravdépodobné. Technologické feSeni navrzené pro pilotni testovani je zalozené na
technologii distribuované ucetni knihy (DLT), konkrétné na platform¢ Corda vyvinuté
spolecnosti R3. E-krony na této siti jsou reprezentovany tokeny, jsou jedinecné
identifikovatelné a mize je vydavat pouze centralni banka. K prosttedkiim v podobé tokeni
denominovanych v SEK uZivatelé ptistupuji skrze digitalni penéZenku, ktera je propojena
s platebnim ndstrojem, jako je napt. mobilni telefon nebo karta. Distribu¢ni model e-krony
je principialn€ podobny, jako u distribuce hotovosti. V siti e-krony figuruje centralni banka,
zprostifedkovatelé (napf. komercni banky) a koncovi uzivatelé. Zprostredkovatelé
provozujici vlastni uzly mohou pozadat centrdlni banku, aby jim proti prostfedkiim ve
Svédském platebnim systému RIX vydala e-krony. Uzel Riksbank emituje e-krony a
distribuuje je uzlim zprostiedkovatell, ktefi zajiStuji naslednou distribuci koncovym
uzivatelim sménou za prostiedky na bankovnich uctech uzivatell. Z této struktury je patrné,
ze se jedna hybridni architekturu CBDC. Kazdy token v siti 1ze pouzit pouze jednou, po jeho
utrat je pro dalsi utratu nutné vytvofit novy token. Skute¢nost, ze token nebyl jiZ utracen
ovétuje tzv. notary node. Autenticitu tokent pak ovéfuji uzly zprostfedkovatell. (Riksbank,

2021, s. 4-8)
Ekonomicky design

Co se tyce ekonomického designu e-krony, testované technologické feSeni umoziuje jak
uroceni e-krony, tak limitovani drZzeného mnoZzstvi, ¢imZz miiZze korigovat poptavku a
nabidku e-krony a tim pfedejit negativnim dopadiim v bankovnim sektoru (viz kapitola 3.5)
(Riksbank, 2021, s. 16-17). Dle prvotniho ndvrhu by zpocatku e-krona dle Riksbank neméla
nést urok, technologicky by vSak funkcionalita iroceni méla byt implementovéana pro mozné
uroceni e-krony v budoucnu. E-krona by méla byt dostupna pro uzivatele 24 hodin denné, 7
dni v tydnu, 365 dni v roce. Riksbank tesi také otazku programovatelnosti. Vydani e-krony
jako programovatelnych pendz, Svédska centralni banky vyluduje. Myslenka
programovatelnych penéz se rozchazi se snahou Riksbank navrhnout design CBDC tak, aby

se co mozna nejvice podobal hotovosti. V rdmci programovatelnosti vSak Riksbank piipousti
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moznost implementace programovatelnych neboli podminénych plateb, platba by se tak
provedla pouze v ptipad¢, Ze by byla splnéna predem stanovena podminka. (Riksbank, 2017,
s. 6; Riksbank, 2023b, s. 23)

V ramci testovani Svédska centralni banka kladla dirraz na offline funkcionalitu
CBDC, diky které by mohla e-krona slouzit jako alternativni platebni nastroj v piipade
vypadku datové komunikace, vzhledem ke skutecnosti, ze ne vsichni obchodnici jsou
schopni piijimat platby v offline prostfedi (viz piedchozi kapitola). Z provedenych testu,
které zahrnovaly rizné technologické feSeni, vyplynulo, Ze offline funkcionalitu e-krony lze
sice technologicky implementovat, nicméné i pfes to, ze platby v offline prostiedi jsou
proveditelné, ke kompletnimu vyporadani transakce v systému vsak vzdy dojde az po
ptipojeni k siti. Tato funkcionalita je tak v soucasnosti spojeni se znaénymi technologickymi
vyzvami a bezpec¢nostnimi riziky, pravdépodobné tak budou offline transakce omezené
jejich poctem a objemem pirevoditelnych prosttedkti. Dosdhnout uplné offline funkcionality
s kompletnim vyporadanim transakce v offline prostfedi tak, jak to umoziuje hotovost,

v soucasnosti mozné neni. (Riksbank, 2022, s. 18; Riksbank, 2024c, s. 5, 10-11)
Anonymita a sledovatelnost

Za velmi dilezitou povazuji otdzku soukromi a anonymity, dle mého nazoru jde o jeden
z hlavnich faktort, ktery bude odraZet postoj vetejnosti k CBDC a potencidlni ochotu jej
vyuzivat. Ac&koliv Svédska centralni banka zvolila vramci svych testd kombinaci
technologie tokenli a DLT, ktera potencialné poskytuje vy$s$i miru anonymity transakci (viz
kapitola 3.3), transakce provadéné vsiti CBDC vSak nejsou anonymni. Zvolené
technologickeé feSeni neni plné decentralizované, transakce v ramci sité jsou dohledatelné a
pfedné soucasna legislativa plnou anonymitu digitalnich transakci z diivodt predchazeni
prani $pinavych penéz nebo financovani terorismu neumoziiuje. Zprostfedkovatelé v siti
musi z legislativnich diivodii znét identitu uzivatele (KYC). Anonymni platby jsou dle
legislativy povolené pouze v omezeném rozsahu (250 EUR), vznik4d tak moZnost pro
anonymni e-kronu, ta by méla vSak velmi omezenou moznost pouziti. Lze si ji pfedstavit
jako predplacenou kartu s prostfedky, které by bylo mozné anonymné pievést jiné osobé
nebo jimi zaplatit, Riksbank vS§ak uvazuje o denominaci této karty v maximalni hodnoté
1000 SEK (pfiblizné 2300 K¢). O plnohodnotném anonymnim platebnim prostfedku tak
rozhodné mluvit nelze. (Riksbank, 2018, s. 16-17)

Legislativni ramec
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Vzhledem ke své digitalni povaze by dle Riksbank (2021, s. 13) neméla e-krona spadat do
stejného typu aktiv jako je hotovost. Pfedstavovala by tak Uplné novy typ aktiva, coz
vyvolava problém v podobé chybéjici legislativy. Riksbank (2021, s. 13) vsSak tuto
skutecnost vnima jako prilezitost k vytvoreni legislativy vyhovujici specifickym potiebam
e-krony. Domnivam se, Ze chybéjici legislativa je vsoucasné chvili piekdzkou
k implementaci CBDC ve vétSiné zemi a zaroven se obavam, ze v n¢kterych zemich by
legislativa mohla byt navrzena nevhodnych zplGsobem, a tak v urCitych ohledech

piedstavovat hrozbu.

7.1.3 Shrnuti a zhodnoceni piistupu Svédska

Riksbank svou CBDC primarné¢ cili k feSeni problémt zptisobenych poklesem vyuZzivanosti
hotovosti ve Svédsku. E-krona by méla pfedstavovat novou cestu k bezrizikovym penézim
centralni banky v digitalni podobé, ktera je v zemi spotiebiteli preferovdna. Zaroven by méla
implementace e-krony upevnit roli $§védské centralni banky na trhu plateb poskytnutim
efektivniho a bezpecného platebniho systému garantovanym stitem. Vzhledem k povaze
problémil, které by méla e-krona Fesit, se Svédska centralni banka rozhodla navrhnout design
co mozna nejvice podobny hotovosti, jak Riksbank sama uvadi. Tomu odpovida denominace
v SEK v poméru 1:1, neustald dostupnost, princip emise e-krony a jeji nasledna distribuce
pies zprostiedkovatele (komercni banky), podoba jednoznacné identifikovatelného tokenu,
zajisténi centralni bankou, netroceni prostiedki (alespon z pocatku to Riksbank neplanuje),
moznost anonymnich plateb (velmi omezend) a offline funkcionalita (ne vSak

plnohodnotna).

Zaroven vSak Riskbank pocitd s implementaci inovativnich prvk, e-kronu od hotovosti
odliSujicich, jako napf. funkcionalitou umoziujici potencidlni uro€eni prostredkli a
programovatelnost plateb. Kazdy uzZivatel musi projit KYC procesem u svého
zprostiedkovatele a naprostd vétSina transakei je sledovatelnd, o tirovni anonymity hotovosti
tak nelze hovoftit. Co se tyCe offline plateb, 1ze je vyzivat pouze doCasné (pravdépodobné
s limity na mnozstvi a objem transakci), pficemz pro kompletni vyporadani transakci je
nutné se pfipojit do sité. Z hlediska této funkcionality tak e-krona také plnohodnotné

nahradit hotovost nemiize. V jistych ohledech je tak podoba e-krony s hotovosti sporna.
Je nutné opét zminit, Ze zminény design e-krony byl navrZzen a vyuzit v ramci pilotniho
testovani e-krony, které bylo provadéno v uzavieném prostiedi, e-krona se tak zatim

nedostala do kontaktu s vefejnosti. Vysetfovaci rada Svédské vlady v roce 2023 uvedla, Ze
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zatim nevnima dostateCnou spolecenskou potifebu pro vydani e-krony, avSak dodava, ze
ekonomicky, technologicky a politicky vyvoj probiha rychle a toto stanovisko je tak mozné
kdykoliv piehodnotit, projekt tak zlstava otevieny. Zaroven vSak rada siln¢ doporucila
zahajit prace na legislativnim ramci pro CBDC a deklarovala, ze potiebu pro vydani e-krony
by mohlo zvysit zavedeni digitalniho eura, jehoz vyvoj aktivné probiha. V soucasnosti je tak
otazka budouciho vydani CBDC stale nezodpovézena, domnivam se, ze vydani CBDC
v jedné zemi bude podnécovat vydani v dalsi, v piipad€ zavedeni digitalniho eura, tak vidim
vydani e-krony jako velmi pravdépodobné, jelikoz Svédskd ekonomika je s eurozonou silné

propojena. (Finansdepartementet, 2023, s. 16-19)

Potencialni pfijeti a adopce e-krony dle mého ndzoru zévisi mimo jiné na zpisobu
komunikace této problematiky Svédské centrdlni banky potazmo vlady s vetejnosti a
v neposledni fad¢€ na jeji atraktivité z pohledu vetejnosti. Pro uspéSnou adopci e-krony v ni
musi lidé vidét pridanou hodnotu oproti soucasnym platebnim metodam. Pokud by méla byt
tato pfidand hodnota oproti penézim poskytovanymi komercnimi poskytovateli, ktera
s sebou urcita rizika, pouze bezpecnost, obdvam se, Ze to pro UspéSnou adopci e-krony
nemusi byt dostateCny motiv, a to obzvlasté v prostiedi, kde jsou jiz zavedené a Siroce
pfijimané jiné bezhotovostni platebni metody. Potencidlni adopce také bude zéaviset na
vysledné legislativné a pravnim statusu e-krony, zejména pak na skutecnosti, zda jeji

piijimani bude podminéno zdkonem. Ani to vSak nemusi pfimét spolecnost e-kronou platit.

7.2 CBDC v Cing&

Cina ptedstavuje druhou nejvétsi ekonomiku svéta a zaroven patii k technologicky nejvice
inovativnim zemim soucasnosti. Jeji hospodaistvi ma vyrazny globalni dopad a pokud by
skutecné doSlo k plnému zavedeni digitalniho jlianu, jednalo by se o vlbec prvni
implementaci CBDC ve vyznamné svétové ekonomice. Vzhledem k dosavadnimu vyvoji

¢inské digitalni mény se tento scéndf jevi jako vysoce pravdépodobny.

Cinska centralni banka People’s Bank of China (PBOC) se zadala angazovat na CBDC
s nazvem e-CNY uz v roce 2014, kdy zfidila pracovni skupinu k jejimu vyzkumu. Cina se
tak stala jednou z prvnich zemi, jez CBDC zkoumala a nasledné i testovala. V roce 2016
PBOC zalozila Digital Currency Institute, ktery vyvinul prvni prototyp ¢inské CBDC. O rok
pozdéji se souhlasem statni rady zapocala spoluprace PBOC s komer¢nimi institucemi
s cilem dalSiho vyvoje a testovani. V roce 2020 zapocala PBOC s pilotnim testovani e-CNY,

avSak ne vuzavieném prostiedni, jako v ptipad¢ Svédska, testovani probihalo vetejné
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s kontrolovanym mnozstvim zapojenych tc€astnikii. PBOC zvolila k ucelim pilotnich testl
nejprve 4 mésta (Shenzhen, Suzhou, Chengdu, a Xiong’an). Pozdéji v prubéhu let postupné
PBOC rozsitovala pilotni testovani o dalsi oblasti, v soucasnosti je mozné digitalnim jiianem
zaplatit ve 29 ¢inskych méstech. (People's Bank of China, 2021, s. 1; Jiang a Lucero, 2021,
s. 244; Huang, 2024)

7.2.1 Narodni kontext

Motivace Cinské centralni banky k vyvoji a implementaci digitdlni mény centralni banky
(CBDC) jsou ve srovnani se zemémi jako je Svédsko daleko Sirsi a komplexnéjsi. Je to dano
predevsim velikosti ¢inské ekonomiky a vyraznou socioekonomickou nehomogenitou vice

nez miliardové populace.

V ptipadé Ciny se ekonomické, institucionalni & strategické faktory, které Cinu vedou
k angaZovanosti na CBDC 1i8i napfi¢ oficidlnimi a neoficidlnimi zdroji. Dle oficialnich
zdroji, kterych vydala PBOC ve srovndni se Svédskou Riksbank vyrazné méné, jsou
motivace k vydani CBDC nasledujici: modernizace a zvySeni efektivity platebni
infrastruktury, zajisténi zalozniho feSeni pro maloobchodni platby, podpora finan¢ni inkluze

a podpora inovaci a udrzitelnosti. (Mu, 2022a, s. 179-182)

Neoficidlni zdroje se ¢asto shoduji, Ze motivacemi by mohl byt také kuptikladu boj s
ekonomickou kriminalitou, posileni kontroly nad finan¢nimi transakcemi, posileni statniho
dohledu nad ekonomikou a spole¢nosti nebo podpora globalnich ambici. (Kshetri, 2022;

Jiang a Lucero, 2021, s. 249-254)

Pro komplexni pfedstavu o faktorech, jez Cinu k zavedeni CBDC motivuji, povazuji
zejména vzhledem k charakteru ¢inského politického systému za dulezité zohlednit jak

oficialni, tak neoficialni zdroje.
Ustupujici role hotovosti

Kli¢ovou motivaci vedouci PBOC k angaZovanosti na CBDC je situace na ¢inském trhu
plateb, kde podobné jako ve Svédsku dochazi k poklesu vyuzivanosti hotovosti. Procento
hotovostnich plateb viak neni tak nizké jako ve Svédsku, v roce 2019 hotovostni platby v

Ciné predstavovaly 23 % vsech transakci. (People's Bank of China, 2021, s. 2)

Na rozdil od Svédska, kde mnoZstvi ob&Ziva v ekonomice dlouhodobé klesa, je trend
agregatu MO v Ciné stale rostouci (viz obrazek 21). Lze v§ak pozorovat, ze procentualni

meziro¢ni tempo rustu v priabehu poslednich dekad spiSe klesa. Tento vyvoj se tak jevi jako
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souladny se zavéry Hlavacka et al. (2018), ktefi poukazuji na existenci vztahu mezi
mnoZstvim ob&Ziva a Grovni ekonomické vyspé&losti zemé (viz kapitola 7.1.1). Cina oproti

Svédsku zazila fazi ekonomického riist pozdgji.
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Obrazek 21 Vyvoj penézni zasoby MO v Cing
(zdroj: Yang a Zhou, 2022, s. 8)

Cinské obé&zivo v prosinci 2023 tvoiilo 9 % HDP, coz predstavuje vyrazné vyssi
hodnotu tohoto indikatoru oproti Svédsku (YCHARTS; Huld, 2024). Stejné jako jiné, vyse
uvedené metriky i tento Uidaj naznacuje, Ze vyuzivani hotovosti ve spole¢nosti neni zdaleka

na ustupu v takové mifte jako pravé ve Svédsku.

Je vSak nutné uvést, ze Cina je geograficky rozsihla zemé s vice nez miliardovou
populaci, v rdmci které existuji vyrazné rozdily v pfistupu k digitalnim technologiim a
bezhotovostni infrastruktuie. Lze tedy pfedpokladat, Ze rozdily v dostupnosti bezhotovostni
platebni infrastruktury, internetového piipojeni, piipadné digitalni gramotnosti jsou v Cing

vétsi neZ v rovnomérngji rozvinutém Svédsku.

Pomémé zasadnim rozdilem oproti Svédsku je skutednost, Ze hotovostni platby
v Cinské spoleCnosti jsou substituovany v podstaté¢ vyhradné bezhotovostnimi mobilnimi
platebnimi metodami komerénich spolecnosti. V roce 2019 mobilni platby vyuzivalo 86 %
¢inské populace, pficemz nejpouzivanéjSimi platebnimi metodami jsou AliPay, vlastnény
spolecnosti Alibaba a WeChat Pay, vlastnény spolecnosti Tencent (ChinaPower). Podil
téchto sluzeb na trhu plateb byl v roce 2023 54 % pro prvni jmenovanou sluzbu a 42 % pro

druhou (Elad, 2023). Dohromady tak tyto spole¢nosti prakticky vytvotily duopol a zaujimaji
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dle rtznych statistik 90-95 % trhu plateb. Tato skutecnost s sebou pifinasi potencidlni

problémy, které ptredstavuji klicové divody zajmu PBOC o implementaci CBCD.

V prvni fadé jde o stejny potencialni problém jako v ptipadé Svédska, a to sniZujici se
dostupnost platit a spofit bezrizikovymi penézi centralni banky. DalSimi potencialnimi
problémy zptisobené dominanci duopolu je potencialni ohroZeni finan¢ni stability v ptipade
naruSeni platebni infrastruktury téchto spolecnosti nebo jejich bankrotu. (Jiang a Lucero,

2021, s. 250)
Sed4 ekonomika

Dalsim z klicovych problémt ¢inské ekonomiky je dlouhodoba existence Sedé ekonomiky,
pfipadné finan¢ni kriminality, v podobé korupce, prani Spinavych penéz nebo danovych

unikl. (Yang a Yang, 2024, s.1)

Vyvoj $edé ekonomiky v Ciné je mozné vidét na grafu 4 nize, od pocatku stoleti lze
pozorovat vyrazny narust podilu Sedé ekonomiky na téméf 23 % v roce 2015 a nasledny
mirny pokles, primérnd hodnota v prabéhu let 2000-2018 je pak piiblizné 17 %. (Yang a
Yang, 2024, s.12)

Vyvoj priimérné velikosti $edé ekonomiky v Ciné
(2000-2018)
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Graf 4 Vyvoj primémé velikosti $edé ekonomiky v Cin& (2000-2018)
(zdroj: Yang a Yang, 2024, s.7, vlastni zpracovani)

Cina proti témto nelegalnim praktikim snazi bojovat, kupiikladu v roce 2013 &insky
prezident Si Tin-pching spustil rozsahlou kampai zaméfenou proti korupci, o jeji Gi¢innosti

viak jsou pochybnosti a korupce ziistava v Ciné problémem dodnes. (Lockett, 2025)
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Soucasné metody monitorovani transakci tak nékdy nedostacuji k efektivnimu
odhalovani a prevenci téchto nelegalnich aktivit, v hospodaiském kontextu Ciny proto
existuje potfeba posilit boj proti financni kriminalité a zvysit celkovou financni bezpecnost.

(Jiang a Lucero, 2021, s. 239, 269)

V hypotetickém ptipadé vydani celoplosného CBDC a vytésnéni komercnich subjektt
z trhu plateb, k cemuz by mohla napomoct napt. integrace e-CNY do hlavnich platebnich
kanala, statnich davek c¢i verejnych sluzeb, by ¢inska centralni banka ziskala kontrolu nad
majoritnim mnoZzstvim bezhotovostnich transakci. Dokud vSak bude podporovana hotovost
a CBDC bude fungovat vedle ni, domnivim se, ze vétSinovy objem transakci Sedé
ekonomiky bude vypotadavan hotovostné. K vétSinové kontrole vSech financnich toki
¢inskou vladdou by doslo v situaci, kdyby digitalni jiian nahradil nejen komeréni platebni
systémy, ale také hotovost. V takovém piipadé¢ by se z hlediska Sedé ekonomiky
pravdépodobné vyrazné¢ omezil prostor pro provadéni nelegalnich transakci anonymni

cestou.
Ménova suverenita

Dulezitym cilem ¢inské centralni banky je zachovani ménové suverenity, kterd umoziuje
PBOC udrZeni kontroly nad ménovou politikou a financnim systémem. Jako potencialni
ohroZzeni ménové suverenity kudrZzeni téchto cili vnim4 cinskd centrdlni banka
kryptoaktiva, které prosSly v posledni dekdd¢ masivnim rozvojem. Obzvlasté rizikové pak
PBOC vnima stablecoiny vydané soukromymi spole¢nostmi, které mohou dle PBOC
pfedstavovat ohroZzeni ménového systému a platebniho systému i na globalni Grovni.

(People's Bank of China, 2021, s. 2-3)

Skute¢nost, ze Cina vnima kryptoaktiva jako hrozbu potvrzuji éetné zakazy tykajici se
kryptoaktiv, které Cina zavedla v pribéhu let. Ackoliv Cina kryptoaktiva nikdy kompletng
nezakéazala, opakované od jejich vzniku uvalila zdkazy na ¢innosti s nimi souvisejicimi
(Parker, 2024). N¢které zdroje uvadéji, Ze za toto obdobi bylo uvaleno az 19 zakaza na
¢innosti s kryptoaktivy souvisejicimi (Jones, 2022). Pfes vySe zminéné ziistava paradoxem,
7e kryptoménovy primysl je v Cing velmi aktivni, diikazem je napf. kryptoménova burza
Binance, kterd predstavuje nejvétsi kryptoménovou burzu na svété, piipadné spole¢nost

Bitmain, ktera vyrabi hardware pro tézatre kryptomeén.

Vyse uvedené potvrzuje také reakce PBOC na vyvoj soukromého platebniho systému

Diem (nejprve Libra) vyvijeny spole¢nosti Facebook, ktery mél byt zaloZzeny pravé na
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stablecoinech. V reakci na tento projekt z divodi obav podkopani ménové suverenity
¢inského jlianu Cina urychlila testovani e-CNY. Projekt Diem byl nésledné v roce 2023
zrusen, nicméné riziko ohrozeni ménové suverenity expanzi stablecoint pretrvava. Cinska

vV

kontrolou tietich stran. (Jiang a Lucero, 2021, s. 251-252)
Internacionalizace jiianu

Dlouhodobym cilem Ciny je internacionalizace ¢inského jiianu. Internacionalizace mény je
vSak zéavisla na ekonomickych, politickych, technologickych a vojenskych schopnostech a
vlivu dané zemé, vydani e-CNY samo o sob¢ tak k internacionalizaci jiilanu nepovede,
nckteré zdroje se ale shoduji, ze mlize tento proces urychlit (Jiang a Lucero, 2021, s. 254;
Alonso-Trabanco, 2025). Ke skuteéné internacionalizaci by Cina musela provést zasadni
politické, ekonomické a pravni kroky jako napt. podpora trzné orientovanych reforem,
rozvoj zahrani¢niho trhu s jiianem, povoleni zahrani¢nich investic, eliminovani kapitalovych
kontrol a vyvinuti efektivnich dobie regulovanych finan¢nich trhi (Jiang a Lucero, 2021, s.

254).

Vyvoj internacionalizace ¢inského jlianu ve srovnani s dal§imi ménami je mozné vidét
na obrazku 22. Jako indikator miry internacionalizace byvaji vyuZivany indexy, které slouZzi
k vyjadieni globalni vyuZivanosti mény kriznym ekonomickym aktivitim. Index
vyuzivanosti mé€ny v mezinarodnim kontextu na obrazku 22 je konstruovan jako vazeny
primér péti sloZek — podil mény na svétovych devizovych rezervach (25 %), objem obchodii
na devizovém trhu (25 %), emise dluhopisit v cizi méné (25 %), podil mény na
mezinarodnich bankovnich pohleddvkach a zavazcich (po 12,5 %). Vysledna hodnota
indexu tak odrazi celkovy vyznam dané¢ mény v mezinarodnim finan¢nim systému. (Von

Beschwitz, 2024)
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Obrazek 22 Index vyuZzivanosti mén v mezindrodnim kontextu (2001-2023)
(zdroj: Von Beschwitz, 2024)

Z obrazku 22 je ziejmé, Ze od roku 2016, kdy byl ¢insky jiian zafazen do koSe mén

SDR Mezinarodniho ménového fondu, jeho mezinarodni postaveni postupné nartistd (IMF,

[ RAA4

I jingmi zptsoby by viak e-CNY mohla Ciné napomoci i k napliiovani nékterych ze
zahraniénépolitickych cili. Cinska CBDC je sice v soudasnosti zaméfena na domaci
retailové platby, PBOC vSak uvadi, Ze zkoumd moZnosti aplikovatelnosti e-CNY na
pfeshraniéni platby (People's Bank of China, 2021, s. 5). Jednim z diskutovanych
potencialnich dopada tohoto pfeshrani¢niho vyuziti jiianu je moznost navazani vztaht se
zemémi, na které se vztahuji americké sankce prostrednictvim vzajemného obchodu, ktery

by digitalni jiian usnadnil (Jiang a Lucero, 2021, s. 254).

7.2.2 Pristup ¢inské centralni banky k CBDC

Cinsk4 centralni banka planuje emisi CBDC, které ma fungovat soucasné s hotovosti. PBOC
jej oznacuje jako digitalni verzi Cinské fiat mény a na roven hotovosti ji stavi také
legislativné. PBOC si uvédomuje dulezitost hotovosti, oficidlni zdroje zmifuji jeji
nezastupitelnou roli hotovosti v ¢inské ekonomice. Zaroven vSak ve stejnych zdrojich ¢inska
centralni banka popisuje e-CNY jako dalsi evoluéni fazi ve vyvoji penéz nebo substitue for
cash. Z téchto definic tak spiSe vyplyva, ze cilem e-CNY je hotovost v jisté fazi nahradit.

(People's Bank of China, 2021, s. 3-4)
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PBOC vsak v soucasné chvili dle svych slov zruSeni hotovosti neplanuje, ve svém
oficidlnim dokumentu vydanému k e-CNY uvadi 4s long as there is demand for the physical
RMB, the PBOC will neither stop supplying it, nor replace it via administrative order
(People's Bank of China, 2021, s. 4). V jiném dokumentu vydaném PBOC je uvedeno The
e-CNY will coexist with physical CNY for a long time. No one will be forced to use it. In the
future, the digital retail payment system, the e-CNY and the electronic account funds of
designated operating institutions will operate seamlessly and constitute a cash-type payment

instrument. (Mu, 2022b, s. 2)

Z téchto formulaci 1ze usoudit, ze ackoliv PBOC zduraznuje dobrovolnost vyuzivani e-
CNY, planovana koexistence s hotovosti je zifejmée Casové omezena — tedy ne nutné trvala.
Tvrzeni PBOC jsou tak pomérné nejasna a nekonzistentni. Pokud by hypoteticky k nahrazeni
hotovosti digitalnim jlianem skutecné doslo, sice by doslo k vytvofeni tlaku na sniZeni
mnozstvi nelegalnich transakci, takovyto krok by vSak m¢l potencidln€é velmi vyznamné
dopady na tadu dalSich aspektil ve spolecnosti, zejména miru soukromi uzivateld nebo

finanéni inkluzi.

Pomérné nejasné je také postaveni ¢inské CBDC vedle dominantnich komerc¢nich
platebnich metod (viz piedchozi kapitola). Dle PBOC ma e-CNY slouzit pouze jako zalozni
platebni metoda napft. v situaci, kdy komer¢ni systémy selzou. (Mu, 2022a, s. 180) Nema
tak konkurovat komerénim sluzbam jako jsou AliPay nebo WeChat Pay, zaroven byl vSak
v letech 2021 a 2022 do téchto sluzeb e-CNY piimo integrovan, coZz je ze strany

konkuren¢nich soukromych spolecnosti pomérné iracionalni krok (Kapronasia, 2023).

Domnivam se, ze oficidlni stanovisko nemusi v tomto plné odrazet skute¢né¢ zameéry
PBOC, ptipadné ¢inské vlady. Dle agentury Reuters byly béhem propagacni akce e-CNY ze
strany pracovniki PBOC, ktefi se na projektu angazovali, vyf¢eny vyroky jako: People will
realise that digital yuan payment is so convenient that I don't have to rely on Alipay or
WeChat Pay anymore, ptipadné Big data is wealth. Whoever owns data thrives, WeChat Pay
and Alipay own an ocean of data. (Reuters, 2021)

Pokud tato tvrzeni pracovnikii PBOC reflektuji postoj samotné PBOC, piipadné ¢inské
vlady, pak je opravnéné se domnivat, Ze digitalni jiian neni zamyslen pouze jako zalozni
platebni metoda a soucasné, ze jako problém, plynouci z nizké dominance stitu na trhu
plateb, vnima ¢inska vlada kromé vyse zminénych, oficidlné diskutovanych problémi (viz

predchozi kapitola), také nedostate¢nou kontrolu statu nad pené¢znimi toky v zemi.
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Technologicky design

Cina, podobné jako vétsina zemi, vyuzivda Cina hybridni architekturu CBDC. PBOC
zajistuje emisi a zpetny odkup e-CNY a spravu ekosystému penézenek, zatimco opravnéni
zprostiedkovatelé (komercni banky) zajistuji veskery kontakt s koncovym zakaznikem,
predevs§im zfizuji a vedou penézenky klientli a zajistuji distribuci e-CNY (bliz§i popis

hybridni architektury se nachazi v kapitole 3.3.4). (Mu, 2022a, s. 183)

Vzhledem k ¢inskému politickému zfizeni 1ze vnimat zvoleny hybridni model, tedy
svefeni provozu statni digitdlni mény do rukou komerc¢nich instituci jako mirn€ prekvapivy.
Lze vsak predpokladat, Ze soukromé instituce budou pod pifisnym vladnim dohledem.
V ¢inském bankovnim sektoru navic hraje stat podstatnou roli, kupfikladu v Hong Kongu,
kde je e-CNY jiz v pilotnim provozu, provozuji penéZenky 4 banky: Bank of China, Bank
of Communications, China Construction Bank a Industrial and Commercial Bank of China,
pricemz vSechny z nich jsou vlastnéné prave cinskym statem. DalSich 17 bank pak umoznuje
doplnéni prostfedkit do penézenky. (Hong Kong Monetary Authority; Choi & Partners,
2025).

Penézenky, skrze které uzivatelé k prostredkiim pfistupuji, jsou déleny na n¢kolik typi.
Zéasadnim délenim penézenek je d€leni dle urovné ovéfeni identity uzivatele (KYC), toto
rozdéleni je bliZze popsano nize, v podkapitole Mira a podpora adopce. Dale PBOC rozliSuje
mezi osobnimi a firemnimi penézenkami, softwarovymi a hardwarovymi penézenkami a
nadfazenymi a podfizenimi pené¢Zenkami, které¢ miiZze uZivatel vytvafet v ramci nadfazenych
a pfifazovat jim rizné funkce na zékladé autorizace. Uzivatel mize provadét platby pomoci
karty, mobilniho telefonu nebo nositeln¢ elektroniky. (People's Bank of China, 2021, s. 8-
9)

Co se ty¢e konkrétniho technologického feseni, Cina jej na rozdil od Svédské CBDC
ve svych oficidlnich dokumentech podrobné neuvadi. Oficialni whitepaper pouze uvadi, Ze
e-CNY vyuziva distribuovany systém, ktery klade diraz na odolnost a Skalovatelnost,
umoziujici rychly rast poctu uzivatelii. V dalSich odstavcich PBOC uvadi, ze kombinuje
distribuovanou a centralizovanou architekturu (People's Bank of China, 2021, s. 10-11).
Dalsi zdroje uvadé;ji slova feditele Digital Currency Intitute spadajici pod PBOC, z kterych
vyplyva, ze e-CNY vyuziva centralizovany systém s prvky DLT (Reynolds, 2021). Z
hlediska pfistupové technologie v oficidlnim dokumentu PBOC uvadi, Ze e-CNY vyuziva

kombinaci technologii zaloZené jak na uctu, tak na tokenu, konkrétné value-based, quasi-
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account-based and account-based ptistup (Mu, 2022a, s. 183-184). Informaci, jak konkrétné

funguje pohyb a ovéfovani digitalnich jednotek v siti, v§ak neuvadi.

Dle oficidlnich dokumentu PBOC e-CNY neni chépan jako staticky navrzeny systém,
ale jako dlouhodob¢ se vyvijejici projekt. PBOC si tak ponechdava moznost systém upravovat
na zéklad¢ potfeb trhu. Navic uvadi, ze jednotlivi zprostiedkovatelé¢ (poskytovatelé
penézenek) si mohou zvolit vlastni technologické feSeni, na zékladé svych pozadavkd.
Zaroven vSak musi byt zachovana interoperabilita mezi penéZenkami, kterou zajistuje
PBOC, domnivam se tak, Ze zprostfedkovatelé budou omezeni urfitymi ramcovymi

pozadavky stanovenymi PBOC. (People's Bank of China, 2021, s. 10-11)

Ackoliv tato otevienost budoucim upravam systému umoznuje schopnost rychle
reagovat na ménici se pozadavky trhu, ¢i technologicky pokrok, soucasné se s témito
vyhodami mize znamenat potenciadlni hrozbu. PBOC ¢i poskytovatelim penéZenek je
v ramci takového systému jednoduseji umoznéno provadét zasahy, které by mohly narusit

soukromi uzivateli, stabilitu nebo o¢ekavané funkce mény.
Ekonomicky design

Oficidlni dokumenty uvadéji, ze se PBOC snaZi navrhnout e-CNY tak, aby co moZna nejvice
odpovidala hotovosti. Z tohoto diivodu tak e-CNY nenese zadny urok, dalsim diivodem je
snizeni rizika hromadného pfesouvani vklad z komercnich bank. Tomu PBOC také miize
predchéazet stanovenim limitli na maximalni drzené mnozstvi a objem prostiedkt, ktery Ize
prevést v ramci jedné transakce a dne, v soucasnosti je vSak nejvyssi uroven penézenky dle
miry oveteni uzivatele (KYC) neomezend (viz obrazek 23). VySe limith dalSich urovni je
podminéna mirou KYC (viz podkapitola Anonymita a sledovatelnost niZe). (People's Bank

of China, 2021,s.4,9, 12)

Platebni systém je dostupny nepfetrzit¢ a podobné jako Svédska CBDC podporuje
offline funkcionalitu, ani zde nemuze dojit k uplnému vypotadani transakce, dokud nejsou
zafizeni ptipojena opét k siti (Mu, 2022a, s. 180; Xu, 2022 s. 246). Vyhodou ¢inské CBDC
oproti situaci ve Svédsku je skute¢nost, ze konkurenéni soukromé platebni feSeni jako
Alipay a WeChat Pay offline rezim nenabizeji, zatimco §védsky Swish tuto funkcionalitu
podporuje (Jiang a Lucero, 2021, s. 241). Stejné& jako v piipadé Svédska, i v ramci ¢inské
digitalni mény je nutno pocitat s omezenimi na nizky objem transakci v offline rezimu,

ackoliv to oficialni zdroje neuvadi. (Xu, 2022 s. 246)
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Co se ty€e programovatelnosti e-CNY, z oficialnich zdroji vyplyva, ze s ni v rdmci
snahy o inovaci platebniho systému pocitd, nicméné zdlraznuje, Ze programovatelnost
neovlivni ménové vlastnosti ¢inského jiianu (People's Bank of China, 2021, s. 8). E-CNY
vyuziva programovatelnosti ve forme tzv. smart kontraktti, v ramci kterych PBOC ve svém
whitepaperu zmifuje napt. podminéné platby, které v ramci své CBDC zmituje také Svédska

Riksbank (Mu, 2022a, s. 181-182).

Z dohledatelnych aplikaci smart kontraktti je vSak patrné, Ze jejich funkcionalita bude
daleko rozsifenéjsi. V ramci podpory adopce byly prostfednictvim smart kontrakta
distribuovany finan¢ni prostiedky ,,zdarma‘* vybranym uzivatelim formou tzv. ¢ervenych
obalek. Tyto finan¢ni prostfedky byly omezeny vyuzitelnosti u vybranych obchodnikt a
expiracni dobou, bez moznosti smény prosttedkli za hotovost. Podstatou se tak spiSe jedna
o kupdény odpovidajici definici programovatelnych penéz (viz kapitola 5.2). (Ledger

Insights, 2023; Jiang a Lucero, 2021, s. 244-245; Bai et al., 2025, s. 5,11)

V jiném piipad¢ byl smart kontrakt vyuzit k loterii, v rdmci které mohli uzivatelé vyhrat
penézni odménu ve vysi 8 888 RMB (pfiblizné 27 000 K¢) za objednavku zbozi skrze jednu
z nejvétSich Cinskych e-commerce aplikaci, zapojeni do soutéZe bylo vSak podminéno

platbou prostfednictvim e-CNY. (Gkritsi, 2023)

K vySe zminéné propagacni akci v podobé& ,.Cervenych obalek”, ktera de facto
predstavovala vyuziti programovatelnych penéz, je nutné dodat, Ze §lo o soucast faze
pilotniho testovani, nikoliv o funkci plnohodnotné zavedeného digitalniho jiianu. Dle PBOC
budou smart kontrakty podléhat urcitym pravidlim s diirazem na bezpecnost, otazkou vSak
zustava, kdo bude mit pravomoc tyto pravidla urcovat a jaka bude jejich finalni podoba.

(People's Bank of China, 2021, s. 8)

Vysledna mira a podoba programovatelnosti digitalniho jlianu je tak nejasné. S ohledem
na skutecnost, Ze se PBOC konceptu programovatelnosti zjevné nebrdni a
programovatelnych penéz (ackoliv v ramci pilotniho provozu) jiz vyuzila se domnivam, Ze
tento prvek mize v budoucnu, zejména v krizovych ekonomickych situacich, pfedstavovat

potencialni riziko.
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Mira a podpora adopce
V ramci pilotniho testovani e-CNY podnika PBOC rtizné kroky k podpoteni jeho adopce:

- Vroce 2020 oslovila vyznamné soukromé spolecnosti provozujici taxi sluzby ¢i
donasku jidla k implementaci e-CNY do jejich platforem. (Jiang a Lucero, 2021, s.
244)

- Vletech 2021 a 2022 byl e-CNY jako platebni metoda integrovana do komer¢nich
sluzeb AliPay a WeChat Pay. (Kapronasia, 2023)

- PBOC testuje e-CNY také na rlznych udalostech, pfi¢emz nejvétsi byly zimni
olympijské hry v Pekingu v roce 2022, kdy ucastnici z celého svéta si mohly sménit
cizi ménu v bankomatu na e-CNY a snim nasledné platit pomoci aplikace
v mobilnim telefonu, fyzické karty nebo nadramku s platebnim ¢ipem. Dle PBOC
v prib¢hu udélosti mély denné probchnout transakce za vice nez 315 000 USD.

(Jones, 2022)

- Organizuje propagacni akce €i soutéze napt. vySe uvedené kampané v podobé
»cervenych obalek® nebo soutéz s moznosti vyhry penéznich prostiedkt podminéna

platbou e-CNY
K cervenci roku 2024 bylo od pocatku testovani otevieno cca 180 miliond retailovych
penézenek pro e-CNY, coz predstavuje priblizné jednu osminu ¢inské populace a objem

transakci dosahl ptiblizné 7,3 bilionu ¢inskych jiiant. (Ledger Insights, 2024)

Tabulka 2 Vyvoj kumulativniho poctu penéZenek, objemu a poctu transakci v systému e-
CNY (2021-2024)

VI.21 V.22| VIL.23| VIL24

Pocet penéZenek (miliony) | 20,87 - 118,26 | 180
Objem transakci
(miliardy RMB) 34,5 100,04 [1790 7300

Pocet transakci (miliony) | 70,75 264 945,92 -

(zdroj: Ledger Insights, 2024, Digital Currency Institute of The People's Bank of China,
vlastni zpracovani)

Z tabulky 2, kterd zobrazuje metriky odrazejici miru adopce e-CNY v Cing, zdanlivé
vyplyva, Ze je adopce e-CNY pomérné uspéSna. V pribéhu sledovanych let pocet

vytvorenych penézenka vzrostl devitindsobné, jesté vyraznéj$i dynamiku Ize pozorovat u
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objemu a poctu transakci. V souvislosti s adopci je nutné opét pfipomenout, ze e-CNY je

v pilotni f4zi testovani.

Zvlastni pozornost je tfeba vénovat zejména poctu vytvorenych penézenek — toto ¢islo
je pravdépodobné vyznamné ovlivnéno kampanémi, které PBOC ve snaze podpoiit adopci
organizuje, napiiklad zminénymi promoc¢nimi kampanémi ve formé ,,Cervenych obalek®,
v ramci nichz mohli uzivatelé ziskat finan¢ni prostfedky ,,zdarma*“. Lze predpokladat, ze
znacna Cast takto zalozenych penézenek zustala nasledné nevyuzita, pocet zalozenych

penézenek tak ve skutecnosti bude pravdépodobné velmi vzdaleny poctu aktivnich uzivatelt.

Oficialni statistiky a stanoviska PBOC tak sice vytvaii dojem uspésné adopce, dle
neoficidlnich zdroji se vSak v testovanych oblastech e-CNY nesetkal s pfiliSnou oblibou ze
strany obcanl jako néstroj pro kazdodenni platby. Nekteré zdroje uvadéji, ze lidé spise
preferuji komer¢ni platebni metody jako Alipay a WeChat Pay, jelikoZ jsou na n€ zvykli,
jsou pfijimany celoplosné a jakozto ¢inské super aplikace nabizeji mimo provadéni plateb

mnoho dalsich funkci. (Yahoo Finance, 2023)

Pomérné dobry obrazek o mitfe adopce d€la srovnani roéniho objemu transakei s jinymi
platebnimi metodami a procentudlni podil na ob&zivu. Platebnimi kartami byly v roce 2023
provedeny transakce v celkové hodnoté 1 085 070 miliard RMB, platebnimi metodami
ttetich stran (pfedné Alipay a WeChat pay) pak 572 300 miliard RMB. Prostfednictvim e-
CNY byly provedeny transakce v hodnoté pouhych 1 800 miliard RMB, zde se navic
kumulativni hodnotu od samotného spusténi projektu (Bai et al., 2025, s. 8). Co se tyce
podilu e-CNY na obéZivu, v ¢ervnu roku 2023 piedstavoval digitalni jiian 0,16 % penéZniho
agregatu MO (Digital Currency Institute of The People's Bank of China). Tato data v zdsadé
potvrzuji ptfedpoklad uvedeny v piedchozich odstavcich, ze pocet vytvorenych penézenek

se bude vyrazné lisit od skute¢ného poctu aktivnich uZzivatelt.

Hodnotit Gspesnost adopce e-CNY bude vSak mozné az po celoplosném spusteni
digitalniho jlianu. Zatim se vSak zda, ze lidé v testovacich oblastech ptiliSny z4jem o jeho
vyuzivani nemaji. OdliSnosti oproti demokratickym zemim vSak ziistdva skutecnost, Ze
¢inska vlada ma moZnost prosazovat vyuzivani digitdlni mény zpusoby, které by ve vétsing

demokratickych zemi nebyly béZzn¢ akceptovatelné.

Zamér ploSného rozsifeni digitalniho jlianu je vSak z intenzivné€ prosazované adopce

zfejmy, potvrzuji jej 1 slova feditele Digital Currency Institute PBOC, ktery uvedl, Ze e-CNY
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by se mél stat univerzalnim platebnim prostfedkem ve vSech maloobchodnich scénarich.

(Shen, 2023)
Anonymita a sledovatelnost

Jednou z hlavnich obav spojenych nejen s Cinskou CBDC, ale s CBDC obecné, je otazka
miry anonymity transakei, kterou mize systém poskytovat. Dle oficidlniho zdroje PBOC e-
CNY funguje na principu fizené anonymity, ktery usiluje o rovnovahu mezi ochranou
soukromi uzivateli a zakonnymi pozadavky na bezpecnost plateb. E-CNY tak umoznuje
malé anonymni transakce, zatimco transakce vétSich objemt jsou sledovatelné k zamezeni
prani Spinavych penéz €i financovani terorismu. Vysledkem tohoto navrzeni je systém
,wallet matrix“, kde jsou penézenky rozdéleny do nékolika Grovni podle miry ovéfeni
identity uzivatele (KYC). VyuZivani nejniz§i urovné penéZenky pro drobné anonymni
penézenky je podminéna pouze ovefenim telefonniho ¢isla uzivatele (viz obrazek 23). (Mu,

2022a,s. 1-4)
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X Wallet Category and Limit Informat:--

E-CNY wallets are classified by KYC levels.
The KYC requirements and limits are listed

below.
Category
CHtagEET Y (‘.a'?;ﬂor, !’Ia'sﬁg:\r: I 4
2 3 (Anonym)|
ous)
Mobile
number
Identification - Valid ID o
Requirements Linking
bank
account
500000 20000 10000
Transact 50000 5000 2(
imits i Unlimited
on
Daily 00000 10000
Annual Unlimited | Unlimited

1. Limits listed above are the maximum
wallet limits. To better protect your funds,

authorized operators may decrease your

Obrazek 23 Kategorizace penézenek na zaklad¢é miry identifikace uzivatele v systému e-
CNY

(zdroj: Li, 2022)

Neoficialni zdroje vSak zdUraziuji, ze 1 pfes tyto mechanismy ochrany soukromi je
anonymita ,.fizena“. PBOC si ponechavd mozZnost deaktivovat penéZenky a zvratit transakce
v ptipadé podezielych nebo nelegalnich aktivit. Z této skutecnosti vyvstavaji obavy a otazky,
za jakych podminek bude mit vlada pravomoc zablokovat uZivateli pfistup k penézence a
obsazenym prostfedkiim. Ztrata ptistupu k e-CNY by mohla mit zadvaznéjsi nésledky nez
ztrata ptistupu ke komerénim platebnim metodam, a to obzvlasté v situaci, pokud by se déle

sniZzovala vyuzivanost hotovosti. (Jiang a Lucero, 2021, s. 249-251)

Centralni banka by tak emisi a Sirokou adopci e-CNY ziskala pfistup ke znacnému
mnozstvi transakci, ke kterému v souc€asnosti z ditvodu pfevahy komer¢nich poskytovatelt

platebnich systému v takové mife nema. Tato potencidlni kontrola nad transakcemi mtize
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pfedstavovat neoficidlné¢ komunikovany zamér ¢inské vlady, a tak i1 potencialni hrozbou

zejména z hlediska soukromi uzivateli.
Legislativni ramec

Jak jiz bylo uvedeno, PBOC uvazuje o digitalnim jiianu jako o digitalni verzi Cinské fiat
mény a na stejnou troveti ji stavi také legislativné. Cinské centralni banka piipisuje e-CNY
stejnou ekonomickou hodnotu a stejny pravni status jako obézivu. E-CNY tak je zdkonnym
platidlem, coz znamena, ze jeho piijimani obchodniky by mélo byt podminéno zakonem.
V ramci pilotniho testovani vSak e-CNY zdaleka Siroce pfijimanym platebnim nastrojem
neni, otdzkou je, jak tomu bude po jeho plnohodnotném vydani a zda, ptipadné do jaké miry

toto bude stat vymahat. (People's Bank of China, 2021, s. 3-4; Yahoo Finance, 2023)

V tomto piistupu se PBOC odliSuje od Svédské Riksbank, kterd uvazuje o e-kroné jako
novém typu aktiva. Na rozdil od zminéného Svédska a dalsich zemi nebude, vzhledem
k ¢inskému pfistupu, zfejme nutné provadét v legislativé tak vyrazné zmény. Pro ucely
pilotniho testovani byla v ramci novely zdkona PBOC zakotvena formulace RMB includes
both physical and digital forms, tedy ze Cinsky jlian zahrnuje jak fyzickou, tak digitdlni
formu. Zaroven v§ak PBOC dopliiyje, Ze je nutné vytvoreni dopliujici legislativy, napf. pro
boj proti prani Spinavych penéz a financovani terorismu a vytvofeni bezpecného a

regulovaného prosttedi pro uzivatele. (People's Bank of China, 2021, s. 11)

7.2.3 Shrnuti a zhodnoceni p¥istupu Ciny

Problémy, na které Cinska centralni banka (PBOC) reaguje vyvojem CBDC se napii¢
oficidlnimi a neoficidlnimi zdroji li$i. Oficidlné PBOC uvadi cile jako modernizaci platebni
infrastruktury, zvySeni jeji efektivity, zajiSténi zalozniho platebniho systému a podporu
finan¢ni inkluze. Neoficialni motivace zahrnuji snahu posilit kontrolu nad transakénimi daty,
boj s finan¢ni kriminalitou, reakci na vzestup kryptomén a stablecoinii, nebo podporu

internacionalizace jiianu.

V kontextu Ciny se jako zasadni jevi dominance komerénich platebnich platforem
Alipay a WeChat Pay, zplisobend tpadkem role hotovosti na trhu plateb. Tyto platebni
metody spolecné zajist'uji téméf veskery objem bezhotovostnich transakci a omezuji ptimou
ucast statu na trhu plateb. Ackoliv dle oficidlnich stanovisek neni cilem digitalniho jlianu
témto platformam konkurovat a ma jit pouze o zalozni platebni metodu, zjisténé poznatky
spiSe nasvédcuji tomu, ze digitalni jiian je koncipovan tak, aby se v dlouhodobém horizontu

stal dominantnim platebnim prostfedkem v rdmci doméciho platebniho systému.
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Toto vSak neni jediny pfipad nekonzistence ¢i rozporu PBOC v oficialnich materialech,
Nejednoznaéné a protichiidné se vyjadiuje napt. také ohledné podpory hotovosti, kdy
soucasn¢ hovofti o jeji nenahraditelnosti a nezastupitelné role a zaroven popisuje e-CNY jako
evolu¢ni nastupce hotovosti nebo substitut hotovosti, piipadné nejednoznacna tvrzeni ve
smyslu paralelniho fungovani fyzického jlianu a e-CNY ,,for a long time*. Lze se tak spiSe

domnivat, ze z dlouhodobého hlediska ma jit spiSe o ndhradu hotovosti.

Pomérné vyraznd netransparentnost ze strany PBOC se projevuje rovnéz v oblasti
technologického designu e-CNY. Centralni banka nezvefejiiuje detailni informace o
konkrétnich principech jeho fungovani. Zaroven e-CNY oznacuje jako dynamicky systém,
ktery lze prubézné upravovat v zavislosti na aktudlnich potiebach. To otevira dalsi otazky
ohledné budouciho sméfovani vyvoje digitdlni mény a zpisobu, jakym k ni mize PBOC v

delsim ¢asovém horizontu pfistupovat.

Nekonzistenci vnimam také v otazce programovatelnosti, zatimco oficidlné uvadi
uvadi, ze neohrozi ménové funkce a bude podléhat bezpecnostnim pravidlim. V praxi v§ak
jiz beéhem pilotnich projektii doslo k distribuci programovatelnych penéz, naptiklad ve formé
finan¢nich prostfedkil s expira¢ni dobou nebo s omezenim na konkrétni ti¢el vyuziti. Je sice
nutné zohlednit, ze tyto piipady probihaly v ramci testovaci faze a prostiedky byly
uzivatelim poskytnuty v ramci propagacni kampané, otazkou vsak zistava, zda nebude v
budoucnu moZnost programovatelnych penéz lakava napt. 1 pro Gcely ménové politiky,

zejména v nepiiznivych ekonomickych obdobich.

Tuto netransparentnost, nekonzistenci a nejednoznacnost v nékterych vyjadfenich
PBOC tak vnimam jak zasadni problém souvisejici s ¢inskou CBDC. Z téchto divodu se
domnivam, Ze ne ve vSech pfipadech musi oficialni informace a stanoviska PBOC nutné

korespondovat se skutecnymi zaméry PBOC.

Pokud by v budoucnu doslo k uplnému nahrazeni hotovosti digitalni ménou e-CNY a
zaroven k vytlaceni konkurenc¢nich platebnich metod z trhu, nejednalo by se pouze o zdsadni
zménu Cinského platebniho systému, ale také zisadni zménu oblasti zminéné ménové
politiky nebo roli komer¢nich bank. Takovy scénaf by sice pravdépodobné vedl ke sniZeni
prostoru pro nelegalni finan¢ni transakce, souc¢asné by vSak ¢inské vladé umoznil ziskat
rozsahlou kontrolu nad pené¢znimi toky v zemi. Nejasné by pak ziistavalo, jakym zptsobem
by stat nakladal s velkym objemem dat, ktery by timto zplisobem ziskal. Domnivam se, Ze
by takovy krok mél vyrazny dopad zejména na soukromi jednotlived a mnoho dalSich

socioekonomickych aspektii. Vzhledem k tomu, Ze hotovost je stile relativné bézné
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vyuzivana, zejména v mén¢ rozvinutych oblastech zemé, se vSak v soucasné dobé takovy

scénat jevi jako obtizné realizovatelny.

O skute¢nych cilech e-CNY lze v soucasné dobé, kdy projekt dosud nebyl plosné
spustén a neni zifejma podoba vysledné legislativy, pouze spekulovat. Nizkd mira
transparentnosti ze strany PBOC vSak pfispiva ke snizeni divéry a zvySuje nejistotu ohledné
budouciho vyvoje. Domnivam se tak, Ze Ize ¢inskou CBDC vnimat jako vyrazné vyssi riziko

v porovnani s piistupy demokratickych zemi.

7.3 Komparace pristupt

V této kapitole je provedeno srovnani piistupti Svédska a Ciny k zavedeni CBDC. Cilem
této komparace je stru¢né€ shrnout klicové spole¢né i odlisné znaky ptistupt centralnich bank
obou zemi, které¢ byly identifikovany v ramci piipadovych studiich, aby bylo mozné
porozumét, jak rizné narodni kontexty ovlivituji podobu, implementaci a potencialni dopady

digitalnich mén. Komparace je provedena napti¢ n€kolika kli¢ovymi tematickymi kritérii.
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Tabulka 3 Komparace kliovych kritérii Ciny a Svédska v p¥istupu k CBDC

Kritéria Svédsko Cina
Postaveni vii¢i Komplement hotovosti Komplement hotovosti,
hotovosti p dlouhodobg spise substitut
et w s Nastroj k feseni strukturalnich
Nastroj k feseni strukturalnich ekai)sn(?rJn ic{{e,sd? ssorclilélnircah ¢
Role CBDC ekonomickych, socialnich, yen, ’

institucionalnich problémii

institucionalnich problémii,
potencialni nastroj kontroly

Kli¢ové funkéni
vlastnosti

Snaha piiblizit se hotovosti -
1:1 sménitelnost,
interoperabilita se stavajicim
platebnim systémem

Snaha pfiblizit se hotovosti - 1:1
sménitelnost, interoperabilita
se stavajicim platebnim systémem

Hybridni architektura — kvili
kapacitam a zachovani ¢innosti

Hybridni architektura — kvili
kapacitam a zachovani ¢innosti

Architektura systému | komercnich bank komer¢nich bank
) Z pocatku ne, ale do budoucna Ne

Uroceni jej nevylucuje

Zatim nerozhodnuto, avSak Ano, avsak nejvyssi troven
Limity technologie je umoziuje penézenky bez limith

. Smart kontrakty, riziko ohrozeni

Pouze programovatelné platby . ,
Programovatelnost ménovych funkei

Ano, ma slouzit jako zalozni Ano, ma slouzit jako zalozni
Offline platby platebni metody platebni metody

Mira anonymity

Transakce dohledatelné, drobné
anonymni — pomoci
predplacenych karet

Transakce dohledatelné, vicevrstvy
systém dle urovné KYC, drobné
anonymni — podminéné telefonnim
Cislem

Vyuziti v ménové
politice

Neuvadi se jako cil

Neuvadi se jako cil

Pravni status

Nové aktivum

Pravni status jako M0 — zakonné
platidlo

Adopce

V soucasnosti neprobihd,
potencialné omezenéjsi prostor
v podpote adopce ze strany
statu

Silnd statni angaZovanost v podpoie
adopce

Verejna komunikace

Vysoka mira transparentnosti,
rozsahla dokumentace

Nizky pocet vydanych dokumentt,
nizk4 transparentnost v otdzkach
cild, technologického feSeni i
postaveni viici hotovosti

Staticky projekt s pfedem
definovanym technickym

Flexibilni systém s moznosti
prabéznych tprav na zakladé

Technologicka w o . s ) y .
g feSenim, avSak finalni feSeni potieb, moznost riznych
povaha . . wry
pro plnohodnotnou e-kronu technologickych variant napfti¢
zatim nezndmé jednotlivymi poskytovateli
Strategie pilotniho

testovani

Uzaviené testovani

Veftejné testovani
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(zdroj: viastni zpracovani)

Na zakladé provedeného srovnani piistupti Svédska a Ciny k implementaci digitalnich
men centralnich bank Ize identifikovat nékolik spolecnych i odlisnych znak, které se Casto
vzajemn¢ prekryvaji. Z provedenych ptipadovych studii je patrné, Ze ackoliv zemé zaujimaji
k CBDC zdanlivé podobny piistup se stejnym deklarovanym cilem — ndvrhem komplementu
hotovosti, skute¢ny piistup obou zemi, vyslednd podoba projektii a potencidlni implikace
v ptipad¢ vydani se zna¢né lisi.

Ob¢ zemé pristupuji k CBDC jako k néstroji, prostfednictvim kterého chtéji feSit
strukturalni ekonomické, socidlni ¢i institucionalnich problémy v rdmci narodniho kontextu
dané zemé&. V ramci obou zemi je spole¢nym kli¢ovym prvkem snaha posileni role statnich
bezrizikovych penéz digitdlné formé v situaci, kdy ta hotovostni svou dominanci ztréci,
ackoliv, jak je patrné z kapitoly 7.2.1, v Ciné v soucasnosti pokles role hotovosti zdaleka

takovy problém, jako v piipadé Svédska, nepfedstavuje.

V obou ptipadech se tak centralni banky snaZi koncipovat CBDC jako nastroj svymi
vlastnostmi co mozna nejvice podobny hotovosti, avSak tuto podobnost Ize pozorovat pouze
v urcitych prvcich. Tato podobnost je patrnd zejména v tom, ze jde o penize emitované
centralni bankou, denominované ve statni méné, sménitelné v poméru 1:1 a interoperabilni
se stavajicimi platebnimi systémy. Podobné jako ob€Zivo jsou také nasledné distribuovany

kone¢nym subjektiim skrze komercni banky (ptipadné jiné opravnéné zprostiedkovatele).

Cinska centralni banka stavi e-CNY na roveii hotovosti i legislativng, ¢imz ji definuje
jako digitalni verzi fyzické fiat mény a zakonné platidlo, coZ usnadiiuje tvorbu pravniho
rdmce. Naproti tomu Svédska Riksbank vnima e-kronu spiSe jako novy typ aktiva, podoba
legislativy tedy z(stavd otazkou. Piestoze obé mény maji fungovat jako komplement
hotovosti, v piipadé Ciny se na zakladé provedené analyzy domnivam, Ze v dlouhodobém
horizontu miize jit spiSe o jeji substituci a potencidlni nastroj statni kontroly, pokud se e-

CNY stane dominantnim platebnim prostiedkem.

Ackoliv jsou ob¢ digitdlni mény v soucasnosti neurocené, Svédska centralni banka
nevylu€uje moznost jejich urofeni v budoucnosti, zfejmé¢ ve snaze ucinit e-kronu
atraktivnéj$i pro uzivatele a podpofit jeji $irsi adopci.

Ani jedna ze zemi se nevymezuje proti vyuziti programovatelnosti, pficemz jejich
pfistupy se vyrazné 1isi. Svédsko uvadi, Ze programovatelnost bude omezena pouze na tzv.

programovatelné platby, tedy platby realizovatelné pouze za uréitych podminek. Cina se v
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ramci pilotniho testovani zachazi v otdzce programovatelnosti dale, vyuziva tzv. smart
kontrakty a vradmci podpory adopce distribuovala prostfednictvim nich prostiedky s
omezenou vyuzitelnosti (napiiklad s expira¢ni lhiitou nebo urcenym ucelem). Tato
funkcionalita, umoznujici programovatelnost penéz, by mohla byt lakavym nastrojem
centralnich bank ve snaze podpofit spotiebu v obdobi ekonomickych krizi. Podoba

programovatelnosti ve findlni fazi vSak zlstava nejasna.

Oba systémy podléhaji pravidlim KYC a umoznuji dohledatelnost transakci ze strany
opravnénych instituci. V omezené miie vSak zaroven poskytuji moznost realizace drobnych

anonymnich plateb.

Rozdilny ptistup pak zemé zaujimaji k implementaéni strategii, kde Svédsko provadi
pilotni testovani v uzavieném prostiedi, Cina testuje CBDC vefejné ve vybranych oblastech,
v nichZ velmi intenzivné podporuje jeji adopci. Tento tlak probihd formou marketingovych
kampani, soutézi, ptimého rozdavani digitdlni mény, nebo integraci do sluzeb velkych
technologickych firem, véetné konkuren¢nich komercnich platebnich platforem. V této
oblasti disponuje Cina $ir§imi moznostmi podpory adopce, nez jaké by byly pravdépodobng

akceptovatelné ve Svédsku.

Zcela odligny piistup obé zemé zaujimaji v oblasti transparentnosti. Svédsko klade
diiraz na otevienou komunikaci vici vefejnosti, jasn¢ definuje cile, technologické feseni i
postoj vici hotovosti, a pravidelné publikuje souvisejici dokumenty. Oproti tomu ¢insky
pfistup plisobi mén¢ transparentné — navzdory del§imu ¢asovému horizontu vyvoje bylo
vydano podstatné méné oficidlnich dokumentl, pfi¢emZ informace jsou misty
nekonzistentni, zejména v otdzkach vyuzité technologie, deklarovanych cili a postaveni

CBDC vu¢i hotovosti.

Na rozdil od Svédského systému, ktery je pojiman jako staticky projekt s predem
definovanym technickym feSenim, je Cinsky e-CNY koncipovan jako flexibilni systém
umoziujici prabézné upravy podle aktualnich potieb. Kazdy poskytovatel pfitom miize
pracovat s odliSnou technologickou variantou, coZz pfispiva k vyssi mife pfizpisobitelnosti,
ale zaroven snizuje jistotu ohledné budouci podoby ¢inské CBDC.

Z hlediska ménové politiky obé centralni banky analyzuji moZné dopady zavedeni
CBDC, Zadna z nich vSak neuvadi vyuziti CBDC v ménové politice jako primarni motivaci

pro jeho implementaci.
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Je tak patrné, Ze ani v jednom ptipad¢ nelze mluvit o Cisté digitalni obdob¢ hotovosti,
aviak v piipadé Ciny se lze na zakladé provedené analyzy domnivat, ze miize mit vydéni
CBDC hlubsi strategické cile. Zejména vzhledem k oficidlnim a ¢asto nekonzistentnim
oficialnim stanovisklim, netransparentnosti, vyuzitych prvka programovatelnosti a povaze
¢inského politického prostfedi lze e-CNY vnimat jako potencidlni nastroj k postupné

nahradé hotovosti a k posileni statni kontroly nad platebni infrastrukturou.

Identifikované spolecné a odlisné rysy ukazuji, Ze pristup k CBDC miize byt riiznorody
a digitalni mény centralnich bank nelze hodnotit jako jednotny koncept — jejich podobu a
dopady urcuje konkrétni narodni kontext, zejména ekonomické, institucionalni a politické
prostiedi. Domnivam se, ze identifikované podobnosti mohou naznacovat existenci
obecngjsich trendil v pfistupech demokratickych rezima a rezimu s autoritafskymi prvky
k vyvoji a implementaci digitalnich mén centrélnich bank. Pro potvrzeni takového zavéru

by vsSak bylo nezbytné rozsitit vyzkum o Sir$i spektrum zemi.
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8 CBDC V KONTEXTU CESKE REPUBLIKY

Ceska republika pfistupuje k problematice CBDC velmi opatrné. V roce 2021 zfidila
pracovni skupinu, kterd provadi vyzkum ohledné statni digitalni mény, zatim vSak nebyla
pfijata Zadna rozhodnuti, zda, piipadné za jakych podminek CBDC vydat. (Ceska narodni
banka)

Jak vyplyva zpiedchoziho textu, mezi hlavni problémy, které se snazi vlady
prostiednictvim CBDC fesit, patii problémy zpiisobené klesajici roli hotovosti v ekonomice
v podob¢ snizovani dostupnosti bezrizikovych penéz centrdlni banky, monopolizace
komer¢énich platebnich metod, nedostatecnd mira finan¢ni inkluze, nebo snaha o omezeni

rozsahu Sed¢é ekonomiky.

Co se ty&e ustupujici role hotovosti z ekonomiky v kontextu Ceské republiky, statistiky
platebniho styku ukazuji, ze obliba hotovostniho styku klesd a roste popularita
bezhotovostnich platebnich metod, a to zejména u mladsi ¢asti populace (Hovorkova, 2024).
Z toho lze usoudit, Ze podobny vyvoj bude pravdépodobné pokracovat i v budoucnu. Na
rozdil od Svédska viak v Ceské republice objem obé&Ziva dlouhodobé roste, a to pomérné
stabilnim tempem (Duchacek, 2020). Zaroven lze pozorovat i vyrazny a mezirocné
narustajici podil obéziva na HDP (viz obrazek 24). Role hotovosti tak v ¢eské ekonomice
v soucasnosti ziistava stale silna. Problémy spojené s Gistupem hotovosti z ekonomiky, jako
je snizujici se moznost platit nebo spofit v bezrizikovych penézich centralni banky, jako v
piipadé Svédsku nebo podobné silné dominantni postaveni komerénich firem na trhu plateb,

jako v piipadé Ciny zde neptedstavuji problémy.

14,00 %
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10,00 % !/_/—/_J-
8,00 % —
6,00 %
4 00 %
2,00 % — —
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A Q [
FFFFFE LT

—CR Svédsko
Obréazek 24 Pomé&r hotovosti v obéhu k nominalnimu HDP v CR a ve Svédsku
(zdroj: Ceskd narodni banka, 2022)

Castou motivaci k vydani CBDC, zejména v méné vyspélych ekonomikéch, je zvyseni

miry finan¢ni inkluze obyvatel. V rozvojovych zemich Casto znacnéd ¢ast populace nema
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pfistup k bankovnim sluzbadm a jsou tak vyclenéni z finan¢niho systému. K problémim s
finanéni inkluzi v8ak mize dochazet i v opaénych podminkach, jako v piipadé Svédska, kde
v disledku ustupu hotovosti z ekonomiky ¢ast obchodnikil ptestala hotovost piijimat (viz
kapitola 7.1.1). V takovém prostiedi mohou byt ze systému castecné vyclenéni lidé s nizsi
urovni digitalni gramotnosti, zejména starsi obyvatelé. V ¢eském kontextu vsak ani jeden z

téchto problému neptfedstavuje vyznamné riziko.

Co se prvniho zminéného ptipadu tyce, obCané jsou pred vyclenénim z finan¢niho
systému z divodu absence piistupu k bankovnim sluzbdm chranéni pravné. V Ceské
republice ma kazdy obcan pravo na zakladni platebni ucet, ktery musi poskytovat sluzby
jako je napft. vlozeni a vybér hotovosti, zadavani platebnich piikazii nebo vydani debetni
karty. Jedinci bez pftistupu k zakladnim bankovnim sluzbam tak v ¢eském prostiedi tvori

spiSe vyjimku. (E-Sbirka)

Pred vyclenénim ze systému z druhého jmenovaného divodu je spotiebitel také
chranén zakonem, a to konkrétn¢ Zakonem o ob¢hu bankovek a minci, dle kterého je kazdy
subjekt povinen piijmout hotovostni platbu. Nizka mira finanéni inkluze tak také Ceskou

republiku nepfedstavuje problém. (Zakony pro lidi)

Co se tyge Sedé ekonomiky, jeji podil v CR je pom&mé vyznamny — v roce 2019 dle
odhadu IMF ptedstavovala 19,2 % HDP (International Monetary Fund, 2021, s. 84). I kdyZ
tak zde je patrn¢ velky prostor pro jeji snizeni, piesto se pohybuje pod primérem Evropskeé
Unie. Zde je vSak opét nutné dodat Ze v piipad€é vydani kontrolované statni digitdlni mény
by se vétSina nelegéalnich transakci pfesunula do hotovostni podoby, piipadné jinych
platebnich metod. Vydani CBDC fungujici vedle hotovosti a jinych platebnich metod by tak

tento problém neodstranilo.
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Obrazek 25 Procentualni podil Sedé ekonomiky na HDP v evropskych zemich, 2019
(zdroj: International Monetary Fund, 2021, s. 73)

Implementace CBDC by byla mozna také z dvoda efektivnéjsimu provadéni ménové
politiky, kdy by za urcitych podminek mohla ptispét k efektivnéjSi transmisi ménové
politiky, avSak jak vyplyva z provedené analyzy v kapitole 5, zdsadni dopady na ménovou
politiku by CBDC méla v ptipadé, kdy by lidé pfiSly o mozZnost piesunuti prostiedkti do
neurocené formy, tedy napiiklad v situaci eliminace hotovosti, kterd je v soucasnych

¢eskych podminkéach velmi obtizné predstavitelna.

Domnivam se, Ze by CBDC méla v soucasnosti slouzit jako nastroj k feSeni urcitych
ekonomickych, socialnich nebo institucionalnich problémi. Zemé jako Svédsko a Cina,
ackoliv lze mit k jejich piistupu, zejména v piipadé Ciny, vyhrady, cili na konkrétni
problémy, jez chtéji prostiednictvim CBDC fesit. Vyse zminéné problémy, které patii mezi
hlavni motivace centralnich bank k angazovanosti na CBDC, v podob¢ snizujiciho se
ptistupu k bezrizikovym penéziim centralni banky, monopolizace komercnich platebnich
metod nebo nizké miry finanéni inkluze vSak v soucasnosti neptedstavuji kritické problémy
pro Ceskou republiku. Z tohoto hlediska tak v sou¢asné chvili dostate¢né diivody k vydani
CBDC v Ceské republice nevidim.

Potencialni implementace by mohla vést k pfinosim v podob& posileni odolnosti
platebniho systému, zjednoduSeni pfeshrani¢nich plateb (pokud by CBDC byly vzajemné

interoperabilni), potencialné efektivnéjSi transmise meénové politiky nebo vytvoreni
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zalozniho digitalniho platebniho feSeni po ptipad vypadkd nebo krizi (v ptipadé offline
funkcionality). Vyvoj, vytvoteni legislativy, vydani a provoz CBDC by vS$ak byl ndkladny a
také by s sebou piinesl urcita rizika (viz kapitola 3.5). Je proto nezbytné zvazit, zda by v
prostiedi, kde v soucasnosti nejsou zasadni problémy, které¢ by CBDC méla tesit, byly tyto

naklady a rizika vyvazeny readlnymi piinosy.
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9 ZHODNOCENIi BUDOUCIHO POTENCIALU CBDC

Digitalni ména centralni banky, tedy digitadlni forma penéz piedstavujicich pfimy zavazek
centralni banky, nema sama o sobé Zadnou pfedem danou pozitivni ¢i negativni povahu. Jeji
dopady, at’ uz pozitivni ¢i negativni, budou vzdy odvozeny od konkrétniho designu —
v tomhle smyslu Ize chdpat CBDC jako program, ktery mtize byt navrzen riznymi zpisoby.
Dale pak tyto dopady budou zaviset na jejim postaveni v ramci finan¢niho systému (zejména
ve vztahu k hotovosti) a na legislativnim ramci, ktery jeji fungovani vymezuje. Zasadni
rozdily v téchto faktorech 1ze ocekavat mezi demokratickymi a nedemokratickymi rezimy,
rozvinutymi a rozvijejicimi se ekonomikami ¢i mezi stdty s riznou mirou digitalizace

spolecnosti.

Za klicovy faktor dopadu lze tedy oznacit postaveni CBDC vu¢i hotovosti. Digitalni
meéna centralni banky mize byt navrzena jako komplement hotovosti nebo jako jeji substitut.
Vétsina stata deklaruje, ze cilem neni nahrazeni hotovosti a v soucasnosti je takovyto krok
obtizné ptedstavitelny. Diivodem je predevsim skutecnost, Ze Cast populace zistava digitalne
negramotna (zejména starSi 1idé), v mnoha oblastech neni plné€ rozvinuta bezhotovostni
infrastruktura a technologie zatim neumoziuji plnohodnotné offline platby v piipade
vypadk sit€. Na druhou stranu lze o¢ekavat, Ze s nastupem novych generaci bude digitalni
gramotnost postupné riist, technologie se budou déle vyvijet a bezhotovostni infrastruktura
se bude rozsitovat. V dlsledku toho muze v del§im ¢asovém horizontu dojit k postupnému

vytlaceni hotovosti 1 bez politického rozhodnuti o jejim zruSeni.

Pokud by v budoucnu doslo ke zruseni nebo vyraznému omezeni hotovosti a zaroven
by vetejnost zacala drzet vyznamnou ¢ast svych prostfedkll v digitdlni méné centralni banky,
mohla by se CBDC stit nekonven¢nim ndstrojem ménové politiky s potencialné
vyznamnymi dopady. Centralni banka by v takovém ptipad¢ ziskala moznost pfimo a
mnohem rychleji pfenaSet ménové-politickd rozhodnuti na ekonomické subjekty,
prostfednictvim pozitivniho ¢i zadporného uroceni, pfipadné i pomoci programovatelnych
vlastnosti CBDC, a tak vytvaret motivaci ke spotiebé ¢i isporam. Pokud by subjekty pfisly
0 moznost uniku do hotovosti ¢i jiné alternativy, vyrazné by se rozsifilo pasmo provadéni
politiky negativnich trokovych sazeb, kde v soucasné dobé centrdlni banka nardzi na

problém spodni efektivni hranice.

CBDC by dale mohla centrdlnim bankdm umozZnit piimé stimuly ve formé

helikoptérovych penéz, pti¢emz v kombinaci s programovatelnosti by tyto prostfedky mohly
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mit pfedurceny ucel nebo expirani dobu. Tim by se vyrazné zvysila efektivita i cilenost
transmisniho mechanismu ménové politiky. Ackoliv znaéné ¢ast centralnich bank uvadi, ze
jejich CBDC nebude uro¢ena ¢i programovatelna, domnivam se, ze v dobé ekonomickych
krizi mize byt vyuziti téchto vlastnosti v ménové politice zejména v nedemokratickych

rezimech velmi lakavé.

V piipad¢ substituce hotovosti a vytlaceni dalSich platebnich metod z trhu naptiklad v
dasledku vynuceného pouzivani CBDC v nékterych platebnich kanalech by se CBDC
zejména v autoritarskych zemich mohla stat nastrojem kontroly. Centralni banky a potazmo
vlady by v takovém prostiedi ziskaly pfistup k rozsahlému mnozstvi transak¢nich dat, coz
by jim umoznilo dohled nad znaénym podilem financ¢nich toki obyvatelstva. Takovy krok
by v téchto zemich mohl sice snizit prostor pro nelegélni aktivity a Sedou ekonomiku,
zaroven by ale znamenal vyrazné naruSeni soukromi a autonomie jednotliveil v oblasti

ekonomického rozhodovani.

V takto extrémnich situacich by vSak mohlo dojit k odklonu ¢asti obyvatelstva k
alternativnim formam penéz, jak tomu bylo jiz nékolikrat v historii (ackoliv z jinych
divodi), napt. v podobé lokéalni mény v rakouském mésté¢ Worgl v obdobi 30. let 20. stoleti
(MysteriousEconomics, 2024). V soucasné digitalni dob¢ by tak mohly tuto roli zastat
kryptoaktiva, zejména stablecoiny, coz se ostatné¢ v omezené mife jiz d¢je naptiklad v
nekterych africkych zemich, kde mistni statni mény efektivné nenapliuji zdkladni ménové

funkce.

Dale by v této situaci mohlo dojit k ohroZeni role komer¢nich bank v ramci stavajiciho
dvoustupniového bankovniho systému. Pokud by byla zna¢na ¢ast vkladii z obchodnich bank
piesunuta do CBDC, byla by negativné ovlivnéna schopnost obchodnich bank poskytovat
uvéry a doSlo by tak k ohroZeni stability jejich obchodniho modelu, ptipadné celé
dvoustupniového bankovni systému, a to zejména v piipadé€, Ze by se centralni banky ujaly

uverové ¢innosti, coz je vSak velmi nepravdépodobné.

Tyto hypotetické scénafe jsou tak z dneSniho pohledu pon€kud extrémni. V soucasnosti
jsou CBDC predevsim navrhovany jako komplement hotovosti a néstroj k feSeni
konkrétnich problémdt, které vychdzeji z ekonomického, socidlniho nebo institucionalniho
kontextu dané zemé¢. Prave tyto problémy a s nimi souvisejici motivace k zavedeni CBDC

budou urcovat vysledny design, ktery se bude mezi jednotlivymi staty znacné lisit.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 105

Tato rozdilnost v motivacich, pristupech a potazmo také v designu CBDC jednotlivych
zemi je patrnd jiz v soucasnosti, pficemz na zakladé odliSnych motivaci, které jednotlivé
staty ke zvazovani nebo vyvoji CBDC vedou, 1ze zjednodusen¢ rozlisit dvé hlavni skupiny:
rozvijejici se a rozvinuté ekonomiky. Rozvijejici se zem¢ vnimaji CBDC ptedevsim jako
prostiedek ke zvyseni finan¢ni inkluze, snizeni nakladii spojenych se spravou hotovosti ¢i k
omezeni Sedé ekonomiky. Naproti tomu rozvinuté ekonomiky se zamétuji zejména na
klesajici roli hotovosti v ekonomice a snahu posilit odolnost platebni infrastruktury. V tomto
smyslu mize CBDC zastat vyznamnou roli umoznujici zachovani piistupu vefejnosti k
penéziim centralni banky i v digitalnim prostiedi a zaroven poskytnout bezpecnou digitalni

platebni metodu garantovanou statem.

Soucasné lze ocekavat mozné vyuziti v ménové politice, ackoliv to v soucasnosti
vétSina zemi jako zasadni cil spojeny s vydanim CBDC neuvadi. V situaci, kde bude
digitdlni ména fungovat paralelné s hotovosti, lze ocekavat, ze jeji dopad na meénovou
politiku bude vyrazné nizsi nez v pripad¢ jeji substituce. Avsak i v tomto pripadé muze
zejména v piipadé Siroké adopce piispét ke zvySeni efektivity transmisniho mechanismu

nebo umoznit ptimé stimuly v podob¢ helikoptérovych penéz.

Centralni banky vSak nebudou mit moznost provadéni ménové politiky vyrazné
zapornych negativnich Urokovych sazeb, jako v pfipad¢ eliminace hotovosti. Vzhledem
k tomu, Ze vétSina navrhl se snazi CBDC svymi vlastnostmi co mozZna nejvice ptibliZit
hotovosti, a pocitaji tedy s netro¢enou CBDC, vydani takové digitalni mény by naopak
mohlo pasmo, ve kterém miiZze centralni banka provadét politiku zadpornych sazeb, oproti
souCasnému stavu zuZzit. Spodni efektivni hranice by mohla posilit, jelikoz v ptipadé
stanoveni kratkodobé trokové miry na zapornou hodnotu by ptesun do netro¢ené¢ CBDC

predstavoval jednodussi a méné€ nakladnou alternativu, neZ je tomu u hotovosti.

Ve vétSim rozsahu se tak vSak ziejmé dit nebude, protoze tomu bude zamezeno
designem, naptiklad zavedenim limitii na maximalni objem prosttedki, které bude mozné v
CBDC drzet. Ménova politika nebude, v prostedi, kde ziistane zachovana hotovost, ktera

plni svou funkeci, hlavnim motivem pro zavedeni CBDC.

CBCD bude primarné cilena jako nastroje pro bézny platebni styk v mensich objemech,
nikoliv jako prostredek pro dlouhodobé drzeni vétSich objemil financnich prostfedki. Tomu
bude zamezovano prostfednictvim designovych prvkd, jako jsou jiz zminéné limity na objem
drzenych prostfedkdl, absenci trokd, ptipadné pdsmovym trocenim, v ramci kterého budou

poskytovany atraktivni sazby na niz8i objem prostredkl, podnécujici k vyssi adopci jakozto
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platebniho nastroje, ale neatraktivni sazby na vy$si objem prostfedkil, odrazujici od vyuziti

CBDC jako nastroje ke spoteni.

Hlavni motivaci pro tyto omezeni bude zabranéni vyraznému piesunu vkladi z
komer¢nich bank, jenz by mohly ohrozit jejich iivérovou schopnost, jak bylo uvedeno vyse.
DalSim prvkem k zachovani role komer¢nich bank v bankovnim systému bude vyuzivéani
komercnich bank jako zprostfedkovatele k distribuci CBDC koncovym uzivatelim a
zajistovani dalSich sluzeb, jako napt. KYC. Hybridni systém je preferovan vétSinou
centralnich bank, a to také z diivodu nedostatecnych kapacit pro zajistovani téchto operaci
s koncovym uzivatelem samotnou centralni bankou. Za téchto podminek tak ohrozeni

komer¢nich bank ptipadné jejich role v bankovnim systému nepiedstavuje hrozbu.

Jak vyplyva z dostupnych prizkumi (viz kapitola 6), na CBDC se angazuje vétSina
centralnich bank, pficemz je zfejmé, Ze ne vSechny zemé se potykaji se zdsadnimi problémy,
které by meély prostfednictvim CBDC fesit. Zda se, ze CBDC se stava globalnim
fenoménem, v ramci n¢hoz mize vydani digitdlni mény v jedné zemi, zvlasté, pokud se
jedna o vyznamnou ekonomiku, vytvaret tlak k implementaci CBDC v dalSich zemich.
Motivaci zde pravdépodobné bude pfedevSim snaha o zachovdni ménové suverenity a
udrzeni technologického tempa. Tuto domnénku potvrzuje napiiklad Svédska centralni
banka, ktera zmiiiuje, Ze vydani digitalniho eura, které je v soucasnosti ve vyvoji, by mohlo

zvysit tlak na vydani digitalni Svédské koruny (Riksbank, 2025a, s. 67-68).

Tento ,,zavod* by mohl byt jest€¢ umocnén v ptipade, Ze se podaii vytvofit mezinarodné
interoperabilni a standardizovany systém, ktery by umoznil efektivnéjsi a jednodussi
pfeshrani¢ni platby, coz ptfedstavuje dalsi potencial CBDC. Vzhledem k aktudlné vysoké
mife technologické 1 vyvojoveé rozttisténosti mezi jednotlivymi staty se vSak tato moZnost v

dohledné dobé¢ nejevi jako pfili§ pravdépodobna.

CBDC by tak mohly mit potencialné vyraznéjsi dopady zejména v zemich, kde existuji
strukturdlni problémy, které by mozné prostiednictvim CBDC fesit, a to zejména v piipade,
ze centralni banky navrhnou CBDC takovym zpiisobem, ze v ném lidé budou vid¢et atraktivni
alternativu. Zasadni dopady by pak mély v pfipadé substituce hotovosti, zejména na
meénovou politiku, v takovém piipadé vSak by pfedstavovaly riziko z hlediska soukromi a
dalSich aspekti, a to zeyména v autoritafskych rezimech. Spusténi CBDC fungujici vedle
hotovosti v zemich, kde vSak realnd potieba takového nastroje neexistuje, nemusi vést

k vyraznéj$im dopadiim. Piikladem mohou byt staty, které jiz digitdlni ménu zavedly, av§ak
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zdjem ze strany vefejnosti je mizivy a mira adopce velmi nizka naptiklad jiz zminéné

Bahamy (viz kapitola 6).
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo analyzovat roli digitdlnich mén centralnich bank (CBDC)
jako nastroje ménové politiky, na zéklad¢ ptipadovych studii vybranych zemi identifikovat
spole¢né znaky jejich vyuziti a zhodnotit jejich potencidl v centrdlnim bankovnictvi. Pro
naplnéni hlavniho cile byly vytyCeny dil¢i cile. V pribéhu zpracovani byly naplnény
vSechny stanovené dil¢i cile, které umoznily komplexni uchopeni problematiky CBDC jak

z teoretického, tak praktického hlediska.

V ramci prvniho dil¢iho cile byla prostiednictvim literarni reSerSe objasnéna
ekonomickd podstata penéz, jejich vyvoj, funkce a soucasna forma. Také byl vysvétlen
vyznam centralnich bank, jejich funkce, princip monetarni politiky a jeji néstroje, ¢imz
vznikl ramec pro zasazeni CBDC do kontextu moderniho centralniho bankovnictvi. CBDC
byla vymezena vici ostatnim formam penéz, byly popsany klicové prvky jejiho

ekonomického a technologického designu, mozné piinosy i rizika jejiho zavedeni.

V névaznosti na teoretické ukotveni byla v ramci druhého dil¢iho cile analyzovéna
moznost vyuziti CBDC jako nastroje ménové politiky. V rdmci tohoto cile prace dosla k
zavéru, ze by se CBDC teoreticky mohlo stat efektivnim nastrojem pro pfimou distribuci
stimulti v podobé¢ helikoptérovych penéz nebo aplikaci politiky zapornych trokovych sazeb
v rozsifeném pasmu, které je v soucasnosti limitovano dolni efektivni hranici sazeb. Takovy
scénaf by vSak vyzadoval uroenou CBDC a zéiroven eliminaci hotovosti, coZ je v
soucasnosti velmi obtizné predstavitelné, a to pfedevsim kvili nizké digitalni gramotnosti
¢asti populace, nerovnomérné dostupnosti bezhotovostni infrastruktury a dosud omezené
funkcionalit¢ CBDC v offline prostfedi. Tyto faktory vSak s dal§im technologickym

pokrokem a generacni obménou ziejmé v budoucnu odezni.

V takovém scénaii by vSak dopady presdhly pouze rdmec ménové politiky, za urcitych
podminek by mohlo dojit k naruSeni dvoustupiiového bankovniho systému a vyrazné by se
zvysila moznost vlad kontrolovat finan¢ni toky obyvatelstva. V dohledné budoucnosti v§ak
CBDC doplni stavajici systém jako komplement hotovosti a jeji vliv na ménovou politiku
bude vyrazné nizsi, mize vSak pfispét ke zrychleni transmise €i distribuci helikoptérovych
penéz v krizovych situacich.

StéZejni Cast prace tvoii komparativni piipadové studie dvou zemi, reflektujici malou
ekonomiku demokratické zemé& a druhou nejvétSi ekonomiku svéta fizenou vladou

s autoritafskymi prvky — Svédska a Ciny. Analyza ukézala, Ze i kdyZ ob& zemé& deklaruji
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snahu vytvofit digitdlni dopln¢k k hotovosti a dalsi spolecné rysy, pfistupy zemi se zasadn¢
li§i. Zatimco $védska e-krona poskytuje transparentnosti ptistup s cilem zachovat vefejny
pristup k penéziim centralni banky v prostiedi ustupujici hotovosti, ¢insky e-CNY se
vzhledem k jeho nizké transparentnosti, nekonzistenci oficialnich stanovisek a testovanym
prvkiim programovatelnosti profiluje jako nastroj s hlubSimi strategickymi ambicemi,
véetné dlouhodobého cile nahradit hotovosti a posilit roli a kontrolu statu v platebni

infrastruktufe.

V zavérecné Casti prace byl zhodnocen budouci potencial CBDC na zéklad¢ ziskanych
poznatkl. Prace dospéla k zavéru, ze CBDC nelze hodnotit jako néstroj s inherentné
pozitivnimi ¢i negativnimi dopady. Jde o néstroj, jehoz vlastnosti mohou byt z jeho digitalni
povahy navrzeny riznymi zpisoby, implikace vydani CBDC tak budou plynout zejména ze

trech faktord, a to designu, postaveni vici hotovosti a legislativniho ramce.

Zasadni rozdily v téchto faktorech a potazmo vyslednych dopadech lze ocekavat mezi
rozvinutymi a rozvijejicimi se ekonomikami, ptipadné demokratickymi a nedemokratickymi
rezimy, coZz je patrné také zprovedenych pfipadovych studii. V rozvijejicich se
ekonomikéch je hlavni motivaci pro zavedeni CBDC snaha o zvySeni finanéni inkluze,
snizeni nakladi na ob&h hotovosti a efektivnéjsi boj proti Sedé¢ ekonomice, zatimco ve
vyspélych zemich je kliCovym impulzem zejména ustup hotovosti, pficemz CBDC ma
slouzit jako digitalni alternativa penéz centralni banky a nastroj k zachovani vefejného

pfistupu k nim.

Nad ramec stanovenych cili byla z tohoto pohledu zkoumséna i situace v Ceské
republice, kde prace dospéla k zaveéru, ze z pohledu vyvoje hotovostniho obéhu potieba
zavedeni CBDC zde v soucasnosti neexistuje. Prace rovnéz poukazuje na existujici globalni
»zavod“ v oblasti CBDC, kdy vydani v jedné zemi podnécuje vydani v dalSich statech.
Pokud vSak zemé& neceli realnym strukturdlnim problémiim, zavedeni CBDC v souc¢asnosti
postrada smysl a nebude mit rozsahlejsi dopady, coz Ize pozorovat v nékterych zemich, kde

CBDC jiz zavedeno bylo.

Dalsi vyzkum miize sméfovat k otdzce mezinarodni interoperability CBDC a
moznostem zefektivnéni pteshranicniho platebniho styku. Relevantni by byla také
podrobnéjii analyza potfeby zavedeni CBDC v Ceské republice z riiznych hledisek, véetné
navrhu optimalniho designu odpovidajiciho domacim podminkdm. V neposledni fadé€ se
nabizi zkoumani legislativniho zakotveni CBDC, zejména otazky pravniho postaveni,

regulace soukromi a vztahu k hotovostnimu a bezhotovostnimu pravnimu ramci.
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