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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva problematikou digitdlnich mén centralnich bank (CBDC)
ajejich implementaci ve vybranych zemich — v Ciné a na Bahamach. Cilem prace je
identifikovat a vyhodnotit pfinosy a nedostatky implementace digitdlnich mén centralnich
bank a na zdklad¢ zjisténych poznatki navrhnout mozna opatieni ke zvySeni efektivity
a vyuzitelnosti téchto mén v praxi. Teoretickd Cast se vénuje definici penéz, jejich
historickému vyvoji a formam, funkcim centrdlni banky, néstrojiim monetarni politiky
a samotnému konceptu CBDC véetné technologického ramce, emisnich modeli, pravnich
aspektii a potencialnich dopadii. Praktické ¢ast analyzuje implementaci digitalniho jiianu (e-
CNY) vCing¢ a Sand Dollaru na Bahamich. Zkouminy jsou makroekonomické
a institucionalni podminky, technickd feSeni a redlnd mira vyuzivani CBDC. Vysledky
ukazuji, ze uspéSna implementace zavisi nejen na technologické pripravenosti,
ale predevsim na divéte vetejnosti. V zavéru jsou navrzena konkrétni opatieni sméfujici ke

zlepseni implementace CBDC v obou analyzovanych ptipadech.

Kli¢ova slova: digitalni mény centralnich bank, centralni banka, monetarni politika,

kryptoaktiva

ABSTRACT

The thesis deals with the issue of central bank digital currencies (CBDC) and their
implementation in selected countries — China and the Bahamas. The aim of the thesis is to
identify and evaluate the benefits and limitations of the implementation of central bank
digital currencies and, based on the findings, to suggest possible measures to increase the
effectiveness and usability of these currencies in practice. The theoretical part focuses on the
definition of money, its historical development and forms, central bank functions, monetary
policy instruments and the CBDC concept itself, including the technological framework,
issuance models, legal aspects and potential implications. The practical section analyses the
implementation of the Digital Yuan (e-CNY) in China and the Sand Dollar in the Bahamas.
Macroeconomic and institutional conditontions, technical solutions, and the actual rate of
CBDC usage are examined. The results show that successful implementation depends not
only on technological readiness, but more importantly on public trust. Concluding, specific

measures are proposed to improve CBDC implementation in both cases analysed.



Keywords: central bank digital currencies, central bank, monetary policy, cryptoassets
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UVOD

V dnesnim stale se ménicim prostfedi je nezbytné reagovat na nové technologické vyzvy,
které se vyznamné dotykaji i oblasti monetarni politiky a bankovnictvi. Zmény v oblasti
bezhotovostnich plateb, rostouci dominance soukromych platebnich platforem a snizovani
vyuzivani hotovosti vedou centralni banky k hledani novych néstroji, jez by umoznily
zachovat ménovou stabilitu, suverenitu a ditvéru v narodni ménu. V reakci na tyto vyzvy
vznikla fada iniciativ ze strany vladnich a regulatornich instituci, pficemz jednou z nich byla

1 implementace digitalni mény centralni banky (CBDC).

Cilem diplomové prace je analyzovat ptistupy k implementaci CBDC ve vybranych
zemich a zhodnotit jejich pfinosy i1 nedostatky. Vyzkum se zamétuje na dvé kontrastni zemé
— Cinu a Bahamy. Ty piedstavuji rozdilné institucionalni a ekonomické prostiedi, v némz
doslo k implementaci digitdlni mény, a proto poskytuji vhodny ramec pro porovnani riznych

pfistupt k zavedeni CBDC.

Prvni ¢ast prace tvoii teoretickym rdmec, ktery je nezbytny pro hlubsi porozuméni
problematiky digitdlnich mén centralnich bank. Kapitoly obsazené v teoretické ¢asti prace
popisuji definici penéz, jakoz i jejich historicky vyvoj, charakteristiky a jejich formy.
Rozebrana je i problematika centralniho bankovnictvi a monetarni politiky. DalSi ¢asti se
vénuji samotnému konceptu CBDC, vcetné jeho technologickych a emisnich modeli.
Soucasti teoretické casti je také vycet potenciondlnich pfinosi a rizik spjatych
s implementaci, ale 1 zhodnoceni pravnich aspekti, které je nutno zvazit pied samotnym

zavedenim digitalni mény.

Praktickd cast popisuje a porovnava pfistupy dvou zemi k implementaci CBDC.
Zkouméa makroekonomické, finanéni a technologické podminky v Ciné a na Bahamach,
pficemz hodnoti konkrétni podoby jejich digitdlnich mén — e-CNY a Sand Dollar. Dale jsou
identifikovany piinosy a nedostatky téchto implementaci, které tvoii zaklad pro navrh

opatfeni sméfujicich k efektivnéjSimu vyuziti CBDC v praxi.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je identifikovat a vyhodnotit pfinosy a nedostatky
implementace digitdlnich mén centralnich bank (CBDC). Pfedmétem zkoumani jsou
konkrétni piistupy k navrhu a realizaci digitdlni mény centralni banky v Ciné a na
Bahamach. Tyto zem¢ piedstavuji rozdilné ekonomické, technologické i institucionalni
podminky. Prace popisuje, jak se tyto rozdily odrazeji v podob¢ navrhu, distribuce a regulace
jejich narodnich digitalnich mén.

Teoretickd Cast prace se zaméfuje na vymezeni zdkladni terminologie a vytvofeni
teoretického radmce potfebného pro hlubsi porozuméni problematiky CBDC. Tato cast je

zpracovana formou literarni reserse.

Prakticka ¢ast prace je zalozena na metodach analyzy, syntézy a komparace. Nejprve
se zamétuje na analyzu trovné aktualniho vyuziti CBDC ve vybranych zemi a identifikaci
motivaci, které vedly k jejich zavadéni. Nasleduje komparativni srovnani piistupti Ciny
a Baham k implementaci digitalni mény, pficemz v zavérecné ¢asti jsou identifikovany
pfinosy a nedostatky spojené s implementaci obou systémil. Na zaklad¢ téchto poznatki jsou

formulovana doporuceni, kterd sméfuji k efektivnéjSimu fungovani CBDC v praxi.
Prace Cerpa ptevazné z cizojazyCnych odbornych zdroji, zejména z publikaci

centralnich bank, mezinarodnich organizaci a instituci. Byla zpracovana na zemi Ceské

republiky v obdobi od zati 2024 do Cervna 2025.
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I.

TEORETICKA CAST
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1 PENIZE

Penize jsou zdkladnim prvkem ekonomického systému, jejichz podoba a funkce se vyvijeji
na zakladé technologického pokroku a zmén potieb spole¢nosti. Historicky vyvoj je spjat
s nejranéjsi formou smény pomoci naturdlnich produktt az po vznik mény v podob€ minci

objektem, nybrz také abstraktni hodnotou v digitalni podob¢.

V soucasné¢ dobé se v kontextu moderniho ekonomického systému stale ¢asteji skloiuje
vyznam konceptu CBDC, ktery by mohl zasadné ovlivnit podobu finan¢niho systému.
Studium podstaty penéz a jejich zdkladni charakteristiky tak lze povazovat za vyznamny

pfedpoklad porozuméni teoretického rdmce pro analyzu modernich forem pencz.

1.1 Definice penéz

Pojem ,,penize* 1ze definovat jako vSeobecné piijimany prostiedek smény, jenz je obvykle
vyuzivan pro vymeénu za zboZi ¢i sluzby (Stroukal, 2024). Von Mises (2024) upozoriiuje, ze
pfedpokladem vzniku penéz je ekonomicky ftad, ktery je charakteristicky existenci
soukromého vlastnictvi nejen spotiebnich statki, ale 1 vyrobnich prostfedki. Vyroba funguje
na zakladé délby prace, pfi¢emz tato vyroba neni systematicky kontrolovana. Rozhodovani
o vyrob¢ nalezi vlastnikiim vyrobnich prostiedku, kteti vyrabéji jak pro svoji potiebu, tak
1 pro potteby jinych. Mezi vyrobou a spotfebou dochézi k rovnovaze na trzich, na kterych se
setkavaji rlzni vyrobci sménujici zboZzi a sluzby. Penize tak plni funkci spole¢ného

prostfedku smény.

Sandberg (2024) tvrdi, Ze penize je mozno popsat jako obecné uznavany prostiedek
smeény, uchovatel hodnot a ziactovaci jednotku. Pfitom dodava, Ze podle zboZové teorie se
penize samy o sob¢ daji povaZovat jako zboZi, a jsou tedy konkrétnim pfedmétem, kterému

lidé ptisuzuji ur€itou hodnotu.

Zajimavou definici poskytuje Antunez (2023), ktery shledavd, ze penize mohou byt
definovany jako vycislitelny zdznam hodnoty, jenz odrazi vysledek nasi prace pro

spolecnost.

Dle Revendy (2023) pii definovani pené€z existuje rozpor mezi teorii a praktickym
vyuzitim. Tento rozpor je dan nutnosti vysvétleni vSech souvislosti, které od definice
spolecnost potiebuje. Na zakladé tohoto vyroku tak autor rozliSuje teoretické a empirické

definice penéz. V teoretick¢ definici se autor zaméiuje na aspekt vSeobecnosti,
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divéryhodnosti a kupni sily (viz kapitola 1.3). Empirické definice je zalozena na funkcich
penéz, pricemz posuzuje se, Co jsou penize a co se za penize jiz povazovat neda. Také je
kladen dtraz na penize v obéhu a mimo obéh. Vysledkem empirické definice je konstrukce
ménovych agregatl, ktera je vhodnd pro zkouméni vlivu penéz na vyvoj
makroekonomickych veli¢in. Problematika ménovych agregatt je dale vysvétlena v kapitole

1.4.

1.2 Historicky vyvoj

Geneze pen¢z je Uzce spjata s rozvojem délby prace, kdy lidé zacali soustied’ovat svoji praci
na to, co umi nejlépe. Vyrobené statky pak zacali sménovat za statky, které nedokazali
vyrobit tak efektivng, jako ostatni (Cernohorsky, 2020). Této situaci predchézely historické

udalosti, jez zasadné ovlivnily vznik a definici penéz.

Nejranéjsi formou uzavieni obchodu se stal tzv. barter, ktery je charakteristicky sménou
statkll. Pfedpokladem provedeni transakce byl vzajemny zajem o zbozi obou stran (Nicolini,
2024). Jiz tento predpoklad se d4 povazovat za urcitou nevyhodu barterového obchodu,
jelikoz je obtizné nalézt jedince, ktery bude mit zdjem pravé o toto zbozi. Dalsi ptekazkou
muze byt rozdilny pojem o hodnoté zbozi a sluzeb, ¢i také ned¢litelnost nékterych druhii
zbozi (Stroukal, 2024). Postupem casu tak doslo ke vzniku nepiimé smény, kterd se
uskutecnila pouze tehdy, pokud z ni méli lidé prospéch. Nepiima smeéna se tedy realizovala
vzdy, pokud jednotlivec ziskal statek likvidnéj$i nez ten, jehoZz se vzdal (Von Mises, 2024).
V situaci, kdy zacaly byt statky pro jednotlivce atraktivni, pravdépodobnost uzavieni
obchodu se zvysila. Spole¢nost byla rozdélena na skupinu jednotlived, ktefi tento statek byli
ochotni pfijmout, a skupinu téch, ktefi o statek neméli z4jem. Lidé si byli védomi, Ze dany
statek bude na trhu snadno sménitelny. Toto pfesvédCeni tak vedlo ke zvySeni miry
akceptace téchto statkli, coz se stalo ptfedpokladem k vytvotfeni spoleCenské dohody

o preferovaném prostfedku smény (Nicolini, 2024).

Na zékladé reakei trhu tak doslo k vybéru urcitych komodit jako obecnych prostredkil
smény. Skupina vybranych komodit byla z poc¢atku Sirokd, avSak s rozvojem obchodu se
postupné zuzovala (Von Mises, 2024). V minulosti se jako bézny platebni prostfedek
vyuzivala naptiklad hospodaiska zvifata, pfiCemz vyuzivani tohoto prostfedku smény
s sebou neslo n€kolik nedostatkil. Zejména se jednalo o vysoké naklady na drzbu, a také bylo

slozité pted uzavienim obchodu posoudit hodnotu zvifat s ohledem na jejich stéfi, zdravotni
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stav Ci uzitkovost (Nicolini, 2024). V prubéhu let se méné likvidni statky prestaly vyuzivat

a na trhu tak z@stala jedind komodita, a to penize (Von Mises, 2024).

Prvni formou penéz se staly drahé kovy, a to pfedevsim na zakladé spolecenského
minéni, které ma za to, ze zlato a stfibro je vzacné. Také lze fici, Ze tyto kovy umoznuji
snadnéj$i sménu a v porovnani s ostatnimi komoditami vyzaduji nizsi naklady na adrzbu
(Nicolini, 2024). Vysadni pravo k vydavani penéz do obéhu méli tehdejsi panovnici, a tak
se emise stala jednim z nejvyznamnéjSich zdroji statni pokladny. Nejprve se vydavaly
plnohodnotné mince obsahujici stejné mnozstvi drahého kovu, jako mnozstvi, které
predstavovaly. Postupem c¢asu dochdzelo ze strany panovnika k védomému snizovani
mnozstvi drahého kovu v minci pod jeji nominalni hodnotu, pfi¢emz toto tzv. zlehéovani

minci vedlo ke zvySovani cenové hladiny (Revenda, 2023).

Opotiebovani a zlehcovani minci, kradeze a nedostatecna nabidka drahych kovi vedly
k zavedeni nového sménného prostiedku — papirovych statovek. Tato forma penéz byla
vyuzivana predevsim panovniky, ktefi emisi statovek doplnili chybéjici penize z drahych
kovl. Emise tak byla vykonavéna nikoliv na zéklad¢ potieb penézniho obéhu, nybrz na
zaklad¢ potfeb panovnika. Papirové stitovky se staly ndhrazkami minci z drahych kovii
a smeéna probihala za ptedpokladu emitentova slibu pozdé¢jsi zpétné vymeény za mince.
V pribéhu let se statovky vyuzivaly zejména pro financovani valeCnych vydaja.
Ekonomické situace v této dob& nebyla ptizniva, jelikoz statni pokladna vykazovala
permanentni schodek kryty statovkami. Postupné tak dochézelo ke znehodnocovéni statovek

a ke zrychlenému tempu riistu cenové hladiny (Revenda, 2023).

Pokracovani dalSiho historického vyvoje penéz Uzce souvisi s dobou rozkvétu
mezinarodniho obchodu, kdy obchodnici potifebovali pokryt riziko ztraty a kradeze.
Vhodnou formou ochrany se stalo uloZeni minci na bezpecné misto a obdrzeni papirové
bankovky potvrzujici tento vklad. Narok na ¢astku, ktera byla dana papirovou bankovkou,
bylo mozZné uplatnit v uréenych institucich. Diky tomu, Ze schopnost proplaceni papirové
bankovky mély pouze depozitaie, Slo predejit vSem rizikim spojenym s cestovanim.
Dulezitym krokem ve vyvoji byla moznost pirevadét bankovky mezi protistranami. Lidé
zacali vice ukladat mince do depozitu a tim se zvysil ob¢h bankovek. Penézni systém byl
zaloZzen na zlaté, 1 pies to, ze zlato jiz nebylo v obéhu a bylo nahrazeno bankovkami
(Nicolini, 2024). Spolu s bankovkami se na penéznim trhu obchodovalo také s tzv.

obchodnimi sménkami, protoZze zbozi ¢i sluzby byly ¢asto doddvany diive, nez doslo
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k uhrad¢. Toto pisemné osvédCeni o zdvazku uhradit uvedenou ¢éastku v pfedem urceném

terminu mohli vydavat pouze lidé, ktefi splnili specifické podminky (Revenda, 2023).

V této dob¢ vSak mechanismus emise a obéhu bankovek celil nékolika problémiim,
nicméné nejveétsim problémem se stalo piimé spojeni divéryhodnosti bankovek s moznosti
jejich zpétné vymeény za drahé kovy. Problém se projevoval pfedevsim v obdobi krize, kdy
lidé pozadovali vyménu ve vét§i mife, nez tomu bylo v obdobi ekonomického vzestupu.
Komplikace jesté vice nariistaly v dob¢, kdy banky zacaly poskytovat uvéry ve vlastnich
bankovkéach, a tak se zvySovalo nebezpec¢i vzniku inflacni nerovnovéahy. Tyto Gvéry byly
kryty finan¢nimi sménkami ¢i kryty nebyly viibec, coz znamenalo, ze bankovky jiz nebyly
plné kryté existujicimi hodnotami. Zavaznym nedostatkem byl také fakt, ze pravo emitovat
bankovky mély jednotlivé banky samostatné, coz vedlo k ¢astym padélkim, uzemni

a ¢asové roztiisténosti a celkové neptehlednosti ménového systému (Revenda, 2023).

Spolecnost potfebovala finan¢ni systém, ktery by podporoval hospodaisky rozvoj, a tak
se razba minci a emise penéz centralizovaly do jedné ménové instituce pod kontrolou vlady.
Po druhé svétové valce doslo k reorganizaci mé€novych systémi, pfi¢emZ nejzndméjSim
aktem se stala Brettonwoodska dohoda. Cilem této dohody bylo vytvoteni mezindrodniho
devizového systému tak, aby finan¢ni prostfedi bylo stabilni a existovala podpora
hospodaitského ristu. Americky dolar se stal ménou, ktera byla sménitelna za zlato. Zemg,
které souhlasily s dohodou, emitovaly sménky kryt¢ americkym dolarem. Systém ovSem
nebyl dlouhodobé v rovnovéze, zejména kvilli nezajist€énému americkému dolaru a zaporné
platebni bilanci. V roce 1971 se tedy platnost dohody ukoncila a byl zaveden koncept tzv.
fiat mény (Nicolini, 2024).

Zmeény se projevovaly predevsim tim, Ze bankovky vydavané centrdlnimi bankami
nepiedstavovaly doklad o vlastnictvi uréit¢tho mnozstvi zlata. Pokud centrdlni banky
vlastnily rezervy ve zlaté nebo cizich ménach, nejednalo se o zaruku hodnoty penéz. Sménny
kurs mén byl dan na zéklad¢ nabidky a poptavky na trhu a mira akceptace byla do urcité
miry podpofena zdkonem. Na zakladé téchto skutecnosti pak centralni banka vystupovala
jako vyznamny subjekt s moznosti ovliviiovat nabidku a poptavku penéz. D4 se tedy fici, Ze

byla odpovédna za hodnotu penéz (Nicolini, 2024).

1.3 Charakteristické znaky penéz

Z historického hlediska se oznaceni vSeobecné pfijimaného prostfedku d4 povazovat za

vvvvvv
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pendz. Dle Cernohorského (2020) je zasadni pojem ,,vieobecnd®, jenz mé reprezentovat
situaci, kdy je aktivum pfijiméno vS§emi subjekty na daném uzemi. Pro spravné fungovani je
pak dulezité, aby penize byly davéryhodné, coz plati, pokud je kupni sila penéz relativné
stabilni. Pfijeti penéz jako prostiedku smény se uskutecnuje na zakladé dobrovolnosti, a plati
tedy, ze ¢lovek prijimajici uréitou ¢astku vymeénou za zbozi ¢i sluzby predpoklada, ze penize
budou pfijiméany k dal§im platbam. Na zakladé tohoto ptedpokladu Ize usoudit, ze hodnota
penéz souvisi s mirou jejich akceptace, pficemz se ma za to, ze ¢im vyssi je pocet jednotlivet
piijimajicich penize k placeni, tim vys$i je hodnota téchto penéz jako prostiedku smény

(Nicollini, 2024).

Na toto tvrzeni navazuje dalsi vyznamna charakteristika penéz, a to schopnost uchovani
hodnoty. Cernohorsky (2020) tvrdi, Ze funkce uchovatele hodnot vyjadiuje moznost drzby
majetku i ve formé penéz, jelikoZ penize 1ze chapat jako ¢ast majetku. Pti konstantni cenové
hladiné¢ dochazi k zachovani kupni sily, zatimco v pfipadé¢ zmény cenové hladiny se
souCasn¢ meéni i preference drzitele penéz, ktery se rozhoduje mezi drzbou penéz a mezi
sménou za jiny druh aktiva (Stroukal, 2024). Nicolini (2024) ve své publikaci dospél
k zavéru, Ze penize jsou prostiedkem k pfenosu kupni sily ze soucasnosti do budoucnosti.
Penize tak neslouzi pouze k usnadnéni okamzité transakce, nybrz i k uchovani hodnoty

a jejiho pfenosu napti¢ Casem.

Nelze opomenout, Ze penize plni funkci zi¢tovaci jednotky. Toto oznaceni spociva ve
schopnosti vyjadieni hodnoty zbozi, sluzeb, prace, zahrani¢nich mén a dalSich hmotnych,
nehmotnych ¢i finanénich aktiv. Na zdklad€ této vlastnosti dochdzi k usnadnéni

ekonomickych kalkulaci (Cernohorsky, 2020).

Antunez (2023) dale rozvadi charakteristiky penéz a zdiraziuje, ze sménné prostredky

mohou byt ozna¢ovany jako penize pouze tehdy, pokud spliiuji nasledujici vlastnosti:

1. Pfijatelnost — sménny prostfedek musi byt obecné piijiman jako platebni

prostiedek;
2. Deélitelnost — sménny prostiedek musi byt snadno délitelny na mensi zlomky;

3. Smeénitelnost — vyménnou za sménny prostiedek lze nakoupit ¢i prodat zbozi

a sluzby;

4. UCetni jednotka — bankovky a mince by mély mit &iselnou nebo

standardizovanou nominalni hodnotu slouzici k ocenéni hodnoty zbozi a sluzeb;
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5. Rezerva hodnoty — sménny prosttedek by mél byt uchovatelem hodnoty

v prubehu Casu;

6. Vzacnost — mnozstvi sménného prostfedku musi byt omezeno, aby byla

zachovana jeho hodnota;

7. Prenosnost a trvanlivost — sménny prostiedek musi byt snadno pienosny,

skladovatelny a odolny vii¢i opotiebent;

8. Zastupitelnost — jakakoliv jednotka nebo zlomek sménného prostiedku je

nerozeznatelna od jakékoliv jiné jednotky téhoz druhu.

Bech (2017) uvadi, Ze zékladni klasifikace penéz vychazi ze ¢tyt klicovych vlastnosti:
emitenta, formy, dostupnosti a mechanismu pfevodu. Emitentem muize byt bud’ centralni
banka, nebo jiny subjekt. Penize mohou byt ve formé jak elektronické, tak fyzické, omezené

¢i univerzalni. Pfevod penéz mize byt proveden centralizované ¢i decentralizované.

1.4 Formy penéz

Dle historického vyvoje penéz je ziejmé, ze formy pencz se neustdle vyviji a ptizpisobuji
se ménicim se ekonomickym, socidlnim a technologickym podminkam. V této casti je
popsano jak klasické pojeti forem penéz, tak i dalsi ndzorové pojeti jinych autorti na tuto

problematiku.

1.4.1 Tradicni pojeti forem penéz

Mezi nejbéznéjsi formy penéz dle Antuneze (2023) patii hotovost ve form¢ minci
a bankovek, Seky, kreditni a debetni karty, bankovni ptevody a elektronické penézenky,
sménky a podnikové €i statni dluhopisy. Autor dodava, Ze v tomto seznamu jsou obsazeny
itakové formy penéz, které nemusi byt nutné¢ vydavany centralni bankou a soucasné
predstavuji bud’ zdznam o zavazku zaplatit, nebo kli¢ ¢i fyzicky pfedmét umoznujici piistup

k penéziim ulozenym na bankovnim tctu.

V ohledu tradi¢niho pojeti forem penéz je vhodné zminit problematiku tzv. ménovych
agregatl, které lze chapat jako souhrn penéznich prostiedki s ur€itym stupném likvidity.
Vyuzivaji se zejména z diivodu méfitelnosti mnozstvi penéz v obéhu. Podle metodiky
Evropské unie se rozliSuji 3 urovné téchto agregati, a to M1, M2 a M3. M¢novy
agregat 1 se sklada z obéziva a béznych vkladii. Termin obézivo se pouzivd pro oznaceni

bankovek aminci v drzbé nebankovnich subjektii. Béznymi vklady chapeme vklady
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domaécich nebankovnich subjektii v domaci i zahrani¢éni méné. Ménovy agregat 2 je slozen
z ménového agregatu 1, tedy obézivo a bézné vklady, a z terminovanych vklada. Jedna se
o vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let nebo vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésict.
Posledni ménovy agregat obsahuje ménovy agregat M2 a obchodovatelné néstroje, jako jsou
nékteré kratkodobé cenné papiry. Rovnéz je vhodné zminit problematiku ménové baze, ktera
zahrnuje ob€zivo drzené nebankovnimi subjekty, hotovost v pokladnich bank a povinné
minimalni i volné rezervy bank uloZené na tctech centralni banky. Centralni banky ovliviiuji
ménoveé agregaty prostfednictvim ménové baze, kterou lze rozdélit na nevypljcenou
a vyptjcenou. Rozdil mezi témito typy spoc¢iva v mife, do jaké mohou centralni banky ptimo
tidit jeji vyvoj. U nevyptjcené ménové baze maji centralni banky nad jejim objemem plnou
kontrolu, zatimco u vypijcené meénové baze je jejich kontrola pouze ¢astecnd (Revenda,

2023).

1.4.2 Dalsi pristupy ke klasifikaci penéz

Von Mises (2024) mezi dal$i formy penéz fadi penézni substituty, komoditni, uvérové
a statni penize. PenéZni substituty jsou definovdny jako objekty plnici funkci penéz.
Vyznacuji se bezpecnosti a okamzitou konvertibilitou na skute¢né penize. Narok na penize
se pfitom nedd povazovat za statek, neni oceilovan piimo — jeho hodnota je nepiimo
odvozena od ekonomického zbozi. Jako komoditni penize oznaujeme sménny prostredek,
ktery je soucasn¢ komoditou s nepenéznim vyuzitim. Oproti tomu statni penize, neboli fiat
penize, se vyznaluji zvlastnim pravnim statusem. Uvérové penize jsou vnimany jako naroky
vuci fyzickym €1 pravnickym osobam, které nejsou splatné na pozadani a nejsou absolutné

bezpecné.

Huber (2023) uvadi, ze existuje tfistuptiova klasifikace penéz. Tyto tii urovné nazyva
zakladni uroven, druhd uroveinl zaloZena na penézich centralni banky a tfeti iroven zaloZena
na penézich bank. Prvni uroven obsahuje klasické formy penéz, které nemusi byt kryty
jinymi druhy penéz a neni mozné je za tyto jiné druhy penéz vymeénit. Jednd se o mince
a bankovky vydavané centralni bankou a rezervy na uctech centrdlni banky. Rezervy jsou
uréeny predevsim pro mezibankovni pouziti pfi platebnim styku mezi bankami a centralnimi
bankami ¢i n€kterymi statnimi orgadny. Hodnota penéz je dana jejich kupni silou krytou tim,
co si za penize 1ze koupit na zdkladé realné ekonomické produktivity a poloZek vstupujicich
do redln¢ho ekonomického vystupu. Také hodnotu penéz ovlivituje divéra v narodni ménu,
ktera se odviji od politické stability a hospodaiské sily zem¢. Do této urovné autor promitl

1 digitalni mény centralnich bank, o kterych tvrdi, Ze v soucasné dobé¢ je jiz téméf jisté, Ze
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v pristich letech budou zavedeny jako dalsi typ penéz centralni banky. Dalsi uroven je
tvofena likvidnimi vklady, spofenim a terminovanymi vklady. Ve tfeti irovni se pak nachazi
elektronické penize, podilové listy a akcie fond penézniho trhu, stablecoiny a doplikové
meény. Posledni aroven je odlisna predevsim tim, Ze emitentem téchto penéznich prostiedkt
Jjiz nejsou banky, nybrz penézni finan¢ni instituce nového druhu. Zarovei se v této oblasti
diskutuje o kryti penéznich jednotek, jelikoz naptiklad stablecoiny v tomto ohledu nejsou

regulovany.

1.4.3 Kryptoaktiva

Adrian (2021) tvrdi, ze kryptoaktiva jsou soukromé emitované tokeny denominované ve
vlastni zuctovaci jednotce a soucasn¢ jsou zalozena na kryptografii. Uvadi, ze jejich hodnota
muze byt extrémné volatilni a jejich zavedeni jako narodni mény by znamenalo snizeni vlivu
monetarni politiky. Pokud by kryptoaktiva ziskala status zdkonného platidla, bylo by nutné,
aby byla véfiteli pfijiméana k (thradé penéZnich zavazka, a to véetné dani. Resi se zde také
otazka pravniho vymezeni zdkonného platidla, kterd vyzaduje, aby byl platebni prostiedek
Siroce dostupny. V soucasné chvili jsou pfistup kinternetu a potiebné technologie
v n¢kterych zemich stdle nedostatecné. V piipad¢ rozsifeni pouzivani kryptoaktiv by mohlo
dojit k ohrozeni ochrany spotiebitele vzhledem k velkym vykyvim hodnoty ¢i
kybernetickym utoktim. Na druhou stranu autor uznava, Ze nové digitalni formy penéz maji
potencial zajistit levn&jsi a rychlejsi platby, zvysit finan¢ni inkluzi ¢i usnadnit preshrani¢ni

ptevody.

Nicolini (2024) definuje kryptoaktiva jako aktiva, kterd maji pouze digitalni
reprezentaci své hodnoty a jejichZ monetarni politika neni fizena centralni autoritou, nybrz
algoritmem a chovanim clenti komunity uzivatelii. Jednd se o aplikaci technologie
blockchain' vyuZivanou pro vytvoreni samospravného systému, ktery je schopen replikovat
penéZni systém ve virtudlnim prostfedi. Algoritmus funguje na zakladé pfedem stanovenych
pravidel, kterd pfi jejich dodrzovani umozni vznik dal§i nové jednotky kryptoaktiva
a soucasn¢ umoznuji priradit vlastnost této nové jednotky urcitému tcastniku blockchainu.
Kryptoaktiva 1ze povazovat za standardizovanad, jelikoz kazda jednotka kryptoaktiva se
rovnd jiné jednotce. Dalsi vlastnosti, kterd je pro kryptoaktiva stézejni, je anonymita
transakce. Ta je dana nemoZnosti sdileni osobnich idaji a zaSifrovanim veSkerych udajii

o uzivatelich.

! Problematika blockchainu je vysvétlena v kapitole 3.2
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Dle House of Lords (2022) lze definovat kryptoaktiva jako digitalni aktiva umoziujici
jejich elektronicky pfevod mezi uzivateli bez dohledu vladnich instituci. Jednotlivé
transakce jsou zapsany v decentralizované ucetni knize oznaCované jako blockchain.
Dodava, ze jen malo kryptoaktiv ma vlastnosti tradicni mény, a tak se s témito aktivy

obchoduje spise jako se spekulativnimi aktivy.

Proces emise novych jednotek kryptoaktiv je oznaCovan jako tzv. ,tézba“ (neboli
anglicky ,,mining*), ktera probiha decentralizované zptisobem peer-to-peer (Nicolini, 2024).
Zpusob distribuce peer-to-peer oznacuje typ pocitaCovych siti operujici bez existence
centralniho serveru. Jednotlivé uzly jsou si rovnocenné a plati, Ze s rostoucim mnozstvim
uzivateli roste pienosova kapacita sité (Stroukal, 2021). O tézbé novych jednotek
nerozhoduje centralni autorita, jelikoz mnozstvi kryptoaktiv se zvySuje na zaklad¢ behu
algoritmu. Vznik nové jednotky je spojen s pfidanim nového bloku do fetézce, s ovéfovanim

kazdé transakce a s dosazenim shody o tom, ktery blok se do blockchainu zatadi.

Proces tézby kryptoaktiv probihd pomoci nezavislych pocitacti rozmisténych po celém
svété, jeZ mezi sebou soutézi o zapis novych blokll transakci. Odménou pro téZate je nova
jednotka kryptoaktiva a ziskd ji pouze ten, kdo vyfesi hadanku v algoritmu jako prvni.
Obtiznost té¢zby nového kryptoaktiva se odviji od mnozstvi Casu a usili potiebného
k vygenerovani fteSeni. Tento proces, zalozeny na mechanismu konsensu, zajistuje
fungovani a spolehlivost blockchainu kryptoaktiva. Mechanismus konsensu se vyuZziva
k dosazeni dohody, bezpe€nosti a divéry v decentralizované siti. Tento termin oznacuje
soubor pravidel stanovujici legitimitu piispévkl provadénych vSemi ucastniky blockchainu.
Jakmile je vytvofena nova jednotka kryptoaktiva, zatadi se do nového bloku fetézce, ktery
je nasledné ovéten porovnanim s informacemi z jinych piedchozich blokti (Nicolini, 2024).
Existuje n€kolik typli mechanismil konsensu, mezi nejznamé;jsi patii mechanismus proof-of-
work. Jednotlivé mechanismy se 1i$i podle podminek, kdo a kdy miize vytvofit novy blok.
Tézba prosttednictvim mechanismu proof-of-work je zalozena na predpokladu, Ze ten, kdo
v procesu tvorby vykona vice prace za jednotku Casu, je zvyhodnén. V tomto modelu je
zna¢nou konkuren¢ni vyhodou silnéj$i hardware. Naproti tomu miZe tézba probihat na
zakladé konsensu proof-of-stake vyznacujici se zvyhodnénim drzitele vétsiho mnoZstvi
stavajicich minci. Dal§im vyuZivanym mechanismem je mechanismus delegated proof-of-
stake, ktery zajiSt'uje konsensus na zédkladé omezeného mnozstvi delegatii volenych drziteli
mény. Tento mechanismus poskytuje velmi rychlé potvrzovani transakci v fadu sekundy

(Stroukal, 2021).
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V souvislosti s pouzivanim kryptoaktiv se Casto zminuje problém tzv. ,,dvojité utraty*.
Jednd se o zplsob utoku na sit’ spoCivajici v pouziti stejnych kryptoaktiv vicekrat.
Transakce, u kterych pfijemce platby nepozaduje potvrzeni, maji vyssi pravdépodobnost
utoku. Obecné plati — ¢im vyssi pocet potvrzeni piijemce pozaduje, tim slozitéjsi jsou
moznosti utoku. Vznik blockchainu vyrazné ptispél k feseni tohoto problému, protoze
funguje jako verejnd a sdilend ucetni kniha. Uzivatelé tak decentralizované potvrzuji
jednotlivé transakce a zaroven ma kazdy z nich pfistup k zdznamim o vSech transakcich

v celé historii (Stroukal, 2021).

V dalsi ¢asti své prace se Nicolini (2024) zabyva srovnanim zakladnich charakteristik
penéz s charakteristikami kryptoaktiv. Vychazime-li ze zakladni definice penéz, jako penize
oznacujeme vSeobecné piijimany platebni prostiedek. Kryptoaktiva vznikla jako prostiedek
smény mezi uzivateli ur€ité komunity, pfi€emz pokud se kryptoaktiva maji oznacovat jako
penize, musi dochéazet k vyporadani transakci. Také je dulezité, aby tato aktiva byla pfijata
jako platebni prostiedek v ramci transakce pfiméfenym poctem clenti komunity. Druhou
funkci penéz je funkce uchovatele hodnot, kterd je charakteristickd zamezenim ztraty kupni
sily platebniho prostiedku v priibéhu let. Cena kryptoaktiva je ddna sménnym kurzem
kryptoaktiva vic¢i redlné méné, pficemz volatilita této ceny se muize stdit vhodnym
ukazatelem schopnosti kryptoaktiva fungovat jako uchovatel hodnoty. Pokud tedy bude
volatilita sménného kurzu vyssi, schopnost uchovani hodnoty bude nizsi. V situaci, kdy by
v kratkém obdobi dochdzelo k vyraznym zménam hodnoty kryptoaktiva, by nebylo vhodné
oznacit tato aktiva za penize. Obavy z kolisani cen kryptoaktiv se staly hlavnim divodem
vzniku tzv. stablecoin mén?. Funkce zaétovaci jednotky spoéiva ve schopnosti porovnavat
hodnoty riiznych aktiv a urCovat jejich vzdjemné rozdily. Vyuziti aktiv jako zuctovaci
jednotky zavisi na mife vyuZiti trznimi subjekty a postoji spolecnosti k ocenovani statki ¢i

sluZeb prostednictvim kryptoaktiv.

2 Stablecoin je typ kryptoaktiva, jehoz hodnota je vdzéna na fiat mény, kratkodobé cenné papiry ¢i komodity
(Anthony, 2024).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

2 CENTRALNI BANKOVNICTVI A MONETARNI POLITIKA

Centralni banky hraji kli¢ovou roli v modernim finan¢nim systému, nebot’ prostfednictvim
monetarni politiky ovliviiuji stabilitu mény, hospodarsky rist a celkovou ekonomickou
rovnovahu. Zatimco v minulosti dosahovaly stanovenych cilii pomoci tradi¢nich nastroja,
jako jsou trokové sazby nebo operace na volném trhu, v soucasnosti ¢eli novym vyzvam,

které vyzaduji odpovidajici reakci.

Pokles pouzivani hotovosti, rozvoj technologii v oblasti platebniho styku ¢i vzestup
kryptoaktiv vedou centralni banky k pfehodnoceni dosavadniho pfistupu k fizeni monetarni
politiky. Tato kapitola se proto zabyva zakladnimi funkcemi centralniho bankovnictvi

a néstroji monetarni politiky.

2.1 Centralni banka a jeji funkce

Centralni banka je finan¢ni instituce, ktera je ve vétSin€ vyspélych zemi relativné nezavisla.
Jeji plisobeni je podmiflovano plnénim zékladnich cill, a to zabezpecovani kvality ndrodni
meény a dlouhodobé stability kupni sily penéz. Tato vrcholna instituce bankovniho systému

spolupracuje s vladou dané zem¢ za ticelem provadéni monetarni politiky (Rejnus, 2024).

Vykonavané ¢innosti centralni banky lze rozdélit do dvou zékladnich funkei, které jsou
mezi sebou vzajemné provazané. V ramci kazdé této funkce centralni banky provadi né€kolik
¢innosti v riznych oblastech plsobeni. Jednd se o funkci makroekonomickou a funkci

mikroekonomickou (Rejnus, 2024).

Makroekonomicka funkce je spjata se zdkladnim cilem centralnich bank, tedy
zabezpecovani stability doméaci mény a vytvafeni pfiznivych podminek pro udrzitelny
hospodarsky riist. Do této funkce spadaji ¢innosti centralni banky jako monetarni politika,

emise ob¢ziva ¢i devizova ¢innost (Rejnus, 2024).

Centralni banky dale plni také mikroekonomickou funkci ve form¢ zajiStovani
bezpecnosti, spolehlivosti a diivéryhodnosti bankovniho systému. Mezi Cinnosti, které
ptispivaji k dosazeni tohoto cile, patii regulace a bankovni dohled, ptisobeni jako banka bank

a banka statu a také reprezentace statu v monetarni oblasti (Rejnus, 2024).

2.1.1 Emise obéziva

Centralni banky maji vysadni pravo k emisi hotovych penéz, pfi€emz toto pravo byva

vvvvvv
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pomoci emise obéziva ovliviiovat mnozstvi penéz v obc¢hu, ovSem s rozvojem
bezhotovostnich penéz doslo k omezeni této funkce. Tato situace vznikla predevSim diky

moznosti komer¢nich bank emitovat bezhotovostni penize (Revenda, 2023).

2.1.2 Monetarni politika

Monetarni politika je védomd c¢innost vrcholné ménové autority sméfujici k dosazeni
stanovenych cilti. Tato ¢innost se odehravd na mezibankovnim trhu, a prostiednictvim

specifickych nastroju cili na komercni banky (Revenda, 2023).

Jinymi slovy, monetarni politika je Cinnost regulujici nabidku penéz centralni banky za
ucelem splnéni stanovenych makroekonomickych cild, jako naptiklad udrzeni stability
meény, zabezpefeni vyrovnanosti platebni bilance ¢i udrzeni tinosné miry nezaméstnanosti.
Ke splnéni stanovenych cili pak centrdlni banky vyuZzivaji rizné néstroje, které jsou

podrobné&ji popsany v kapitole 2.2 (Rejnus, 2024).

2.1.3 Sprava devizovych rezerv

Dalsi funkcei centralnich bank je shromazdovani a nakladani s devizovymi rezervami na
devizovém trhu (Revenda, 2023). Rezervy v zahrani¢nich ménach ptedstavuji specificky
rezervni fond, ktery se vyuziva jako pojistka pro pokryti vnéjSich potieb statu v neptiznivych
situacich a provadéni obchodi na devizovych trzich (Rejnus, 2024). Tato funkce je dilezita
predevsim z diivodu zabezpeceni devizové likvidity zemé, kdy se centralni banka snazi
o zajiSténi Zadouci vySe a struktury devizovych rezerv s piihlédnutim k ocekavanym

platbam do zahranici (Revenda, 2023).

Dale se také centralni banka zabyva ovliviiovanim urovné a vyvoje ménového kurzu
domaci mény k zahraniénim ménam, pfi€emz na zaklad¢ systému meénového kurzu domaci
meény se stanovi, zda budou intervence povinné ¢i nikoliv. V neposledni fad¢ je dilezité
provadét ¢innosti zabraiiujici poklesu hodnoty devizovych rezerv. Centralni banka mé také
moznost volné devizové prostfedky investovat, pokud nejsou bezprostiedné potiebné

(Revenda, 2023).

2.1.4 Regulace bankovniho systému

Centralni banka vramci své cCinnosti také koncipuje a prosazuje pravidla cinnosti
bankovnich instituci plsobicich na daném uzemi. Soucasné se také zabyva dohledem

a kontrolou dodrZovani pravidel, pficemz pii jejich poruseni hrozi komerénim bankam
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postihy, at’ uz ve formé sankci ¢i ztraty bankovni licence a nésledné ukonceni ¢innosti

(Revenda, 2023).

Diivodem pro ptisnou bankovni regulaci je predevsim skutecnost, ze centralni banky
vedou ucty ekonomickym subjektim, které jsou existenéné zavislé na penéznich
prostiedcich uloZzenych na téchto uctech. Pomoci regulace dochdzi k napliovani
dlouhodobych cilti v oblasti stability ménového vyvoje. Konkrétnimi cinnostmi, které
centralni banky provadi za ucelem bankovniho dohledu nebo regulace, jsou regulace
poskytovani licenci komerénim bankam, stanoveni zakladnich pravidel ¢innosti komer¢nich

bank ¢i ur€eni povinného pojisténi vkladt klientlh komer¢nich bank (Rejnus, 2024).

2.1.5 Banka bank

Oznaceni ,,banka bank® popisuje cinnost centralni banky spocivajici ve vedeni uctl
komerénim bankam, pfijiméani vkladl od komerénich bank, poskytovani Gvéri komerénim
bankam a provadéni platebni, zuctovaci a dalSi operace ve vztahu k nim a mezi nimi

(Revenda, 2023).

Centralni banka piijima vklady od komer¢nich bank ve formé& povinnych minimélnich
rezerv, prostfedki urenych k platebnim a zuctovacim operacim a dalSich vkladd, tedy
rezerv. Poskytovani uvéri komerénim bankdm probihd na zékladé poptavky komercnich
bank, pfi¢emz miiZze nastat situace, kdy centralni banka snizi Grokovou sazbu za ucelem
potfeby ristu mnozstvi penéz v ekonomice. Komeréni banky budou mit vyssi rezervy, a tak
mohou poskytovat levnéjsi tveéry nebankovnim subjektiim. Také mlze dojit k situaci, kdy
budou mit komeréni banky problém se zajisténim likvidity. Centralni banka pak vystupuje
jako tzv. véftitel posledni instance a Uvér, ktery poskytne, mize pomoci ziskat potifebné

zdroje. Centralni banka pak vystupuje jako tzv. vétitel posledni instance a ji poskytnuty uveér

muze prispét k ziskdni potfebnych zdroji (Revenda, 2023).

2.1.6 Banka statu

Jako banka statu vystupuje centralni banka v oblastech vedeni uctl a provadéni operaci pro
vladu, centralni organy, organy mistni moci a spravy a ur€ité podniky vetfejného sektoru.
V kontextu provadéni operaci pro vladu centralni banka zajiStuje c¢innosti souvisejici
s plnénim statniho rozpoctu, tedy vedeni G¢tl, inkasa plateb a thrady. Vzhledem k piedstihu
vydaji pied piijmy, je nutné kryt statni deficit emisi statnich cennych papirti. Do kompetenci

centrdlni banky lze zafadit 1 spravu statniho dluhu spocivajici napiiklad v poskytovani
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asplaceni Uvért statu, platb¢ Grokli a emisi pokladni¢nich poukéazek ¢i dluhopist.
V soucasné dob¢ vsak tuto funkci plni ministerstvo financi. V minulosti dochazelo také
k tzv. pfimému uvérovani statu, pfi némz centralni banka poskytovala pijcku statu
podminénou upisem statnich cennych papirii. Dnes je jiz tato Cinnost zakézéna, zejména
z diivodu limitu statnich vydaji a objemu uvért ¢i z hlediska vlivu na ménovou stabilitu.
V ptipadé, kdy centrdlni banka vstoupi na trh v pozici nakupujiciho, dochazi k rastu
mnozstvi pen¢z v bankovnim systému v podob¢ rezerv bank. Tato operace se oznacuje jako
monetizace statniho dluhu, pficemz vyssi rezervy bank umoziuji poskytovat dalsi
bezhotovostni Gvéry nebankovnim subjektim. Dalsi funkci, kterou centralni banka plni, je
kvantitativni uvoliiovani. Jde o strategické operace, jejichz hlavnim ucelem muze byt
napiiklad podpora ekonomického ristu nebo feSeni problémii financnich instituci.
Nastrojem k podpote ekonomického riistu mize byt odkup dlouhodobych statnich cennych
papirG urcenych k financovani statnich dluhd. Do skupiny ndstroji kvantitativniho
uvolnovani Ize také zatradit velmi nizké urokové sazby ¢i odkup dluhovych cennych papirii

s niz8i kvalitou a vy$§im rizikem nesplaceni (Revenda, 2023).

wr we

2.1.7 Dalsi cinnosti

Vefejné minéni mé velky vyznam pro fungovani centralni banky, protoze divéryhodnost
této instituce je zdkladem ti¢inné monetarni politiky. Centralni banka by tak mé¢la informovat
o svych pfistupech a postupovat transparentné¢ za ucelem systematick¢ho budovani
diivéryhodnosti. V souvislosti se zahrani¢im centrdlni banka plsobi jako reprezentant
dané¢ho statu, pficemZz na mezinarodni Urovni dochdzi mezi predstaviteli ke vzajemné

spolupraci ¢i koordinaci postupti v monetarni politice (Revenda, 2023).

2.2 Nastroje monetarni politiky

K dosazeni stanovenych makroekonomickych cili ma centralni banka moznost vyuzivat
ruznych nastroju, pomoci kterych provadi monetarni politiku. Pti pouzivani téchto nastrojii
dochazi k ovliviiovani chovani a hospodafeni komer¢nich bank a vyvoje finan¢niho

a ekonomického systému zemé (Rejnus, 2024).

2.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu probihaji vZdy bezhotovostng, kdy dochéazi k nadkupu a prodeji
cennych papiri mezi centrdlni bankou a ostatnimi bankami. Obchoduje se s vysoce

kvalitnimi a kratkodobymi cennymi papiry dluhového typu. Provadéni téchto operaci vede
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k ovlivitiovani ¢i regulaci ménové baze. Centralni banka muze ovliviiovat vyptjcenou
ménovou bazi pomoci uvért a urokovych sazeb a soucasné ma moznost regulovat a ¢astecné
ménit nevypljcenou meénovou bazi (Revenda, 2023). Rejnus (2024) dodéava, ze hlavni

prednosti operaci na volném trhu jsou relativné nizké naklady, operativnost a jednoduchost.

Prostfednictvim ovliviiovani rezerv komer¢nich bank centrdlni banka pasobi na
ménovou bazi. Aktivni operace na volném trhu spocivaji ve zménach rezerv komercnich
bank, zatimco pasivni operace slouzi ke kompenzaci jinych faktorii na rezervy bank (napf.
devizové intervence). Jelikoz se jedné o bezhotovostni operace, dochazi ke zvySovani rezerv
komer¢nich bank, aniz by se zvySilo mnozstvi penéz v obehu. Zmény rezerv komercnich
bank se pak nasledn€ mohou zprostfedkované projevit ve zménach vyse kratkodobé tirokové
miry. Centralni banka ma na zékladé svych preferenci nasledné moznost reagovat na zmény
vyse této miry. Pokud ma centralni banka z4jem pfesn¢ zménit rezervy bank, bude se snazit
o prodej ¢i koupi stanoveného objemu cennych papirt bez ohledu na vysledné ceny obchodt.
Naopak, za predpokladu, ze cilem centralni banky je ovlivnéni kratkodobé urokové miry,

v predstihu stanovi trokovou sazbu, tedy cenu cennych papirt (Revenda, 2023).

Dle Revendy (2023) existuji tfi zdkladni zptisoby provadéni operaci na volném trhu.
Jedna se o pfimé operace, repo operace a switch operace. Mezi piimé operace patii nakup
nebo prodej cennych papird. Pomoci prodeje a zpétného odkoupeni vlastnich dluhopisii
centralni banky dochézi k prostym repo operacim. Na druhou stranu, reverzni repo operace
obvykle zahrnuji ndkup kratkodobych statnich cennych papirG s budoucim zpétnym
prodejem, ktery probihd mezi centrdlni bankou a komerénimi bankami. Skrze vyuZzivani repo
operaci ma také centralni banka moznost ovliviiovat kratkodobou tirokovou miru. Pro switch
operace je charakteristické, Zze centralni banka prodava a nakupuje cenné papiry s riznou

lhiitou splatnosti.

2.2.2  Urokové sazby, ivéry a automatické facility

Dals$imi nastroji monetarni politiky jsou trokové sazby, pfi¢emz v soucasné dobé centralni
banka stanovuje vysi tii zakladnich typl sazeb. Diskontni sazba se uvaluje na volné rezervy
bank, lombardni sazba je uréena pro troc¢eni lombardnich uvért a repo sazba se vyuziva pro

uroceni povinnych minimalnich rezerv komer¢nich bank (Revenda, 2023).
Centralni banka také poskytuje komer¢nim bankam uvéry, a to diskontni a lombardni.
Poskytovéani uvérii ma v tomto piipadé¢ docasny vliv na ménovou bazi a ptipadné také

zprostiedkované 1 na kratkodobou urokovou miru. Pti poskytovani diskontniho uvéru
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centralni banka docasné odkoupi kvalitni dluhopisy. V této situaci je stézejni, aby komercni
banka splnila urcité podminky. Pfi Cerpani véru za ucelem bézného doplnéni likvidity
u bezproblémovych bank nemusi byt tyto uvéry dokonce plné kryté. Lhuta splatnosti
u tohoto typu uvéru nepiekroci jeden mésic. Naproti tomu centralni banka muze poskytovat
i lombardni uvéry trocené lombardni sazbou. Tyto uvéry slouzi k pomoci komerénim
uvery. Jsou poskytovany proti zastaveé cennych papird, pri¢emz u téchto avéra existuje vyssi
riziko, a tak by vySe poskytovaného tvéru meéla byt nizsi nez trzni hodnota zastavenych

cennych papiri (Revenda, 2023).

Pro regulaci kratkodobé urokové miry ma centralni banka k dispozici néstroje
oznacované jako automatické facility. Témito nastroji jsou vklady u centralni banky pftes
noc a ¢erpané uveéry od centralni banky ptes noc. RozliSujeme depozitni a tveérové facility,
které se odvijeji od stavu prostfedkii na uctu bank. Depozitni facility souvisi s vklady
u centralni banky pies noc v ptipadé, kdy si komer¢ni banky pozéadaji o uroceni. Pokud
komeréni banky béhem dne nesplatily uvéry od centralni banky, nesplacené prosttedky jsou

bankam uroceny. Prave tato situace je pak spjata s uvérovymi facilitami (Revenda, 2023).

2.2.3 Kurzové intervence

Utelem kurzovych intervenci je ovlivnit ménovy kurz doméci mény. K tomuto Gcelu
centralni banka vyuziva dvou zptisobtl, a to nepfimymi a devizovymi intervencemi. Pokud
je cilem ovlivnit pohyb zahrani¢niho kapitalu, centralni banka provede nepfimou intervenci
spocivajici v ovlivnéni vyse trokovych sazeb. Pfi riistu urokovych sazeb dochézi k ptilivu
zahrani¢niho kapitalu, pficemz piti poklesu je situace opacna. Devizové intervence se
zakladaji na nakupu ¢i prodeji zahrani¢nich mén za ménu domaci. V rdmci nakupovani
zahrani¢nich mén se zvySuje poptavka po zahrani¢nich ménach a soucasné se zvySuje
nabidka domaci mény, ktera zac¢ne oslabovat. Pfi tomto procesu dochézi ke zvyseni rezerv
bank a tlaku na pokles urokové miry. Pfi¢inou prodeje zahrani¢nich mén je pak zvySeni
nabidky zahrani¢ni mény a sniZeni nabidky domaci mény. Tyto prodeje jsou limitovany vysi
devizovych rezerv a nastava sniZeni rezerv bank a roste tlak na rast kratkodobé tirokové miry

(Revenda, 2023).

2.2.4 Povinné minimalni rezervy

Mezi dalsi nastroje monetarni politiky se fadi povinné minimdlni rezervy, které jsou

charakterizovany jako povinné drzené vklady komer¢nich bank u banky centralni. Jejich
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vySe se stanovuje na zakladé objemu vkladl domdacich nebankovnich subjektti. Vypocet
skute¢né vyse povinnych miniméalnich rezerv probiha na zdkladé primérného stavu zistatkli
na piislusném uctu rezerv na konci kazdého dne ve stanoveném obdobi. Tento mechanismus
umoziuje bankdm doCasné vyuzivat prostfedky na rezervnim uctu béhem dne a zaroven
drzet odliSnou vysi rezerv v ruznych Casovych obdobich. ZvySeni sazeb povinnych

minimalnich rezerv povede ke snizeni hodnoty penéznich multiplikatorti (Revenda, 2023).

Jedna se o vyznamny nastroj monetarni politiky, jelikoz zmény ve velikosti povinnych
minimalnich rezerv ovliviiuji tvérovou kapacitu komercnich bank. Vzhledem k vyraznému
dopadu na hospodareni komercnich bank centralni banka poskytuje komerénim bankam
urc¢ité obdobi k adaptaci. Pokud by nastala situace, kdy by komer¢ni banka nesplnila vysi
povinnych minimalnich rezerv, rozdil mezi niz§im stavem a povinnou vy$i minimalnich

rezerv by byl zatizen sankénim urokem (Rejnus, 2024).

Piestoze povinné minimalni rezervy patii mezi nastroje monetarni politiky, Ceska
narodni banka je v tomto ohledu nevyuziva. Slouzi spiSe jako vyrovnavaci nastroj, ktery
stabilizuje poptavku jednotlivych bank po rezervach, jez byva kolisava a obtizné
pfedvidatelna. Povinné minimalni rezervy tak plni funkeci tzv. likvidniho polStafe pro
zabezpeceni hladkého pribéhu mezibankovniho platebniho styku. Dne 7. zaii 2023
Bankovni rada rozhodla o zruseni jejich uroceni, pfedevSim s cilem snizit ndklady na
provadéni monetarni politiky pii zachovani jeji efektivity (Krmelova, 2023). Ceska narodni
banka timto krokem reagovala na rozhodnuti Rady guvernérti Evropské centralni banky,
kterd dospéla k zavéru, Ze banky disponuji dostate¢nou likviditou. ZruSenim troceni
povinnych miniméalnich rezerv si Evropska centralni banka zachova kontrolu nad urokovymi
sazbami, coz zajisti, ze jakakoli jejich zména se pln¢ promitne do pencznich trhda.
V neposledni fadé€ ptispéje toto opatieni k vyssi efektivité monetarni politiky diky sniZeni
nakladi na vyplatu uroki (European Central Bank, 2023). Na druhou stranu tento krok ved]
ke snizeni vynosti komerénich bank. Jak uvadi Lavicka (2023) ke konci Cervna 2023
dosahovala vy$e povinnych miniméalnich rezerv drzenych u Ceské narodni banky
120 miliard K¢, pficemZ jejich netiroceni mélo na cely sektor negativni dopad ve vysi

2,1 miliardy K¢ za rok 2023.
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3 KONCEPT CBDC

Digitalni mény centralnich bank (CBDC, neboli Central Bank Digital Currency)
v soucasnosti ptitahuji stale vétsi pozornost nejen ekonomu a bankéi, ale i Siroké verejnosti.
Implementace tohoto konceptu by mohla zdsadné zménit strukturu finan¢niho systému.
Porozuméni zakladnich aspektiit CBDC je kli¢ové pro posouzeni toho, jakym zptisobem by
se zmenila stabilita finan¢nich trhl, plnéni monetarni politiky a fungovani finan¢nich

instituci. Cilem této kapitoly je poskytnout komplexni pohled na problematiku CBDC.

3.1 Podstata CBDC

Baglioni (2024) definuje CBDC jako zdvazek centralni banky na vidénou, ktery je
v elektronické podob¢ dostupny komukoli, at’ uz se jedna o fyzické osoby ¢i nefinanéni
spolec¢nosti. Uvadi, Ze spolecnost ocekava, ze se CBDC stane jednim z prvkd penéz
definovanych jako soubor kratkodobych zavazkii emitovanych ménovymi a finanénimi
institucemi a soucasné drzenymi vetejnosti. Koncept CBDC je zaloZen na predpokladu, Ze
tato digitalni ména bude pfistupnd vSem a bude vSeobecné¢ pfijiména jako platebni
prostfedek. CBDC bude mit pevnou nominalni hodnotu a bude mozné tuto digitdlni ménu
sménovat za hotovost a bankovni vklady. Zuc¢tovaci jednotkou se v tomto ptipad€ stane
meéna, kterou se CBDC denominuje. V kone¢ném disledku tak lze CBDC oznacit jako

platebni prostiedek, jelikoZ spliuje zakladni funkce penéz.

Dle Becha (2017) CBDC pftedstavuje elektronickou formu penéz centrdlni banky,
kterou Ize sménit decentralizovanym zpiisobem. Transakce pfitom probihaji ptimo mezi

platcem a piijemcem, bez nutnosti vyuZiti centralniho zprosttedkovatele.

Digitalni ména centralni banky se da definovat i jako zavazek centralni banky, ktery je
vytvoren digitadln€. Je zaznamenan v centralizovanych nebo decentralizovanych ucetnich
knihéach, soucasné je denominovan v existujici zactovaci jednotce a je sménitelny za
fyzickou hotovost ¢i penize komerénich bank. Dle World Bank (2021) by bylo zavedeni
maloobchodniho modelu CBDC skute¢nou inovaci, jelikoZ model by piedstavoval digitalni
rozsifeni staitem vydavané hotovosti. Ta by byla vSudypfitomna a pouZivaly by ji vSechny
ekonomické subjekty.

Kriese (2023) dale uvadi, Ze pti konstrukci modelu je dilezité odpovédet na otazku:
Kdo by mél byt uzivatelem CBDC? V ptipad¢, pokud by uzivatelem mély byt komeréni

banky, jednalo by se o tzv. velkoobchodni (komerc¢ni) model, pfi¢emzZ tento model se
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v soucasnosti zasadn€ nelisi od stavajicich rezerv a témét neovlivituje finanéni strukturu.
Druhou moznosti je zavedeni tzv. maloobchodniho (univerzalniho) modelu, jenz neomezuje
okruh uzivateli, a tudiz by vSechny ekonomické subjekty mély piistup k digitdlni forme
penéz centralni banky. Anthony (2024) navazuje na tuto myslenku a dodava, ze v soucasné
dobé nema centralni banka pifimy vztah k jednotliveiim ani pfimy podil na jejich sméné¢.
Zavedenim CBDC by bylo vytvofeno ,,digitalni pouto* mezi jednotlivci a centralni bankou.

Centralni banka by tak méla moznost sledovat jednotlivé transakce a programovat platby.

World Bank (2021) poukazuje na dilezité konstruk¢ni prvky, které je tieba zvazit pti
konstrukci konceptu CBDC:

a) anonymita — anonymitu zarucuji pouze hotovostni penize;
b) dostupnost — omezena provozni dobou centralni banky ¢i nepfetrzita;
c) uroceni — CBDC bez uroceni nebo tro¢ena CBDC;

d) mechanismus pievodu — pifimy prostiednictvim mechanismu Peer-to-peer,

nepiimy pomoci zprostiedkovatele;
e) omezeni — nastaveni limiti k odrazeni od nezddouciho pouziti.

Jednotlivé kombinace téchto vlastnosti a konstrukénich prvka zavisi na potrebach dané
zemé. Kazda vlastnost ¢i konstrukéni prvek maji rizné disledky na monetarni politiku,

finan¢ni integritu a platebni a vypotadaci systémy.

3.2 Technologicky ramec pro CBDC

CBDC funguje na zaklad¢ technologie distribuované ucetni knihy neboli DLT. Podstatou
této technologie je decentralizace a sdileni informaci, které probih4 pomoci né€kolika stran
zapojenych do transakce. Tyto strany jsou pak spravci ucetni knihy, do které je transakce
zapsana (Baglioni, 2024). Jednd se o protokoly a podpirnou soustavu, jeZ umoziuji
pocitac¢iim na raznych mistech navrhovat a ovétovat transakce. Tato technologie zaroven
zajisStuje synchronizovanou aktualizaci zaznaml v cel¢ siti. Systém je zaloZzen na
predpokladu fungovani bez divéryhodné autority. Ucetni kniha je uspofadana do
jednotlivych blokt, které jsou mezi sebou vzdjemné propojeny, a pravé toto propojeni se

oznacuje jako tzv. technologie blockchain (Bech, 2017).

Spojeni jednotlivych blokl je mozné v pripadé, kdy nasledujici blok obsahuje hash

bloku ptedchoziho. Vyjimkou je pouze prvni blok oznacovany jako genesis blok, ktery
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obsahuje 0 misto hashe (Stroukal, 2021). ,,Hashovani“ oznacuje kryptografickou metodu,
pomoci niz 1ze vychazet ze vstupu témét libovolné velikosti (souboru, textu ¢i obrazku)
a vytvorit relativné jedinecny vystup zvany ,digest“ (Nicolini, 2024). Hash je tedy
alfanumericka reprezentace svazanych transakci (Kriese, 2023). Grafem vztahli mezi
jednotlivymi bloky je strom, pficemz k vétveni nedochdzi casto. Koncept blockchainu
umoziuje ukladat historii transakce zpiisobem, ktery zarucuje, ze ptfedchozi bloky nemohou
byt modifikovany (Stroukal, 2021). Pokazdé¢, kdyz je do fetézce ptidan dalsi novy blok,
ucastnici porovnavaji informace nového bloku s informacemi z ptredchozich blokt. Tento

proces je dllezity zejména proto, aby zabranil nespolehlivosti cetni knihy (Nicolini, 2024).

Tapscott (2018) identifikuje sedm zakladnich principl, na nichz je zalozen design

blockchainové technologie:

1. sitova integrita — i€astnici mohou sménit hodnotu s oekdvanim cestného

jednani druhé strany;

2. distribuovany zdroj — zadna strana nema kontrolu nad systémem ani nemiize

jeho ¢innost ukoncit;

3. hodnota jako stimul — technologie je navrzena tak, aby vyhovovala zajmim

vSech zapojenych stran;

4. bezpecnost — vSichni Ucastnici vyuzivaji kryptografické nastroje a jakékoli

neopatrné chovani ma své dusledky;
5. soukromi — uc€astnici si mohou zachovat ur¢itou miru anonymity;

6. ochrana prav — vlastnicka prava jsou transparentni, vymahatelna a respektuji

individualni svobody;
7. zallenéni — blockchain usiluje o sniZeni bariér pro zapojeni novych ucastnik.

Bech (2017) dodava, Ze v soucasnosti jiz néktera kryptoaktiva vyuzivaji technologii
distribuované Ucetni knihy, pfi¢emZ nejznaméjSimi piiklady jsou Bitcoin a Ethereum. Za
hlavni nevyhody technologie DLT povazuje vysokou ndkladnost provozu spojenou
s prevenci dvojiho utrdceni a skute¢nost, Ze vSechny transakce jsou vetejné. 1 piesto, ze
CBDC mitiZe fungovat na zdkladé technologie DLT, nejedna se o kryptoaktivum jako takové.

V nésledujici tabulce je uveden ptehled rozdila charakteristickych znakiit CBDC a Bitcoinu.
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Tabulka 1 Srovnani rozdild mezi CBDC a Bitcoinem

CBDC Bitcoin
Forma Centralizovana Decentralizovana
Poskytovatel Vlada Trh
Systém Uzavieny a fizeny | Otevienya bez povoleni
Cenzura Ano Ne
Monetarni politika | Nejasna a diskre¢ni| Jasna afizena pravidly
Zasoba Neomezena Fixni

Zdroj: Anthony, 2024 (vilastni zpracovani)
3.3 Emisni modely CBDC

V této kapitole jsou prozkoumdany riizné zpisoby emitovani digitdlnich mén centralnich
bank, které se lisi jak terminologii, tak i konkrétni podobou. Jednotlivé modely maji odliSnou
strukturu v ramci zapojeni centralni banky a komercnich bank. Pro lepsi pochopeni této
problematiky rozliSujeme tii zakladni modely, a to pfimy model, nepfimy model a hybridni

model. V nasledujici tabulce jsou uvedeny rozdily v charakteristikéch jednotlivych model:

Tabulka 2 Srovnani charakteristik emisnich modeld CBDC

Pfimy model Nepfimy model | Hybridni model

Emitent Centralni banka Centralni banka Centralni banka
Konecny . o .

.. Verejnost FinancCniinstituce Verejnost
uzivatel

Centralnibanka a

Spravce Centralni banka Centralni banka L
financniinstituce

Zdroj: Anthony, 2024 (vlastni zpracovani)
3.3.1 Piimy model

Piimy model popisuje situaci, kdy by CBDC byla emitovana centralni bankou, ktera by tuto
ménu vykazala ve své rozvaze jako pasivni polozku. Koncovi uZivatelé by byli s centralni
bankou v pfimém pravnim ¢i smluvnim vztahu a méli by ucet pfimo u centralni banky.
Centralni banka by tak soucCasné vydavala a distribuovala CBDC, jakoz by i1 sama
vypotadavala veskeré platby mezi domécnostmi a firmami s vyjimkou dosud piisobicich
finan¢nich zprostfedkovatell. V konecném dusledku by na centralni banky byl vyvijen velky

tlak z davodu vysokych opera¢nich pozadavki (Kriese, 2023).
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Tento model je také nazyvan jako maloobchodni, jelikoz se zamétuje primarné na
vetejnost. Centralni banka vede zaznamy o veSkerych zlstatcich, aktualizuje je pti kazdé
transakci a, ma tak kompletni znalosti o zlstatcich na maloobchodnich uc¢tech. Zavedeni
tohoto modelu by prispélo ke zvySeni bankovniho dohledu, vladni kontroly nad platebnim
systémem, ale také i rizika destabilizace finan¢niho systému (Anthony, 2024). Jak uvadi
World Bank (2021) pfistup do systému v jednotroviiovém modelu by vyzadoval bud’
identifikaci i ovéteni, nebo muze byt zcela anonymni. V tomto pfipadé by bylo mozné
odd¢lit osobni udaje majiteli uctu od samotného systému. Ten by uchovaval odkazy na

osobni udaje, které by mohly byt ulozeny v jiném samostatném systému.

Zdroj: Quibria, 2024 (vilastni zpracovadni)
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Obrazek 1 Grafické znazornéni ptimého emisniho modelu CBDC
3.3.2 Nepiimy model

Zakladnim prvkem tohoto modelu je zavazek komercnich bank vi¢i jejich klientim
zajiStény puvodni digitdlni ménou centrdlni banky. Klienti obdrZzi od komer¢ni banky
digitalni token denominovany v eurech. Komer¢ni banky tokeny zajist'uji vklady ve formé
CBDC prostiednictvim Ucti vedenych u centralni banky. Mezi dalsi ¢innost komercnich
bank patii také zpracovani platebnich transakci mezi koncovymi uzivateli. Centralni banka
v tomto modelu vystupuje jako subjekt vydéavajici pivodni CBDC komerénim bankdm
a zpracovavajici mezibankovni transakce. Jelikoz vSak vtomto modelu nedochazi
k oddéleni rozvah, existuje zde riziko pro konecné uzivatele ve formé selhani a platebni

neschopnosti komer¢nich bank (Kriese, 2023).
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Zdroj: Quibria, 2024 (vlastni zpracovani)
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Obrazek 2 Grafické znazornéni nepiimého emisniho modelu CBDC
3.3.3 Hybridni model

Hybridni neboli zprostifedkovany model je uréen k pfimému pouZiti vetejnosti, ovSem ucty
by byly vedeny zprostiedkovateli. Soukromému sektoru by v tomto piipade bylo umoznéno

vést ucty, na nichz by CBDC podléhaly odpovédnosti centralni banky (Anthony, 2024).

V piipadé€ vyuziti modelu by vznikla dvoutroviiova struktura, podle které by centralni
banky mély na prvnim stupni emisni monopol na CBDC. Soucasné by centralni banky
nemusely byt zavislé na vlastni technické infrastruktute, nybrz mély by moznost vyuzivat
infrastrukturu soukromych spolecnosti. Na druhé urovni by centralni banky zajistovaly
¢innosti spojené s platbou, a to ovétovani ¢i vypotfadani transakce a interakce s koncovymi
uzivateli. V tomto modelu jiZ dochdzi k zapojeni zprostiedkovatelli do distribu¢niho
procesu, a tak maze dojit ke vzniku novych oblasti podnikani. V rozvaze centralni banky by
pak emise CBDC byla zaznamenéana jako pasivni operace. Tento model je zaloZzen na
smluvnich vztazich mezi koncovymi wuZivateli a finan¢nimi zprostfedkovateli.
Zprostfedkovateli mohou byt jak komeréni banky, tak i dalSi poskytovatel¢ platebnich
sluZeb. Jejich Cinnost spociva v zuctovavani transakci mezi koncovymi uZivateli a uplatnéni
pohledavek koncovych uzivatell viici centralni bance na vydani CBDC prostfednictvim uctu

vedeného u centralni banky (Kriese, 2023).



38 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Zdroj: Quibria, 2024 (viastni zpracovani)
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Obrazek 3 Grafické znazornéni hybridniho emisniho modelu CBDC

Proces distribuce CBDC vzniké na zakladé pozadavku koncového uzivatele, ktery poda
zadost o vydani urcittho mnoZstvi jednotek CBDC svému zprostfedkovateli.
Zprostiedkovatel nasledné jednd jménem koncového uzivatele, kterému snizi vklady
u centralni banky o pozadovanou nominalni hodnotu jednotek CBDC. Na zaklad¢ tohoto
kroku pak centralni banka odepise prostiedky z rezervniho uctu zprostredkovatele a povoli
emisi novych jednotek digitdlni mény. JelikoZ je digitalni ména pasivni zdznam v rozvaze
centrdlni banky, neni tak obsazena v rozvaze zprostfedkovateli a v pfipadé platebni
neschopnosti zprosttedkovatele nijakym zplisobem neovlivni koncového uzivatele. Jako
urcitou vyhodu Ize vyzdvihnout moznost centralni banky rekonstruovat a obnovit vlastnictvi
jednotek CBDC, pokud zprostfedkovatel zkrachuje. Nevyhodou tohoto modelu je vSak
vysokd naro€nost na objem dat, ochranu a bezpecnost dat. Centralni banka pravidelné
zaznamenava pouze datové zaznamy o transakcich mezi zprostiedkovateli z dtivodu snizeni

objemu udaju, které banka musi evidovat (Kriese, 2023).
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4 IMPLEMENTACE CBDC

Dtikladna analyza jednotlivych aspektl implementace CBDC je nezbytna pro spravné
zvazeni vSech faktort pii uvazovani o jejim zavedeni. V nasledujici kapitole je poskytnut
ptehled riznych motivaci, které stoji za prosazovanim konceptu CBDC, a zaroven je
zhodnocen pravni rdmec nezbytny pro jeji implementaci. Zavér kapitoly se zaméfuje na

vyhodnoceni potencialnich ptinost, ale i rizik, které by mohla implementace CBDC pfinést.

4.1 Motivace k implementaci CBDC

Mnoho autori oznacuje pokles pouzivani hotovosti jako jeden z hlavnich divoda
k implementaci CBDC. House of Lords (2022) uvadi, Zze mnoho centrdlnich bank je
znepokojeno poklesem pouzivani fyzickych bankovek spolecnosti, pficemz tento pokles
pravdépodobné zrychlila pandemie Covid-19, v dusledku které se pouzivani hotovosti
sniZilo o 35 % oproti predchozimu roku. Kriese (2023) tvrdi, Ze vyznam hotovosti je znacny,
avsak v extrémnich situacich mize dojit ke zméné jeji role. V ptipadé¢ rapidniho poklesu
pfijimani hotovosti by mohl model CBDC slouzit jako zptsob zajisténi vétsiho financniho
zaClenéni obyvatelstva vzhledem k poskytovani pfistupu k digitdlnim platebnim sluzbam
(House of Lords, 2022). Zpiisob finan¢niho zaclenéni jednotliveil by se mél odrazet zejména
od pfticin, které zplsobily, ze lidé nevyuzivaji digitalni platebni sluzby. Dle Anthonyho
(2024) mezi hlavni pficiny patii zejména nesplnéni minimalniho limitu pro zaloZeni uctu,
ztrata soukromi, nedlivéra v bankovni systém ¢i vySe a nepiedvidatelnost bankovnich
poplatkt. Pokud by doslo k dotovani téchto uctd, ze zacatku by tato skutecnost prispéla ke

sniZeni ¢i eliminaci nakladii pro jednotlivce.

DalSim argumentem pro implementaci CBDC je rostouci pocet pieshrani¢nich plateb,
které jsou v soucasnosti povazovany za nakladné, pomalé a nepiehledné. CBDC by v tomto
kontextu mohlo pfedstavovat feseni. Propojeni narodnich systémtit CBDC by mohlo vést
k efektivnéjSimu zplisobu poskytovani pifeshrani¢nich plateb. Dale by tato integrace
umoznila poskytovani informaci, které by zvysily bezpecnost transakci (House of Lords,

2022).

Technologie v oblasti platebniho styku se neustdle vyviji, pfiCemz zmény v prostiedi
digitalnich plateb vedou centrdlni banky k inovacim, naptiklad ve formé zavedeni
digitalnich mén centralnich bank. Otevienost technologiim je zalozena na podpote hladkého

fungovani platebnich systémtli a podpofe potieb uzivatel. Zavedeni CBDC by pftisp€lo
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k platbAm penézi v automatizovanych procesech a provedeni dalSiho kroku smérem

k digitalizaci ekonomiky (Kriese, 2023).

Jako dal$i motiv pro zavedeni CBDC Kriese (2023) uvadi ochranu uzivateli pted vlivy
oligopolnich spojeni spolec¢nosti v odvétvi digitalnich plateb. Toto spojeni je rizikové
zejména z divodu moznosti zneuZiti ¢i svévolného omezovani jednotlivcd. V soucasné dobé
platebnim transakcim dominuji soukromé spole¢nosti majici dominantni postaveni na trhu,
jako naptiklad Apple Pay, Google Pay, Alipay ¢i M-Pesa. V této souvislosti se rovnéz
zminuje riziko spojené se selhanim oligopolnich spole¢nosti, kdy v ptipadé vzniku novych
platebnich technologii obvykle chybi komplexni regula¢ni rdmec, coz znamena, ze uzivatelé
v pripad¢ selhani neobdrzi ndhradu za vzniklé ztraty. CBDC by v tomto ohledu mohla zvysit
divéru v digitalni platebni prostfedi a fungovat jako vetejny dopln€k k nabidce soukromého

sektoru.

Zavedeni CBDC by také meélo prispét k zachovani ménové suverenity. Rostouci
atraktivita novych digitalnich forem penéz ovsem predstavuje riziko, Ze vlastni ména bude
nahrazena digitdlnimi soukromymi penézi ¢i cizimi ménami. Toto nahrazeni by mohlo
zpusobit naruseni klasickych ukolti centralnich bank, tedy mechanismus monetérni politiky

(Kriese, 2023).

V neposledni fad¢ je motivaénim aspektem také politickd nezavislost. Kriese (2023)
tvrdi, Ze staty, které jiz zavedly CBDC, maji konkuren¢ni vyhodu v boji o misto svétové
rezervni mény a soucasné se mohou spojit se staty prosazujicimi podobnou politiku. Toto
spojeni by pak mohlo vést k pfevaze v pfeshrani¢nich platbach, a tak by doslo k vyssi mife

mezindrodniho politického vlivu téchto zemi.

K dal$im motivacim patii pfedevSim snizeni nékladt na vyrobu, distribuci a likvidaci
hotovosti a sniZzeni ndklad na mezinarodni platebni styk. V zavislosti na zvoleném modelu
CBDC miiZze byt motiva¢nim prvkem také vyuziti CBDC jako néstroje monetarni politiky
(Kriese, 2023). Dle nékterych autori by CBDC centralnim bankdm umoznila vyuzivat
stavajici nastroje k dolad’ovani nastaveni ekonomiky na individudlni trovni a soucasné by
mohly vzniknout nové nastroje, jako jsou zaporné trokové sazby. Tento néstroj by mél
podpofit vétsi utrdceni. Zaporné urokové sazby by byly pouZity v pfipadé, kdy by ekonomika
sméfovala k recesi, ¢imz by doslo ke stimulaci vydaji a nastartovani ekonomiky. Na druhou
stranu by se usp&$nost tohoto nastroje snizila, jakmile by lidé ziskali pfistup k alternativnim

moznostem (Anthony, 2024).
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4.2 Pravni aspekty implementace CBDC

Legislativni aprava CBDC je jednim z nejvyznamnéjSich predpokladii implementace,
ktera by meéla byt stanovena zplisobem zaruCujicim jeji spravné fungovani. Rozhodnuti
o zavedeni CBDC by s sebou pfineslo nutnost zmén stavajicich piedpist ¢i vydani novych
legislativnich norem. Potteba upravy legislativy se odviji od zplsobu, jakym je CBDC
koncipovano, a na stavajicim pravnim fadu v pfislusné jurisdikci. Dulezitou soucasti
legislativni implementace je zjisténi, zda a v jakém rozsahu jsou ve stavajici legislativeé
upraveny digitalni penize. Na zakladé tohoto zjisténi je pak zasadni posouzeni, zda se tyto
ptedpisy vztahuji i na CBDC, pfipadné€ zda je tieba legislativa upravit. OvSem nemélo by

dochazet k pravni zaméné CBDC s digitdlnimi penézi (World bank group, 2021).

Zakladni pravomoci centrdlnich bank je emise ob¢&Ziva, pfi¢emz je kladen diraz na to,
zda ma centrdlni banka opravnéni vydavat jak hotovostni penize, tak i ménu v digitalni
podobé. Dale je tieba zajistit bezpecny a t¢inny platebni systém, naptiklad pomoci zajisténi
systému pro vypotadani plateb. Emise CBDC nesmi byt v rozporu s Zzddnym ze zdkonnych
cilt, ukoll a poslani centralni banky. Pokud je CBDC pfijato za zdkonné platidlo, je tfeba

zajistit rizné platebni nastroje pro jeho piijeti (World bank group, 2021).

Neodmyslitelnou soucasti legislativni upravy CBDC by mély byt i predpisy tykajici se
ochrany udajli a soukromi. PoruSeni ochrany soukromi a bezpecnosti tidaji mlize zpusobit
kradeze identity, poSkozeni finan¢nich zaznami ¢i podvody. Zamezeni rizikim by bylo
mozné pomoci predpisii upravujicich prava uzivateli. Uzivatelim by byla umoznéna
kontrola svych udaji, byly by stanoveny pravni povinnosti spravcl a zpracovateli udaji
(World bank group, 2021). V tomto ohledu je dilezité nalezeni rovnovahy mezi ochranou
soukromi jednotlivych uZivateli a modelem CBDC, ktery by umoznil odhalit pfipadné prani

Spinavych penéz, financovani terorismu €1 daiové uniky (Oppong, 2024).

Déle je tfeba zvazit a vyhodnotit stavajici legislativni upravu o kybernetické
bezpecnosti. Je vhodné prozkoumat pfiméfenost technickych ramci poskytujicich piislusné
politiky, zda zajist'uji spolehlivy digitalni ekosystém proti podvodiim, technickym selhanim
a narusenim. Zranitelnost infrastruktury CBDC je dana mimo jiné i tim, v jaké mife jsou
dodrZzovany zakony, pokyny a smérnice ze strany poskytovatelli financnich sluzeb ¢i

centralni banky (Oppong, 2024).

Nemélo by se také zapominat na pravni odpovédnost stran zapojenych do distribu¢niho

cyklu a procesu CBDC. V piipad¢ nepiimého modelu by tedy centralni banky mély nést
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odpovédnost za vydavani, ovétovani, zpétny odkup, regulaci a spravu CBDC. Komer¢ni
banky pak ponesou odpovédnost za distribuci a dalsi ¢innosti, jako je poskytovani uctl
a pijcek, zajistovani souladu s pravidly proti prani Spinavych penéz ¢i poznej svého
zékaznika a dalsi. Také je tfeba legislativné upravit zplisob pfenosu CBDC od centralni
banky smérem ke komerénim bankdm, pficemz zalezi na zvolené technologii. Soucasné je
tieba projednat a navrhnout ptedpisy, které budou upravovat mechanismus konsensu

a validace pro pfenos CBDC (Oppong, 2024).

Je vhodné vyhodnotit pozadavky, které by umoznily pouzivani CBDC v rtiznych
jurisdikcich a mezinarodnich ramcich za ti€elem provadéni preshrani¢nich plateb. V tomto
ohledu je dulezité stanoveni disledkli a odpovédnosti stran v preshrani¢nich transakcich,
pficemz zakladnim ptedpokladem je spoluprace a zajiSténi transparentniho a piiznivého
pravniho prostfedi. Toto pravni prostiedi by pak dale mélo chranit spotiebitele a jejich
soukromi. Velmi zasadni je také stanoveni pokynt tykajicich se sménnych kurzl v riznych
jurisdikcich. V rdmci mezinarodni spoluprace by se méla stanovit také pravidla soudni

ptisluSnosti v ptipadé vzniku sporu (Oppong, 2024).

4.3 Potencialni prinosy a rizika implementace CBDC

Zavedeni konceptu CBDC zavisi na konkrétnich ekonomickych podminkach a efektivité
narodnich platebnich systémi v danych zemich. Implementace konceptu by znamenala
podporu cilli centralni banky v udrzovani ménové a financni struktury, at’ uZ podporou
odolného platebniho prosttedi, podporou hospodaiské soutéze v oblasti plateb ¢i zlepSeni
dostupnosti a pouzitelnosti penéz centralni banky. CBDC ma také potencial stat se nastrojem

pro rychlejsi preshranicni platby a fesit disledky poklesu hotovosti (House of Lords, 2022).

Mezi hlavni divody pro zavedeni CBDC se tadi pokles pouzivani hotovosti (viz
kapitola 4.1). Vzhledem k tomuto trendu by CBDC mohlo pfispét k zajisténi vétSiho
finan¢niho zaclenéni, a to pomoci ptistupu k digitdlnim platebnim sluzbam. Na druhou
stranu pro né€které je nevyuZzivani digitalnich sluZeb volbou ¢i jsou z pouZivani digitalnich

sluzeb vylouceni z divodu nesplnéni technologickych pozadavka (House of Lords, 2022).

V soucasnosti maji komer¢ni banky opravnéni drzet své rezervy piimo na uctech
u centralni banky, kdezto fyzické osoby mohou drzet penize vydané centralni bankou pouze
ve fyzické podobé. Baglioni (2024) se domniva, Ze zavedeni CBDC by umoznilo drzbu
penéz emitovanych centralni bankou komukoli. K této situaci by doslo tehdy, pokud by se

implementoval pifimy emisni model CBDC (viz kapitola 3.3). Timto modelem by doslo ke
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zvySeni konkurence v platebnim sektoru, snizeni poplatkli za kreditni karty a podpoie
inovaci v soukromém sektoru. V neposledni fadé by CBDC piispélo k vyssi celkové

odolnosti platebniho systému (House of Lords, 2022).

Nepiimy model CBDC by se v pifipad¢ jeho zavedeni vyuzival pro transakce mezi
finan¢nimi institucemi. Dochazelo by kvypotddani mezibankovnich pifevodi
a velkoobchodnich transakci, pficemz v ramci tohoto modelu by bylo mozné provadét
automatizaci plateb v Zivotnim cyklu finan¢nich nastroja, jako jsou naptiklad dividendy.
Pifinosem by mohlo byt také zvySeni efektivity obchodovani s cennymi papiry a jejich

vypotadani (House of Lords, 2022).

V oblasti monetarni politiky se diskutuje o dusledcich implementace uro¢enych
a neurocenych modelit CBDC. Dle House of Lords (2022) by upusténi od uro¢eni CBDC
ovlivnilo provadéni monetarni politiky zejména v deflacnim ekonomickém prostiedi.
Resenim tohoto problému by mohlo byt omezeni mnozstvi CBDC v drzbé& jednotlivce.
Oproti tomu by troceni CBDC vedlo ke zvySeni podilt penéz ptimo spojenych se zménami
urokovych sazeb. Baglioni (2024) dodava, zZe v ptipad€ zavedeni uro¢ené¢ho modelu CBDC
by doslo k posileni transmise monetarni politiky a vznikl by tak novy nastroj monetarni
politiky. OvSem, tento model by mohl zptsobit dezintermediaci bankovniho systému, coz
by vedlo k negativnimu dopadu na finan¢ni stabilitu a nabidku Gvéra (Baglioni, 2024).
Dezintermediace bankovniho systému by nastala, pokud by po zavedeni CBDC vefejnost
dala ptednost digitalnim penézenkdm CBDC pted drzbou penéz na bankovnich uctech, a tim
by doSlo k pfevedeni penéznich prostiedki z vkladovych ucth na ucet CBDC. Pokles
nabidky vkladd by zptsobil nakladngjsi poskytovani uvért, které by mohlo vyvrcholit az
v ukonceni Cinnosti nékterych komercnich bank. V koneéném dusledku by tato situace
(2022) nabizi feSeni negativnich dopadl zprostfedkovani, a to omezeni objemu CBDC ve

vlastnictvi jednotlivce ¢i demotivace drzby CBDC ve formé prohibitivni urokové sazby.

Mezi potencidlni rizika se fadi ztrata soukromi ob¢ant v ohledu sledovani platebnich
transakci vladou. Anthony (2024) v tomto kontextu zmiiluje otdzku ovliviiovani a kontrolu
finan¢nich transakci jednotlivcl. Mize jit naptiklad o vytvofeni modelu CBDC takovym
zpusobem, aby bylo mozno zakazat provedeni urcitych typa plateb. Tuto situaci si Ize
pfedstavit jako stav, kdy by centralni autorita zamérné ovliviiovala ¢i limitovala konzumaci
alkoholu dospélych jedinct. Zaroven se ovSem sledovani transakci v redlném case povazuje

1 za urcitou vyhodu z hlediska monitorovani podvodi a zvySovani ucinnosti sledovani



44 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

dodrzovani pravidel Know Your Customer (,,Poznej svého zdkaznika*) ¢i Anti Money
Laundering (,,Proti prani $pinavych penéz‘). Tato funkce pfispiva k zabranéni a omezeni
nezakonnych financnich aktivit (Oppong, 2024). House of Lords (2022) dodava, ze piijeti
jakéhokoli modelu CBDC by se odvijelo od vysoké miry davéry vetejnosti.

Také se zminuje otazka rozsahlého pfijeti riznych vzajemné nekompatibilnich forem
soukromych penéz. Tato situace predstavuje riziko roztiisténi platebniho systému, coz by
mohlo narusit schopnost centralnich bank provadét monetarni politiku, ohrozit finan¢ni
stabilitu a oslabit ménovou suverenitu statu (House of Lords, 2022). Dle Anthonyho (2024)
vladni ¢initelé prosazuji CBDC, protoze se obavaji, Ze by kryptoaktiva mohla narusit emisni
monopol centralni banky. Tapscott (2018) upozoriiuje na mozné riziko omezeni schopnosti
poskytovani sluzeb jako véfitele posledni instance v piipadé€, kdy by kryptoaktiva byla
ptijata jako platebni prostfedek. V reakci na tuto situaci by centralni banky pravdépodobné
zacCaly drzet rezervy v kryptoaktivech a obdobné pozadavky by kladly i na finan¢ni instituce.
Tim by centralni banky ziskaly moznost uplatiiovat monetarni politiku nejen ve fiat ménéch,

ale 1 v kryptoaktivech.

V neposledni tadé vyvstdva otdzka nezavislosti centralni banky na vladnich
rozhodnutich. Neéktefi autofi se domnivaji, ze zavedenim CBDC by doslo k vys$im
politickym tlakiim na financovani rozpoc¢tovych deficitd. Dale by mohlo dojit k situaci, kdy
by bylo CBDC vyuzito pro zabranéni uréitym typim nevhodnych nakupt, zablokovani
nevhodnych osob ¢i k monitorovani platebnich aktivit urcitych osob, naptiklad politickych
oponentll. Politické tlaky na CBDC by mohly zptlisobit zpochybiiovani systému a nediivéru

v centralni autority (Anthony, 2024).

Nemélo by se také zapomenout na jedno z nejvétSich rizik implementace CBDC, a to
kybernetické riziko. V tomto ohledu se jedna o hackovani, uniky dat a vypadky technologie.
Centralizace systému zabezpecujici fungovani CBDC zvySuje riziko selhani celého systému
v ptipadé¢ lidské chyby, technologického selhani €1 pfirodni katastrofy (Anthony, 2024).
House of Lords (2022) tvrdi, ze v tomto ohledu existuji dvé jasna bezpe¢nostni rizika, ktera
by méla byt brana v potaz pfi snaze o implementaci. Prvnim rizikem jsou mozné nedostatky
v kybernetické bezpecnosti systému. Druhé bezpecnostni riziko je spatfovano v mozZnosti
zameteni zloCineckych subjektii na CBDC s cilem tutoku. V ptipadé utoku by mohlo dojit
k odhaleni citlivych udaji o platbach a ke ztrat¢ narodniho bohatstvi. Je tedy nezbytné
navrhnout CBDC tak, aby zarucovala flexibilitu a rychlost aktualizaci v reakci na

technologické zmény a vznikajici hrozby.
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické ¢asti diplomové prace byla detailné prozkoumana problematika digitalnich mén
centralnich bank (CBDC) a jejich vliv na finan¢ni systém. Dulezitou soucasti teoretického
ramce CBDC je i podstata a historicky vyvoj penéz jako platebniho prostfedku. Déle byla
diskutovana historie a funkce centralnich bank, které jsou kli¢ovymi aktéry v oblasti

monetarni politiky.

V nasledujicich kapitolach byl poskytnut piehled podstaty CBDC, vcetné popisu
technologického rdmce nezbytného pro spravné fungovani tohoto konceptu. Byly
prozkoumany tfi zakladni modely, které se lisi ptistupem k vydavani a spravé digitalnich

meén.

Rovnéz byla zkouména motivace k implementaci CBDC a soucasné byla zdiiraznéna
rizika, kterd jsou s témito technologiemi spojena. Podstatnymi aspekty, které¢ by mély
predchazet diskuzi o implementaci CBDC, jsou legislativni Gpravy, které jsou v praci také

podrobné popsany, a které jsou potifebné k zavedeni tohoto konceptu.

Teoreticka ¢ast tak pokryva vSechny prvky souvisejici s problematikou digitalnich mén

centralnich bank a poskytuje tak komplexni pohled na tuto problematiku.



46

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

I1.

PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

6 IMPLEMENTACE CBDC VE VYBRANYCH ZEMIiCH

Zpusob, jakym jednotlivé staty pfistupuji k zavadéni digitalni mény centralni banky, je
vyrazn¢ ovlivnén jejich ekonomickym zadzemim, technickymi kapacitami, institucionalnim
uspotradanim i strategickymi prioritami. Tato kapitola se zaméfuje na dva konkrétni pfipady,
a to Cinu a Bahamy, které reprezentuji odli§né piistupy k navrhu a realizaci CBDC jak

z hlediska vnitinich potteb, tak mezinarodnich ambici.

Uvodni ¢ast analyzuje makroekonomické a finanéni prostiedi Ciny, které poskytuje
rdmec pro pochopeni motivaci vedoucich k vyvoji digitalniho jiianu. Je zde popsana
struktura bankovniho systému, rozvoj digitalnich plateb a globalni ambice Ciny, véetné
jejiho postoje ke kryptoaktivim. Nésleduje rozbor ekonomickych a finanénich podminek
Baham, které zavedly narodni digitdlni ménu jako jeden z prvnich stat. Tato ¢ast hodnoti
specifické vyzvy spojené s fiskalni politikou, zaméstnanosti, ménovym rezimem
a bankovnim systémem, jez formovaly navrh digitalni mény Sand Dollar. Zavere¢na Cast je
vénovana technickym a instituciondlnim specifikacim implementace CBDC v obou
sledovanych zemich. Pfedstavuje podrobny rozbor architektury, distribu¢nich modeld,
pravniho ramce a dalsich klicovych prvki, které formuji vyslednou podobu e-CNY a Sand

Dollaru.

Cilem kapitoly je nabidnout srovnatelny ramec pro posouzeni, jak rozdilné narodni
kontexty ovlivnily konstrukci a fungovani CBDC, a vytvofit tak podklad pro naslednou

komparaci, vyhodnoceni ptinost a ndvrh moznych opatieni v zavérecnych castech prace.

6.1 Makroekonomické a finanéni prostiedi Ciny v kontextu CBDC

Pro pochopeni Sir§iho konceptu motivace a konkrétni podoby implementace CBDC je tfeba
analyzovat ekonomické, financni a technologické prostiedi, v némz vznikl pilotni projekt e-
CNY. Tato kapitola se vénuje celkové makroekonomické situaci zemé¢, jakoz 1 struktufe
aroli cCinského bankovniho systému. Soucasné kapitola popisuje rozvoj digitalnich
platebnich systémii, snahu Ciny o sniZeni jejiho vlivu na americkém dolaru a také regulaci
digitalnich aktiv. Jednotlivé podkapitoly ukazuji, jak tyto faktory utvareji specificky ¢insky
pristup k digitalni méné a proc¢ se odliSuje od pfistupii jinych zemi.

Cina, jako druha nejvétsi ekonomika svéta, si v poslednim desetileti udrzuje stabilni
hospodarsky rist a vyznamné postaveni v globalnim obchodé. V roce 2023 dosahl hruby

domaci produkt Ciny 125,8 bilionu CNY (17,76 bilionu USD), pii¢emz inflace ziistala na
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velmi nizké tirovni. Meziro¢ni riist spotiebitelskych cen v tomto roce ¢inil pouhych 0,228 %,
coz svedEi o cenové stabilité v zemi. Objem dovozu zboZi a sluzeb v roce 2023 vzrostl oproti
ptfedchozimu roku o 6,183 %, zatimco vyvoz zaznamenal nartist o 1,806 %. Piebytek
platebni bilance ve vys$i 252,99 miliardy USD za rok 2023 odrdzi vyvazenost Cinské

ekonomiky a jeji pevnou pozici v mezinarodnim obchodé (IMF, 2024a).

6.1.1 Struktura a role bankovniho systému

Cinska lidova banka (PBoC) je nezavislym subjektem, ktery je soucasti ¢inské centralni
vlady a podléha jeji kontrole a regulaci. Byla zaloZena v roce 1948 jako jedina banka v Cing,
plnila tedy funkce jak centralni, tak i komercni banky soucasné. V roce 1984 doslo
k reformam, které vedly mimo jiné k oddéleni béznych bankovnich aktivit od PBoC a ke
vzniku CEtyf nové zfizenych nebo reorganizovanych statnich komerénich bank. Zakon
o Cinské lidové bance definuje cile politiky PBoC, kterymi jsou cenova a finanéni stabilita
a stabilni hospodarsky riist (Yemba et al., 2024). Kromé zdkonem stanovenych cili sleduje
centralni banka také podporu plné zaméstnanosti, finan¢ni stability, rozvoje vybranych
odvétvi ¢1 zemépisnych oblasti a vyrovnané platebni bilance (Breitenlechner a Nuutilainen,
2023). K dosazeni cili je vyuzivana kombinace kvantitativnich, ménovych a tvérovych
nastrojii spolu s nastroji administrativnimi (Yemba et al., 2024). V poslednich letech ¢inska
ekonomika piechazi k vEét§i trzni orientaci, pfi¢emz v ramci tohoto procesu se tvirci
opatfenim. Centralni banka si stale zachovava urcitou kontrolu nad Givéry komerénich bank
prostiednictvim politiky tzv. window guidance, kdy PBoC pfimo radi bankdm ohledné

mnozstvi a struktury jejich uvért (Breitenlechner a Nuutilainen, 2023).

6.1.2 Rozvoj digitalnich platebnich systému

V poslednich letech lze sledovat tendence k vy$§i mife vyuZivani digitalnich plateb.
K tomuto kroku pfispélo n¢kolik faktort, zejména rostouci doméci spotieba a snaha omezit
riziko nékazy v reakci na $ifeni pandemie COVID-19. Pfechod na digitalni platby v Ciné
rovnéZ souvisi s ekonomickou transformaci zaméfenou piedevS§im na dosaZeni
technologické vyspélosti. Roz$ifeni internetového pfipojeni napomohlo k hladké adaptaci na
digitalni platebni systémy (Bhole, 2022). Odklon spole¢nosti od hotovosti a tradi¢nich
kreditnich karet byl zplisoben také inovacemi ve formé plateb pomoci QR kodd, ¢i vznikem
digitalnich penézenek (Subrahmanyam, 2023). Mira vyuziti digitalnich plateb prosla mezi

lety 2014 a 2024 vyraznou zménou. Zatimco v roce 2014 digitalni platby vyuZzivalo pfiblizné
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46,9 % uzivatell internetu, v roce 2024 tento podil vzrostl na 92,8 %. Nejvyrazngjsi nartst
l1ze pozorovat v obdobi 2018-2020, kdy meziro¢ni tempo rustu dosahlo 13,9 % (CNNIC,
2025). Spolu s rostoucim vyuzitim digitalnich plateb vzrostl také pocet uzivatelti mobilnich

plateb. Jejich vyvoj je znadzornén v nasledujicim obrazku.

Zdroj: CNNIC (2025), vilastni zpracovani
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Obrazek 4 Vyvoj poétu uzivatelli mobilnich plateb v Ciné za obdobi let 2014 az 2024
(v milionech)

Navzdory rozsahlé statni kontrole témé&f ve vSech oblastech zlstava prostiedi
digitalnich plateb pod dominantnim vlivem soukromych spolecnosti. Jedna se zejména
o spolec¢nost Alibaba Group vlastnici platformu Alipay a spole¢nost Tercent, ktera spravuje
platformu WeChat Pay (Bhole, 2022). Ob¢ tyto platformy funguji jako digitalni penézenky
integrované do piislusnych komunikaénich systém WeChat a AliExpress. UZivatelé téchto
systéml mohou ukladat své penize na virtualni Gcet, ktery Ize nasledné pouZivat k platbam
za zboZi ¢i sluzby, pfevodim penéz jinym uzivatelim nebo placeni ucti. Sluzby jsou navic
propojeny s bankovnimi ¢ty a kreditnimi kartami, coz umoziuje snazsi prevody penéz do
a z digitalni pen¢Zenky (Broby, 2024). Spolecnost Statista provedla v roce 2023 prizkum
mezi 2 000 uzivateli digitalnich plateb z Ciny ve véku 18-64 let. Setieni probihalo mezi
zafim a fijnem a ukazalo, Ze 92 % respondentii vyuZilo v poslednich 12 mésicich jako
platebni nastroj sluzbu Alipay. AZ 85 % uzivatelli digitdlnich plateb dale v poslednich
12 mésicich vyuzilo WeChat Pay (Buchholz, 2023). Ostatni platformy jako JD Pay, Apple

Pay, Huawei Pay a dalsi zaujimaji na trhu zanedbatelné postaveni (Bhole, 2022).
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6.1.3 Cina a transformace globalni ménové rovnovahy

Snaha o ziskani silnéjsi pozice v globalnim finan¢nim systému se stala jednim z motivacnich
faktori implementace CBDC. Vzhledem k rostoucimu zajmu zemi o bezhotovostni
spole¢nost ma Cina potencidl stat se inovatorem a vzorem pro ostatni zemé pii napodobenti
systému CBDC. Soucasné se zde zmifiuje i otazka zavislosti Ciny na finanénim systému
denominovaném v americkych dolarech (Subrahmanyam, 2023). Status svétové mény drzi
americky dolar ptfedevsim diky velkému rozsahu americké ekonomiky a jeji dynamiky,
bezkonkurencni likvidity, hloubce a sile financniho systému a kapitalovych trhli a silnou
ochranou vlastnickych prav. Americka ekonomika i kapitalovy trh jsou oteviené, Federalni
rezervni systém predstavuje vysoce divéryhodnou a nezavislou instituci a ménovy kurz je
nastaven jako plovouci (Sobel, 2021). Cina podnika postupné kroky k oslabeni globalni role
dolaru s cilem prosadit vlastni technologickd teSeni, ktera odpovidaji jejimu rostoucimu

finan¢nimu vlivu (Poenisch, 2021).

Tabulka 3 Celkové devizové rezervy za obdobi 3.Q 2023 az 3.Q 2024 (v mld. USD)

Celkové devizové rezervy 11850,35 | 12346,79 | 12389,00 | 12348,68 | 12730,44
Pfidélené rezervy 1097721 | 1145298 | 1149255 | 11460,17 | 1184325
Pohledavky vamerickych dolarech 6496,52 6690,48 6773,36 6674,65 6796,98
Pohledavkyveurech 2146,83 2284,33 2252,13 2263,5 2370,6
Pohledavky v ¢inskych renminbi 260,61 262,17 246,98 245 257,17
Pohledavky vjaponskychjenech 601,3 651,68 654,66 641,22 689,2
Pohledavky v librach Sterlinkd 527,92 557,13 562,24 565,6 588,53
Pohledavky v australskych dolarech 222,54 245,53 248,37 256,4 268,72
Pohledavky v kanadskych dolarech 275,4 296,47 295,58 306,78 324,44
Pohledavky ve Swycarskych francich 19,79 22,27 21,91 22,42 19,82
Pohledavky v ostatnich ménach 426,3 442,92 437,32 484,6 527,79
Nepridélené rezervy 873,14 893,81 896,45 888,51 887,19

Zdroj: IMF (2024c), vlastni zpracovani

Objem devizovych rezerv drZzenych v americkych dolarech vykazuje postupny pokles.
Ve tretim cCtvrtleti roku 2023 ¢inil podil amerického dolaru na celkovych svétovych
devizovych rezervach piiblizn€ 55 %, avSak o rok pozdé&ji se tento podil sniZil
o 1,5procentniho bodu. Naopak objem devizovych rezerv v eurech zaznamenal rist. Ve
¢tvrtém Ctvrtleti roku 2023 hodnota rezerv v eurech dosahovala 2,28 bilionu USD, zatimco
ve tretim Ctvrtleti roku 2024 vzrostla na 2,37 bilionu USD. V prubéhu sledovaného obdobi
zlstaval objem drzenych rezerv v ¢inském renminbi relativné stabilni, pfi¢emz jeho podil na

celkovych svétovych devizovych rezervach ptedstavoval pifiblizné 2 % (IMF, 2024c).
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Globalni finan¢ni role ¢inského renminbi zlstava si naddle omezend, a to predevsim

v disledku omezenosti kapitalového Gctu a pretrvavajici nedavéry investori (Sobel, 2021).

Zdroj: IMF (2024c), vilastni zpracovani
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Obrazek 5 Piehled objemu devizovych rezerv ve 3.Q 2024 (v %)

K naplnéni oslabeni globalni role amerického dolaru pfispélo nékolik krokii: zavedeni
digitdlni mény e-CNY pro pieshrani¢ni platby mezi centrdlnimi bankami, vytvofeni
alternativy k vérovym néstrojim Mezinarodniho ménového fondu v asijsko-pacifickém
regionu a navazani partnerstvi mezi PBoC a spolecnosti SWIFT s cilem provozovat finan¢ni
zpravodajstvi (Poenisch, 2021). Dle Marshe a Sharana (2024) se v del$im ¢asovém horizontu
alokace do renminbi zvysi, ovSem neni pravdépodobné, Ze by ¢insky renminbi nahradil
americky dolar. Mnozi autofi se domnivaji, Ze pokles dominance amerického dolaru
v pribéhu ¢asu muze byt ovlivnén i ekonomickou a monetarni politikou administrativy
prezidenta Donalda Trumpa, kterd mtZe pfispét ke zvySeni volatility finan¢nich trh (Kamin
a Sobel, 2025). Trump v této souvislosti povaZuje stablecoiny za néstroj ochrany suverenity
dolaru. Spekuluje se, ze by jeho administrativa mohla podniknout kroky k umoznéni
vypotfadani tokenizované hotovosti a preshrani¢nich plateb prostiednictvim stablecoinil,
avSak zatim nebyla pfijata Zadnd konkrétni opatfeni. Trump zdrovenn ve svém projevu
vyjadtil obavu, ze implementace digitalni mény centralni banky by mohla narusit stabilitu

finan¢niho systému (McLellan, 2025).
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6.1.4 Postoj Ciny ke kryptoaktiviim

Cina byla v minulosti zemi s nejvét§im podilem na t&7bé& a obchodovani s kryptoaktivy.
O citlivosti trhu na regulatorni zasahy svéd¢i 1 propad ceny bitcoinu o témeét 2 000 USD
bezprostfedné po oznameni zdmeéru Cinskych Gradi zpiisnit regulaci v této oblasti (Bhole,
2022). V roce 2021 byl vydan zédkaz obchodovani s kryptoaktivy pro platby, pifevody ¢i jiné.
Zakaz se vztahoval na vSechny instituce a zahrnoval i konverzi mezi kryptoaktivy a ¢inskym
jianem (Griffith a Clancey-Shang, 2023). Hlavnim diivodem pfiijatych opatfeni byla obava
z naruseni hospodatského a finanéniho ¥adu. Cinské autority zaroveii poukazovaly na
souvislost kryptoaktiv s nelegalnimi aktivitami, zejména s hazardnimi hrami a pranim

Spinavych penéz (Bhole, 2022).

6.2 Ekonomické a finan¢ni podminky Baham pro zavedeni CBDC

Bahamy, maly ostrovni stat v Karibiku, se dlouhodobé vyznacuji stabilnim hospodatstvim
zalozenym pievazné na cestovnim ruchu a finan¢nich sluzbéch. Jedna se o malou otevienou
ekonomiku, kterd je do zna¢né miry zavislad na obchodu. Odvétvi cestovniho ruchu tvori
ptiblizn¢ 50 % HDP zemé a piimo ¢i nepfimo zaméstnava témeét 70 % bahamské pracovni
sily. Odvétvi finan¢éniho sektoru se na HDP podili z 8,9 % a ma pfimy dopad na doméci
zameéstnanost a vydaje. Také nepiimo ovliviiuje dalsi odvétvi, jako napiiklad stavebnictvi,
velkoobchod a maloobchod (Permanent Mission of The Commonwealth of The Bahamas to

The United Nation Office and Other International Organizations in Geneva, 2025).

Hospodatska uroven prosla nékolika fazemi poklesu, zejména v disledku celosvétoveé
finan¢ni krize a pandemie COVID-19. V roce 2022 se sice ekonomika vratila na tiroven pred
pandemii, nicméné navzdory tomuto oZiveni je hospodaisky rlst omezovan kapacitnimi
limity v oblasti cestovniho ruchu, zranitelnosti vici vnéjSim Soklim, nedostatkem
kvalifikovanych pracovniki a omezenym fiskdlnim prostorem (World Bank, 2024a).
Specifickym rizikem, které negativné ovliviiuje rozvoj Baham, je také Casty vyskyt silnych
tropickych cyklon. Od 20. stoleti Bahamy postihlo vice nez 55 hurikani, z nichz 13 mélo
vysokou intenzitu. Mezi né patfil 1 hurikan Andrew, ktery v roce 1992 zptsobil skodu za
vice nez 250 milionli dolarli pfedev§im na ostrovech Eleuthera a Cat Island. V roce 2019
udefil na Bahamy hurikdn Dorian, ktery zplsobil Skody na ostrovech Abaco a Grand

Bahama az do vySe 3,4 miliard dolarti (Pinder, 2021).
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6.2.1 Fiskalni rovnovaha a cenova stabilita

Fiskalni deficit v roce 2024 dosahl 1,3 % HDP, coz je pfiblizn¢ o 2,5procentniho bodu HDP
méné nez v roce piedeslém. K tomuto zlepSeni prispé€lo jak navyseni piijmu diky lepSimu
vybéru dani, cyklickému omezeni a pfijatym politickym opatfenim, tak i1 snizeni vydaji,
které se odrazilo v niz§ich transferech vefejnym podnikiim. Dluh vladnich instituci se v roce
2024 snizil na 78,8 % HDP, avsak zaroven vzrostla jejich zavislost na zalohach centralni
banky. Z celkového pohledu jsou systémova rizika financni stability mirna, pificemz
zadluzenost domacnosti a podnik( je na mirné Grovni, banky jsou dobie kapitalizovany
adrzi pétinu svych doméacich aktiv v hotovosti ¢i rezervach. Na druhou stranu vysoka

expozice bank viuci dluhu verejného sektoru predstavuje vyznamné riziko (IMF, 2024b).

V poslednich letech zaznamenala bahamské ekonomika vyrazné vykyvy v mire inflace,
pficemz nejvys$i hodnoty byly evidovany v roce 2022, kdy inflace méfend indexem
spotiebitelskych cen (CPI) dosdhla 5,61 %. V nasledujicim roce se mira inflace snizila

0 2,56procentnich bodd. Tento vyvoj byl ovlivnén ptedevSim poklesem cen energii

a potravin, coz vedlo k niz8im tlakiim na spotiebitelské vydaje (World Bank, 2024a).

Zdroj: World Bank, 2024b (vlastni zpracovani)
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6.2.2 Zaméstnanost, prijmova nerovnost a finan¢ni vylouceni

Dle World Bank (2024a) trh prace ¢eli vyzvam, a to pfedev§im obnoveni ti€asti na trhu prace

na diivéjsi uroven a soucasné feseni vysoké miry nezaméstnanosti mladych dospélych. Ucast
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na trhu prace byla pfed pandemii na trovni 81 %, pfi¢emz v roce 2023 mira ucasti klesla
o 5,1procentnich bodii. V tomto obdobi byla mira nezaméstnanosti osob ve véku mezi

25 a 35 lety na 25 %, coz byl tém¢f trojndsobek celostatniho priméru.

wewvr

12,8 % obyvatel. Toto Setfeni zarovenl odhalilo, ze GINI koeficient dosahl v tomto roce

41,1 jednotek, coz znaci dichodovou nerovnost v zemi (World Bank, 2024a).

Branch, et al. (2023) ve své praci zminuje, ze piiblizné 18 % dospélé populace je
povazovano za nebankovni ze dvou divodi. Prvnim je vysoka nékladnost na podnikédni na
vngj$ich ostrovech vzhledem k znac¢né rozptylenosti a nizkému poctu obyvatel. V roce 2015
také doslo ke ztrat€ korespondencnich bankovnich vztahd na celém svété, coz v kombinaci
s vysokymi ndklady na podnikani vedlo mnoho mezinirodnich bank v domacim sektoru
k ukonceni své cinnosti na téchto ostrovech. Tamni obyvatelé tak pfisli o pfistup
k bankovnim sluzbam. Druhym vyraznym problémem je obtiznost zalozeni tradi¢nich
bankovnich ucéti diky mnozstvi pozadavki na dokumentaci, dlouhé dobé vyfizeni
a ndkladim spojenych s poskytnutim této sluzby. Také Casto dochazi k situaci, kdy osoby
kvili svému statusu migranta nemé¢ly potiebné dokumenty a byly vylouc¢eny z bankovniho

sektoru.

6.2.3 Pevny sménny kurz a jeho vliv na monetarni politiku Baham

Od roku 1966 je bahamsky dolar pevné navdzan na americky dolar v poméru 1:1. Fixace
bahamského dolaru byla ovlivnéna zejména geografickou blizkosti, jiz existujicim
obchodem mezi obéma zemémi a snahou o zvySeni obchodu v oblasti cestovniho ruchu
a investic. Spojené staty americké se behem let staly hlavnim obchodnim partnerem Baham,

pricemz 80 % bahamskych turistti pochazi pravé z USA (Pinder, 2021).

Tento rezim tvoii zakladni pilif m&nové politiky Baham a pfedstavuje kli€ovy nastroj
pro zajisténi cenové stability a divéry v mé€nu. Soucasné vSak vytvaii urcita strukturdlni
omezeni pro autonomni meénovou politiku, coz mé disledky 1 pro konstrukei a cile CBDC.
Pevny sménny kurz je dillezity zejména pii udrZovani vnéjsi hodnoty bahamského dolaru,
pfi¢emz udava se, Ze udrzeni tohoto rezimu v del§im ¢asovém horizontu je velmi obtizné,
nicméné existuji vyjimky. V né€kolika ptipadech, jako napftiklad v ekonomikach zaloZenych
na cestovnim ruchu, mohou fixni sménné kurzy fungovat. I pfes okolnosti, kter¢ mohly

bahamskou ekonomiku a reZim pevného kurzu ovlivnit, se podafilo reZim udrzet. Bahamy
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jsou obecné vice nachylné k ptirodnim katastrofam a dal$im vnéj$im vlivim, a tak je pro

tuto zemi vyhodnéjsi udrzovat rezim pevného sménného kurzu (Pinder, 2021).

Pokud by se zem¢ rozhodla pro plovouci sménny kurz, vystavila by se nepfedvidatelné
volatilit¢ sménnych kurzti na svétovém trhu. Nejistota sménnych kurzii ovSem vede
k menSimu mezindrodnimu obchodu a odrazuje od investic. Soucasné rezim pevného kurzu
odolévat pfili§ expanzivni makroekonomické politice. Podle Pindera (2021) muze byt tento
rezim pro Bahamy velmi nakladny, nebot’ omezuje schopnost centralni banky vyuzivat
monetarni politiku ke stabilizaci ekonomiky. Pevny sménny kurz omezuje kontrolu centralni
banky Baham nad domaci penézni zasobou. Udrzeni pevného kurzu vyzaduje dostate¢nou
urovenl devizovych rezerv, které v ptipadé vzniku tlaku umozni nakoupit vlastni ménu zp¢t
z trhu. Alternativn€ ma centralni banka moznost zvysit trokové sazby. Ty ¢ini investice
v doméci mén¢ atraktivnéjsi, a tak odrazuji spekulanty. Pokud vSak sazby zlstanou vysoké
po delsi dobu, tato skute¢nost miize negativné ovlivnit stabilitu bankovniho systému, omezit

investicni aktivitu, zvysit nezaméstnanost a prohloubit rozpoc¢tovy schodek (Pinder, 2021).

Obrana pevného kurzu ve vysoce volatilnim prostiedi miize vést k vyraznym vykyvim
urokovych sazeb, coz ohrozuje divéru v monetarni politiku a schopnost centralni banky
dlouhodob¢ kurz udrzet. Pokud by nastala situace, kdy by doslo ke ztraté dtivéry v bahamsky
dolar, k uniku kapitalu ¢i pfechodu na plovouci kurz, mélo by to vazné makroekonomickeé
dasledky. Z vySe zminéného vyplyva, ze udrzitelnost fixniho kurzu je klicova ipro
dlouhodobou ditvéru v Sand Dollar. Zpochybnéni parity BSD/USD by mohlo vyrazné
narusit stabilitu a divéryhodnost této digitalni mény (Pinder, 2021).

6.2.4 Struktura a charakteristiky bankovniho systému Baham

Struktura bankovniho systému v Bahamach je rozsahla a diverzifikovana. Celkova aktiva
bankovniho systému v roce 2020 doséhla 173,8 miliardy USD, z toho 88,1 % je ulozeno
v offshore bankach, které jsou pod dohledem bahamskych organti a jsou oddé€leny
od doméciho bankovniho systému. Piijimani vkladi je omezeno prostfednictvim
legislativnich ustanoveni, kterd zakazuji offshore bankdm provadét bankovni obchody
s rezidenty Baham a omezuji interakce s domécimi bankami pfevazné na vedeni uctd

v bahamskych dolarech k thrad€ mistnich vydaji (IMF, 2023).

Domaci bankovni systém je slozen z 22 instituci véetné 8 komer¢nich bank, mezi

kterymi jsou Ctyfi dcetiné spolecnosti v zahraniénim vlastnictvi, tfi ve vlastnictvi domacich
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subjektl a jednou z nich je pobocka zahrani¢ni banky. Vzhledem k dominanci zahrani¢nich
bank je feSeni problémil v tomto systému velmi obtizné. Ctyii nejvétsi komeréni banky drzi
dle dostupnych zdrojit 54 % celkovych aktiv systému a 70 % pojiSténych vkladl systému,
piicemz tyto banky jsou v zahrani¢nim vlastnictvi a disponuji silnymi akcionafi. Soucasné
bahamsky finan¢ni systém celi slabym mistiim, a to velmi nizké pozici druzstevnich zélozen.
Mnohé druzstevni zalozny se potykaji s omezenim likvidity ¢i nespliuji kapitalové

pozadavky (IMF, 2023).

Tabulka 4 Struktura bankovniho systému na Bahamach

Subjekty Pocet |% z celku | Majetek (v mld. USD)|% z celku
Tuzemskeé subjekty 22 28,21% 20 11,51%
Komeréni banky celkem 8 10,26% 15,2 8,75%

Domaci 3 3,85% 3,6 2,07%

Zahranicni vlastnik/pobocka 5 6,41% 11,6 6,67%
Ostatni LFI 14 17,95% 48 2,76%
Uvérova druzstva 7 8,97% 0,5 0,29%
Rozvojové banky 1 1,28% 0,1 0,06%
Offshore banky 48 61,54% 153,2 88,15%
Celkovy systém 78 100,00% 173,8 100,00%

Zdroj: IMF (2023), viastni zpracovani
6.3 Specifikace implementace CBDC v jednotlivych zemich

Zpusob, jakym jednotlivé zemé piistupuji k implementaci digitalni mény centralni banky, se
vyrazné li§i v zavislosti na jejich ekonomickych podminkach, technologické vyspélosti,
regulatornim ramci 1 strategickych cilech. Tato kapitola se zamé¢fuje na konkrétni podoby

zavedeni CBDC ve dvou odlignych kontextech — v Ciné a na Bahamach.

Vznik digitdlniho jianu (e-CNY) je vysledkem komplexniho instituciondlniho
a technologického navrhu, ktery je tizce spjat s geopolitickymi ambicemi Ciny, snahou
o posileni ménové suverenity a kontrolu nad datovymi toky v digitdlnim prosttedi. Kapitola
poskytuje prehled o technologickych vlastnostech a architektufe systému, jakoz
1 o distribuénim modelu, systému fizené anonymity a pravnim ramci zastfeSujicim cely
ekosystém e-CNY. Soucasti je také popis preshrani¢niho ramce, ktery je reprezentovan
mezinarodni spolupraci v ramci projektu mBridge.

vvvvv

narodni maloobchodni digitdlni méné na svéte. V ramci této Casti jsou rozebrany cile Sand

Dollaru, organizaéni a technologicky ramec jeho zavedeni 1 institucionalni zapojeni
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jednotlivych subjektli. Klicovou soucasti kapitoly je i uprava legislativniho prostiedi

s diirazem na ochranu spotiebitele, finan¢ni integritu a kybernetickou bezpecnost.

6.3.1 Architektura a fungovani digitalniho jiianu (e-CNY)

Reakci na zasah do soukromého obchodovani s kryptoaktivy v roce 2021 se stal vyvoj nové
digitalni mény, a to elektronického cinského jliianu neboli e-CNY. Tento krok se stal
klicovou soudasti digitalizace domaci ekonomiky, pomoci které Cina rozsiii statni kontrolu.
Zéaroveti timto krokem Cina sleduje zajem o strategické umisténi své pozice do bodu, ktery
ji umozni ovliviiovat globalni finan¢ni systém. Diilezitost zavedeni digitalni mény centralni
banky byla vnimana i z hlediska skepse ohledné naruseni financ¢ni stability kryptoaktivy

(Subrahmanyam, 2023).

Elektronicky &insky jiian se stal novou formou oficialniho zdkonného platidla v Cing
nahrazujici hotovost v ob&hu. Soucasné s fyzickymi penézi renmimbi (RMB) tak e-CNY
tvofi penézni zasobu MO. Broby (2024) poskytuje definici, ktera popisuje e-CNY jako
digitalni verzi fiat Cinské mény vydavanou PBoC. Provoz této mény zavisi na
autorizovanych bankach druhého stupné a poskytovatelich platebnich sluzeb. Dodava, Ze se
jedna o hybridni platebni nastroj zalozeny na Gétu®, jenz ma status zakonného platidla.

Zakladni prvky e-CNY zahrnuji:
e  vazbu na ucet,
e hodnotové zaloZeny systém,
e  bezurocnost,
e nizké transakéni néklady,
e  okamzité zactovani,
e fizenou anonymita,
e vysokou bezpecnost,
e  programovatelnost.

Struktura distribuce e-CNY je navrZena jako dvoustupnovy systém, kde prvni Groven
tvoii Cinska lidova banka, ktera kontroluje nabidku e-CNY a fidi platby digitalnimi ménami

mezi bankami druhé trovné. Na druhé Grovni ptisobi komercni banky umoziujici sménu

3 Nastroj zaloZeny na Gi¢tu umozhuje ovéfit totoznost jeho drzitele (Broby, 2024).
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digitdlni mény za hotovost ¢i bankovni vklady (Subrahmanyam, 2023). Emisni model e-
CNY je zalozen na centralizované architektufe na prvni urovni, ktera je kombinovana
s distribuovanou architekturou bank na druhé urovni, coz vytvaii hybridni model emise
(Broby, 2024). Pod trovni bank druhé urovné v tomto systému dale operuji instituce, které
mohou poskytovat své vlastni sluzby prosttednictvim rtiznych dil¢ich penézenek v aplikaci
e-CNY. Tato uroven byva oznacovana jako uroven 2,5. Bhole (2023) dodava, ze aplikaci e-
CNY provozuje devét autorizovanych operatort, z ¢ehoz 7 tvoii statni banky a 2 soukromé
fintech spolecnosti. Transakce jsou zprostfedkovavany prostiednictvim operatorii, zatimco

PBoC nad nimi vykonéava dohled.

Zdroj: Bai, et al. (2025), vlastni zpracovani

1. Grovefs e-CNY Cinska lidova banka (PBoC) e-CNY
. . Rezervy Rezervy
2. uroven Komeréni banka Komer¢nibanka
e-CNY e-CNY
Penézenka e-CNY Penézenka e-CNY

Obrazek 7 Dvoutiroviiovy operaéni systém e-CNY

Sit’ je oznaCovéana terminy ,,jedna mince, dvé databaze a tfi centra®. Jedna mince
oznacuje Sifrovanou digitdlni ménovou jednotku garantovanou PBoC. Prvni databdzi je
ucetni kniha PBoC sledujici vSechny nesplacené e-CNY. Druhd databaze obsahuje vSechny
centra, kterd jsou soucasti PBoC. Prvnim je certifikacni centrum, které spravuje identitu
vSech uzivateli digitadlnich penézenek. Druhé, registracni centrum, sleduje vlastnictvi
digitdlnich pencéZenek a transakéni historii jejich uZzivateld. Tieti, centrum analyzy
objemnych dat, monitoruje platebni toky. Dohromady tato centra zajiStuji dohled nad
elektronickym jlianem, pficemz jejich hlavnim cilem je boj proti nelegdlnim aktivitim

(Subrahmanyam, 2023).

Z technologického hlediska je elektronicky jiian neutralni, coZ znamena, Ze neni vazan
na zadnou konkrétni technologii pro svou distribuci. PBoC zajistuje celkovou kontrolu
a dohled nad provoznimi aspekty prostiednictvim centralizovaného systému, zatimco banky

druhé urovné vyuzivaji distribuovanou infrastrukturu pro zpracovani a spravu transakci. E-
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CNY ma nominalni hodnotu umoziujici sménu a pievod, ktery probihd prostiednictvim
digitdlnich datovych fetézcl. Zéklad technologie e-CNY je postaven na systémech
spolecnosti Alibaba a Tercent vyuzivajicich QR kody. Platebni transakce probihaji na
zaklad¢ generovani a nasledného skenovani QR kodu, ktery je propojen s digitalni
penézenkou (Broby, 2024). Zatimco bézné mobilni transakce probihaji obvykle z ucti
vedenych u ¢inskych bank, pouziti aplikace e-CNY bankovni Gcet nevyzaduje. Uzivatel tak
muze s ménou nakladat nezavisle, podobn¢ jako s fyzickou hotovosti. E-CNY dale
umoziuje pouziti i bez piipojeni k internetu, pri¢emz do aplikace byla pfidana 1 moznost tzv.
tap to pay umoziujici uzivatelim provadét platby i ptes to, Ze maji vypnuty telefon. Digitalni
ménu mohou pouzivat i lidé v odlehlych oblastech bez stabilniho pfipojeni k internetu, coz
muze ptispét k rozsiteni digitalniho jiianu (Bhole, 2023). Platebni sluzby jsou k dispozici
neptetrzité¢ 24 hodin denng, 7 dni tydné a 365 dni v roce, a tak e-CNY piinasi uzivatelim
nejvyssi uroven dostupnosti. Dualni offline platebni funkce zaroven poskytuje moznost
uzivatelim pouzivat e-CNY 1 pfi extrémnich situacich. Je vhodné také vyzdvihnout snahu
PBoC o bezbariérovy ptistup pro osoby se zdravotnim postizenim. Podle dostupnych udajii
maji osoby se zrakovym postizenim v soucasné dobé pfistup k penézence e-CNY

s uzivatelsky pfivétivym rozhranim a funkcemi na miru (Mu, 2023).

V roce 2022 bylo provedeno testovani vykonnosti digitdlniho platebniho systému
pomoci métitka TPS (Transactions Per Second), tedy poctu transakci za sekundu. Jedna se
o dulezity ukazatel urcujici, kolik transakci systém zpracuje za dany casovy usek, coz
ovlivituje celkovou rychlost a efektivitu systému. Vyss§i naméfené hodnoty TPS naznacuji
schopnost systému zpracovavat vice transakci v kratSim ¢ase. Tento vykon se promitd do
rychlejsiho potvrzovani a niz§ich transakénich poplatkd. Naopak nizk4 mira TPS znaci delsi
dobu potvrzeni transakci a vy$si pravdépodobnost pretizeni sité, piipadné i jeji zpozdéni.
Kryptoaktiva fungujici na konsensudlnim mechanismu proof-of-work maji obecné nizsi TPS
vzhledem k ¢asové naro¢nosti a vysoké mife vypocetni kapacity. Nékterd kryptoaktiva
funguji na konsensudlnim mechanismu proof-of-stake nebo delegated proof-of-stake
nevyzadujici t€Zbu, coZ umoznuje rychlejsi potvrzeni transakei a maji tak vyssi TPS. Existuji
1systémy vyuzivajici centralizovanou sit’ bez mechanismu konsensu, jako naptiklad digitalni
platby spolec¢nosti Visa. Protokol e-CNY neni zaloZen na mechanismu konsensu a je schopen

poskytovat mnohem vyssi TPS (Broby, 2024).
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Zdroj: Broby (2024), Tu (2024), Ethereum (2025), Li (2024), vlastni zpracovani
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systém centralni autoritou

Obrazek 8 Vysledky méteni vykonnosti digitalnich platebnich systémi v roce 2022

Dle vysledku testovani je zfejmé, ze i pres vyrazny odhadovany nardst miry vykonnosti
bude e-CNY stale méné vykonny nez digitalni platebni systém Alipay. Na druhou stranu
digitalni jiian ma potencidl zistat znaén¢ vykonnéjsi nez systém spolecnosti Visa, ktery je
schopen zpracovat okolo 1 700 transakci za sekundu. Soucasné lze také fici, ze e-CNY
dosahl v roce 2022 lepsich vysledkd nez Ripple Private Ledger, pficemz tato platforma je
v soucasné dob¢ testovana Francouzskou bankou jako zdklad CBDC na bazi eura. Dalsi
prizkum spolecnosti Morning Consult ukédzal, za jakym ucelem lidé vyuzivaji e-CNY.
Prizkum probihal mezi 2. a 7. kvétnem roku 2022 mezi 1 000 ¢inskymi respondenty.
Aplikaci e-CNY si stdhlo 186 respondentii, z ¢ehoz 72 % pouzivalo aplikaci k online
nakupiim a 67 % pouzivalo e-CNY pro cestovani vefejnou dopravou. Motivaci pro vyuziti
aplikace se pfitom staly poskytované slevy. Soucasné bylo zjisté€no, ze 15 % z téch, kteti
aplikaci neméli, davali prednost hotovosti a zaroven 17 % respondentli davalo piednost

AliPay nebo WeChat Pay (Broby, 2024).

Uzivateli e-CNY mohou byt jak fyzické, tak 1 pravnické osoby, pfi€emz jednotlivi
drzitelé penéZenky maji stanoveny odliSné transakéni limity. Digitdlni penéZenky jsou
zptistupnény pomoci softwarové aplikace e-CNY ¢i aplikaci AliPay a TenPay. UZivatelé
mohou vyuzivat penézenky také prostiednictvim hardwarovych zatfizeni, kterd umoziuji
bezkontaktni transakce. V soucasné dobé probihaji pilotni projekty zkoumajici moznosti
opakovan¢ pouzitelnych ptedplacenych karet, které by nebyly vazany na zddnou konkrétni
banku. Tyto karty by mohly obsahovat malé mnoZzstvi digitdlni mény a soucasné poskytovat

urc¢ité soukromi (Subrahmanyam, 2023).
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Digitalni jlian je zaloZen na systému fizené anonymity, coz znamena anonymitu pro
transakce malé hodnoty a sledovatelny systém pro transakce vysoké hodnoty. Timto tak
dochazi k vyvazeni soukromi uzivatell a prevenci finan¢nich rizik. V ramci fizené
anonymity existuji 4 kategorie digitalnich penézenek s riznymi limity objemu a mnoZzstvi
transakci. PBoC ma zaveden systém kdy plati, ze ¢im vice osobnich udaji uzivatel poskytne,
tim vy$si bude jeho transak¢ni limit. Nejniz$i limit je zptistupnén v piipadé, kdy uzivatel
poskytne pouze telefonni ¢islo. Transakce v tomto limitu nejsou sledovany a minimalizuje
se riziko finan¢nich podvodi. V piipadé, kdy uzivatelé chtéji provadét velkoobjemové
transakce, je nutné se zaregistrovat prostfednictvim certifikace u své banky. Certifikace

ovSem umoziuje PBoC sledovat transakce uzivateli (Bhole, 2023).

Prvni pilotni projekt zaméfeny na internacionalizaci digitdlni mény byl spustén v roce
2020 v Hongkongu. V jeho ramci byl digitalni jiian propojen s hongkongskym Systémem
rychlych plateb (FPS), ktery umoziuje jednotliveiim i podnikim provadét bezproblémové
transakce mezi jiany a hongkongskymi dolary. Globdlni zavadéni a piijiméani e-CNY je
zkoumano v ramci pilotniho projektu Multiple Central Bank Digital Currency Brigde neboli
mBridge s pomoci Banky pro mezinarodni platby. Cilem projektu je vytvoteni bezpe¢ného
prostiedi pro experimentalni vyuziti digitdlnich mén pro ptfeshrani¢ni platby. Na projektu
spolupracuji instituce Cinsky institut digitalni mény, Hongkongsky ménovy Gfad spole¢né
s centralnimi bankami SAE a Thajska. Digitalni jiian se v rdmci tohoto projektu stal
nejpouzivanéj§i CBDC, kdy béhem Sestitydenniho pilotniho obdobi dosdhly celkoveé
transakce hodnoty 1,6 milionu USD. Dalsi kroky Ciny sméfuji i k regiondlnim obchodnim
partnerim, zejména k zemim pusobici ve Sdruzeni naroda jihovychodni Asie (ASEAN).
Vzhledem ke skute¢nosti, ze zemé ASEAN jsou jednim z nejvétSich obchodnich partneri
Ciny, CBDC muize ziskat v&tsi legitimitu. Zasadni institucionalni platformu pro prosazovani
internacionalizace e-CNY vic¢i dolaru poskytuje Iniciativa Pasu a Stezky (BRI). V tomto
sméru ma Cina moznost prevadét technologie souvisejici s CBDC do zemi BRI a sou¢asné
tak vytlatovat tyto zemé z dolarového systému. Cina a SAE podepsaly dohodu o podpofe e-
CNY mezi podniky SAE obchodujici s Cinou a &inskymi ob&any piisobici v SAE. Nedavno
se také zacal pouzivat e-CNY pro platby né€kolika nabizenych sluzeb v rdmci nakladnich
vlakii Cina-Evropa, coZ je jeden z projektti BRI (Bhole, 2024).

V ramci implementace byl revidovan zdkon Cinské lidové banky tak, aby se vztahoval
jak na fyzickou, tak 1 digitdlni formu mény. Pfi testovani e-CNY bylo zjisténo, Ze je tieba

zavést regulace zohlednujici n€kolik aspektii, a to oblast tykajici se Sifeni informaci o e-
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CNY, kter4 by piispéla k poskytnuti komplexnich a piesnych informaci vefejnosti. Uprava
by se méla projevit i v oblasti ptijeti a akceptace e-CNY vetejnosti a podniky spocivajici ve
vzdélavani a presvédCovani zacastnénych stran o vyhodach a pfinosu pouzivani
elektronického jiianu. Soucasn¢ by mela probéhnout regulace pozadujici hlaseni udaja
zucastnénymi stranami, které budou slouzit k monitorovani transakci, informaci
o uzivatelich a statistickym Setfenim. Dojit by mélo také k modifikaci opatfeni na ochranu
stability, integrity a bezpecCnosti ekosystému digitdlni mény v ramci fizeni rizik

a pohotovostnich plant (Broby, 2024).

6.3.2 Digitalni ména Sand Dollar: architektura, distribuce a regulatorni raimec

Centralni banka Baham (2019) definuje Sand Dollar jako identifikovatelny zavazek centralni
banky, ktery je v kazdém ohledu rovnocenny hotovosti. Jedna se o zakonné platidlo, jehoz
stabilita a hodnota jsou podlozeny devizovymi rezervami (AFI, 2024). Implementace
digitdlni mény Baham se stala soucasti koncepce rozvoje narodni platebni infrastruktury
spocivajici v modernizaci domdaciho platebniho systému, ktery by odpovidal nejen
mezindrodnim standardim, ale slouZzil by i potfebam rozvoje vSech sektorti ekonomiky

(Branch et al., 2023).

Systém SandDollar byl spustén v fijnu 2020 a stal se tak prvnim narodni retailovou

CBDC na svété. V ramci implementace CBDC byly stanoveny ¢tyfi cile, a to:

transakci a rychlejSiho vypofadani,

e poskytnuti nediskrimina¢niho pfistupu k platebnim systémim bez ohledu na vek,

imigraci Ci status rezidenta,

e dosazeni vyssiho finan¢niho zaclenéni a nakladové efektivity a poskytnuti lepSiho

pfistupu k financnim sluZzbam na celych Bahamach,

e posileni narodni obrany proti prani Spinavych penéz, padélani a dal$im nezdkonnym

aktivitdm (Branch et al., 2023).

Pted samotnym spusSténim digitdlni mény centralni banka provedla vyberové fizeni pro
vybér dodavatele ndvrhu a implementace digitalni fiat mény pro Bahamy. Proces vybéru byl
zalozen na pozadavcich robustniho feSeni, které by feSilo infrastrukturni problémy spojené
s poskytovanim elektronickych finan¢nich sluzeb. V bfeznu 2019 byla jako preferovany

poskytovatel feSeni vybrana spolecnost NZIA Limited, kterd sdruzuje kolektivni know-how
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a odborné znalosti spolecnosti IBM a Zynesis Pte. Ltd. IBM je lidrem v oblasti podnikovych
blockchainti, zatimco Zynesis Pte. Ltd se specializuje na vyvoj softwaru pro blockchainova

feSeni (SandDollar, 2025).

Sand Dollar funguje na zakladé silného technologického ramce, ktery vyuziva
hyperkonvergovanou strukturu (HCI). Tato struktura poskytuje tiplné end-to-end *Sifrovani
a vicevrstvy systém bezpec¢ného ukladani dat. Soucasti tohoto systému je i vrstva zalozena
na technologii distribuované ucetni knihy (DLT) umoznujici tokenizaci (Branch et al.,
2023). Pouzivani SandDollart je omezeno pouze na domaéci transakce s cilem vyvarovat se
nezakonnym financnim tokiim a monitorovani podvodi. Z hlediska monetarni politiky je
digitdlni ména neurocena a jeji ziistatek je omezen tak, aby se zmirnila pfipadna rizika

hromadného vybirani penéz z bank nebo finan¢ni dezintermediace (Branch et al., 2023).

Prvni pilotni projekt byl spustén v roce 2019 na Exumé — jiznim ostrové Baham. Exuma
se sklada z Velké Exumy a okolnich ostrivki, a tak nejlépe reprezentuje vétsi konfiguraci
Baham (Sand Dollar, 2025). Spusténi predchazely prizkumy zamétujici se predevsim na
urovenl finanéniho zaclenéni na ostrov€é a na postoj obyvatelll ostrova k elektronickym
platbam. Na zéklad¢ prizkuml bylo zjisténo, Ze 93 % obyvatel Exumy ma pfistup
k zdkladnim bankovnim uctim, pti¢emz 17 % obyvatel se rozhodlo bankovni Uty
nepouzivat. NejcastéjSimi divody pro nepouzivani bankovnich uctl, které obyvatelé
uvadéli, byla nediivéra v instituce ¢i nepohodli pfi cesté do instituce. Vysledky pruzkumu
ukazaly, Ze 96 % obyvatel Exumy vlastni mobilni zafizeni, z toho pfiblizn€ 40 % obyvatel
jiz pouzivalo své mobilni zafizeni k pro provedeni n€jaké formy platby. Ze strany obyvatel
byla projevena také nedtivéra v elektronické platformy vzhledem k obavam z kybernetické
bezpecnosti, a to predevsim u starSich respondentti (Branch, et al., 2023). V tinoru roku 2020
byl projekt rozsifen na ostrov Abaca, kde byly testovany nouzové bezdratové komunikaéni
funkce. JiZ v fijnu téhoz roku centralni banka celostatné zavedla Sand Dollar jako digitalni

meénu a zpfistupnila ji tak Siroké vetejnosti (Sand Dollar, 2025).

Vzhledem k rozptyleni ostrovili existuji rozdily v pfistupnosti k platebnim sluzbam, kdy
mnoho venkovskych komunit ma omezeny, nebo dokonce Zadny pfiistup k fyzickym
poskytovatelim sluzeb. Sit’ pobocek poskytovatelil platebnich sluzeb je omezena v reakci

na rostouci naklady na jejich udrzovani, coZz v kombinaci s dal$imi obtizemi pfi navazovani

4 End-to-end §ifrovéani neboli také koncové §ifrovani, je bezpeény komunikacni proces, ktery Sifruje data pred
jejich prenosem do jiného koncového bodu. Pfi pienosu jsou data zaSifrovand a deSifrovani probiha az
v zafizeni piijemce (IBM, 2021).
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bankovnich vztaht vede obyvatele k pouzivani hotovosti. Ta s sebou vSak nese riziko
neprithlednych ¢i nezakonnych ¢innosti. Piistupnost k platebnim sluzbdm byla omezena také
ze strany domaciho finan¢niho systému, a to jak oficidlnimi politikami, tak 1 internimi
pravidly bank a licencovanych instituci. I pfes uvolnéni politik piechod na inkluzivnéjsi
systém byl pouze postupny. Zejména pravni predpisy zaméfujici se na boj proti prani
$pinavych penéz (AML) a pozadavky na dikladné proveérovani klienti nadale brzdily ¢i

omezovaly piistup k zdkladnim finan¢nim sluzbam (Central Bank of The Bahamas, 2019).

Pti spusténi systému digitalnich penéZzenek umoznila centralni banka institucim pod
dohledem (SFI) stat se autorizovanymi finan¢nimi institucemi (AFI), které pusobi jako
dealefi SandDollaru. Vétsinu AFI tvotfi v soucasné dobé poskytovatelé platebnich sluzeb
(Branch et al., 2023). Centralni banka Baham ve svém dokumentu (2019) uvadi skupiny

zainteresovanych stran, kterymi jsou:

e centralni banka, kterd emituje ménu, vede ucetni knihu veskerych individualné
drzenych digitdlnich mén, spravuje infrastrukturu pro ovéfovani identity (KYC)

a dohlizi na soulad se standardy AML/CFT;

e financni zprostfedkovatelé¢ s licenci, tedy instituce typu komercnich bank,
druzstevnich zaloZen a poskytovateld platebnich sluzeb, které slouzi jako sponzofii

mobilnich platebnich penéZenek;

e vefejny sektor véetné Narodni rady pro pojisténi vystupujici jako hlavni plivodce

a pfijemce digitalnich plateb;

e obchodni sektor, zahrnujici soukromé komercni subjekty mimo ramec SFI

a vefejného sektoru, které piijimaji digitalni platby;

e Sirokd vefejnost, tvofend fyzickymi osobami, které vystupuji jako piijemci

a uZivatelé digitalnich plateb.

Systém distribuce digitdlni mény je zaloZen na dvoutroviiovém modelu, v némz
centralni banka emituje digitdlni ménu a distribuuje ji prostfednictvim finan¢nich
zprostiedkovatelll. Finan¢ni instituce hraji klicovou roli v distribuci digitdlni mény
koncovym uzivatellim prostfednictvim digitalnich penézenek. Pfi vydavani penézenek musi
uzivatelé projit procesem ovéfeni identity (KYC) a kontrolou proti prani Spinavych penéz
(AML), pticemzZ tyto informace jsou sdileny v centrdlni databazi. Po ovéfeni mohou

uzivatelé vyuzivat digitalni ménu pro bézné transakce, vCetné¢ maloobchodnich plateb,
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pfevodll mezi jednotlivci, vyplat mezd ¢i vladnich plateb (Central Bank of The Bahamas,
2019). Transakce jsou ovéfovany okamzité a nejsou uctovany poplatky ani transakcni

naklady. Grafické zobrazeni modelu je soucasti ptilohy P I.

Digitalni pené¢zenka SandDollar je rozdé€lena na tti Grovné lisici se pozadavky pro jeji
pouzivani. Prvni Grroven se oznacuje jako tzv. zékladni penézenka, kterd nevyzaduje po
uzivatelich ptedlozeni zddnych dokumentti KYC. Tato trovent umozinuje uzivateli drzet az
500 SandDollarG s maximalnim objemem transakci 1 500 SandDollari mésicné. Druhou
urovni je tzv. prémiova penézenka umoziujici drzbu az 8 000 SandDollarG s mésicnim
limitem transakci 10 000 SandDollarti. Ziskéani ptistupu k této penézence je podminéno
predlozenim platného priikazu totoznosti vydaného vladou. V ramci posledni Grovné, tedy
obchodniho tc¢tu, ma uzivatel moznost drzet 8 000 az 1 000 000 SandDollari bez omezeni
transakci. Podminkou pro otevieni uctu je svazani digitalni penéZenky s bankovnim tctem
a predlozeni AFI platny zivnostensky list s osvédéenim o dani z pfidané hodnoty. V roce
2022 byla digitdlni ména integrovana do automatizované¢ho zuctovaciho systému (ACH)
umoznujici uzivatelim s penézenkami druhé a vyS$s$i Grovné bezproblémovy pievod
SandDollart mezi elektronickou penéZenkou a bankovnimi Ucty. VSechny AFI dale
umoznily obousmérny pohyb prostfedki na bankovni Ucty ve svych aplikacich. Vyvoj
aplikace prispé€l k vylepseni uzivatelského komfortu, kdy v rdmci penézenky prvni Grovné

mohou uzivatelé provést aktivaci pfimo v aplikaci (Branch et al., 2023).

UZivatelé mohou k penézence Sand Dollar pfistupovat bud’ prostifednictvim mobilniho
zatizeni, nebo za pomoci fyzické platebni karty, ktera byla oficialn€ uvedena na trh v roce
2021 jako prvni karta spojena s CBDC. Ve spolupraci s bahamskou centralni bankou
spolecnosti Mastercard a Island Pay poskytly uzivatelim vétsi flexibilitu pti nakupovani
a placeni pomoci digitalni mény. Pfedplacena karta Bahamas Sand Dollar umoziuje ptevod
digitalni mény na tradicni bahamské dolary, pfi¢emz platby za zbozi a sluZby mohou byt
provedeny kdekoli na ostrové 1 po celém svété, kde je piijimdna karta Mastercard.
V prohlaseni spole¢nosti Mastercard (2021) se uvadi, ze digitdlni ména mize byt pouzita
k usnadnéni vladnich plateb, nabidce dalSich platebnich moZnosti a budovani inkluzivné;si
ekonomiky. Vzhledem ke geografii Baham se pohyb hotovostnich penéz stdva nakladnéjsi
ana zakladé toho je preferovanym digitalnim platidlem pravé Sand Dollar. UZivatelé
mobilni penézenky Island Pay se také mohou rozhodnout, zda chtéji transakce u obchodnikil
provadét v Sand Dollarech ¢i v bahamskych dolarech (Mastercard, 2021). Osoby mladsi 18

let mohou ziskat penézenky za asistence a se souhlasem rodic¢e ¢i opatrovnika, pokud
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predlozi pozadované dokumenty. Protokoly KYC se vztahuji tedy i na rodice ¢i opatrovniky

jakozto sponzory ucti (Central Bank of The Bahamas, 2021).

V ramci piipravnych praci Bahamska centralni banka (2021) vypracovala podklady
k vefejné konzultaci zabyvajici se pravnimi Gpravami, jejichz cilem bylo rozsifit stavajici
legislativni ramec. Upravy se zaméfily na oblasti poskytovani sluzeb spojenych s CBDC,
kde bylo nezbytné definovat zvlaStni povinnosti k zajiSténi bezpecnosti finan¢ni
infrastruktury, posileni finan¢ni integrity (v souladu s AML/CFT) a podporu finan¢ni
inkluze a ochrany spottebitel. Opatteni se tykala zejména zédkona o platebnich systémech
zroku 2012 (Payment System Act, PSA) a nafizeni o platebnich nastrojich z roku 2017
(Payment Instruments Oversight Regulations, PIOR).

S ohledem na fungovani systému Sand Dollaru v prostifedi vice poskytovateli byly
zavedeny pozadavky na interoperabilitu a pfenositelnost uctli. Poskytovatelé platebnich
sluzeb by méli spliiovat minimalni standardy interoperability, aby byla zajisténa schopnost
odesilat a pfijimat platby napfi¢ aplikacemi na vSech platformach. Soucasné musi
uzivatelim penéZenky umoznit zachovani stejného ¢isla uctu a uzivatelského pseudonymu,
pokud by pftesli k jinému poskytovateli platebnich sluzeb (Central Bank of The Bahamas,
2021).

Uprava legislativy rovnéz obsahovala rozsahlé prvky ochrany spotiebitele a ustanoveni
pro ud€lovani licenci novym poskytovateliim platebnich sluzeb, ktefi nejsou bankami ani
druzstevnimi zaloznami. Na zdklad¢ regulacnich pokynii centrdlni banky, zdkona
o oznamovani finan¢nich transakci zroku 2018 a dalSich zdkoni AML/CFT maji tyto
instituce povinnost hloubkové provétit klienta. Zaroven musi zajistit, aby prava uzivateli
a obchodnikii byla stanovena v pfislusnych smlouvach. Instituce jsou rovnéz povinny
implementovat opatfeni zaméfend na srozumitelnost, bezpecnost a dostupnost systému,
véetné prevence podvodu, fizeni rizik, ochrany soukromi a uZivatelského vzdélavani

(Central Bank of The Bahamas, 2021).

V ramci podpory finan¢ni inkluze a zaroven souladu s AML/CFT standardy byly pravni
upravy prizptisobeny tak, aby umoznily pfistup k digitdlni méné€ i osobam bez statem
vydaného prikazu totoZnosti. Byly stanoveny limity drzby pro jednotlivce, podniky
a organizace, pricemz centralni banka ma pravomoc tyto limity v ¢ase upravovat v zavislosti
na meénicich se transak¢nich potiebach. Opatieni ve formé stanoveni limitii pro jednotlivé
subjekty slouzi k zamezeni rychlého odlivu finan¢nich prosttedki z vkladovych ucta, ktery

by mohl zplsobit oslabeni instituci. Z toho diivodu je Sand Dollar koncipovan jako
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neurocend digitdlni ména, kdy v pfipadé potfeby ma centradlni banka pravo zasahnout
a pozastavit vybéry vkladl ¢i omezit jejich maximalni vysi (Central Bank of The Bahamas,

2021).

Diilezitou soucasti regulatorniho ramce je také ochrana osobnich udaji a zachovani
mlcenlivosti. Centralni banka vede ucetni knihu vSech individudlnich digitdlnich mén, ktera
je sifrovana a je nutno zachovavat divérnost informaci o uzivatelich. Zachovéani ml¢enlivosti
se vztahuje na veskeré subjekty piisobici v bance, jakoz i na licencované poskytovatele
penézenek a poskytovatele platebnich sluzeb. PoruSeni této povinnosti se trestd pokutou az
do vyse 50000 BSD, odnétim svobody az na tifi roky ¢i kombinaci téchto dvou.
Poskytovatelé platebnich sluzeb maji povinnost zavést odpovidajici systémy pro sledovani
transakci a hlaSeni podezielych aktivit v ramci AML/CFT a dale musi tyto informace chréanit

pfed neopravnénym piistupem tietich osob (Central Bank of The Bahamas, 2021).

Kybernetickd bezpecnost je nedilnou soucasti implementace CBDC. VSichni
poskytovatelé penézenek jsou povinni udrzovat aktivni obranné kybernetické zabezpeceni.
V ptipadég, kdy by byla zranitelnost n¢kterého z poskytovatelti povaZzovana za bezpecnostni
hrozbu, mé centrdlni banka opravnéni pozastavit ti€et poskytovatele na platform&é CBDC.
Poskytovatelé penézenek maji dale povinnost provadét kazdoro¢ni audity kybernetické
bezpecnosti, jejichz vysledky musi byt poskytnuty centralni bance. Pravidelné také dochazi
k nezavislym bezpecnostnim hodnocenim infrastruktury CBDC (Central Bank of The
Bahamas, 2021).

Soucasti celkového zabezpeceni systému je implementace end-to-end Sifrovani, které
chrani datové toky od ekosystému digitalni mény centralni banky az po uzivatelska zatizeni.
Poskytovatele, kteti usiluji o ziskani licence distributora Sand Dollaru, musi byt pfed
schvalenim jejich Zadosti posouzeni mezinarodni tieti stranou. Tento proces zajisti potiebna
bezpecnostni opatfeni a soucasné bude zjiSténo, zda instituce disponuje odpovidajicimi
systémy. Na uzivatelské urovni byly pfijaty opatieni proti kybernetickym rizikiim ve formé
vice faktorové autentizace pro ziskani ptistupu do systému ¢1 dokonceni transakci (Branch

etal., 2023).
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7 VYHODNOCENI DUSLEDKU IMPLEMENTACE CBDC

Implementace digitdlnich mén centralnich bank se v jednotlivych zemich liSi nejen po
technické a institucionalni strance, ale také v tom, jaké piinosy a nedostatky pfinasi do praxe.
Cilem této kapitoly je zhodnotit konkrétni dopady zavedeni CBDC ve vybranych zemich

a nabidnout komparativni ramec pro srovnani jednotlivych ptistupa.

V prvni cCasti kapitoly jsou porovnany klicové rysy implementace e-CNY a Sand
Dollaru, a to zejména zhlediska jejich architektury, uzivatelského piistupu ¢i
bezpecénostnich aspekt. Nasledujici ¢ast se vénuje vyhodnoceni pozitivnich i negativnich
disledki vyplyvajicich ze zavedeni CBDC v ¢inském a bahamském prostiedi. Posledni ¢ast
kapitoly ptfedstavuje navrh moznych opatieni, ktera by mohla ptispét k odstranéni zjisténych

nedostatki a podpofit efektivnéjsi fungovani digitalnich mén v praxi.

7.1 Porovnani jednotlivych pristupii k implementaci CBDC

Ptistupy jednotlivych stat k implementaci CBDC se vyrazng li§i v zavislosti na jejich
ekonomickych  podminkach, technologické vyspélosti, institucionalnim  rdmci
i strategickych cilech. Piipadové studie Ciny a Baham piedstavuji dva kontrastni modely,
které ilustruji riiznorodé motivace a zplisoby zavadéni CBDC. Zatimco Cina piistupuje
k digitalni méné jako k nastroji pro posileni své ménové autonomie, technologické kontroly
a geopolitického vlivu, Bahamy vnimaji CBDC piedevsim jako prostfedek ke zvySeni
finan¢ni inkluze a dostupnosti zdkladnich finan¢nich sluzeb v geograficky rozttisténém

prostredi.

Tabulka 5 Piehled motivaci k implementaci CBDC — piipad Ciny a Baham

Motivace pro CBDC

e-CNY Sand Dollar
Ziskani kontroly nad trhem Awyseni efektivity platebniho
digitalnich plateb systému
Posileni pozice vglobalnim Zajisténi nediskriminaéniho
finanénim systému pfistupu k platebnim sluzbam
Oslabeni globalni role amerického |DosaZenivyisiho finanéniho
dolaru zaclenéni
Digitalizace ekonomiky Posileni obrany voblasti AML/CFT

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé Ciny sehraly kli¢ovou roli zejména technologické a geopolitické motivace.

Digitalni jliian je vniman jako strategicky projekt, jehoz cilem je mimo jiné sniZit zavislost
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na americkém dolaru, posilit mezinarodni postaveni renminbi a zdroven zajistit vyssi
kontrolu nad wvnitrostatnim platebnim systémem, ktery je dnes z velké casti ovladan
soukromymi giganty jako jsou Alipay a WeChat Pay. CBDC slouzi i jako potencionalni
nastroj pro presnéjsi cileni monetarni politiky a lepsi monitoring finan¢nich tokt.

domécich problémt. Hlavni motivaci pro zavedeni Sand Dollaru byla snaha o zajisténi
dostupnosti platebnich sluzeb pro obyvatele zijici na odlehlych ostrovech, kde je ptistup ke
klasickému bankovnimu systému ¢asto omezeny. Dale sehrala roli potieba zvysit financni

zaClenéni, snizit ndklady na hotovostni ob¢h a zefektivnit obnovu platebni infrastruktury po

Castych ptirodnich katastrofach.

Tabulka 6 Porovnani p¥istupti k implementaci CBDC v Ciné a na Bahamach

Oblast e-CNY Sand Dollar
Koexistence s hotovosti Ano Ano
Uroéeni Ne Ne
Systém Dvoustupnovy Dvoustuphovy
Emisni model Hybridni Hybridni

e . Domaéci + pilotni projekty pro L.
Zaméreni . L Domaci
pfeshraniéni platby
Pfistupnost Offline, 24/7 Offline, 24/7

Aplikace + pilotni projekt
Pouiitelnost plkace T plothi Projext pro Aplikace, fyzicka platebnikarta

pfedplacené karty bez vazby na banku

Penéienky 4 arovné J urovné

. Aktivni obranné zabezpeéeni,
Kyberneticka Sifrovana ména, dvé databaze, tfi . . p
bezpeénostni audity,

bezpeénost centra

vicefaktorova autentizace

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka vySe poskytuje piehled implementacnich charakteristik CBDC v jednotlivych
zemich. Cina zvolila dvouvrstvy model distribuce, v némz digitalni ménu vydava centralni
banka, ale jeji distribuci zajiSt'uji komercni banky a dalsi autorizované instituce. Tento model
je doplnén o pokrocilé technologické feseni, které umoziuje i offline platby a Skélovatelnost
celého systému. Bahamsky pfistup rovnéz vychazi z dvouvrstvého modelu, avSak
v jednodussi podobe, kdy kli¢ovou roli hraje stat ve spolupraci s mensim poctem mistnich
finan¢nich instituci. I zde byl kladen dliraz na offline funkce a jednoduchost uzivatelského

rozhrani, aby byla CBDC snadno pouzitelnd i v oblastech s omezenym technologickym

vybavenim.
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Rozdilné motivace se odrazeji také v oblasti pouzitelnosti digitdlnich meén
v jednotlivych zemich. Sand Dollar byl navrzen primarné pro ucely domaciho pouziti,
s cilem zajistit dostupnost platebnich sluZeb obyvatelim napfi¢ ostrovnim statem. Cina
naopak pracuje na pilotnich projektech zamétenych na internacionalizaci digitalniho jlianu.
Uzivatelé obou digitdlnich mén maji k dispozici mobilni aplikaci, pomoci které mohou
uskuteciiovat platby. V roce 2021 Bahamy zpfistupnily prvni platebni kartu propojenou
s CBDC, ktera je navazana na bankovni uéet. Cina v této oblasti rovnéz podnika zna¢né
kroky, jelikoz v soucasné dob¢ testuje predplacené platebni karty navazané na CBDC, které

umozni piistup k CBDC i bez nutnosti vlastnit bankovni tcet.

Oba pristupy rozlisuji jednotlivé typy penézenek podle mnozstvi udaji, které uzivatel
poskytne institucim. I pfes spoleéné rysy v této oblasti Cina nerozliuje nad tim, kdo si
penézenku zalozi, zavisi pouze na objemu osobnich dajl, které jsou poskytnuty autoritam.
Naproti tomu PBoC rozliSuje tfi typy penézenek, z ¢ehoz jedna je uréena pro osoby se
zivnostenskym listem ¢i pravnické osoby. S mirou poskytnutych osobnich udajii souvisi
i postoj zemi k ochrané soukromi a mife anonymity. Cina uplatiuje koncept fizené
anonymity, podle kterého maji uzivatelé moznost zfidit penézenky s rtiznou mirou ovéteni
totoznosti. Niz§i urovné penézenek v tomto ptipadé nepodléhaji kontrole v takové mite jako
vyssiurovné. Sand Dollar se naproti tomu vychazi ze zdsady proporcionality v rdmci rezimu
AML/KYC, pticemz identifikace uzivatelli probihd na urovni poskytovateli penézenek.
V tomto systému je uplatiovana uréitd mira ochrany soukromi, nicméné vzhledem
k pozadavklim na finan¢ni integritu a boji proti prani Spinavych penéz je anonymita

omezena.

Zem¢ si uvédomuji rizika spojena s kybernetickou bezpecnosti digitalnich mén, a tak
provedly fadu bezpe€nostnich opatieni. Infrastruktura digitalniho jlianu je navrZena jako
systém se tfemi centry a dvéma databazemi, které zajiSt'uji bezpecny tok a uchovani dat.
Stejné¢ jako Sand Dollar je 1 e-CNY chranén prostfednictvim end-to-end Sifrovani.
V Bahamach byly navic provedeny legislativni upravy, které posilily poZadavky na aktivni
obranné kybernetické zabezpeceni vSech poskytovatelli penézenek. Ti jsou také povinni
provadét pravidelné audity kybernetické bezpecnosti a informovat centralni banku
o naruSeni systému. Kone¢ni uZivatelé jsou v rdmci penézenky Sand Dollaru chranéni
prostiednictvim vice faktorové autentizace pii autorizaci plateb. Prestoze oba systémy stavi

na vysokych bezpe¢nostnich standardech, pfistup Baham klade diraz na decentralizované
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fizeni rizik na urovni poskytovatelli, zatimco <¢insky systém funguje na zaklade

centralizované kontroly a infrastruktury spravované statem.

Regula¢ni ramec v obou zemich reflektuje jejich rozdilny ptistup ke kryptoaktiviim.
Zatimco Cina zaujala tvrdy postoj a kryptoaktiva véetnd t&7by zcela zakazala, Bahamy se
soustiedi na vytvoreni regulatorniho prostfedi, které zajisti diivéryhodnost digitdlni mény,
ochranu spotfebitele a soulad s mezinarodnimi standardy v oblasti boje proti prani Spinavych
penéz a financovani terorismu. V obou piipadech je vsak CBDC uznana jako zakonné

platidlo, ¢imz ziskava institucionalni legitimitu a pravni zakotveni.

Cina je stale ve fazi pilotnich projekti, které viak probihaji ve stale ir§im méfitku —
digitalni jian byl testovan v fad¢ velkych mést, béhem zimnich olympijskych her ¢i pfi
riznych maloobchodnich transakcich. Naproti tomu Bahamy se v roce 2020 staly prvni zemi
na svété, kterd zavedla svou digitdlni ménu do ostrého provozu pro celou populaci. Tento
rozdil v rozsahu implementace dobfe ukazuje na odlisné strategické pristupy — Cina
postupuje obezietné a dlouhodobé¢, zatimco Bahamy zvolily pragmatickou cestu s cilem

okamzitého fesSeni specifickych vyzev.

Z uvedeného srovnani vyplyvéa, Zze CBDC muze plnit Siroké spektrum funkei — od
makroekonomickych a geopolitickych po socialni a infrastrukturni. V obou piipadech
pfitom sehrava klicovou roli pfizplsobeni technologického feSeni konkrétnim podminkam
acilim dané zemé. Cina a Bahamy tak piedstavuji dvé rozdilné, avsak zaroven
komplementarni cesty, jak muize byt digitdlni ména centrdlni banky navrzena

a implementovana.

7.2 Vyhodnoceni prinosii a nedostatkii implementace CBDC

V této kapitole jsou analyzovany praktické dopady implementace digitdlnich mén
centralnich bank ve dvou vybranych zemich, a to v Ciné a na Bahamach. Hodnoceni se
zaméfuje na konkrétni dopady, které zavedeni digitdlni mény pfineslo a soucasné na
identifikaci hlavnich nedostatkd, které byly v pribéhu implementace zaznamenany. Cilem
kapitoly je nejen porovnani dopadii implementace, nybrz také vytvotfeni zakladu pro navrh

opatieni, kterd by mohla eliminovat ¢i zmirnit zjiSténé nedostatky.

7.2.1 Dopady zavedeni e-CNY v ¢inském prostiedi

Bhole (2023) uvadi, ze oproti fyzickému jianu ma e-CNY vyhodu nizkych vyrobnich

nakladl, trvanlivosti a dikladnéjSimu monitorovani obéhu penéz v ekonomice. I pies
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rozsahlost e-CNY viak stale neni oblibenou formou platebniho prostiedku obyvatel Ciny.
Stat na tuto skute¢nost reaguje pomoci novych technik, kterymi se snazi pfimét obyvatele
k pouzivani digitalniho jiianu. Spolupracuje s mezinarodnimi znackami, jako je Starbucks,
McDonalds, Subway a dalsi, které pobizi své spotiebitele k provadéni transakci v digitalnim
jianu. Mezi dal$i poskytovatele sluzeb, ktefi nabizi platby pomoci digitalni mény, jsou také

taxisluzby Didi a sit’ restauraci Qingfeng Baozi (Bhole, 2023).

PBoC také pravidelné¢ vydava tzv. Cervené obalky, které slouzi k platbé¢ digitalni
ménou. Vydavani obalek je spjato s konkrétnimi piilezitostmi, jako jsou olympijské hry,
svatky a dal$i. Diky tomuto zptisobu propagace mize PBoC zacilit na konkrétni publikum,
coz miize byt pro Cinu piinosem, pokud by chtéla pfimét obany ke spotfebé uréitého zbozi
¢i sluzeb. PBoC miiZe vydavat CBDC upravenou na miru s ur€itymi podminkami, a tim tak

piimét uzivatele ke spotieb¢ v malo vykonnych odvétvich (Bhole, 2023)

V ramci zimnich olympijskych her, které se konaly v roce 2022, prob&hla propagace e-
CNY, ktera rozsitila povédomi o formach vyuziti digitdlni mény. Penézenky mohly byt
pouzivany prostfednictvim ¢ipovych karet, ndramku a dalSich elektronickych nastroji bez
nutnosti nosit mobilni telefony. Ze strany zahrani¢nich navstévniki byla poskytnuta zpétna
vazba na digitalni ménu, pficemz navstévnici ocenili moznost pouziti e-CNY bez nutnosti
zakladat si bankovni ucet v ¢inské bance (Bhole, 2023). Diky tomuto projektu doslo
k dennim transakcim v hodnot¢ pies 2 miliony jiiant (0,3 milionu USD). Podobné projekty
byly zopakovany béhem Svétové univerziady v Ccheng-tu a Asijskych her v Chang-&ou, kde
bylo utraceno ptes 300 milionu jiiant. Dalsi projekty se zamétovaly spiSe na osloveni firem,
piicemz cilem bylo zapojeni soukromych agregatorii plateb, jako jsou JD Technology
a Alipay, a sou¢asné i podnikd, jako jsou Pizza Hut a KFC, které nabizely slevy za pouzivani
e-CNY. Digitalni jiian byl také pouzit pro pfeshrani¢ni obchod se zboZim v hodnoté milionu

jiianil a soucasné i pti obchodu s téméf 1 milionem barelil surové ropy (Bhole, 2024).

Béhem jarnich svatkl v roce 2023 doslo k nartstu transakci v e-CNY o 400 % oproti
roku 2022. V 17 pilotnich provinciich spotfebitelé utratili miliony jiant na vice nez
90 obchodnich platformach zahrnujicich pfes 20 000 obchodnikd. V tomto obdobi byly
v Sen-¢enu rozdéleny obalky digitalni mény v hodnoté vice nez 100 miliond jiiant s cilem

oziveni gastronomického primyslu zasaZzené¢ho pandemii (Bhole, 2024).
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Zdroj: Bai, et al. (2025), vlastni zpracovani
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Obrazek 9 Kumulativni pocet transakci e-CNY béhem let 2021 az 2023 (v mil.)

Ackoli pocet 1 hodnota transakci uskute¢nénych prostrednictvim e-CNY v pribéhu let

rostou, z Sir$i perspektivy je ziejmé, Ze jejich rozsah zlstdva ve srovnéni s jinymi platebnimi

metodami relativné nizky. Nejvyraznéjsi nartist byl zaznamenan mezi lety 2022 a 2023, kdy

celkova hodnota transakci vzrostla o 1 700 miliard CNY. Pro srovnani, ve stejném obdobi

dosahl ro¢ni objem transakci realizovanych prostfednictvim platebnich nastroju tietich stran

hodnoty 572 300 miliard CNY a u bankovnich karet dokonce 1 085 070 miliard CNY.

Tabulka 7 Porovnani platebnich prostiedki béhem let 2020 az 2024 (v mld. CNY)

Bankovni karta Platebni nastroje tietich stran e-CNY
Rok B P
Zustatek Kumulativni
Ro¢niobjem | . .~ Rocni objem Zustatek . Zistatek e-CNY
) individualnich ) . objem .
transakci N transakci vkladu ; vobéhu
vkladu transakci
2020 888000 93440 373400 1770 - -
2021 1002100 103 300 449000 2093 88 -
2022 1011940 121000 490700 2307 100 13
2023 1085070 137670 572300 2743 1800 17
2024 283890 146 940 - 2589 6600 -

Zdroj: Bai et al. (2025), vlastni zpracovani

Pti implementaci PBoC uvedla, ze dokud bude existovat poptavka po hotovosti, bude

emitovat papirové penize. Dle dostupnych studii je ovSem ziejmé, ze pouzivani hotovosti se

v pristich letech vyrazné snizi v disledku vyss

vV

11mi

4

ry substituce papirovych penéz digitalnimi

formami penéz. Tradi¢ni ména bude tak omezena na n€kolik skupin spole¢nosti, predev§im
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na starsi populaci. Pilotni projekty také ukézaly, ze formulace novych urovni pro pouzivani
digitalniho jiianu zajisti, ze v dob€ krizi nebude vytvéien dalsi tlak na souasny ménovy

a bankovni systém (Bhole, 2024).

Jednim z argumentt pro implementaci CBDC v Ciné se stala dominance poskytovatelt
platebnich sluzeb na ¢inském trhu. Tito poskytovatelé méli spole¢né s komerénimi bankami
zna¢nou kontrolu nad idaji o transakcich a centralni banka ptisobila pouze jako regulator.
Po implementaci CBDC se vSak hlavnim subjektem, ktery ma kontrolu nad systémem e-
CNY, stala PBoC. Finan¢ni spoleCnosti, jako je Alipay a WeChat Pay, ptsobi jako
poskytovatelé sluzeb. V dusledku pievzeti kontroly nad systémem centralni bankou
soukromi poskytovatelé sluzeb ztratili flexibilitu, co se tyCe ptistupu k datiim a podrobnosti
o transakcich, jelikoz centralni banka pfimo monitoruje veskeré transakce v redlném case.
Zaroven je tfeba zminit, Ze tito soukromi poskytovatelé se stali soucasti pilotnich projektii
zejména z diivodu jejich velké zakaznické zakladny. V soucasné dobé vétsina obchodnikil
jiz vyuziva platebni systémy napojené na mobilni aplikace soukromych spolecnosti, jako je
Alipay nebo WeChat Pay. Aby se zvySila vyuZitelnost digitdlniho jlianu ve vSech
maloobchodnich situacich, probiha integrace QR kodh e-CNY do téchto zavedenych
systému (Bhole, 2024).

Cinské snahy o internacionalizaci e-CNY se i pies propagaci riiznymi zptisoby potykaji
s fadou problémtl, mezi které patii naptiklad absence plné sménitelnosti kapitalového uctu,
marginalni podil na svétovych devizovych rezervach a preshrani¢nich platbéach,
nedostate¢na diivéryhodnost €inskych zplsobil financovani, nizsi likvidita ve srovnani
s dolary a dalsi. Hlavnimi problémy pro prosazeni pteshrani¢nich plateb pomoci e-CNY jsou
zejmeéna omezeny uspéch na domécim trhu a také nedostatecna diivéryhodnost viici obavam
o ochranu osobnich udaji. Navic, vladni kontrola nad PBoC odrazuje potencionalni
uzivatele, jelikoz zplsobuje nedostatecnou transparentnost na strané regulace. Restriktivni
¢inské trhy pfedstavuji velkou vyzvu ve snaze o globalizaci ¢inského jiianu. Déle bude

zaviset na technologickém pokroku, kterého dosahnou ostatni zemé v oblasti CBDC.

Bhole (2024) zmifuje, ze Cina miize v kratkém horizontu zvysit poptavku po jiianech
¢i e-CNY tim, ze vyuzije obchodni zranitelnosti nékolika zemi. K udrzeni poptavky
v dlouhodobém horizonu je tfeba zpopularizovat alternativni ramec k dolarovému systému,
jako je Cross-border Interbank Payment System (CIPS) a integrovat do néj e-CNY spolu se
strukturami jako mCBDC. Pokud by se Cina vydala timto smérem, mohla by byt schopna

vytvofit silngj8i alternativni clearingovy systém ke SWIFT systému, v némz by mély
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centralni banky riznych zemi moznost vypotadavat platby ptimo v CBDC a tim by byla
sniZzena zavislost na dolaru. Vzhledem ke v§eobecnému zajmu rtiznych zemi o CBDC, bude
e-CNY celit mezinarodni konkurenci. V soucasné dob¢ probihaji diskuze naptiklad ohledné
implementace digitalniho eura, které by se mohlo stat silnym konkurentem digitalniho jianu.
Nékteré centralni banky dokonce uvazuji i o uvedeni svych digitadlnich mén v zahranici za

ucelem zvySeni mezinarodniho statusu svych mén (Zhu, 2024).

V ramci internacionalizace je vhodné zminit probihajici projekt v ramci iniciativy BRI,
ktery mbze rozsifit ptijeti a pouZivani RMB v téchto zemich. Mezi Cinou a zemémi
zapojenych do iniciativy se prohloubily investi¢ni a obchodni spolupréce, coz se projevilo
v pohodlnosti a nizkych nakladech na platby. Zaroven je e-CNY vniméan i jako prostiedek
podpory udrzitelného rozvoje, pficemz jeho rozvoj mulze pfispét k financovani
a vyporadavani ekologickych projekti. Tato funkce tak podporuje internacionalizaci
digitalniho jiianu diky vyssi atraktivité v mezinarodnim kontextu (Zhu, 2024). Pouziti e-
CNY v obchodnim procesu pieshrani¢niho obchodu pravdépodobné povede k rozsifeni
povédomi ostatnich zemi o vyhoddch CBDC, coz ptisp&je ke globalni propagaci e-CNY,
zefektivnéni rozvoje mnohostranného obchodu a ur¢itému sniZeni transakénich nakladu.
Pokud se mira piijeti digitdlniho jiianu zvy$i, mohlo by to vést k otevieni ¢inskych
finan¢nich trht. Pfiliv zahrani¢niho kapitdlu by zvysil mezinarodni konkurenceschopnost

¢inské ekonomiky (Zhu, 2024).

Emise e-CNY ma velky vyznam pro posileni monetarni politiky, kterd dohliZi na proces
transakci a zabranuje Sifeni cerného trhu. Sledovani a upravovani monetérni politiky pfispiva
ke stabilit¢t RMB a posileni divéry mezinarodnich investort. Dle vyzkumi je ziejmé, ze
spravné regulované financni sluzby mohou pfispét ke zvySeni finan¢ni stability. Jednotlivé
emisni modely mohou pfinaSet znacné vyhody. V pfipadé¢ e-CNY se jedna o tzv.
maloobchodni model, ktery mlZe upravit a aktualizovat finan¢ni sluzby a monetarni
politiku. Cina disponuje vyspélou digitalni infrastrukturou, a tak podpora digitalniho jiianu

povede k inovacim ve finan¢nich technologiich (Zhu, 2024).

Vedle technologickych a monetarnich pfinosti byva v odborné literatuie zminovan
1 potencialni dopad e-CNY na efektivitu daflového systému a celkové fungovani fiskalni
politiky v Cing. Chan (2023) uvadi, ze digitalni jiian by mohl napomoci snizeni dafiové
mezery, tedy rozdilu mezi skute¢né vybranymi danémi a odhadovanou danovou povinnosti.
Diky transparentnosti a elektronickému zdznamu transakci 1ze zkomplikovat daniové niky,

zejména v oblasti nepfimych dani, jejichz vybér byvd v hotovostni ekonomice
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komplikovany. Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD) odhadla, ze
potencialné az 55 % DPH neni v Cing #adné& vykazano. Digitalni jiian by také mohl rozsitit
datlovy zéklad v oblasti dané z ptijmi fyzickych osob, ktera v roce 2017 tvotila pouze 8 %
celkovych danovych pfijmi. Danové uniky fyzickych osob jsou velmi zavaznym
problémem, se kterym se v soudasné dobé& Cina potyka. Dle dostupnych zdroji v roce 2015
zaplatilo dan z pfijmt zaplatilo 28 milionu poplatnikti, tedy zhruba jen 2 % populace.
Elektronicky zdznam toki by mohl usnadnit kontrolu a piispét ke spravedlivéjSimu
danovému systému. Umar (2025) ve své publikaci zkouma dopad pilotniho spusténi CBDC
na vybér dani v provinciich Ciny na zakladé wdaji z let 2000 az 2021. Vysledky jeho
zkoumani odhaluji vyznamny pozitivni vliv zavedeni CBDC na danové piijmy. Bylo
dokéazéano, ze v provinciich, kde byla zavedena CBDC v pilotnim rezimu, doslo k vys$§imu
vybéru dani nez v provinciich, které CBDC nezavedly. Tento pozitivni dopad je patrny ve
vSech klicovych danovych kategoriich, véetné DPH, dan¢ z piijmi pravnickych osob a dan¢

z piijmu fyzickych osob.

Velkym problémem je nedlvéra v dostatecné zabezpeceni proti kybernetickym
hrozbam. Digitalni jlian zavisi na vysoce bezpecné technické infrastruktute, kterou je nutné
systematicky vylepSovat a opravovat. Systém bude velmi pravdépodobné celit riziku
kybernetickych utoki a trznich selhdni, pficemz toto riziko se zvysi, pokud dojde
k internacionalizaci e-CNY. Technické standardy a specifikace mezi riznymi zemémi
mohou byt také nejednotné, coz by mohlo zpisobit komplikace v propagaci e-CNY
v mezinarodnim méfitku. V neposledni fad¢ také vyvstava otazka regulace a pravnich radu,
které¢ by stanovily jednotny regulacni rdmec pteshrani¢niho pouzivani digitdlni mény.
V soucasné dobé€ neexistuje jednotny ramec, ktery by byl zalozen na mezinarodni regulacni

spolupréci a pravni koordinaci (Zhu, 2024).

7.2.2 ZkuSenosti s implementaci Sand Dollaru na Bahamach

Kim a Mohan (2020) tvrdi, ze pro spravné fungovani Sand Dollaru je zasadni zapojeni
obCant. Udavaji, ze tento zprostiedkovany finan¢ni systém zlstdva klicovy pro rozvoj
ekonomického blahobytu spolecnosti na celém svété, a proto je dilezité fesit obavy
finan¢nich instituci a fadovych ucastnikl. Pro usnadnéni rozsifovani digitalni mény se tym
poveéteny navrhem CBDC zaméiil na vytvofeni otevieného front-end feSeni, které mtiize
podpoftit rast nového ekosystému a soucasné zachovat roli a mandat AFI. Byla vyvinuta

bohat4 knihovna aplika¢nich programovych rozhrani a sad pro vyvoj softwaru. Finan¢ni
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zprostfedkovatelé tak mohou na tomto zéklad¢ zavadéet vlastni inovativni finan¢ni produkty

a sluzby zalozené na CBDC a vyhov¢ét potfebam trhu.

Propagace Sand Dollaru probiha kontinualn¢ jiz od jeho zvetejnéni, pfi¢emz bahamska
centralni banka ve svém dokumentu (2019) zminuje, Ze vyuzije raznych nastroja, jak oslovit
potenciondlni uZzivatele penézenky. Od dubna 2023 se centralni banka snazi pravidelné
vydavat tiskové zpravy o vyvoji a aktualitdch v oblasti CBDC. Soucasti téchto zprav jsou
také prehledy o budoucich akcich, kam mohou piijit jednotlivci, podniky ¢i pfislusnici
politické strany diskutovat ¢i jen ziskat potfebné informace o Sand Dollaru. V tiskové zprave
najdou obyvatelé i seznam obchodniki, ktefi pfijimaji platby prostfednictvim Sand Dollaru.
Béhem roku 2022 bahamska centralni banka navézala spolupréci s charitou the Salvation
Army, na kterou mohli béhem svatkli uzivatelé penéZzenek ptispivat v Sand Dollarech, coz
pomohlo zvysit objem transakci (Branch et al, 2023). V Cervnu 2023 byla zahijena
spoluprace centralni banky se supermarkety Super Value a Quality v New Providence, ktera
se zabyvala dobijenim pené¢zenek a poskytovanim slev. Kampan poskytla 20 USD prvnim
100 zékazniklim, ktefi v uréenych prodejnach predlozili aktivovanou digitalni penézenku
Sand Dollar. Pokud zékaznik utratil vice nez 18 Sand Dollarti, pti odchodu z prodejny navic
obdrzel slevovy kupon ve vysi 5 dolard. Mezi dal$i propagacni akci patii také rozdavani
Sand Dollara v pofadu ,,0On the Clock with Erin Greene* radia Guardian (Central Bank of
The Bahamas, 2023d). Posledni tiskova zprava z unora 2024 uvadi, Ze v prosinci 2023 byly
uskutecnény osvétové a informacni aktivity pro vefejnost v podobé sponzorstvi a Ucasti
centralni banky na vanoc¢nich trzich Tingmas a Two Creative Chicks. Dale byl v ndkupnim
centru The Mall at Marathon predstaven program Sand Dollar Holiday Rebate v ramci,
kterého si ndvstévnici mohli aktivovat penézenky, nabit penize a ziskat slevy za vydaje Sand

Dollaru béhem svatki (Central Bank of The Bahamas, 2024).

Rozsifovani poc¢tu obchodnikll pfijimajicich CBDC se v roce 2022 zacalo zrychlovat
prostiednictvim piimého oslovovani podnikatelsk¢ komunity a vzdélavani, které bylo
zaméfeno na vyhody omezeni fyzické hotovosti v obchod€. Zaroven ve svém vyjadieni
guvernér Centralni banky Baham zminuje, Ze dilleZitym aspektem je interoperabilita CBDC
s tradi¢nim bankovnim systémem. Centralni banka v této oblasti podnikla podstatné kroky,
a to pfedevSim dokonceni obousmérného propojeni pies Bahamas Automated Clearing
House, které mohou financ¢ni instituce zabudovat do svych vlastnich rozhrani s digitalni
meénou. Pokrok je také sledovan v oblasti integrace vladnich agentur do ekosystému Sand

Dollar. Centralni banka Baham déle pokracuje ve spolupraci na vyuziti CBDC jako metody
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inkasa a vyplaty plateb, kdy pfedmétem spoluprace se stalo predev§im umoznéni piijmu
digitadlni mény na vladni platformé DigiPay a planovani pfijimani plateb ve vefejnych

sluzbach (Hall, 2022).

Zdroj: Central Bank of The Bahamas (2023b, 2023c, 2023d, 2023e, 2023f, 2023g, 2023h,
2023i), vlastni zpracovani
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Obrazek 10 Vyvoj poctu spotiebitelskych pené¢zenek béhem roku 2023

Obrazek 12 ukazuje vyvoj poctu spotiebitelskych penézenek, které byly aktivni béhem roku
spottebitelé disponovali 114 504 penézenkami. Béhem téchto sedmi mésict lze pozorovat
narust o cca 13 %. Do konce roku pak ptibylo dalSich 4 451 spotiebitelskych penézenek.
Dale, co se tyce podnikovych penézenek, tedy penézenek treti irovné, v této oblasti lze také
pozorovat nartist, ovsem zdaleka ne tak vyrazny, jako v pitipad¢ spotiebitelskych penézenek.
Nejveétsi nartst lze spatiit mezi unorem a cervnem 2023, kdy se pocet aktivnich
podnikatelskych penézenek zvysil o 96 penézenek. Také v obdobi mezi mésici Cervencem
a srpnem doslo k vy$S§imu nartstu cca o 23 %, pfi¢emz od srpna do konce roku pfibylo

dalsich 110 penézenek.
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Zdroj: Central Bank of The Bahamas (2023b, 2023c¢, 2023d, 2023e, 2023f, 2023g, 2023h,
2023i), vlastni zpracovani)
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Obrazek 11 Vyvoj poctu podnikovych penézenek béhem roku 2023

Jak je vidét v obrazku niZe, mnozstvi sand dollari v obéhu se béhem roku postupné
zvySovalo. Béhem fijna az prosince Ize spatfit rapidni nartst z ptivodnich 1 188 225,3 USD
na 1 691 857,68 USD. Dle oficialni zpravy bahamské centralni banky bylo v prosinci 2023
celkové v obéhu 614,88 milionu bahamskych dolar, a tak lze fici, Ze v poméru
k bahamskym dolarim v ob&hu hraje Sand Dollar marginalni roli, jelikoz tvoii pouze
0,275 % penézni zasoby (Central Bank of The Bahamas, 2023a). Mira pfijeti Sand Dollaru
je stale nizkd, ptiCemz jednim z diivodl je nedostate¢na pozornost centralni banky na
zvySovani miry adaptace bahamské populace. Pro centralni banku byly pfi implementaci
prioritami zejména rast a zlepSovani sit€¢ Sand Dollaru tak, aby bylo umozZnéno zapojeni
novych AFI. Také omezeni Covid-19 branilo zavadéni Sand Dollaru vzhledem k nemoznosti

konani akci podporujici adaptaci (Digital Euro Association Blog, 2023).
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Zdroj: Central Bank of The Bahamas (2023b, 2023c, 2023d, 2023e, 2023f, 2023g, 2023h,
2023i), vlastni zpracovani
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Obrazek 12 Mnozstvi Sand Dollari v obéhu v roce 2023 (v USD)

Pokud ddme do souvislosti vyvoj mnozstvi Sand Dollaru s rlistem ostatnich forem
obé¢ziva vydavaného centralni bankou, jde na prvni pohled vidét velmi nizkou troven vyuziti
Sand Dollaru jako formy platebniho prostiedku. Na zacatku roku 2023 bylo v ob&hu
31 635 943 mincia 517 089 590 bankovek v obéhu, zatimco Sand Dollaru pouze 1 077 407.
Nejvyssi nartist mnozstvi Sand Dollaru v obéhu nastal mezi listopadem a prosincem, kdy se
mnozstvi zvysilo o 229 923 Sand Dollarii. V prosinci tak bylo v obéhu 1691 858 Sand
Dollarti, 33 128 999 minci a 582 430 017 bankovek. Dle téchto udajii je tak ziejmé, ze

plvodni cile centralni banky zdaleka nebyly splnény.
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Zdroj: Central Bank of The Bahamas (2023j, 2023k, 20231, 2023m, 2023n, 20230, 2023p,
2023q, 2023r, 2024b, 2024c, 2024d)
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Obrazek 13 Vyvoj objemu Sand Dollaru, minci a bankovek v obéhu béhem roku 2023 (v
USD)

Zajimavy pohled poskytuje Walker (2022), ktery tvrdi, ze po pfezkoumani udaju
shromazdénych pfed pocatecnim pilotnim projektem a na zdklad¢ ndsledného vyzkumu
finan¢niho zaclenéni dospél k zavéru, ze skute¢né motivace pro zavedeni Sand Dollaru
neodpovidaji stanovenym cilim. Dle autora vyzkum neprokazal, ze by vylouceni
z finan¢niho systému bylo z globalniho hlediska problematické. Dostupné zdroje uvadi, ze
dobé implementace mélo 90 % obyvatel Exumy debetni kartu. Ukazalo se, Ze procento
obyvatel Exumy majici bankovni et bylo niZ§i nez bahamsky primeér, pficemz skupina

s nejnizsi mirou vlastnictvi UCtu byla tvofena predevsim lidmi ve véku 55 let a vice.

Dale Walker (2022) zmifiuje problém s alternativnimi formami platebnich prostiedk,
jako jsou debetni karty a ptfedplacené kreditni karty. Tyto prostiedky lze pouZivat se
stavajicimi platebnimi systémy a jsou pfijimany obchodniky v mnohem vyssi mife. Jakykoli
pokrok dosazeny v kontextu Sand Dollaru je tak zastinén vyuzitim téchto alternativ. Tato
vytka tak mize naznaCovat, Ze iniciativy, jako je propojeni platebnich karet s CBDC, nebyly
dostate¢n¢ propagovany nebo rozsifeny. Integrace se spole¢nosti Mastercard pfitom mela
potencial vyrazné pfispét k Sirsi adopci CBDC, a to zejména tim, ze by umoznila uzivatelim

platit Sand Dollarem zndmym zpiisobem bez nutnosti ucit se zcela novému rozhrani.

Uspé&sna implementace CBDC vyzaduje nejen technologickou infrastrukturu, ale také

pevny a jasn¢ definovany pravni, regulacni a politicky rdmec. Spole¢nost NZIA si toho byla
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védoma a vyvinula zna¢né usili do vybudovani diverzifikovaného tymu pravnich experti,
ekonomtl, specialistli na politiku a technologii (Kim a Mohan, 2020). Regula¢ni ramec se
zaméefuje na zajisténi financni stability, ochrany spotiebitele, prevence prani Spinavych
penéz a financovani terorismu, pficemz klade diraz i na soulad s mezindrodnimi standardy.
Politicka podpora projektu je patrna v systematickém zapojovani vefejného sektoru, podpoie

poveédomi a snaze o zaclenéni Sand Dollaru do $irsi finanéni strategie zem¢.

Rizika spojena s vnéjSimi vlivy, jako napiiklad vypadky proudu, hurikény a dalsi, byla
snizena pomoci navrhu nizkonakladové redundantni sité oznacované jako tzv. CBDC wifi
podporujici patet stavajicich sitovych pfipojeni obsluhujici zemi (Kim a Mohan, 2020).
Z technologického hlediska pfispéla implementace CBDC k vytvoieni nové digitalni
infrastruktury, systému pro digitalni identitu a bezpecnostnich feSeni. Vyuzivani digitalnich
penézenek umoziuje rychlejsi vypofadani transakci bez nutnosti zprostfedkovateld, coz
muze v budoucnosti zefektivnit fungovani platebniho systému v zemi. Pokud by PBoC dale
usilovala o snizeni pouzivani hotovosti, v del§im horizontu by tato skute¢nost mohla pfinést
uspory v oblasti tisku a distribuce hotovosti. V neposledni fadé¢ CBDC pftispiva ke zvySeni

transparentnosti vefejnych vydajl.

7.3 Navrh moZnych opatreni k eliminaci nedostatki implementace

CBDC

Pfes vyznamné technologické pokroky a rozsahlé pilotni projekty celi implementace
digitalnich mén centralnich bank v Ciné a na Bahaméch specifickym vyzvam, které brani
jejich SirSimu piijeti. V obou ptipadech je jednim z hlavnich nedostatkii nizka mira adopce

ze strany vefejnosti, kterou je tfeba fesit cilenymi a diferencovanymi opatenimi.

Dosavadni zkuSenosti ukazuji, ze ve spole¢nosti panuje obecnd nedivéra
a nedostatecné porozuméni piinostt CBDC. Mnoho uzivateld, ktefi jiz vyuZzivaji bankovni
ucty a mobilni platebni aplikace, nevidi diivod, pro¢ by méli piejit na novy systém, ktery pro
né zatim nepfedstavuje zaddnou zjevnou vyhodu. V zemich, kde jiz elektronické platby
funguji efektivné prostfednictvim komerénich poskytovateld, je rozdil mezi CBDC
a klasickymi bankovnimi penézi vnimén jako minimalni ¢i zcela nejasny. Dal$im krokem
by proto mélo byt zvySeni finan¢ni a digitdlni gramotnosti obyvatelstva, doplnéné
o motivuyjici mechanismy, které povedou k vy$§imu povédomi a aktivnimu vyuZivani

digitalnich mén.
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V piipadé Ciny lze doporugit posileni uzivatelské piivétivosti a prakti¢nosti e-CNY. To
zahrnuje optimalizaci uzivatelského rozhrani a rozsifeni moznosti vyuziti napfi¢ béznymi
komer¢nimi aplikacemi. Vzhledem k dominanci soukromych platebnich platforem, jako
jsou Alipay a WeChat Pay, by mélo byt cilem vytvofeni atraktivnich programii, které by
motivovaly jak uzivatele, tak obchodniky k ptfechodu na e-CNY. Miize jit napt. o cashback,
slevy nebo integraci vérnostnich programi. Zarovenn by bylo pfinosné zvazit i moznost
spofeni v digitalnim jiianu, které by mohlo byt podporovano statnim ptispévkem. Dulezité
je rovnéz pokracovat v osveétovych kampanich zamétenych na vysvétleni rozdili mezi e-
CNY a tradi¢nimi digitalnimi platbami, v€etné dlrazu na ochranu soukromi a bezpecnost.
projektu mBridge a rozsifit spolupraci s partnery v rdmci iniciativy BRI, ¢imZ by posilila

mezinarodni relevanci e-CNY.

Naopak na Bahamach je tieba prioritné fesit nizké povédomi o existenci a vyhodach
Sand Dollaru, a to prostfednictvim intenzivnich informacnich kampani na lokéalni Grovni.
Kromé toho by bylo vhodné zvysit motivaci obchodniki prostfednictvim finan¢nich pobidek
za akceptaci Sand Dollaru a zjednodusit technické pozadavky na zapojeni do systému.
Ackoli Sand Dollar umoznuje offline platby, je zadouci dale posilovat jejich funkénost
a dostupnost, zejména v odlehlych oblastech s omezenym piipojenim, a zaroven zajistit
spolehlivost technické podpory. Bahamska centralni banka jiz v omezené mife spolupracuje
s vefejnymi institucemi na vyuzivani CBDC pro vyplatu socidlnich davek a stipendii. Do
budoucna by bylo Zadouci integraci prohloubit a rozsifit, ¢imz by se zvysila kazdodenni
relevance digitalni mény a podpofilo by se jeji Sirsi piijeti obyvatelstvem. Zarovein by bylo
vhodné nabidnout platebni karty ¢i penéZzenky CBDC bez nutnosti zalozeni bankovniho
uctu, coZz by mohlo usnadnit vyuziti mény 1 turistim. Vzhledem k uzkym hospodarskym
vazbdm na Spojené staty americké by rovnéz stdlo za zvazeni rozSifeni moznosti
pfeshrani¢nich plateb. Tento krok by mohl zvysit praktickou vyuzitelnost CBDC, snizit
naklady na pfeshrani¢ni pfevody, posilit pozici digitdlni mény v turistickém sektoru a ptispét

k hlubsi integraci Baham do digitalni ekonomiky.

ZkuSenosti z obou zemi nasvédcuji tomu, ze implementace CBDC neni pouze otazkou
technického pokroku. Zavedeni digitdlni mény centralni banky vyZaduje hlubsi zamysleni
nad samotnym smyslem a uc¢elem této inovace. Vysledky analyzy dokazuji, ze implementace

CBDC neni univerzalnim feSenim, které by automaticky pitinaselo uzitek.
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V technologicky vyspélych ekonomikach, kde jsou jiz zavedené efektivni platebni
systémy a vysoka dlivéra v komeréni banky, miize byt implementace CBDC vnimana spise
jako neopodstatnénd. Digitdlni ména centralni banky se pak mutze jevit jako feSeni, které
hleda problém, spiSe nez jako nastroj pro feSeni konkrétni vyzvy. Naopak v prostfedich
s omezenou bankovni infrastrukturou, vysokymi naklady na hotovostni ob&h ¢i potiebou
efektivni distribuce vetejnych prostfedkli miize CBDC skute¢né plnit uzite¢nou funkeci.
Klicovym predpokladem pro uUspéSnou implementaci je tedy jasné definovany ucel

a transparentn¢ komunikovana strategie.

Soucasti predbézné analyzy implementace by také méla byt uvaha, zda je vhodné;si
CBDC tro¢it ¢i nikoliv. Uro¢ena digitalni ména by mohla slouzit jako doplitkovy nastroj
monetarni politiky, ktera by mohla pomoci regulovat poptavku po penézich. Jeji zavedeni
by ovSem mohlo narusit stabilitu komeréniho bankovnictvi a divéru vetejnosti, zejména
v pfipadé zapornych sazeb. Rozhodnuti o neuroceni digitdlni mény na druhou stranu
podporuje zachovani vnimani neutrality pen¢z a soucasné¢ by nedochdzelo k pfimé

konkurenci s bankovnimi depozity.

Z uvedenych informaci je tedy ziejmé, ze zavedeni digitdlni mény centralni banky by
m¢élo vychazet z redlnych potieb dané zemé a byt vysledkem promyslené a cilené strategie,
nikoliv jen reakci na technologicky trend. Budoucnost CBDC bude zaviset predevs§im na jeji
schopnosti reagovat na realné potieby obyvatelstva, nikoliv pouze na technologicky

potencial inovace.
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ZAVER

Cilem diplomov¢ prace bylo identifikovat a vyhodnotit pfinosy a nedostatky implementace
CBDC. V teoretické casti byl definovan pojem penéz, popsan jejich historicky vyvoj,
charakteristické znaky a formy. Dale byly pfedstaveny funkce centrdlni banky a nastroje

monetarni politiky. ZvlaStni diraz byl kladen na vysvétleni konceptu CBDC, jeho

technologickych aspektl, emisnich modell, pfinosu, rizik a pravnich souvislosti.

Praktickd Gast se zaméfila na analyzu podminek pro zavedeni CBDC v Ciné a na
Bahamach. Bylo zkoumdno makroekonomické prostredi, struktura bankovniho systému,
uroven digitalizace plateb, pravni rdmec a technické feSeni CBDC. Z vysledku vyplynulo,
ze navzdory odlisSnému kontextu celi obé zemé& obdobnym vyzvadm — zejména nizké miie
adopce mezi vetejnosti, nedostatku motivace pro uzivatele a technickym ¢i institucionalnim
omezenim. Pfinosy CBDC spocivaji zejména v podpofe financni inkluze, zrychleni

a zlevnéni plateb a posileni kontroly nad platebnim systémem.

Na zéklad¢ identifikovanych nedostatki byla navrzena opatfeni sméfujici
k efektivnéjSimu vyuziti digitdlni mény. Jedna se naptiklad o integraci CBDC s vladnimi
sluzbami, podporu spotfeni v digitdlni méné prostiednictvim statnich pobidek, zajisténi lepsi
technické podpory a rozsifeni moznosti preshrani¢nich plateb. Tato opatfeni by mohla
prispét k vyssi dlivéte vetfejnosti a SirSimu prijeti CBDC. Zavérecna ¢ast prace poukazuje na
to, ze zavedeni digitalni mény centralni banky by mélo byt vysledkem promyslené strategie

odpovidajici specifikiim dané zemé, nikoli pouze reakci na globalni technologicky vyvoj.

Pro dalsi vyzkum se nabizi sledovani dlouhodobého vyvoje v analyzovanych zemich
a zkoumani dopadiit CBDC na fungovani monetarni politiky, roli komer¢nich bank nebo
mezinarodni platebni systém. UZite€né by bylo také zpracovani piipadovych studii jinych

statd, které aktualné zvazuji zavedeni CBDC.
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SEZNAM PRILOH

Ptiloha P I:  Systém distribuce Sand Dollaru
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