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Abstrakt

Cilem diplomové prace je analyzovat moznou integraci digitadlnich mén do finan¢niho
systému. Pomoci literdrni reserSe teoretickd ¢ast zkouma penize, déjiny penéz a
centralni banky. Dalsi kapitola se zaméfuje na inovace v platebnich systémech,
konkrétné na systémy SWIFT a RTGS, blockchain technologii, digitdlni identitu a
finan¢ni inkluzi. Treti kapitola je zakladnim vymezenim digitalnich mén, vcietné
kryptomeén, stablecoinl a digitédinich mén centrdinich bank, a vysvétluje jejich roli v
dnesnim digitdInim finan&nim prostredi. V praktické ¢asti jsou popsany digitdlni mény
centréinich bank. Ctvrta kapitola porovnava tyto mény s tradi¢nimi systémy, analyzuje
moznosti rliznych designl a vyhodnocuje hlavni motivace, vyzvy a rizika pfi jejich
implementaci. V posledni kapitole je zkoumdan vyvoj projektd digitdlnich mén
centralnich bank po celém svété. Zvlastni pozornost je vénovana projektdm eNaira
v Nigérii a digitdIni euro veurozéné. Komparace téchto projektl ukazuje Siroké
spektrum moznosti v navrhu a implementaci digitdlnich mén centralnich bank, a také
jejich dopady na finan&ni prostredi.

Klicova slova

Penize, platebni systémy, digitdlni ména, digitdlni mé&na centralni banky, CBDC,
blockchain, eNaira, digitalni euro



Abstract

The aim of the master's thesis is to analyze the potential integration of digital
currencies into the financial system. The theoretical part conducts a literature review
on money, the history of money, and central banks. Another chapter focuses on
innovations in payment systems, specifically on the SWIFT and RTGS systems,
blockchain technology, digital identity, and financial inclusion. The third chapter
provides a fundamental description of digital currencies, including cryptocurrencies,
stablecoins, and central bank digital currencies, explaining their role in today's digital
financial environment. Digital currencies issued by central banks are described in the
practical part. The fourth chapter compares these currencies with traditional systems,
analyzes the possibilities of various designs, and evaluates the main motivations,
challenges, and risks associated with their implementation. The final chapter
examines the development of central bank digital currency projects worldwide.
Special attention is given to the eNaira project in Nigeria and the digital euro project
in the eurozone. The comparison of these projects demonstrates a wide spectrum of
possibilities in design and implementation of central bank digital currencies and their
impacts on the financial environment.

Keywords

Money, payment systems, digital currency, central bank digital currency, CBDC,
blockchain, payment systems, eNaira, digital euro
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Uvod

Centralni banky vdnesni dobé pellivé zkoumaji implementaci vlastnich
digitdlnich mén. Tento vyvoj je zapfi¢inén nékolika trendy. Prvnim z nich je dlouhodoby
propad vyuzivani hotovosti. Druhym je rostouci zdjem o soukromé vydavané
kryptomény. Tfetim trendem je snaha centralnich bank o udrzeni svého vlivu na
financnisektor. Poslednim je rostouci vyznam globalnich platebnich systém(. Vsechny
tyto trendy nuti centralni banky zvazovat vydani vlastni digitalni mény.

Cilem diplomové prace je analyzovat moZnou integraci digitdlnich mén do
finan¢niho systému. Zavedeni digitalnich mén by mohlo bankdm umoznit vyrazné
vylepSeni platebnich systémU v oblastech finanéniinkluze, bezpelnosti a efektivity.

Diky novym inovacim ve financnim sektoru, jako je blockchain technologie,
internetové bankovnictvi, digitalni identita a bezhotovostni platby, centrdini banky
aktivné pracuji na zlepseni ekonomického a finanéniho prostfedi. Digitadlni mény
centralnich bank (CBDC) predstavuji inovativni formu mény, kterou vydavéa a spravuje
centrdini banka. Mnoho bank na celém svété zkouma rlzné varianty téchto mén.

| kdyZ by se mohlo zdat, Ze je koncept CBDC né&im novym, opak je pravdou. Ve
vétsiné ekonomik jiz centralni banka vydava kromé hotovosti i digitalni mény. Toto
CBDC, zndmé také jako velkoobchodni CBDC, vSak neni pfistupné verejnosti. Je k
dispozici pouze bankam, které jej pouzivaji k vzajemnému placeni. Novinkou v tomto
oboru je ovsem maloobchodni CBDC, které by bylo pfistupné vefejnosti jako moznost
digitalni platby, dopliujici fyzické penize.

JelikoZ jde pomérné o novy obor, je velky pocet soucasnych projektl teprve
v pilotni fazi, i kdyz nékolik zemf jiz oficidlné CBDC spustilo. Zplsob, jakym centrdin{
banka navrhne a vyda CBDC, bude mit obrovsky dopad na Uspéch téchto mén. Protoze
ma kazda zemé jiné aspekty ekonomiky, neni mozné vytvofit jednotny standard téchto
meén, ale pro centrdini banky je zddouci pfizplsobit design podle konkrétnich cild jejich
meénové politiky.



TEORETICKA CAST



1 Penize a centralni banky

Prvni kapitola teoretické cCasti poskytne elementarni definice funkci a typ0
penéz, nahlédne do déjin penéz a vysvétli dlohu centralnich bank ve financnim
systému. Tyto charakteristiky pfedstavuji zaklad pro pochopeni problematiky
digitdInich mén centrainich bank.

Dalsi kapitola se zaméruje na soucasné trendy a vyzvy, kterym celi platebni
systémy v dilsledku digitalizace a technologickych inovaci. Tato kapitola predstavi
tradi¢ni platebni systémy jako je systém SWIFT nebo RTGS, blize popise principy
blockchain technologie a technologie distribuovanych zaznam(. Déale jsou vysvétleny
dilezité koncepty digitdIni identity, jako je princip Know your customer (KYC), Anti-
money laundering (AML) a application programming interface (API). Nakonec kapitola
uvede nejvétsi bariéry finanéni inkluze, které jsou klicové pro pochopeni hlavni
motivace vydani digitdlnich mén centralnich bank.

Posledni tfeti kapitola blize predstavi koncept digitdlnich mén se zamérenim
na kryptomény, digitalni mény centralnich bank a stablecoiny. Kontext téchto
digitdlnich mén je kli¢ovy pro zkoumani potencidlniho dopadu na finanéni systém.
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1.1 Penize

Za penize ¢&i penéZni zdsobu se obecné povazuje vsechno, co je bézné
pfijimano jako zdkonné platidlo. Penézi se oznacuji ,vybrané financni pohledavky
jednéch jednotek, které jsou soucasné financnimi zavazky jinych jednotek”. Penize
mohou nabyvat formu obé&ziva (zdvazky centrdlnich bank nebo ministerstev financi),
nebo Uletnich penéz (zadvazky obchodnich bank vic¢i nebankovnim jednotkdm).
Dnesnimi penézi nejsou tedy jenom bankovky ¢i mince. Dnes maji penize predevsim
podobu zapisd na bankovnich Ucltech. Zaroven emise penéz neni vyluénym
monopolem centralni banky. Centrdlni banky maji monopol pouze na emisi ob&ziva.

Literatura dodava, Ze ,podoby penéz mohou nabyvat a nékteré jejich funkce
plnit i jina aktiva. V minulosti napfiklad sukno ¢i dobytek. VVSechna tato aktiva vSak
plnila funkce penéz jen doc¢asné a s mnoha omezenimi*?

! JILEK, Josef. Funkce a definice penéz. Finance v globdini ekonomice I: Penize a

platebni styk. 1. Praha: Grada Publishing, 2013, s. 28-32. ISBN 978-80-247-3893-2.
2 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. Praha: Management Press, 2011, s.
50. ISBN 978-80-7261-230-7.
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Penize jsou obecné pfijimany prostfedek smény za zboZi a sluzby. Prakticky
cokoli Ize povazovat za penize, pokud plni tyto tfi hlavni funkce.?

1. Zuc&tovaci jednotka: Penize funguji jako spolec¢nd mérnd jednotka pro vyjadreni
hodnoty rliznych statk{, sluZzeb a transakci.

2. Prostfedek smény: Penize umoznuji efektivni vymeénu zbozi a sluzeb, kterd by jinak
probihala obtiznéjsim zplsobem, napfiklad prostfednictvim barterového
obchodu.

3. Uchovatel hodnoty: Penize mohou byt uchovavany a pouzivany k uchovani
hodnoty do budoucnosti. Poskytuji mozZnost uchovavani bohatstvi a
uskutecnovani Uspor. Kvalita penéz jako uchovatele hodnoty je pfitom zavisla
predevsim na kupni sile penéz.®

V celosvétovém kontextu existuji dvé tradi¢ni formy penéz: fiatové penize a

penize komercnich bank. Hlavni rozdil spociva ve zpUsobu, jakym jsou tyto penize
vytvafeny a podporovany.

Ména s nucenym obéhem, zndma téz jako fiat ména, predstavuje formu penéz,
kterd je vlddou vyddvana a neni kryta fyzickou komoditou, ale autoritou statu, ktery ji
vydal. Tyto mény nahradily zlaty standard a dalsi komoditni systémy, jez predtim
urCovaly hodnotu zdkonného platidla. Hodnota téchto mén je odvozena z
komplexniho vztahu mezi nabidkou a poptavkou, stejné jako stabilitou viddnouci
autority. VétSina modernich zemina svété vyuziva fiat mény jako prostfedek pro ndkup
zboZi a sluZzeb, investovani a spofeni. Pfiklady zahrnuji americky dolar a euro.
Vzhledem k tomu, Ze fiat penize nejsou zavislé na fyzickych rezervach, jako jsou
narodni zasoby zlata, nesou riziko ztraty hodnoty v disledku inflace. Tato devalvace
meény mUze vyrazné narusit obchodni aktivity a predstavovat znacné obtiZe. Proto
musi centrdlni banky peclivé sledovat ekonomické a politické podminky, aby byla
udrzena stabilita a dlvéra. Fiat mény poskytuji vidddm vétsi manévrovaci prostor pfi
spravé vlastni mény, formovani ménové politiky a stabilizaci trh{. Tato forma penéz
téz zajistuje bankovnictvi ¢astecnych rezerv, coz komerénim bankam umoznuje
rozsifit mnozstvi penéz, které maji k dispozici, aby uspokojily poptédvku dluznikd.

Dalsi formou penéz jsou penize komercnich bank, které lze popsat jako

pohledavky vici finanénim institucim, jeZ lze pouzit k ndkupu zboZi nebo sluzeb.
Penize komerénich bank vznikaji prostfednictvim rezervniho bankovnictvi. Rezervni

3 ACHORD, Samuel; CHAN, Justin; COLLIER, lan; NARDANI, Sheila a ROCHEMONT,
Sabrina. A Cashless Society Benefits, Risks and Issues. Institute and faculty of actuaries.
5. 142. [online]. 2017. Dostupné Z:

https://www.actuaries.org.uk/system/files/field/document/A%20Cashless%20Societ
y-%20Benefits%2C%20Risks%20and%20Issues%20%28Interim%20Paper%29%20-
%20disclaimer.pdf. [cit. 2024-04-20].

4 FUCHS, Kamil a TULEJA, Pavel. Zaklady ekonomie. 1. Praha: Ekopress, 2003, s. 16.
ISBN 80-86119-74-2.
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bankovnictvi je bankovni systém, ve kterém banky drzi pouze ¢ast penéz, jez jejich
zékaznici vklddaji jako rezervy. To jim umoznuje pouzivat zbytek k poskytovani pljcek,
a tak v podstaté vytvaret nové penize. Komeréni banky a vybrané finanni instituce
maji tyto zClstatky ulozeny v centrdini bance. Toto je forma elektronickych penéz
centrdini banky.®

Jinym zpdsobem, jak rozdé&lit penize je na verejné a soukromé. Zde se hlavni
odliSnost tykd vydavatele penéz.

Verejné penize jsou vytvareny a vydavany centralni bankou nebo jinym statnim
organem, ktery mad monopol na emitovani ndrodni mény. Jsou uznavany jako zdkonné
platidlo, a podporuji verejny sektor. Verfejné penize funguji jako stabilni zdklad pro
penézni systém a zajistuji dOvéru verejnosti v hodnotu této mény.

Naopak soukromé penize jsou vytvareny komerénimi bankami a dalsimi
finanénimi institucemi. To zahrnuje bankovni zdvazky, jako jsou depozita nebo
elektronické penize. Emitentem soukromych penéz je soukromy subjekt, jenZz musi
dodrzovat regulaéni normy. Soukromé penize poskytuji finan¢nim institucim a
podnikdm néstroje pro Uspory a obchodni transakce.

Vétsina financ¢nich prostfedk( v soucasném finané¢nim systému neni fyzickymi
vefejnymi penézi, ale hlavné digitdlnimi soukromymi penézi vytvofenymi komercnimi
bankami. Vramci Uvah o vytvofeni digitalni mény centralni banky bude prospésné
pouziti obou typ0, tedy efektivni vyuzivani zdrojd soukromého sektoru, ale zaroven i
centralni autority, kterd umozni zabezpecleni pfistupu k CBDC v regionech, kde
neexistuji poskytovatelé financnich sluzeb.®

5 Investopedia. Fiat Money. What It Is, How It Works, Example, Pros & Cons.
Investopedia. [online]. 2023d. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/f/fiatmoney.asp. [cit. 2023-11-30].

6 Evropskd centrdini banka. Digitalni euro. [online]. 2024. Dostupné
z: https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.cs.html [cit. 2024-02-
09].
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1.2 Déjiny penéz

Déjiny penéz vypravéji pfibéh lidské spolenosti, ktera od pradavna usiluje o
usnadnéni smény hodnoty, a zaroven tim vyrazné podporuje ekonomicky rozvoj. Od
fyzickych komodit pres mince az po moderni digitalni platby, penize prosly v pribéhu
historie vyznamnymi zménami. Tyto zmény byly ¢asto pohanény technologickym
pokrokem a také inovacemi, které meély zdsadni dopad na zplsob, jakym lidé
obchodovali, a platili za zboZzi a sluzby. Pfi zkoumani historie penéz objevujeme nejen
rizné ménové systémy, ale také jejich Gzkou provdzanost s geopolitickymi udalostmi.
Financni inovace casto pUsobily jako katalyzator technologického a ekonomického
pokroku, coZ vedlo k prosperité jednotlivych narodd.’

Pro lepsi pochopeni digitdlnich mén je proto nutné zanalyzovat predeslé
monetarni zmény, které v minulosti vyrazné ovlivnily ekonomické a geopolitické vazby
finan¢niho svéta. Podle Matolcsyho totiZz i vdnesni dobé ,Zijeme ve véku, kterému
dominuje propojeni penéz, technologie a geopolitiky"®

7 BOROS, Eszter a HORVATH Marcell. Central Bank Digital Currency: the Next Money
Revolution? Central Bank Digital Currencies in the Dimension of Geopolitics. Public
Finance Quarterly. 506-521. [online]. 2022. Dostupné Z:
https://real.mtak.hu/158671/1/A_Boros-Horvath__2022_ 4.pdf. [cit. 2024-03-07].
Vlastni preklad a Uprava

8 MATOLCSY, Gy. The years of money revolution approaching. Novekedés.hu.
[online]. 2020. Dostupné z: https://novekedes.hu/mag/a-penzforradalom-evei-
jonnek. [cit. 2024-03-07].
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Tabulka 1 ukazuje klicové inovace ve financnich systémech v réiznych obdobich
historie a popisuje, jakd geografickd oblast z nich nejvice téZila. Transformace penéz
totiz sehréala klicovou roli na vzestupu rdznych region( od starovéké Mezopotédmie az
po soucasny monetarni velmocensky status Spojenych statli americkych.

TABULKA 1 - DEJINY PENEZ

Obdobi Inovace v monetarnich a financ¢nich Geopolitické a ekonomické
systémech propojeni na tehdejsi svét
Starovék e Vznik ekonomickych Gcth o Vzkvétajici starovéké
e Komoditni penize, véetné civilizace (napfr.
razenych minci na starovékém Mezopotamie)
vychodé a ve Stfedomofi e Vzestup obchodnich

meéstskych statd a risi

11. stoleti e Statem vydané papirové penize | e Vzestup a hospodarsky
v Cing pokrok Cinské fige
Cca.z 13. e Arabska Ciselna soustava e Renesance — Vzestup
stoleti e Dvojny zapis Ucetnictvi Evropy a zacatek Atlantské
e Bankovni domy a sménéarny éry (od 16. stoleti)
e Klasické bankovky
e Papirové penize
e Monopoly na vydavani bankovek

(napt. Anglie 1694)

19. stoleti e Zlaty standard e Velkd Britanie = financ¢ni
e Britska libra (£) jako svétova centrum svéta
ména
1944 e Brettonwoodsky ménovy systém | e Spojené staty americké =
e Americky dolar (S) jako svétova financni centrum svéta
ména

0d 60. let 20. | ¢ Bankovni karty, bankomaty,

stoleti SWIFT platby
21. stoleti e Internet e Nové financ¢nia
e Blockchain geopolitické centrum
e Decentralizované finance
e DigitdIni mény centralnich bank

Zdroj: BOROS, Eszter a HORVATH Marcell. Central Bank Digital Currency: the Next Money
Revolution? Central Bank Digital Currencies in the Dimension of Geopolitics. Public
Finance Quarterly. 506-521. [online]. 2022. Dostupné Z:
https://real.mtak.hu/158671/1/A_Boros-Horvath__2022__ 4.pdf. [cit. 2024-03-07].
Vlastni preklad a Uprava
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V samém pocatku historie penéz vznikla potfeba smény zbozi za jiné zboZi,
zndma jako barterovy obchod. Tato metoda vSak narazila na problém tzv. ,dvoji shody
potfeb", coz vedlo k potfebé vytvoreni platidla. Postupné se proto ve starovéku zacaly
pouzivat nékteré komodity (napriklad kovy nebo sil) jako formy penéz, protoze byly
univerzalné prijatelné. Rozvijejici se formy komoditnich penéz, véetné raZzenych minci,

v s

prispély k rozkvétu meéstskych statd a fi$f v oblasti Stfedomofi. V 11. stoleti se v Ciné

objevily papirové penize, které znacné pomohly k hospodéarskému pokroku ¢inské fise,
jedné z nejvyspélejSich ekonomik tehdejsiho svéta.

Vznik bankovnich domd a burz, podporeny silnym rozvojem matematiky a
Ucetnictvi, se poté stal hnaci silou éry renesance, polozil zaklady pro vzestup Evropy a
zahadjil staleti atlantické éry. V 19. stoleti dominovala britska libra jako pfedni svétova
meéna, diky postaveni Velké Britanie jako mocenského i financniho centra. V té dobé
byl v platnosti zlaty standard, ktery zajiStoval bankovky pomoci kryti zlatem, kde
hodnota zlata musela byt fixovdna k ndrodni méné, a zaroven existovala volna sména
mezi emitovanymi bankovkami a zlatem.

Bretton-Woodskd dohoda, podepsand po druhé svétové vélce, ustanovila
systém pevnych sménnych kurzd pro regulaci mezinarodnich ménovych vztahd. Tento
systém vyzadoval, aby clenské zemé udrzovaly fluktuaci svych sménnych kurz( v
rozpéti jednoho procenta kolem parity hodnoty vyjadfené v americkych dolarech.
Hlavnimi architekty tohoto systému byli John Maynard Keynes a Harry Dexter White.
Keynes doufal v zalozeni silné globalni centralni banky nazvané Clearing Union a
vydani nové mezinarodni rezervni mény s nazvem bancor. Whiteho plan pfedstavoval
prevazné skromny pudjcovaci fond a vétsi roli amerického dolaru, spise nez vytvorenf
nové meény. Pfijaty plan nakonec zkombinoval obé myslenky s vétsi tendenci smérem
k Whiteové planu. Dohoda z Bretton Woods rovnéz vedla ke vzniku dvou dUlezitych
organizaci: Mezindrodniho ménového fondu (MMF) a Svétové banky. | pres rozpad
systému Bretton Woods v 70. letech z0staly Mezindrodni ménovy fond a Svétova banka
kliCovymi institucemi pro vymeénu mezinarodnich mén. Po implementaci dohody bylo
vyzadovano, aby byl americky dolar pfipoutdn k hodnoté zlata, s ostatnimi ménami
vazanymi na dolar.®

KvUli obavdm z nedostatku zlatych rezerv ve Spojenych statech byla v roce 1933
praxe smény papirovych penéz za zlato ukoncena a v roce 1972 byl zlaty standard
Uplné opustén, ¢imz doslo k jeho zaniku v mezinarodnim méfitku a pfechodu na
systém tzv. fiat mény. V pribéhu 20. stoleti pfistoupilo mnoho zemi k postupnému
opusténi zlatého standardu ve prospéch fiat mén. Tento proces umoznil veétsi
flexibilitu v ménovych politikdch a posilil roli dolaru jako kli¢ové svétové rezervni mény.
Také ovsem odhalil nové vyzvy v oblasti udrzeni stability a ddvéryhodnosti ménového

° Federdlni rezervni systém. Creation of the Bretton Woods System. Federal
Reserve History. [online]. 1944, Dostupné
z: https://www.federalreservehistory.org/essays/bretton-woods-created.[cit. 2024-
02-08].
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systému. Soucasné s timto vyvojem se stala mainstreamovou praxi integrace
modernich financnich nastrojd, jako jsou bankovni karty, bankomaty a platebni
systémy typu SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication).
Tyto inovace znacné zjednodusSily a zrychlily mezinarodni financni transakce, ¢imz
zvysily efektivitu globélintho obchodu a investic.™

Poslednim technologickym prllomem, ktery podle autorl mdze opét zménit
monetarni a financni systém, jsou nové digitdlni technologie, napf. internet,
blockchain, decentralizované finance, kryptomény, digitalni mény centrdlnich bank a
dalsi financni technologie. Tyto financni inovace ukazuji zmény ve vnimani a vyuzivani
penéz v rdmci moderni ekonomiky. Zaroven tento vyvoj ovsem vyvoldva spoustu nejen
monetarnich a financnich otézek, ale také problémd tykajicich se regulace,
bezpelnosti a udrzitelnosti novych forem penéz v kontextu mezinarodni ekonomiky.

Tento trend proto neunikl pozornosti nejen soukromym firmam a obZandm, ale
zejména centrdlnim bankdm rdznych statd, které v soucasné dobé systematicky
zkoumaji moznosti vytvorfeni vlastnich centralné fizenych digitalnich mén. O vytvoreni
globalni platformy pro digitalni mény se v soucasné dobé zajima také MMF. Cilemm MMF
je dosahnout dohody mezi centradlnimi bankami ohledné spole¢ného regulaéniho
rémce pro digitdIni mény, coz by umoznilo mezindrodni interoperabilitu.’

10 Federalni rezervni systém. Nixon Ends Convertibility of U.S. Dollars to Gold and
Announces Wage/Price Controls. Federal Reserve History. [online]. 1971. Dostupné
z: https://www.federalreservehistory.org/essays/gold-convertibility-ends. [cit. 2024-
02-08].

" Mezinarodni ménovy fond. Central Bank Digital Currency Virtual Handbook.
International Monetary Fund. [online]. 2023. Dostupné z:
https:.//www.imf.org/en/Topics/fintech/central-bank-digital-currency/virtual-
handbook. [cit. 2024-04-08].
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1.3 Centralni banka

Centrdlni banka (CB) je vefejna instituce, kterd mé na starosti ménovou politiku
a spravu mény urcité zemé nebo skupiny zemi. Centralni banky hraji klic¢ovou roli v
ekonomice, protoZze ovliviiuji penéZni nabidku, reguluji Urokové sazby, ciluji inflaci a
podporuji ekonomicky rlist, plnou zaméstnanost a financni zapojeni obZan(."

Tyto banky k tomu mohou vyuzivat rizné néstroje ménové politiky, napfiklad
zmeény Urokovych sazeb, mé&nové intervence nebo regulace rezerv k ovlivnéni penézni
nabidky. Ddle mohou regulovat bankovni systém, coz mé vliv na ekonomické chovani,
investice a Uroven agregatni cenové hladiny. Funguji ¢asto také jako organ dohledu a
maji za cil zabezpedlit ménovou stabilitu dané ekonomiky, aby se pfedeslo negativnim
ekonomickym jevim, jako jsou hyperinflace nebo deflace. Dohledem se rozumi
nastavovani kritérii pro komeréni a nebankovni finanéni instituce. Centralni banky tak
prispivaji k udrzeni ekonomického prostfedi, které je stabilni, pfedvidatelné a pfiznivé
pro domdacnosti a firmy."

12 HUSICKA, Jakub. DigitdIni mény centrdlnich bank a jejich souvislosti. Bakala¥ska

prace. Brno: Masarykova univerzita. [online]. 2022. Dostupné z.
https://is.muni.cz/th/mjknh/BP__CBDC__Husicka__Jakub.pdf. [cit. 2023-11-30].

3 Ceskd néarodni banka. 2. Hlavni posldni centrdini banky. CNB.[online]. 2024.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/O2-hlavni-poslani-
centralni-banky/. [cit. 2024-02-09].
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2 Inovace v platebnich systémech

Vramci celosvétovych snah o digitalizaci a vzajemnou integraci financnich
systémd, prochéazeji platebni systémy znaénymi transformacemi. Jde o zasadni pokrok
ve zplsobech realizace a evidovani plateb. Platebni systémy manipuluji s rdznymi
formami penéz, véetné hotovosti, bezhotovostnich prostfedk({ na bankovnich Uctech
a digitdlnich mén. Moderni platebni systémy umoznuji bezhotovostni transakce, kdy
vétSina financ¢nich operaci probiha elektronicky. Bezhotovostni transakce pfedstavuji
klicovy prvek moderniho financniho ekosystému, protoze eliminuji potfebu fyzické
hotovosti a nabizeji rychly a pohodiny zplsob uskutecriovani financnich operaci.
Hlavnimi ndastroji v tomto kontextu jsou kreditni a debetni karty. Dalsim rozsifenym
prostfedkem pro bezhotovostni transakce jsou bankovni prevody, coz predstavuje
spolehlivy zplsob presunu financnich prostfedkd mezi bankovnimi Ucty. Tato forma
plateb je preferovana pro svou spolehlivost a pfimé propojeni s bankovnimi systémy.
Dalsi vrstvu bezhotovostnich transakci pfedstavuji platebni brany nebo elektronické
penézenky. Tyto inovativni systémy umoznuji uzivatellm provadét platby online s
minimalnimi fyzickymi interakcemi.*

4 ALl, Robleh; BARRDEAR, John; CLEWS, Roger a SOUTHGATE, James. Innovations in
payment technologies and the emergence of digital currencies. The Bank of England.
[online]. s. 275. 2014. Dostupné  z: https://www.bankofengland.co.uk/-
/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014/innovations-in-payment-technologies-
and-the-emergence-of-digital-currencies.pdf. [cit. 2024-03-25].
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2.1 Systém SWIFT

Jde o sdruZeni bank, které se podileji na pfenosu dat v oblasti platebniho styku
mezi svymi ¢leny. V soucasné dobé ma SWIFT pres 11 000 ¢lenskych uzivatell ve vice
nez 200 zemich a v roce 2021 bylo prostfednictvim SWIFT odesldno pres 9 miliard
zprav. Platebni zprdvy obsahuji instrukce k provedeni prevodu financnich prostredkd,
nasledné vyporadani pak probihd bud prostfednictvim korespondencniho
bankovnictvi, nebo v ndrodnim platebnim systému. Ceské banky vyuZivaji systém
SWIFT pro vsechny mezindrodni platby a také pro doméaci platby v cizi méné. Na
narodni Grovni také existuje nékolik elektronickych platebnich systémd, které funguiji
v souladu s mistnimi regulacemi a potfebami. Tyto systémy casto spolupracuji s
mistnimi finanénimi institucemi a umoZnuji uZivateldm bezproblémovy prenos
digitalnich penéz v rdmci dané jurisdikce.'

Spousta zemi také predstavila maloobchodni systémy rychlych plateb, které
umozniuji okamzité vyrovnani plateb mezi domacnostmi a firmami. Systémy rychlych
plateb vytvorily zZivy ekosystém podporujici Skdlu soukromych bankovnich a
nebankovnich poskytovatell platebnich sluzeb (PSP), napfiklad TIPS v eurozéné.'®

15 SMOLA, Michal. Moderni elektronické platebni nastroje. Diplomova prace. Hrade
Kralové: Univerzita Hradec Kralové. [online]. 2016. Dostupné Z:
https://is.muni.cz/th/mjknh/BP__CBDC__Husicka__Jakub.pdf. [cit. 2023-11-30].

16 The Bank for International Settlements. lll. CBDCs: an opportunity for the
monetary system. [online]. 2021. Dostupné
z: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2021e3.htm. [cit. 2024-03-07].
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2.2 RTGS

Systémy hrubého vyporddani v redlném case (RTGS) predstavuji dalsi
vyznacnou infrastrukturu pro platebni sektor. Na rozdil od SWIFT je RTGS mechanismus
pro zpracovani a hrubé uskuteciovani financnich transakci v redlném case. RTGS
predstavuje inovativni platebni systém, ktery revolu¢né rozsifuje moznosti financnich
transakci. Tento systém umoznuje bankdm prenaset finanni prostfedky elektronicky
bez potreby fyzického presunu hotovosti. RTGS eliminuje ¢ekaci doby, ¢imz posiluje
rychlost, efektivitu a bezpecnost elektronickych prevodl. Po dokonceni jsou hrubé
vypotfadaci platby v redlném ¢ase konecné a neodvolatelné.

Tento néstroj je klicovym prvkem udrzovani stability a Gcinnosti financnich trha,
a Casto je vyuzivan centralnimi bankami nebo clearingovymi institucemi pro vétsi
financéni transakce. Implementace vysokych bezpecnostnich standardd a
autentizacnich mechanismd v rdmci RTGS minimalizuje riziko podvod({ a zajistuje
bezpeclnost financnich transakci, a tim pfispivd posilovani ddvéry v bezpecnost
financnich operaci.

RTGS se osvédcuje také v mezinarodnich financnich transakcich, protoze
umoznuje rychlé a bezpecné vyrovnani plateb mezi bankami napfi¢ rdznymi zemeémi.
RTGS systémy, v€etné napfiklad Transevropského automatického expresniho prevodu
hrubého zUc¢tovani v redlném case (TARGET2), praktikuji okamzité a definitivni
zUCtovani v kontextu mezibankovnich prevodd. RTGS nevyZaduje fyzickou vymeénu
financnich prostfedkl, protoze centrdlni banka upravuje Ucty odesilajicich a
pfijimajicich bank elektronicky, ¢imz eliminuje potfebu tradi¢nich bankovnich Gctl a

mezindrodnich platebnich systém0@."”

7 Investopedia. Real-Time Gross Settlement (RTGS). [online]. 2023g. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/r/rtgs.asp. [cit. 2024-02-08].
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2.3 Blockchain a distributed ledger technology

Blockchain a DLT jsou vzdjemné propojené koncepty v oblasti
decentralizovaného ukladani a fizeni dat, které poskytuji nové perspektivy pro
bezpelné a transparentni financéni transakce mimo tradi¢ni bankovni systém.
Blockchain, jako specificky pfiklad DLT, funguje tak, ze data jsou uklddana do neustéle
se rozvijejiciho fetézce blokd s transakcemi, které jsou propojené prostrednictvim
kryptografickych funkci. Vysledkem je nezménitelnd a transparentni historie transakci.
Na druhou stranu DLT predstavuje obecnéjsi koncept, zahrnujici rdzné technologické
formy pro distribuované uklddani dat. Tento Sirsi koncept otevird moZnosti pro
vytvareni privatnich nebo konsorcidlnich siti s rlznymi UGrovnémi pfistupu a
transparentnosti.'®

V distribuovaném uUcetnim systému jsou sdilené UGcetni knihy propojeny
pomoci spoleéné sité k zaznamendvani transakci. ProtoZze nedochdzi k fyzickému
pfenosu, jako u hotovosti, mdZe nastat problém dvojitého utraceni. Pokud ovsem
existuje rozsahla sit automatizovanych ovérovacich prvkd, které kontroluji Sifrované
transakce spojené s historickymi informacemi, dvojité utrdceni neni mozné.'

8 Investopedia. Distributed Ledger Technology (DLT): Definition and How It Works.
[online]. 2023c. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/d/distributed-
ledger-technology-dlt.asp. [cit. 2024-02-29].

19 Investopedia. Digital Money. What It Is, How It Works, Types, and Examples.
Online. Investopedia. [onlinel. 2024. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp. [cit. 2024-02-09].
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DUleZité principy blockchain siti:

1. Distribuované Ulozisté: V blockchainu neni UloZisté dat fizeno centrdlni autoritou,
ale vsemi uzly v siti, které spolupracuji. Uzly jsou jednotlivé pocitace nebo zafizeni,
které jsou propojeny a spolupracuji na udrzovani decentralizovaného Ulozisté dat.
Kazdy uzel udrzuje kompletni kopii Uc¢etni knihy, coZ znamena, Ze i pfi selhani
jednoho uzlu, Ize data stale ziskat z ostatnich. Tento pfistup k distribuovanému
Ulozisti zajistuje vyssi miru bezpecnosti a spolehlivosti dat.?°

2. Mechanismus konsensu: Algoritmy konsensu se tykaji zplsobu, jakym uzly v
distribuované siti pfijimaji dohodnutd rozhodnuti. Vzhledem k tomu, zZe Ulozisté
dat blockchainu je distribuované, musi se dosdhnout shody mezi kazdym uzlem,
aby bylo zajisténo, Ze vSechny kopie Uletni knihy jsou stejné. Nejcastéjsi
mechanismy jsou proof of work nebo proof of stake.?'

3. Technologie kryptografie: Blockchain vyuzivd technologii kryptografie k zajisténi
bezpelnostia soukromidat. Tato technologie vyuZiva hashovaci funkce, jez pfijima
vstupni data libovolné délky a produkuje z nich dlouhy fetézec znakd, tzv. hash,
ktery je jedinecny pro dana vstupni data. Zaroven vyuziva algoritmus sSifrovani
dostupného verejného klice a tajného privatniho klice. Data zasifrovana verejnym
klicem Ize deSifrovat pouze pomoci odpovidajiciho privatniho klice, coz zajistuje
dbvérnost dat.?

4. Chytrd smlouva: Chytrd smlouva neboli smart contract je soubor zdvazk(
definovanych v digitalni formé. Chytré smlouvy lze programovat tak, aby
implementovaly rlizné podminky a omezeni, napfiklad automatické provadéni
plateb na zakladé konkrétnich ¢as(.?

20 ZAHED BENISI, Nazanin; AMINIAN, Mehdi a JAVADI, Bahman. Blockchain-based
decentralized storage networks: A survey. Journal of Network and Computer
Applications. ¢ 162. [online]. 2020. Dostupné Z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/51084804520301302. [cit.
2024-04-14].

21 GERVAIS, Arthur; O. KARAME, Ghassan; WUST, Karl; GLYKANTZIS, Vasileios;
RITZDORF, Hubert et al. On the Security and Performance of Proof of Work Blockchains.
Conference on Computer and Communications Security. [online]. 2016. Dostupné
z: https://eprint.iacr.org/2016/555.pdf. [cit. 2024-04-14].

2 ZHAI, Sheping; YANG, Yuanyuan; LI, Jing a QIU, Cheng. Research on the
Application of Cryptography on the Blockchain. Journal of Physics: Conference Series.
[online]. 2019. Dostupné Z:
https://www.researchgate.net/publication/331675199__Research__on__the__Applica
tion__of__Cryptography__on__the_ Blockchain. [cit. 2024-04-14].

z KUMAR MOHANTA, Bhabendu; PANDA, Soumyashree a JENA, Debasish. An
Overview of Smart Contract and Use Cases in Blockchain Technology. International
Conference on Computing, Communication and Networking Technologies. [online].
2018. Dostupné Z:
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2.4 Digitalni identita

Rozvoj bezhotovostnich plateb a mobilnich platebnich aplikaci vyrazné
usnadnuje financni transakce a prindsi uZivateldm rychly a pohodiny pfistup k
digitdInim platbdm. Tento trend zvySuje vyznam digitalni identity, diky které lze
efektivné spravovat osobni Udaje v online prostfedi. Spojeni digitdIni identity s
digitalni penézenkou se proto stava stale béznéjsi praxi. Bezpelnostni aspekty, jako je
moznost zneuziti dat, kybernetické Utoky a riziko ztraty pfistupu, predstavuji
vyznamné vyzvy nejen pro uzivatele. Je velmi dllezité, aby uzivatelé méli ddvéru v
digitadIni identitu, ktera je nezbytna pro bezpecné a spolehlivé provadéni digitadlnich
plateb i v rdmci digitdlnich mén centralnich bank.

Implementace digitdlnich mén centralnich bank do finan&niho systému musi
brat v Uvahu nejen technické aspekty, ale i vyzvy souvisejici s digitalni identitou a
digitdInimi penéZzenkami. Integrace téchto aspektl do ndvrhu a implementace CBDC
je klicova pro zajisténi dlvéryhodnosti a uzivatelského pfrijeti nového digitalniho
platebniho systému. Mobilni penézenky predstavuji zakladni pilif digitalniho
financniho prostredi, nabizeji uzivateldm Sirokou Skalu moznosti a jsou propojeny s
bankovnimi Ucty ¢i kreditnimi kartami. Tato integrace digitalni identity s mobilnimi
penéZzenkami ma v kontextu implementace CBDC zdsadni vyznam, nebot poskytuje
zakladni infrastrukturu pro uzivatele k vyuzivani digitdIni mény centralni banky.

Zasady digitdlnich penéZenek, jez by méla centrdlni banka zvazit pfi
implementaci centralni bankovni digitdlni mény, zahrnuji principy KYC, AML, API:

o KYC

Standard Poznej svého klienta neboli Know your customer (KYC) je kli¢ovym
prvkem ve financnim odvétvi s cilem ovéfit identitu klienta a ziskat komplexni
povédomi o jeho investi¢nich znalostech a financnim profilu. KYC zahrnuje tfi zadkladni
komponenty: program identifikace zakaznika, hloubkovou kontrolu zdkaznika a
pribézné monitorovani. V radmci investi¢niho a finan¢niho prostredi hraje KYC kli¢ovou
Ulohu pri ovérovani identity klientd. KYC nenf izolovanym opatfenim, ale integruje se
do celkového ramce boje proti prani Spinavych penéz a Uzce souvisi s problematikou
digitaIniidentity. Efektivni KYC procesy budou proto klicové i pro Uspésny provoz CBDC.
Mohly by posilit dlvéru ve finanéni systém a hrat vyznamnou roli v kontrole rizik a
prevenci nelegalnich aktivit. Design CBDC by mél obsahovat silné KYC mechanismy,
minimalizujici riziko podvodu a zajistujici bezpecnost transakci.?*

https://www.researchgate.net/publication/328581609__An__Overview__of_Smart_
Contract_and__Use_ Cases__in_ Blockchain__Technology. [cit. 2024-04-14].

24 Investopedia. Know Your Client. What It Means, Compliance Requirements.
[online]. 2023f. Investopedia. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/k/knowyourclient.asp. [cit. 2024-02-08].
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e AML

Termin boj proti prani $pinavych penéz neboli Anti-money laundering (AML)
oznacuje komplexni sit zakon(, predpisd a postupl vytvorenych k odhaleni
nezdkonnych financ¢nich prostfedkl maskovanych jako legitimni pfijmy. Boj proti prani
Spinavych penéz zahrnuje opatfeni zamérend na skryti financnich pohyb( spojenych
s trestnymi ciny, véetné danovych Unik(, obchodu s drogami, verejné korupce a
financovani teroristickych organizaci. Vysoka Uroven korupce a rostouci hrozba
terorismu vedly k vytvorfeni komplexniho rdmce opatfeni s cilem omezit prani
Spinavych penéz a dalsi nelegalIni financni praktiky. Procesy KYC a digitalni identita
hraji kliC¢ovou roli v monitorovani a prevenci prani Spinavych penéz v digitalnim
prostredi. CBDC prindsi nové vyzvy a moznosti v oblasti sledovani finanénich tokd a
dodrzovani AML standardd. Integrované digitaini platby, které CBDC umoznuji, vyzaduji
zabezpedeni proti prani Spinavych penéz a Ucinnou spolupraci s procesy KYC pro
zajisténi bezpeclnosti a divéryhodnosti finanénich operaci v digitalnim financénim
prostredi.®

e API

Aplikaéni programové rozhrani neboli application programming interface (API)
pIni roli digitadlniho komunikacniho rozhrani mezi poskytovateli sluzeb a uZivateli. V
modernim platebnim API autorizovany uzivatel nejprve podéd pozadavek (napt. na
odeslani penéz pfes mobilni bankovni aplikaci). Tento poZadavek je ndsledné pfedan
serveru pro ziskani potfebnych informaci (napf. o bankovnim G¢tu pfijemce nebo
zUstatku odesilatele). Nakonec jsou ziskané informace vraceny uZivateli (penize byly
odeslany). APl zajistuje bezpecnou vyménu dat a pokynt mezi stranami v digitdlnich
interakcich. Sifrovdni umoZfiuje pFistup pouze strandm, které jsou pfimo zapojené do
transakce. Toho dosahuje prostfednictvim autentizace (ovéfeni (dajd stran) a
autorizace (specifikace oprédvnéni uzivatele). Klicovym pfinosem API je interoperabilita
mezi poskytovateli a zjednoduseni transakci.?®

= Investopedia. Anti Money Laundering. Its History and How It Works.
Investopedia. [online]. 2023a. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/a/aml.asp. [cit. 2024-02-08].

26 The Bank for International Settlements. lll. CBDCs: an opportunity for the
monetary system. [online]. 2021c. Dostupné
z: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2021e3.htm. [cit. 2024-03-07].
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2.5 Financni inkluze

Finan&ni inkluze neboli za¢lenéni predstavuje Usili o zpfistupnéni financnich
produktd a sluzeb vsem jednotlivedm a podnikdm. Dostupné a bezpecné financnf
sluzby motivuji lidi k U&asti v ekonomickych aktivitach. ZvétSena participace téchto
jednotliveld ve finanénim sektoru mizZe odstartovat vyznamny, dosud nevyuzity
potencidl ekonomického rozvoje.?’

V globalnim méfitku celi priblizné 2 miliardy jednotlivcl vyzvdm spojenym s
absenci bankovniho Uc¢tu nebo omezenym pfistupem k bankovnim sluzbdm. Proto

digitadIni mény centraini banky.?®

Jednim ze zplsobd, jak instituce zacaly fesit tuto mezeru ve financni
infrastrukture, je poskytovani digitalnich financnich sluzeb. Ty zahrnuji Sirokou Skalu
sluzeb dostupnych a poskytovanych prostrednictvim digitalnich kanald, véetné plateb,
avérd, dspor, prevodd a pojisténi. Aby vSak uzivatelé mohli vyuzivat digitdInf finanéni
sluzby, musi byt schopni prevadét fyzickou hotovost na elektronické penize
prostfednictvim siti CICO (cash-in, cash-out). Sité CICO jsou mechanismy, jejichz
pomoci mohou zdkaznici vymeénit hotovost za elektronické penize nebo naopak. Jde
hlavné o fyzické pfistupové body (bankomaty, termindly, agenty a obchodniky
s hotovosti). V mnoha ohledech mohou tyto sité poskytovat infrastrukturu pro
komunity, které jsou ¢asto vynechany z pristupu ke tradié¢nim financnim sluzbadm.?°

Nasledujici graf 1 proto zndzorfiuje hlavni bariéry finanniinkluze v rozvojovych
zemich, coz ndm pomaéaha |épe porozumét tomu, co nejvice brani jednotlivelm v
pristupu k finan¢nim sluzbam.

2 Investopedia. Financial Inclusion. Definition, Examples, and Why It's Important.

Investopedia. [online]. 2023e. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/f/financial-inclusion.asp. [cit. 2023-11-30].
28 The Organization for Economic Cooperation and Development. International

Survey of Adult Financial Literacy. OECD. [online]. 2020. Dostupné
z: https://www.oecd.org/financial/education/oecd-infe-2020-international-survey-
of-adult-financial-literacy.pdf. [cit. 2024-02-09].

2 Evans School Policy Analysis & Research Group. Regulating Cash-in Cash-Out
Networks in LMICs. [online]. 2018. Dostupné Z:
https://epar.evans.uw.edu/blog/regulating-cash-cash-out-networks-Imics. [cit. 2024-
02-29].
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Zdroj: The Bank for International Settlements. CBDC in emerging market economies,
CHEN, Sally; GOEL, Tirupam; QIU, Han a SHIM, Iihyock. BIS papers. ¢ 123, s. 21. [online].

2022.

Dostupné z: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123__a_ rh.pdf. [cit. 2023-

11-30], Vlastni pfeklad

Na grafu 1 jsou klicové bariéry finanéniho zapojeni pro rozvijejici se trzni

ekonomiky, podle analyzy uvedené zdrojem. Tyto bariéry mohou zdsadné omezovat

pfistup k plnému vyuzivani finanénich sluzeb. Je proto potfeba dlkladnd analyza

téchto prekdzek vsouvislosti svydanim digitdlni mény centralni banky nejen
v rozvojovych zemich.

1.

Prvnim vyznamnym faktorem je finan¢ni negramotnost. Neefektivni vyuzivani
finan¢nich  néastroj0 mUize vyznamné omezit moznosti jednotlivcQ
plnohodnotné se zapojit do finanéniho systému. Prekonani této bariéry
vyzaduje nejen zvyseni povédomi o financnich produktech, ale hlavné podporu
vzdélavani a rozvoje dovednosti v oblasti financi.

Ndsleduje nedostatek pfistupovych mist, coz zahrnuje fyzické bankovni
pobocky a dalsi mista, kterd poskytuji finanéni sluzby. Tato bariéra mize byt
zejména vyznamna v odlehlych nebo méné rozvinutych oblastech, kde je
omezeny pocet dostupnych financnich instituci. V zemich s nizkymi a stfednimi
pfijmy se mnoho jednotlivcd setkdva s omezenou financni infrastrukturou, coz
je patrné z vyrazné nizkého poctu bankovnich pobocek a bankomatg.

Nasledné identifikovany nedostatek kapacity soukromého sektoru je dalsim
faktorem, ktery mdze ovlivnit dostupnost financnich sluzeb. Pokud soukromy
sektor neni dostatecné rozvinut nebo neni schopen poskytovat rozmanité
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financni produkty, mdZe to omezit moznosti pristupu jednotlivcd k vhodnym
financnim néastrojiim.

4. Omezeny poclet poskytovatell a nedostatek Uvérovych smluv jsou také
vyznamné bariéry. Kdyz existuje omezeny pocet instituci, poskytujici sluzby,
mUze to vést k restrikci pro jednotlivce a podniky v oblasti financovani svych
potreb.

5. Nedostatek pfistupu k chytrym telefondm je dalsSim faktorem, ktery mize byt v
dnesni digitalni dobé vyznamnou prekaZzkou. Mobilni technologie se staly
klicovym ndstrojem pro pfistup k finanénim sluzbdm. Omezeny pfistup k
chytrym telefondim tedy m{Ze omezit moznosti lidi v rozvojovych zemich.

6. Nakonec je identifikovana neefektivni financni infrastruktura jako posledni
vyznamny faktor. Jestlize neexistuje dostatecna infrastruktura pro zajisténi
hladkého chodu financnich transakci, mGZe to ovlivnit rychlost, spolehlivost a
efektivitu poskytovanych finanénich sluzeb.

Vyhodnoceni téchto prekazek poskytuje dilezité poznatky pro centraini banky
a jiné zainteresované strany, aby mohly vypracovat strategie a opatreni, kterd budou
smérovat k odstranéni téchto bariér a podporovat sirsi financni zapojeni jednotlivcd
na celém svéte.
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3 Digitalni mény

RozSifovani digitalnich mén je vysledkem rychlého rozvoje inovativnich
technologii, které pokraluji v narusovani témér kazdého sektoru globalni ekonomiky a
finan¢ni sektor neni vyjimkou. Terminologie pouZzivand finan&nimi institucemi,
centralnimi bankami a reguldtory k popisu forem digitalnich mén neni vzdy
konzistentni. Termin digitalni ména ¢&i digitalni penize obecné odkazuje na jakykoliv
"olatebni prostredek, ktery existuje v Cisté elektronické formé". V ramci této kategorie
mohou byt digitdlni penize prezentovany i ve formé fiat mén, jako jsou dolary nebo
eura. Tato digitdlni forma mény predstavuje flexibilni prostfedek pro vyrovnani
obchodnich transakci a zdroven poskytuje moznost uchovani hodnoty, podle
parametrd definovanych centrdini bankou.*®

Digitalni penize se vyznacuji absenci fyzické hmatatelnosti, jakou zname u
tradi¢nich penéz v podobé bankovek <&i minci. Jsou evidovany a prevadény
prostfednictvim online systémd, coz zahrnuje poditace, chytré telefony, karty a online
sménarny. Digitalni penize mohou efektivné zlepsit finanéni infrastrukturu, pfinaset
Uspory a zrychlit provadéni penéznich transakci. Nicméné, kvQli dllezité roli siti v
digitadlnich penézich, jsou tyto formy nachylné ke kybernetickym UGtok&m. Digitalni
penize svou povahou a vyuzivanim pfipominaji hotovost, jelikoz mohou slouZit jako
Ucetni jednotka a prostfedek pro kazdodenni transakce, zachdzeni s nimi je tak
obdobné, jako s fyzickymi penézi.®

30 The Bank for International Settlements. Central bank digital currencies:

foundational principles and core features. [online]. 2020. Dostupné z:
https://www.bis.org/publ/othp33.htm. [cit. 2024-02-29].

31 Investopedia. Digital Money. What It Is, How It Works, Types, and Examples.
Online. Investopedia. [onlinel. 2024. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp. [cit. 2024-02-09].
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3.1 Kryptomény

Poclatek blockchainu a technologie distribuovanych U&etnich knih dal vzniknout
soukromeé vydavanym digitalnim ménam neboli kryptomeénam, jejichZ kontrola spada
mimo regulativni pldsobnost centrdinich bank. Relativni jednoduchost transakci,
¢aste¢nd anonymita, ale zaroven transparentnost a vysoké (ale volatilni) investi¢nf
vynosy soukromeé vydavanych digitalnich mén je ucinily velmi atraktivnimi pro mnoho
investor(. | prestoze transakce v kryptoménéach jsou rychlejsi a méné nakladné, také
predstavuji rizika pro financni systém. Kryptomény jsou charakterizovany
nedostatkem regulace a vysokou volatilitou.

Tato forma digitalnich penéz vyuziva kryptografii a decentralizaci k zajisténi
bezpeclnosti transakci, ¢imz nabizi alternativu k tradi¢cnim ménam a platebnim
systémim. Kryptomény uskutecnuji své transakce na decentralizovanych sitich
pomoci blockchain technologie. Tato decentralizovana povaha zajistuje odolnost vici
centrdlnim autoritdm a umoznuje uzivateldm nezdvisle provadét transakce bez
potfeby tradi¢niho financéniho prostfednika. Hodnota kryptomén je ¢asto ovliviiovana
naladami investord, rozsahem uzivani a celkovym zadjmem verejnosti. Diky tomu jsou
oblibené pro spekulativni obchodovani, avsak méné vhodné pro spolehlivé fungovani
komplexniho finanéniho systému na statni Grovni.3?

32 Investopedia. Cryptocurrency Explained With Pros and Cons for Investment.
Investopedia. [onlinel. 2023b. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/c/cryptocurrency.asp. [cit. 2024-02-171.
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3.2 Digitalni mény centralnich bank

DigitadIni ména centralni banky je digitdlni ekvivalent papirovych penéz a je
zavazkem centralni banky. Jedna se o elektronickou verzi hotovosti a ma slouzit vSem
funkcim penéz. Banka pro mezinarodni platby definovala CBDC jako "digitalni platebnf
nastroj, denominovany v ndrodni jednotce UcCtu, ktery predstavuje pfimy zavazek
centralni banky".

Centraini banky po celém svété aktivné zkoumaji dopady a moznosti vydani
CBDC. V ekonomice, kterd se stéle vice digitalizuje a kde poptdvka po bankovkach a
mincich rychle klesd, je vydani CBDC alternativou zachovani pfistupu k vefejnym
penézidm. CBDC nabizi mnoho vyhod, avSak pokud nebude spravné navrzeno, mdze
mit nepfiznivé makroekonomické ddisledky. Implikace ménové politiky CBDC jsou
proto prfedmétem mimoraddného zajmu narodnich i mezinarodnich financnich
instituci.®

Jeden z hlavnich cild digitédlnich penéz spociva v eliminaci ¢asovych zpoZzdéni a
provoznich naklad(, které jsou charakteristické pro stavajici platby, a to pomoci
technologie DLT. V rdmci systému DLT jsou sdilené UGcetni knihy propojeny
prostfednictvim spole¢né sité pro zaznamenani transakci, coz umoznuje subjektim
napfi¢ jurisdikcemi pfipojit se a minimalizovat dobu zpracovani. Tato struktura téz
poskytuje transparentnost orgdndm a zainteresovanym strandm. Zabezpeceni Gletnf
knihy na vice pocitacich prostfednictvim Sifrovacich technik komplikuje jakékoliv
zmény v zdznamech.

V kontrastu s kryptoménami, je CBDC emitovano a fizeno ménovym organem.
Tato ména je sménitelna za jiné formy penéz v poméru jedna ku jedné. Koncept CBDC
prfedstavuje promysleny krok smérem k inovativnimu financnimu prostfedi, kde
centralizace a stabilita hraji klicCovou roli v porovnani s kryptoménovym
ekosystémem 3®

33 The Bank for International Settlements. Central bank digital currencies:

foundational principles and core features. [online]. 2020. Dostupné z:
https://www.bis.org/publ/othp33.htm. [cit. 2024-02-29].

34 Investopedia. Digital Money. What It Is, How It Works, Types, and Examples.
Investopedia. [onlinel. 2024, Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp. [cit. 2024-02-09].

¥ Investopedia. What Is a Central Bank Digital Currency (CBDC)? [online]. 2023;.
Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/c/central-bank-digital-currency-
cbdc.asp. [cit. 2024-02-08].
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Existuji Ctyfi hlavni faktory, které motivuji centrdini banky po celém svété k

provadéni vyzkumo@ ohledné moznosti vydani CBDC:

1.

Prvnim z téchto trend( je propad vyuzivani hotovosti. Pouzivani fyzické
hotovosti jiZ dlouhou dobu klesa.

Druhym je vzristajici zdjem o kryptomeény. Tento trend odrazi zvySenou dlvéru
ve finanéni systémy zalozené na decentralizovanych technologiich, jako je
blockchain.

Tretim trendem je snaha centralnich bank o inovace. Nedostatek rychlych a
efektivnich feseni pro bezhotovostni platby vytvofil prostor pro soukromé
subjekty, které zacaly implementovat nové formy soukromych mén. V dlsledku
této situace se centralni banky snazi adaptovat, a to je motivuje k prlizkumu
inovativnich feSeni. Tato opatfeni jsou zameéfena na udrzeni relevance a
schopnosti centrdlnich bank efektivné reagovat na proménlivé potfeby a vyzvy
soucasného globalniho financniho prostredi.

Poslednim z identifikovanych trendd je rostouci vyznam globéalnich platebnich
systémd(. V tomto kontextu centralni banky vidi v zavedeni CBDC potencialnf
stabiliza¢ni kotvu pro mezinarodni platebni systémy.

V ddsledku téchto trendd v poslednich letech verejné organy a centralni banky

po celém svété sleduji vyvoj digitdlnich mén a jeho dUsledky pro jejich jurisdikce. Aby

se vyvijely a pokracovaly v prosazovani cild ve svété fizeném digitadiné, centraini banky

aktivné zkoumaji vyhody a vyzvy spojené simplementaci CBDC a nékteré zemé
dokonce jiz spustily prvni pilotni CBDC projekty.*®

36

Nigerijska centralni banka. Economics of Digital Currencies: A Book of Readings.

[online]. 2023. Dostupné
z: https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9ab
f-fb59-3b59-9490-b8c352chb89%ee&viewer%21megaVerb=group-
discover.+%5Bcit.+2024-02-
29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2F0ut%2F2023%2FRSD%2FEco
nomics+of+Digital+Currencies.pdf. [cit. 2024-03-27].

33


https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9a6f-fb59-3b59-9490-b8c352cb89ee&viewer%21megaVerb=group-discover.+%5Bcit.+2024-02-29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2FOut%2F2023%2FRSD%2FEconomics+of+Digital+Currencies.pdf
https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9a6f-fb59-3b59-9490-b8c352cb89ee&viewer%21megaVerb=group-discover.+%5Bcit.+2024-02-29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2FOut%2F2023%2FRSD%2FEconomics+of+Digital+Currencies.pdf
https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9a6f-fb59-3b59-9490-b8c352cb89ee&viewer%21megaVerb=group-discover.+%5Bcit.+2024-02-29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2FOut%2F2023%2FRSD%2FEconomics+of+Digital+Currencies.pdf
https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9a6f-fb59-3b59-9490-b8c352cb89ee&viewer%21megaVerb=group-discover.+%5Bcit.+2024-02-29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2FOut%2F2023%2FRSD%2FEconomics+of+Digital+Currencies.pdf
https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9a6f-fb59-3b59-9490-b8c352cb89ee&viewer%21megaVerb=group-discover.+%5Bcit.+2024-02-29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2FOut%2F2023%2FRSD%2FEconomics+of+Digital+Currencies.pdf
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Zdroj: The Bank for International Settlements. Number of countries worldwide that are
involved in the development of a central bank digital currency (CBDC) from 2017 to
2023. Statista. Bank for International Settlements. [online]. 2024. Dostupné z:
https://www.statista.com/statistics/1386258/cbdc-project-count/. [cit. 2024-02-09],
Vlastni preklad

Graf 2 ilustruje vyvoj poctu zemi ve svété, které se angazuji v implementaci
digitdlni mény centrdlni banky v obdobi od roku 2017 do roku 2023. Zatimco v roce
2017 bylo do implementace digitalni mény centralni banky zapojeno pouze 65 zemi,
nasledujici rok doslo k nardstu na 71 zemi. Jejich pocet se postupné zvysoval, kdyz v
roce 2019 bylo do implementace zapojeno 81 zemi, v roce 2020 86 zemi, v roce 2021
90 zemi, v roce 2022 to bylo 105 zemi a vroce 2023 111 zemi. Tyto Udaje reflektuji
rostouci zdjem zemi o zapojeni do procesu implementace v letech 2017 aZz 2023.
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3.3 Stablecoiny

Stabilni digitalni mény neboli stablecoiny, pfedstavuji inovativni formu
elektronickych penéz. Jde o kryptomény, jejichZz hodnota je navdzdna na hodnotu jiné
meény, komodity nebo finanéniho nastroje. Nej¢astéji jsou stablecoiny kryté tradié¢nimi
fiat ménami jako je euro nebo americky dolar. Byly koncipovény s cilem dosdhnout
cenové stability a umoznit uzivateldm vyuzivat digitdlni mény pro transakce a
uchovavani hodnoty, aniz by byli vystaveni prudkym cenovym fluktuacim, jez
charakterizuji kryptomeény.®’

Stablecoiny se tedy vsoucasné dobé vyuzivaji jako likvidni digitdIni mény
reprezentujici tradi¢ni fiat mény na blockchain siti. Ztohoto ddvodu jsou v praxi
stablecoiny v soucasné dobé vyuzivany jako nastroj pfi obchodech s kryptoménami.3®

DUleZitym aspektem stabilnich mincije zajisténi hodnoty prostifednictvim aktiv,
coz vyZzaduje ddvéryhodnost vydavatele, aby byl schopen pIné zabezpedit vystavené
prostfedky. V praxi vSak lze pozorovat, Ze mlZe dochdazet k odpoutani od hodnoty.
Vzhledem k legislativnim nejasnostem a zkuSenostem z minulosti je na stablecoiny
zamérend pozornost regulatord, i kvQli fiasku se stablecoinem UST, ktery byl pfed svym
padem ctvrtou nejvétsi stabilni minci s nékolika miliardovou trzni kapitalizaci. Tento
stablecoin byl odpoutdn od své hodnoty, kvili koordinovanému Utoku trznich
Gcastnikd, tzv. "runu na banku”, ale hlavné kvdli Spatné nastavené infrastrukture a
kolaterizaci (kryti) stablecoinu, kterd fungovala na algoritmickém principu. Na rozdil od
stabilnich minci podloZenych fiatem jako je USDC nebo USDT, se stablecoin UST
spoléhal na jemnou rovnovahu mezi UST a jeji sesterskou kryptoménou LUNA. Ztrata
ddvéry vtyto mény ovsem zplsobila masivni prodejni vinu, jenZz zapficinila depeg
neboli odpoutani od pdvodniho kurzu, tedy 1 dolar.®

37 The Bank for International Settlements. Investigating the impact of global
stablecoins. Committee on payments and market infrastructures. [online]. 2019.
Dostupné z: https://www.bis.org/cpmi/publ/d187.pdf. [cit. 2024-03-25].

38 Investopedia. Stablecoins: Definition, How They Work, and Types. [online].
2023h. Dostupné z:https://www.investopedia.com/terms/s/stablecoin.asp. [cit.
2023-11-30].

3 BRIOLA, Antonio; VIDAL-TOMAS, David; WANG, Yuanrong a ASTE, Tomaso.
Anatomy of a Stablecoin’s failure: The Terra-Luna case. The Finance Research Letters. .
51. [online]. 2023. Dostupné Z:

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S15446123220053597?via%3D
ihub. [cit. 2024-04-08].
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Obrazek 1 ukazuje Ctyfi klicové charakteristiky Zivotaschopného stablecoinu.
Tyto klicové charakteristiky zahrnuji ¢tyfi zakladni principy: atestaci, povahu drZzeni
rezerv, regulacni dohled a technologii. Propojeni téchto principl poskytuje zaklady pro
ucinné fungovani stablecoinl v rdmci moderniho finanéniho prostredi. Zaroven jde o
podstatné principy, které budou muset brat v potaz také centralni banky pfi tvorbé
designu a infrastruktury CBDC.*°

OBRAZEK 1- KLICOVE CHARAKTERISTIKY ZIVOTASCHOPNEHO STABLECOINU

A Regulaéni dohled )

Stablecoin

Povaha drzeni

Technologie
rezerv
Zdroj: PricewaterhouseCoopers. Global CBDC Index and stablecoin overview. [online].
2022. Dostupné z: https://www.pwc.com/gx/en/new-ventures/cryptocurrency-
assets/pwc-global-cbdc-index-stablecoin-overview-2022.pdf. [cit. 2023-11-30],
Vlastni preklad a Uprava

1. Prvnim vyznamnym principem je atestace. Atestace potvrzuje existenci
podkladovych aktiv, jez kryji dany stablecoin. Pro dosazeni dlvéryhodnosti by
tato potvrzovaci procedura méla byt svéfena certifikovanym organizacim, které
poskytuji odborné sluzby a které budou spravovat stabilni ménu efektivnim
zpUsobem. Zaroven je nezbytnd kontrola béhem provozu k prevenci kriminality
a zajisténi transparentnosti.

2. Dalsim klicovym principem je povaha drzeni rezerv, kterd je nezbytnd pro
zajisténi Ffadného fungovani stablecoinu. Siroce diverzifikované a Fadné
spravované rezervy jsou nezbytné pro minimalizaci rizika a zachovani hodnoty
stablecoinu v dlouhodobém horizontu. Zajisténi dostatecné likvidity rezerv je
rovnéz zasadni, aby bylo mozné efektivné reagovat na poptavku po stablecoinu
a zajistit jeho plynuly provoz v ramci finanéniho ekosystému. Pro vytvoreni
dostatecné kvalitnich likvidnich rezervnich aktiv musi vydavatel podléhat
requlatorlim v radné rizené jurisdikci.

40 PricewaterhouseCoopers. Global CBDC Index and stablecoin overview. [online].

2022. Dostupné z: https://www.pwc.com/gx/en/new-ventures/cryptocurrency-
assets/pwc-global-cbdc-index-stablecoin-overview-2022.pdf. [cit. 2023-11-30].
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3. Regulacnidohled pfedstavuje dalsi podstatny princip. Pro vytvoreniramce, ktery
bude vhodny pro uUcel digitdlnich ekonomik, jsou nezbytné legislativni
konzultace a silny regula¢ni dohled. S ohledem na nedavny vznik téchto mén
nejsou v soucasné dobé k dispozici dostatecné a Ucinné legislativni normy.
Zajisténi stability stablecoinl je klicové pro jejich Uspéch v budoucim platebnim
prostredi.

4. Poslednim, avdak neméné& dllezitym principem, je technologie. Uspéch
technologie velice zavisi na schopnosti jeji integrace s jinymi technologiemi a
systémy. Je proto nezbytné nejen sledovat technologické trendy, ale také
pribézné prizplsobovat stablecoiny pro efektivni interakci s digitdlnimi
ekonomikami.
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PRAKTICKA CAST
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4 Digitalni mény centralnich bank

V praktické Casti jsou konkrétnéji popsany digitdlni mény centralnich bank.
Ctvrtd kapitola porovnavad tyto mény stradi¢nimi systémy jako je hotovost nebo
systém RTGS, analyzuje rQizné typy design0 a vyhodnocuje hlavni motivace, vyzvy a
rizika pfi implementaci téchto mén. V posledni paté kapitole je zkouman vyvoj
projektd digitdlnich mén centrdlnich bank po celém svété. Zvlastni pozornost je
vénovana projektdim eNaira v Nigérii a digitalni euro v eurozéné. Komparace téchto
projektd ukazuje siroké spektrum moznych implementaci digitalnich mén centralnich
bank a jejich dopadd na finanéni prostred;.
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4.1 Komparace s jinymi tradi¢nimi systémy

Federdlni rezervni systém ve své zpravé poskytuje radarové grafické srovnani
¢tyf platebnich mechanismG centrdini banky (CBDC, penize, RTGS, RTGS+). Tyto
mechanismy jsou komparovany na grafu 3 na zakladé sedmi kategorii (dostupnost,
anonymita, nastroj nositel(, nezavislost, provozni efektivita, programovatelnost a
dostupnost sluzeb). Graf tim poskytuje prehled o vlastnostech a schopnostech CBDC
v porovnani s tradi¢nimi systémy, a také tim graficky shrnuje vyhody a nevyhody
jednotlivych platebnich mechanismu.

GRAF 3 - SROVNANI PLATEBNICH MECHANISMUJ CENTRALNI BANKY

e CBDC Penize RTGS RTGS+
Dostupnost
Dostupnost sluzeb Anonymita
Programovatelnost Ndstroj nositell
Provozni efektivita Nezavislost

Zdroj: Federdlnirezervni systém. Comparing Means of Payment: What Role for a Central
Bank Digital Currency? [online]. 2020. Dostupné
z: https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/comparing-means-of-
payment-what-role-for-a-central-bank-digital-currency-20200813.html. [cit. 2024-02-
26], Vlastni preklad

1. CBDC exhibuje optimalni stupefn dostupnosti. Poskytuje solidni Udroven
anonymizace, umoznujici uzivateldm uchovat svou identitu. Vysoky stupen
nezavislosti u CBDC naznacuje schopnost autonomniho fungovani bez zasahd
externich subjektld. V oblasti provozni efektivity CBDC dosahuje maximalini
Urovné, coz predstavuje vysokou efektivitu a bezproblémovost operaci.
Funkcionalita CBDC jako plné programovatelného nastroje umoziuje
implementaci rlznych podminek a funkci pro specifické Gcely. CBDC dale
garantuje maximalni dostupnost sluzeb, coz znamend, Ze vsSechny sluzby
spojené s CBDC jsou poskytovany v plném rozsahu a kdykoli jsou potfeba. A¢koliv
CBDC nikdy nebude schopno plné replikovat viechny charakteristiky hotovosti a
RTGS soucasng&, v urcitych situacich ma potencial predstavovat zlepseni oproti
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obéma stavajicim platebnim metoddm. Vyhodou CBDC oproti systému RTGS je
potencidlni programovatelnost nastroje CBDC. CBDC by mohl umoZnit pouziti
chytrych smluv, zatimco systém RTGS by byl omezen na programovatelnost
pomocirozhrani API.

Penize vykazuji maximalni dostupnost. V oblasti anonymity poskytuji penize
Uplnou anonymitu, coz znamend, Ze transakce jsou provadény bez odhaleni
osobnich informaci o Ucastnicich. Jako plnohodnotny ndstroj nositell také
umoznuji penize drziteli svobodnou manipulaci s finanénimi prostfedky.
Nezavislost penéz zahrnuje autonomni fungovdni nezdvisle na externich
faktorech. Provozni efektivita penéz je na nizké JUdrovni. Omezend
programovatelnost penéz indikuje jejich omezenou schopnost prizplsobit se
rznym podminkdam. Sluzby spojené s penézi jsou plné dostupné.

Systémy RTGS a RTGS+ sdileji maximalni dostupnost. Zaroven vykazuji nizkou
Uroven anonymity, coz implikuje, Ze pfi transakcich jsou odhaleny nékteré
informace o Ucastnicich. RTGS ani RTGS+ nedisponuji vyraznou funkci nastroje
nositelld. RTGS+ vykazuje stfedné vysokou Uroven nezavislosti, kterd ukazuje, Ze
je méné zavisly na externich faktorech nez standartni RTGS, ktery vykazuje nizkou
Uroven nezavislosti. Oba systémy dosahuji vysoké Urovné provozni efektivity,
zejména co se tyce rychlostia spolehlivosti provadénych transakci. Systém RTGS+
je vysoce programovatelny a RTGS stfedné programovatelny, coZ naznacuje, Ze
jde tyto systémy pfizpUsobit specifickym potfebdm. SluZzby spojené s RTGS i
RTGS+ jsou také plné dostupné.
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N&sledujici obrazek 2 Money flower neboli kvétina penéz je venn(v diagram,
ukazujici dalsi zplsob komparace digitdinich mén centralnich bank s jinymi formami
penéz. Timto zpdsobem nabizi Money Flower komplexni pohled na rlzné aspekty
penéz a digitdlnich mén, coz je nezbytné pro porozumeéni dynamiky soucasného
financniho prostredi.

OBRAZEK 2 - VENNOV DIAGRAM - MONEY FLOWER

Rezervy ajiné
ucty u CB

Bankovni
vklady

Retailové ucty
uCB

Velkoobchodni
CBDC

Retailové
CBDC

Hotovost

Velkoobchodni soukromé kryptomény

Maloobchodni soukromé kryptomény

Zdroj: The Bank for International Settlements. Central bank digital currencies.
Committee on Payments and Market Infrastructures Markets Committee, s. 28. [online].
2018. Dostupné z: https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf. [cit. 2024-04-14]. Vlastni
preklad a Uprava

Diagram plIni Ulohu grafické ukazky taxonomie penéz a ukazuje odlisnosti osmi
jednotlivych typd penéz, konkrétné: CBDC (retailové a velkoobchodni CBDQC),
kryptomény (retailové a velkoobchodni), retailové Gcty u CB, bankovni vklady, rezervy
a jiné ucty u CB, hotovost. Tyto typy penéz odliSuje diagram podle ¢tyr dilezitych
vlastnosti: $irokd dostupnost (dostupné), digitalizace (digitadlni), centralizace
(emitované centrdlni bankou) a tokenizace (moznost peer-to-peer transakcei):

1. Hotovost, prvni kategorie, je tradi¢ni fyzickd forma penéz. Je Siroce dostupna,
jelikoz je b&zné pouzivana a emituje ji centraIni banka. Je také dostupnd moznost
peer to peer (P2P) transakcf.

2. Bankovni vklady jsou digitdlni zaznamy penéz, které jsou ulozené v bankach. Jsou
digitdIni a Siroce dostupné, pokud ma jednotlivec UGclet v bance. Nejsou
tokenizovany, protoZe jde o pouhé zdznamy na U&tech bankovnich instituci.

3. Rezervy a jiné Uty u centrdini banky, jsou centralizované. Jsou to digitdini
zdznamy penéz ulozené pfimo u centralni banky.
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. Retailové U&ty u centralni banky jsou Siroce dostupné, digitalni a emitované
centralni bankou. Jedna se o digitalni UcCty, které jsou béZzné dostupné pro obcany.

. Velkoobchodni CBDC je digitadlni, emitované centrdlni bankou. Jsou to digitalni
penize uréené pro velkoobchodni trhy, které jsou tokenizované na blockchainu.

. Retailové maloobchodni CBDC spliuji vSechny Cctyfi vlastnosti: jsou Siroce
dostupné, digitalni, emitované centrdlni bankou a tokenizované. Jsou to digitalni
penize uréené pro maloobchodni trhy, které jsou zaznamendany na blockchainu.

. Retailové soukromé kryptomény: siroce dostupné, digitalni a tokenizované. Jedna
se o digitdIni penize vytvorené soukromymi subjekty, jez jsou dostupné pro
obc&any a reprezentovany tokeny na blockchainu.

. Velkoobchodni soukromé kryptomény jsou digitdlni a tokenizované. Jsou to

digitalni penize vytvofené soukromymi subjekty pro velkoobchodni trhy, které
jsou také reprezentovany tokeny na blockchainu.

Je vhodné uvést, Ze CBDC mohou vykazovat variabilitu ve svych konstrukénich

vlastnostech a pouzité technologii. Celkové vennlv diagram ukazuje, Ze existuje

rozmanitost typl penéz, které maji rdzné vlastnosti a pouziti. Od hotovosti az po
digitalni penize emitované centrdlni bankou nebo soukromymi subjekty, kazdy typ

penéz ma své specifické charakteristiky a vyuziti. Toho by si mély byt védomy také

centralni banky pfi vytvareni CBDC.
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4.2 Design

V soucasné dobé neexistuje jednotny standard pro design digitdlnich mén
centralnich bank. Nékteré zemé i pfesto zvazuji nebo jiZ provadéji pilotni projekty.
Digitalni mény centrdlnich bank by mély byt vyvijeny s ohledem na specifické potfeby
a cile rlznych ekonomik. Na obrazku 3 jsou nékteré mozné modely a designy
digitdlnich mén centralnich bank, které by mohly byt vybrany v souladu s cili centralni
banky. Pri tvorbé zaleZi hlavné na téchto faktorech: typ propojeni, pfistupova
technologie, infrastruktura a architektura. Zvoleny typ CBDC a jeho parametry zdsadné
ovlivni konkrétni vyuziti a fungovani téchto mén. Vytvarfeni CBDC zahrnuje také
ekonomicka, technickd a provozni rozhodnuti (sprava, stabilita, limity) a ménovou
politiku (Grokové sazby, sociadlni zabezpeceni). Rozhodnuti o tom, jakym zpUsobem
bude CBDC implementovano, mdze ovlivnit dostupnost financnich sluzeb, efektivitu
platebnich systémU, a dokonce i konkurenceschopnost jednotlivych ekonomik.

OBRAZEK 3 - PYRAMIDA DIGITALNICH MEN CENTRALN{CH BANK

Spotrebitelska potieba Vybér desighu CBDC

A

Preshrani¢ni
platby

svvs

promita do vyssich trovni
Vsem Pfistupné
Zajisténé soukromi

Infrastruktura centralni banky:
Konvencni nebo na zakladé DLT?

Odolné a robustni operace

Zdroj: AUER, Raphael a BOHME, Rainer. The technology of retail central bank digital
currency. BIS Quarterly review, s. 100. [online]. 2020. Dostupné
z: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r__qt2003j.pdf. [cit. 2023-11-30], Vlastni preklad a
Uprava

Obrazek 3 pyramida digitalnich mén centrdlnich bank ilustruje klicové
pozadavky spotfebitelll na levé strané (peer-to-peer funkce, pohodiné platby v
redlném cCase, odolnd a robustni operabilita, zajisténi soukromi, univerzalni dostupnost
a schopnost provadét preshrani¢ni platby). Naopak, prava strana pyramidy prezentuje
moznosti v ndvrhu CBDC, pfi¢emZ zohledniuje aspekty architektury (pfima, nepfima a
hybridni), infrastruktury (Centraini sit nebo DLT), Pfistupové technologie (na zékladé
Gc¢tu nebo tokenu) a propojeni (velkoobchodni — wCBDC nebo retailové — rCBDC).
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Zaroven plati Ze volba v nizsi ¢asti pyramidy se promitd do vySsich Grovni. Tato
struktura poskytuje systematicky pohled na variabilitu designu CBDC a ukazuje kli¢ové
faktory, které by mohly vyrazné ovlivnit funkénost. Je proto d(lezité provadét
podrobné analyzy a konzultace s rlznymi zainteresovanymi stranami, aby bylo
dosazeno optimalniho rfeseni, které bude slouzit nejsirsimu spektru uzivateld.

e Retail nebo wholesale

Ve vétsing ekonomik jiz centralni banka vydava kromé hotovosti i digitalni
mény. Toto CBDC, zndmé také jako velkoobchodni CBDC neboli wholesale CBDC, vsak
neni pfistupné verejnosti. Je k dispozici pouze bankdm, které jej pouzivaji k
vzajemnému placeni. Model velkoobchodniho CBDC, podobny existujicim systémdm
RTGS, je obecné prezentovan jako nova technologie, kterou umoznil vznik blockchainu
a DLT, ale velkoobchodni CBDC jiz existuje po celd desetileti. Zejména v oblasti
preshrani¢nich transakci, které zahrnuji nékolik zprostfedkovatell a predstavuji
vysoké naklady, by velkoobchodni CBDC mohly prinést pro spoustu zemi zjednoduseni
plateb.*

CentraIni banky mohou vyuzivat nastroje ménové politiky, v€etné povinnych
minimalnich rezerv a Grok(l, k ovlivnéni poskytovani Gvérl a stanoveni Urokovych
sazeb. Centralni banka by v kontextu velkoobchodniho CBDC plnila n&kolik roli. Ridila
by vydavani a zpétny odkup CBDC, umoznovala Ucastniklim pfistup k systému a
zajistovala by propojeni s dalsimi infrastrukturami na finanénim trhu jako jsou
stablecoiny nebo kryptomény.*?

Ve skutecnosti se v8ak navzdjem tyto dva typy CBDC dopliuji tim, Ze se
zabyvajl rlznymi potfebami rlznych uzivatell. Na velkoobchodni strané nabizeji
centraini banky zplsob plateb pro finanéni instituce, coZz pomahéa snizovat rizika.
Naopak maloobchodni neboli retailové CBDC, by bylo pfistupné verejnosti jako
moznost digitalni platby, doplfiujici fyzické penize. Tento koncept by mohl otevfit nové
nastroje ménové politiky, napfiklad pfimé prevody do digitalnich penézenek CBDC
nebo rlzna stimulac¢ni Usili fiskalni a ménové politiky.*

41 Evropska centrdlni banka. Demystifying wholesale central bank digital currency.
Online. PANETTA, Fabio. 2022. [online]. Dostupné Z:
https:.//www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220926~5f9b85685a.e
n.html. [cit. 2024-02-29].

42 Worldbank. Central bank digital currency — A Payments Perspective. World
Bank. [online]. 2021. Dostupné
z: https://documentsi.worldbank.org/curated/en/965451638867832702/pdf/Central
-Bank-Digital-Currency-A-Payments-Perspective.pdf. [cit. 2024-02-09].

43 Evropska centralni banka. Demystifying wholesale central bank digital currency.
Online. PANETTA, Fabio. 2022. lonline]. Dostupné Z:
https:.//www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220926~5f9b85685a.e
n.ntml. [cit. 2024-02-29].
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e Pristupova technologie

CBDC mUze byt podle pfistupové technologie navrzena podle tfi typQ:
ekvivalent hotovosti, CBDC zaloZzené na Uctu nebo hybridni CBDC. Tyto typy ukazuje
radarovy graf 4. Zaroven zobrazuje variabilitu vlastnosti mezi jednotlivymi formami
CBDC podle pristupové technologie. Graf také podtrhuje dllezité aspekty, které mohou
ovlivnit pfijeti CBDC ve finané¢nim ekosystému. Porovnava jednotlivé typy CBDC podle
téchto sedmi vlastnosti: dostupnost, anonymita, nastroj nositeld, nezavislost, provozni
efektivita, programovatelnost a dostupnost sluzeb.

GRAF 4 - SROVNANI TYPU DIGITALNICH MEN CENTRALNICH BANK

e 7al0Zené na Gctu Ekvivalent hotovosti Hybridni CBDC
Dostupnost
Dostupnost sluzeb Anonymita
Programovatelnost Nastroj nositell
Provozni efektivita Nezavislost

Zdroj: Federalnirezervni systém. Comparing Means of Payment: What Role for a Central
Bank Digital Currency? [online]. 2020. Dostupné
z: https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/comparing-means-of-
payment-what-role-for-a-central-bank-digital-currency-20200813.html. [cit. 2024-02-
26], Vlastni preklad

Body na grafu jsou ilustracni, pouzivaji relativni méfitko a jsou zalozeny na
designovych predpokladech CBDC. Pfi Uvahach centrdlnich bank a dalsich subjektl o
digitdIni méné centralni banky a jejim potencidlnim designu je kritické peclivé
zhodnotit pfinosy. Centralni banky budou muset rozhodnout, na které charakteristiky
by se mély zamérit a vybrat konkrétni typ, ktery téchto cill nejlépe dosdhne. Takova
rozhodnuti urcuji, jaky typ platebniho prostfedku bude CBDC a pravdépodobné
definuji, zda se CBDC stane vylepSenim existujicich platebnich mechanisma.
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1. Ekvivalent hotovosti (Cash-based)

Forma ekvivalentu hotovosti je typ CBDC, ktery je navrzen jako instrument na
dorucitele s moznosti off-line transakci. Jedind kategorie, kde CBDC nemdze pIné
dosahnout vlastnosti hotovosti, jsou anonymita a nezavislost. Pravdépodobné budou
proto na CBDC uplatnény pozadavky na dodrzovani pravnich predpist tykajicich se
AML a KYC. Toto je kli¢ové, protoze existuji obavy, Zze néktefi by mohli preferovat
ekvivalent hotovosti CBDC s cilem obejit tyto pozadavky. CBDC ekvivalent hotovosti by
pravdépodobné byl drazsi na provoz nez RTGS s ohledem na provozni slozitosti
spojené s decentralizovanymi systémy, ale pravdépodobné by byl levnéjsi nez
hotovostni operace. CBDC ekvivalent hotovosti by mohl potencialné nabidnout
stejnou Uroven programovatelnosti jako systém RTGS, jenZ umoznuje externi API.

2. Zalozené na uctu (Account-based)

CBDC zalozené na Uctu predstavuje efektivni ekvivalent pfimého pristupu k
Gctdm centraini banky. V porovnanis RTGS systémem by CBDC zaloZené na U¢tu mohlo
podporovat vy$si anonymitu elektronickych transakci (vzhledem k mensimu poctu
zprostfedkovatell v procesu vyrovnani). Pokud by byla postavena na nové platformé,
mohla by CBDC rozsSifit programovatelnost prostfednictvim chytrych smluv. Zaroven
v zavislosti na designu by mohla byt pro centrdini banku efektivnéjsi nez hotovost
nebo RTGS systém. Pravdépodobné by ovsem nebyla vhodnym ekvivalentem
hotovosti z hlediska anonymizace, nastroje na dorucitele nebo stupné nezavislosti.

3. Hybridni CBDC

Hybridni CBDC kombinuje obé metody. Vydava ho centralni banka a
zprostfedkovatelé se staraji o platby. Klicovou vyhodou hybridniho CBDC oproti
systému RTGS je potencidlni programovatelnost CBDC. V jinych ohledech by hybridni
CBDC byla srovnatelnd s RTGS+ systémem, coZ by bylo pro centralni banku uzite¢né,
pokud by nékteré naklady na udrzovani ucetni knihy byly pfeneseny na ucastniky,
pricemz by model zprostfedkovateldm pfifazoval odpovédnost za umoznéni
transakci. Ekvivalent hotovosti a Uc¢etni CBDC by pravdépodobné byly pfistupnéjsi a
vyzadovaly by méné zprostfedkovani nez hybridni CBDC. Hybridni CBDC a Ucetni CBDC
by pravdépodobné byly vice programovatelné, protoze nemusi vyzadovat moznost
off-line transakci.
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e |nfrastruktura

Existuji dva hlavni modely infrastruktury: distribuované Gcetnitechnologie (DLT)
a centralizované Gcetni technologie (CLT), z nichZ kazdy ma své relativni vyhody a
nevyhody. V kontextu implementace CBDC je vSak nezbytné brat v Gvahu moZzna rizika
spojend s jednotlivymi typy infrastruktury.

CBDC postavend na blockchainu by mohla nabidnout rychlejsi a efektivnéjsi
transakce. Diky decentralizaci a Sifrovani by bylo mozné dosahnout vyssi Urovné
bezpecdnosti a integrity dat. Blockchain by mohl prispét k vytvoreni spolehlivého ramce
pro provadéni transakci a soucasné minimalizovat rizika spojend s falzifikaci a
podvody. Jeho decentralizovany charakter by mohl rovnéz sniZit zavislost na
tradi¢nich financnich institucich a zvysit dostupnost financnich sluzeb pro Sirsi
verejnost. Tim by CBDC postavend na blockchainu mohla podporovat inkluzivni pfistup
k finanénim néastrojdm, coz by bylo v souladu s cili financni inkluze. Pfi technologickych
Uvahach ohledné implementace CBDC jsou klic¢ovymi faktory odolnost sité, rychlost,
Skalovatelnost, kybernetickd bezpelnost a funkénost.*

Obréazek 4 ukazuje rlzné prvky CBDC. Zobrazuje Ctyfi mozné kombinace pfi
tvorbé designu CBDC: zda je infrastruktura CBDC distribuovana nebo centralizovana,
zda centrdlni banka zarucuje hodnotu, zda ma sit centrdlniho nebo
decentralizovaného validatora, zda je pfistup zalozen na identifikaci (G¢tech) nebo
kryptografické znalosti (digitdlnich tokenech). VSechny ¢tyfi kombinace jsou mozné
pro jakoukoli architekturu CBDC (nepfimou, pfimou nebo hybridnf).

a4 SODERBERG, Gabriel: KIFF, John; TOURPE, Hervé; BECHARA, Marianne; FORTE,
Stephanie et al. How Should Central Banks Explore Central Bank Digital Currency? The
International Monetary Fund.IMF Fintech Note 2023/008, Social Science Research
Network. [onlinel. 2023. Dostupné
z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract__id=4663934. [cit. 2024-02-29].
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OBRAZEK 4 - MOZNOSTI DESIGNU DIGITALNICH MEN CENTRALNICH BANK

Zaruc¢ena hodnota Pristupova technologie

Centraini
Ano validator
— —

Zaruceni . Centralizované ¢ty CBDC: centrdiné
Identifikace

—  provozovany s podmin&nym

Jak jsou

hodnoty transakce

centralni

Centralizovany

A iniciovany? pistupem na zékladg identifikace
bankou?
Centralizovany token CBDC:
Kryptograficka znalost centrélné provozovany s
Ne DLT: univerzalnim pfistupem (bez potfeby
Oprévnéna sit identifikace)
validatort
) - Uéty CBDC zaloZené na DLT - Ggty u
Jak jsou Identifikace  ontraini banky spravované
Neni CBDC transakce validatory, vyzadovéna identifikace
iniciovany?
\. Tokeny CBDC zaloZené na DLT:
v ,
, _ decentralizované provozovany CBDC
Distribuovany Kryptograficka znalost P ¥

otevieny pro kazdého (ale centraini
banka zarucuje hodnotu)

Zdroj: AUER, Raphael a BOHME, Rainer. The technology of retail central bank digital
currency. Online.BIS Quarterly review, s. 100. [online]l. 2020. Dostupné
z: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r__qt2003j.pdf. [cit. 2023-11-30], Vlastni preklad a
Uprava

Centralizovany ledger by poskytoval fadu jinych vyhod. Jeho hlavni pfednostije
snazsi dostupnost odbornych znalosti v oblasti technologie a zabezpeceni. Tato
vyhoda usnadnuje efektivni spolupraci a lepsi kontrolu technickych aspektd CBDC.
Ddale nabizi zvysenou kontrolu soukromi, coz umoznuje definovani a prosazovani
politik, tykajicich se ochrany osobnich Gdajd. Efektivnéjsi a snadnéjsi Skalovani je dalsi
klicovou vyhodou, umoznujici centralizovanému ledgeru |épe zvlddat vysoky objem

transakci. Jednoduchost Udrzby a rychld implementace pfinasi dalsi vyhody, které
eliminuji komplexitu spojenou s viceldrovinovymi strukturami.

Naopak, DLT eliminuje potfebu centrdlni banky uchovavat soukroma data, coz
zvysuje dlvéru uzivateld. Moznost zvysené kompatibility s tokenizovanymi finanénimi
aktivy by mohlo posilit propojenost CBDC s jinymi finan¢nimi nastroji. DLT diky tomu
muZe slouzit jako katalyzator pro inovace v oblasti decentralizovanych financi.

Rozhodujicim faktorem pro volbu mezi CLT a DLT jsou konkrétni pozadavky a
priority centradlni banky. Zatimco centralizovany ledger m(Ze nabizet jednodussi
implementaci a lepsi kontrolu, decentralizovany ledger by mohl otevfit nové moZnosti
spravy dat a interoperability. Pfi rozhodovani by mély byt specifické pozadavky a cile
implementace CBDC peclivé zvazeny, pro uUcely zvoleni optimalni strategie pro
Uspésné zavedeni digitdlni mény centralni banky.

49


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2003j.pdf

e Architektura

Obrazek 5 ukazuje, ze velkoobchodni CBDC se déli podle typd architektury na
tfi druhy: nepfimé, pfimé a hybridni. Volba mezi pfimym, nepfimym a hybridnim
modelem je zdsadnim rozhodnutim s dalekosadhlymi ddsledky pro finanéni ekosystém.
V pfimém modelu by centraini banka spravovala infrastrukturu, distribuovala ho pfimo
vefejnosti a vedla zdznamy transakci. V nepfimém modelu by centrdlni banka
spolupracovala s privatnimi poskytovateli sluZzeb, ktefi by distribuovali CBDC
prostfednictvim zprostfedkovatel(. Hybridni model by vyuZival obou typd
architektury.

OBRAZEK 5 - TYPY VELKOOBCHODNICH DIGITALNICH MEN CENTRALNICH BANK
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Zdroj: Independent Community Bankers of America. Digital Dollar Digest: What Central
Bank Digital Currency Architecture Means for Community Banks. ICBA. [online]. 2021.
Dostupné z: https://www.icba.org/newsroom/blogs/main-street-
matters/2021/06/03/digital-dollar-digest-what-central-bank-digital-currency-

architecture-means-for-community-banks. [cit. 2024-02-17], Vlastni pfeklad a Gprava
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1. Nepfimé CBDC

Nepfimy model CBDC usiluje o vydavani regulovanymi financnimi institucemi
pod dohledem. Tyto instituce by poté distribuovaly CBDC vefejnosti pomoci
elektronickych penézenek. Tento model by uchovaval roli komerénich bank a
minimalizoval pfimy dopad na stavajici financni strukturu.*

Nicméng, i zde existuji obavy, napriklad ohledné potreby regulace, kterd by
omezila akumulaci této mény. Alternativni feseni, jako omezeni a limity, tykajici se
mnozstvi drzeného CBDC, jsou diskutovana, ale celkova rizika tohoto modelu z{stavaji
zatim nejasnd. Pro centrdlni banku znamend nepfimé CBDC zatizeni podobné
dnesnimu systému.*®

2. Pfimé CBDC

Primy model CBDC by umoznil kazdému, od komunitnich bank aZ po verejnost,
ukladat své finan&ni prostfedky pfimo u centrdini banky. Tento model by fungoval
podobné jako tradicni bézny Uclet, poskytujici zakladni platebni sluzby. Pfesto by vSak
tento model s sebou nesl vyzvy, jako je ztrata pfistupu k levnym finanénim zdrojdm
pro komercni banky nebo potencidlni naruseni stavajiciho dvoustuprového
bankovniho systému. Implementace tohoto modelu by také vyzadovala masivni
technologické schopnosti, protoze by centrdlni banka zpracovéavala vsechny transakce
sama, coz predstavuje objem platebniho provozu srovnatelny s provozem dnesnich
kreditnich nebo debetnich karet.*’

3. Hybridni CBDC

Hybridni pfistup kombinuje prvky pfimého a nepfimého modelu. Banky i
licencované soukromé subjekty by byly opravnény vydavat digitdlni ménu, pIlné krytou
rezervami centralni banky. Tento model by zachovaval roli finan¢nich instituci a
zaroven by omezil rizika spojena s pfimym pfistupem. Avsak, otdzky ohledné ochrany
spotfebitell a kybernetické bezpelnosti by byly stale aktudini a vyZadovaly by
peclivou regulaci.

5 AUER, Raphael a BOHME, Rainer. The technology of retail central bank digital
currency. Online.BIS Quarterly review, s. 100. [online]. 2020. Dostupné
z: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r__qt2003j.pdf. [cit. 2023-11-30].

46 The Bank for International Settlements. A Prototype for Two-tier Central Bank
Digital Currency (CBDC). [online]. 2022a. Dostupné
z: https://www.bis.org/publ/othp57.pdf. [cit. 2024-03-07].

47 Independent Community Bankers of America. Digital Dollar Digest: What
Central Bank Digital Currency Architecture Means for Community Banks. ICBA. [online].
2021. Dostupné z: https://www.icba.org/newsroom/blogs/main-street-
matters/2021/06/03/digital-dollar-digest-what-central-bank-digital-currency-
architecture-means-for-community-banks. [cit. 2024-02-17].
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e |nteroperabilita

Interoperabilita je dalsim dllezitym aspektem pro Uspé€sSnou implementaci
CBDC. Jde o schopnost systémU a zarizeni pracovat spolecnég, vzdjemné komunikovat
a vyuzivat sdilenych zdrojG a funkci.

Vzhledem k tomu, Ze digitalni mény centrdlnich bank maji potencidl byt vyuzity
na mezinarodni Urovni, je dllezité zajistit, aby systémy rlznych zemi byly schopny
vzajemné spolupracovat. To zahrnuje sjednocené standardy pro transakce, konverzi
mén a prevod hodnoty mezi riznymi CBDC. CBDC musi byt zdroven schopno integrovat
se se stadvajicimi platebnimi infrastrukturami, jako je SWIFT.

Nizkd interoperabilita by mohla zna¢né omezit schopnost CBDC vzajemné
spolupracovat s jinymidigitalnimi ménami nebo platebnimi systémy. Strukturovanéjsi
a rozsahlejsi mezinarodni koordinace v navrzich CBDC na doméaci Grovni mize zlepsit
kompatibilitu v oblasti mezinarodnich plateb. S ohledem na rychly vyvoj digitalnich
inovaci je ddlezité, aby implementace novych platebnich systémd, véetné CBDC, byla
flexibilni a adaptabilni. Spoluprdce a koordinace pfi navrhu CBDC vyzaduji, aby
jurisdikce vytvofily ekosystém, ktery se snadno pfizplsobi rlznym formam
interoperability — od hotovosti az po budouci typy vefejnych nebo soukromych
penéz.*®

e Sprava Dat

Digitalni mény centradlnich bank vyZzaduji peclivou spravu dat a feSeni otazek
souvisejicich s anonymitou pro Uspésny provoz. Ochrana soukromi a anonymita
jednotlivcl jsou vyznamné i z hlediska etiky a prava. Sprava dat CBDC by méla klast
dlraz na bezpeclné uchovavani transakcni historie, informaci o Gc¢tech a dalSich Udajd
nezbytnych pro fungovani digitalni mény. Moderni kryptografické techniky a
bezpecnostni protokoly by mély byt implementovany k ochrané pfed kybernetickymi
hrozbamia neopravnénym pristupem. Architektura systém@ by méla byt navrZzena tak,
aby respektovala pozadavky na ochranu soukromi a zaroven plnila KYC a AML
pozadavky. Zdsady spravy dat CBDC z(stavaji nejisté pro vétsinu centralnich bank. Tato
nejistota pravdépodobné souvisi s absenci mezinarodné pfijimaného standardu pro
spravu dat.

48 The Bank for International Settlements. The Options for access to and
interoperability of CBDCs for cross-border payments. [online]. 2022c. Dostupné
z: https://www.bis.org/publ/othp52.pdf. [cit. 2024-03-07].
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e Mechanismus prenosu

Mechanismus pfenosu mize byt bud peer to peer (P2P) nebo prostiednictvim
zprostfedkovateld. P2P systémy umoznuji jednotlivedm pfimo komunikovat a
provadét transakce mezi sebou bez potfeby prostfednika. To znamena, Ze platby jsou
rychlejsi, levné&jsi a mohou byt realizovdny bez ohledu na bankovni pracovni hodiny.

Existuji argumenty pro oba pfistupy. Transakce pres zprostfedkovatele
poskytuji ur¢itou Uroven bezpecnosti a regulace, zatimco P2P pfistup nabizi rychlost a
snizeni ndklad(. CBDC mizZe byt navrZzena tak, aby podporovala oba tyto mechanismy,
coz by umoznilo uZivateldm flexibilitu pfi vybéru zpdsobu transakce v zavislosti na
jejich potfebdch a preferencich.

o Limity

V rdmci nastaveni omezeni lze u digitdIniho CBDC stanovit limity k odrazeni od
nezddouciho pouziti. Tyto limity zahrnuji napfiklad omezeni vyse finanénich transakci.
CBDC umoziuje efektivnéjsi vynucovdni téchto omezeni. Limity mohou predejit

nezadoucim situacim, jako jsou runy na banku a bankovni paniky, coz jsou vyznamna
rizika, kterd vyZaduji dalsi zkoumani této oblasti.
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4.3 Motivace vydani

Existuje mnoho dlvod( centrdinich bank pro prozkoumani konceptu CBDC.
Motivace se vsak vyrazné odliSuje mezi zemémi v zavislosti na jejich ekonomické
situaci, geografickych faktorech a dalSich podminkdach. Motivace vychazi ze
specifickych potreb a cill jednotlivych zemi. S ohledem na tuto diverzitu je zdsadnf
porozumeét individudinim faktorlim, které formuji strategie jednotlivych zemi v oblasti
digitdlnich mén centralnich bank. Rozvijejici se trzni ekonomiky jsou v soucasné dobé
pokrodcilejsi v experimentovani s CBDC. Tyto ekonomiky jsou motivovany k testovani
CBDC, vzhledem k pfilezitostem pro financni inkluzi, finanéni stabilitu, efektivitu a
bezpelnost domacich i preshrani¢nich plateb.*

Graf 5 prezentuje jiZ zminénou odliSnost v motivacich mezi vyspélymi a
rozvijejicimi se trhy.

GRAF 5 - MOTIVACE PRO VYVOJ A VYZKUM DIGITALNICH MEN CENTRALNICH BANK
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Zdroj: Statista. Key motivation for the development and research of central bank digital
currency (CBDC) among central banks as of 2023. Statista. Official Monetary and
Financial Institutions Forum. [online]. 2023. Dostupné Z:
https://www.statista.com/statistics/1386428/motivation-behind-cbdc-
development/. [cit. 2024-03-07], Vlastni pfeklad

49 United Nations Development Programme. FOSTER, Katherine; BLAKSTAD, Sofie;
CAZIl, Sangita a BOS, Martijn. Digital currencies and CBDC impacts on least developed
countries (LDCs). Online. United Nations Development Programme (UNDP). [online].
2021. Dostupné z: https://www.undp.org/sites/g/files/zskgke326/files/2021 -
06/UNDP-UNCDF-TP-1-2-Digital-Currencies-and-CBDC-Impacts-on-Least-Developed-
Countries-LDCs-EN.pdf. [cit. 2024-02-171].
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Na zdkladé grafu 5 Ize konstatovat, ze centrdini banky v rozvijejicich se zemich
identifikuji vyznam finan¢ni inkluze jako dominantni motivaci (58 %). Nasledné se
objevuje zefektivnéni domdacich plateb (21 %), ndsledované ochranou monetarn{
suverenity centralni banky (11 %), snadnym vyporadanim s tokenizovanymi aktivy (5
%) a efektivnim rfeSenim preshrani¢nich plateb (5 %).

V kontrastu k tomu centralni banky ve vyspélych trzich neuvadéji financéni
inkluzi jako nejsilngjsi primarni motivaci. Vyspélé trhy jsou predevsim motivovany
zachovanim monetarni suverenity centrdini banky (40 %), ndsledované kategorii dalsi
(30 %). Na tretim misté se objevuje snaha o zefektivnéni domaécich plateb (20 %), a na
poslednim misté je snadné vyporadani pro tokenizovana aktiva (5 %).

Graf 6 ukadze nejdllezitéjsi motivace vydani CBDC hlavné pro rozvijejici se trhy.
Nasledujici odstavce prezentuji tyto motivace s dlrazem na jedinecné aspekty
kazdého motivujiciho faktoru pro dikladné pochopeni hlavnich motivaci centralnich
bank v rozvojovych zemi.

GRAF 6 - MOTIVACE PRO VYDAVANI DIGITALNICH MEN CENTRALN{CH BANK
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Zdroj: The Bank for International Settlements. CBDC in emerging market economies,
CHEN, Sally; GOEL, Tirupam; QIU, Han a SHIM, llhyock. BIS papers. ¢. 123, s. 21. [online].
2022. Dostupné z: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123__a_ rh.pdf. [cit. 2023-
11-30], Vlastni preklad
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Jako CtyFi nejpodstatnéjsi motivace pro zavedeni digitdlnich mén centralnich
bank v rozvijejicich se zemich zdroj urcil: Digitalni ,hotovost” centralni banky, vylepseni
financni inkluze, zvySeni konkurence a programovatelné penize. Méné ale presto
podstatné motivace jsou efektivnéjsi ménova politika, boj proti prani Spinavych penéz
a danovym Unikdm a nizsi nadklady na distribuci oproti hotovosti. Jako nejméné
podstatné motivace zdroj identifikoval lepsi soukromia umoznéni peer to peer plateb.

e Digitalni "hotovost" centralni banky

Tato motivace reflektuje snahu centrdlnich bank poskytnout digitalni obdobu
hotovosti, ¢imZ reaguji na moderni trendy v platebnich systémech. DigitdIni hotovost
by umoznila efektivnéjsi a rychlejsi platby, které by odpovidaly soucasnému
digitdInimu vé&ku. Tim by se centrdlni banky staly souclasti inovace platebniho
ekosystému a poskytly uZivateldm moderni a pohodiné moznosti transakci. CBDC
muZze slouzit jako prostfedek ke snizeni zavislosti na fyzickych penézich a zvyseni
pouzivani digitalnich platforem. Nasazeni regulované digitdlni mény pfistupné
prostfednictvim mobilnich zarizeni by mohlo potencidlné zvysit zabezpecleni plateb
tim, Ze zajisti, Ze transakce je neménna. Regulované pouzivani kryptografie
soukromého klice by mohlo uzivateldm umoznit digitdIné podepisovat transakce a
zkratit ¢ekaci dobu.>®

e ZlepsSeni financniinkluze

Centralni banky usiluji o rozsifeni dostupnosti financnich sluzeb pro Sirsi
spektrum obyvatelstva, zahrnujici i ty, ktefi jsou v soucasnosti vylouceni z tradi¢niho
bankovniho sektoru. Centralni bankovni digitalni mény by mohly nejen rozsifit financni
inkluzi, ale mohly by také podpofit pfijeti mobilnich penéz a motivovat soukromé
financni instituce k vylepSeni svych digitdlnich produktd. Tyto mény mdZou byt
prostfedkem k posileni financ¢ni inkluze tim, Ze umozni lidem bez bankovniho uGctu
prfistup k finanénim sluzbadm. V oblastech s omezenym pfistupem k tradi¢nim
bankovnim sluzbdm m{ze CBDC poskytnout nové moZznosti pro obcany. CBDC by
mohlo byt snadno dostupné prostfednictvim mobilnich telefond a dalsich
elektronickych zafizeni. Automatické prijeti uzivateli vSak neni zdrukou. Mnoho lidi totiz
mUze uprednostiiovat vétsi anonymitu poskytovanou hotovosti nebo nemit ddvéru
vinstituce.”

50 McKinsey. What is central bank digital currency (CBDC)? McKinsey. [online]. 2023.
Dostupné z:. https://www.mckinsey.com/featured-insights/mckinsey-
explainers/what-is-central-bank-digital-currency-cbdc. [cit. 2024-02-17].

51 KIFF, John; ALWAZIR, Jihad; DAVIDOVIC, Sonja; FARIAS, Aquiles; KHAN, Ashraf et
al. ASurvey of Research on Retail Central Bank Digital Currency. International Monetary
Fund Working paper, S. 66. [online]. 2020. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/lssues/2020/06/26/A-Survey-of-Research-
on-Retail-Central-Bank-Digital-Currency-49517. [cit. 2024-03-27].
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e Zvysena konkurence

Implementace CBDC mUze posilit konkurenci mezi rlznymi financnimi
institucemi a podporovat inovace. S konkurencnim tlakem by byly motivovany k
vytvareni lepsich financnich produktl pro spotrebitele. To by mohlo zvysit Uroven
sluzeb poskytovanych bankami. Banky by mohly soutézit o klienty nabidkou
atraktivnich digitalnich produktd, coZ by vedlo k rdstu moznosti pro spotrebitele.

e Programovatelné penize

Termin programovatelné penize odkazuje na digitalni formy penéz, které maji
schopnost implementovat programovatelny kéd pro Fizeni specifickych finan&nich
pravidel a podminek. Tato integrace otevird inovativni perspektivy v oblasti financi a
digitalni ekonomiky, umoznujici propojeni CBDC s jinymitechnologiemijako je internet
vécinebo uméld inteligence. Programovatelnd CBDC umoziuje vyuziti chytrych smiuv,
coz jsou autonomni programy schopné automaticky provadét akce na zakladé
predem stanovenych podminek. To poskytuje moznost provadét malé platby a
transakce s minimalnimi ndklady. Tato vlastnost by umoznila centralnim bankdm
implementovat rGizné fiskalnf politiky, napfiklad distribuci stimula¢nich plateb béhem
ekonomickych krizi (helicopter money).

Termin helicopter money, nékdy prekladan jako vrtulnikové penize, byl poprvé
pouzit ekonomem Miltonem Friedmanem v ¢lanku Optimalni mnozstvi penéz, jako
obrazny popis situace, kdy by centrdIni banka rozdavala penize oblandm z vrtulniku.
Jeho cilem bylo zdGraznit myslenku, ze pfima distribuce penéz mezi domacnosti by
byla efektivni cesta kovlivnéni celkového mnoZstvi penéz vekonomice a tim
stimulovala ekonomické aktivity.>?

Plvodni Friedman(v pojem ovéem mél slouzit jako teoreticky koncept a nemél
byt v praxi aplikovan doslovné. Nicméné, po finanéni krizi v roce 2008, ale hlavné po
pandemické krizi v roce 2020, se zacal termin helicopter money objevovat v ramci
debat o nekonvencnich ménovych a fiskalnich opatfenich.>?

Dnes se termin vrtulnikové penize pouziva v souvislosti s ménovymi a fiskalnimi
strategiemi, které maji za cil pfimo posilit kupnisilu domacnosti. Tento termin se nékdy
vztahuje k nékterym formam primych penéznich pfispévkl nebo podpor ze strany
vlddy smérem k ob&anidm v dobé ekonomické nejistoty nebo krize. Pouzivani tohoto
terminu se mQze liSit v rGiznych ekonomickych a politickych kontextech. V poslednich

52 FRIEDMAN, M. The optimum quantity of money: and other essays. Chicago:
Aldine, 1. edice. The optimum quantity of money: and other essays. 19609.
53 DOLEZAL, Jakub. Helicopter Money and the Propensity to Consume Transfers:

The Case of Czech Republic. Univerzita Karlova, Fakulta socidlnich véd, Bakalarska
prace. [online]. 2022. Dostupné Z:
https://dspace.cuni.cz/bitstream/handle/20.500.11956/175779/130344730.pdf?sequ
ence=1&isAllowed=y
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desetiletich se tento termin zacal vztahovat k obrazné aplikaci Friedmanovy metafory
jako typu strategie monetarnich stimul(, kterd zvysuje mnozstvi penézni zdsoby a
pfimo rozdéluje hotovost verejnosti, aby podnitila inflaci nebo rostouci ceny a
hospodarsky rdst. Tato metoda se za posledni dobu stala béZznou reakci tvircd
meénovych politik na rozsahlé ekonomické otresy.>

e Efektivnéjsi ménova politika

V soucasné dobé jsou centrdlni banky monopolnim vydavatelem hotovosti a
bankovnich rezerv. Technologie by to vSak mohla zménit. Mohla by omezit roli
centralnich bank a ohrozit jejich schopnost provadét ménovou politiku. Proto centralni
banky v rémci ochrany ménové suverenity haji své pravo vydavat a spravovat ménu.

DigitdIni mé&ny mohou slouzit jako prostfedek, kterym mohou kontrolovat
centralni banky sv(j ménovy systém a odolat potencidlnim vlivim externich faktorg.
CBDC tedy milze byt chdpdano jako prostrfedek k zajisténi udrzeni suverenity centrainf
banky. Posileni vlivu ménové politiky zahrnuje moznost vyuzivani CBDC s variabilnimi
Urokovymi sazbami jako dalsiho ndstroje pro provadéni mé&nové politiky a regulaci
ekonomiky. CBDC s variabilnimi drokovymi sazbami by poskytovala centrdlnim
bankam dodate¢ny mechanismus pro ovlivihovani ekonomiky prostfednictvim
Urokovych sazeb, ¢imz by zvysSila flexibilitu jejich mé&nové politiky.

Vytvofeni efektivnhi ménové politiky ovsem vyZzaduje postupovat podle
strategie, kterd je v souladu sjednotlivymi cili, neustdle hodnotit rizika a ddkladné
planovat pro nepredvidané udalosti. Pfi tvofeni fiskdlnich politik je nutné zvazovat
dopady na inflaci, Grokové sazby a dalsi makroekonomické proménné. Vydani a pfijeti
centrdlni bankovni digitalni mény by také zajistilo, Ze Urokové sazby nebudou jiz
omezeny nulovou dolni hranici. To znamen3d, Ze CBDC by mohlo umoznit centralnim
bankdm snizit Grokové sazby na Uroven, kterd je potfeba zajistit v pfipadé deflacni
spiraly. Navic centralni bankovni digitdlni ména, ktera by vyplacela Uroky, by mohla
zvysit kontrolu centralni banky nad Urokovymi sazbami, protoZe Zadna financni
instituce by nepljcovala za Urokovou sazbu nizsi nez Urokova sazba CBDC.5®

54 Investopedia. Helicopter money. Economics Examples and Types. Investopedia.
[online]. 2021. Dostupné z:https://www.investopedia.com/terms/h/helicopter-
drop.asp. [cit. 2023-12-25].

55 NELSON, Bill. The Benefits and Costs of a Central Bank Digital Currency for
Monetary Policy. Online. Bank Policy Institute. [online]. 2021. Dostupné z:
https.//bpi.com/the-benefits-and-costs-of-a-central-bank-digital-currency-for-
monetary-policy/. [cit. 2024-03-27].
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e Boj proti prani Spinavych penéz a dafiovym Unikdm

Fyzickd hotovost je zcela anonymni. To mé velké vyhody (naprosté soukromi) a
velké nevyhody (usnadnovani nezdkonnych aktivit, jako je prani $pinavych penéz a
financovani terorismu). CBDC by mohlo poskytnout centralizovany a transparentni
zdznam o vsech transakcich, coz by mohlo usnadnit sledovani a monitorovani pohyb(
financnich prostfedkd. To by bylo klicové pro boj proti korupci a nelegalnim finanénim
aktivitdm. CBDC by mohlo slouZzit jako nastroj pro mezinarodni spolupraci pfi boji proti
korupci a danovym unik@m, jelikoZ transparentni digitalni platebni systém by pomohl
usnadnit vymeénu informaci mezi rGznymi jurisdikcemi. Tato efektivita vSak vyZzaduje
implementaci modernich systémd pro KYC, AML a digitalnich identit.®

e NizSi naklady na distribuci

CBDC by mohlo vyrazné zvysit efektivitu distribuce financnich prostfedk(
prostfednictvim digitalni formy penéz bez potreby tisku a fyzické distribuce hotovosti.
To by vedlo k redukci ndkladd spojenych s logistikou, transportem, a bezpecnosti pfi
manipulaci s fyzickymi penézi. Redukce fyzické distribuce penéz by mohla pfinést také
environmentalni vyhody, jelikoz by se snizila potfeba tézby a vyroby materiald pro tisk
bankovek a minci. Nizsi naklady na distribuci CBDC by mohly rovnéZz podporovat
celkovou digitalizaci spolenosti. Digitalni penize by mohly byt rychle a bezpecné
prevedeny mezi UcCty, coZ by vedlo k okamzité dostupnosti financnich prostredkd pro
jednotlivce a podniky. Digitadlni format CBDC by mohl poskytovat vyssi bezpecnostni
standardy a prevenci proti nezadoucim udalostem pfi distribuci. CBDC by bylo mozné
distribuovat elektronicky, coZ by znamenalo, Ze financni prostfedky by mohly snadno
dosdhnout i odlehlych oblasti nebo regiond, kde je tradi¢ni distribuce hotovosti
ndkladna a ¢asové narocnd.>’

56 CHENG, Jess; N. LAWSON, Angela a WONG, Paul. Preconditions for a general-
purpose central bank digital currency. FEDS Notes. [online]. 2021. Dostupné z:
https:.//www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/preconditions-for-a-
general-purpose-central-bank-digital-currency-20210224.html. [cit. 2024-04-08].

57 MANCINI-GRIFFOLI, Tommaso; PERIA, Maria Soledad Martinez; AGUR, Itai; ARI, Anil;
KIFF, John et al. Casting Light on Central Bank Digital Currencies. The International
Monetary Fund - Staff Discussion Notes, s. 39. [online]. 2018. Dostupné

z: https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-
Notes/lssues/2018/11/13/Casting-Light-on-Central-Bank-Digital-Currencies-46233.
[cit. 2024-03-27].
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e Lepsisoukromi

Tato motivace indikuje snahu o poskytnuti vyssi Grovné soukromi uzivateldm.
CBDC by totiz mohlo poskytovat uzivatellim vétsi kontrolu nad jejich financ¢nimi daty a
transakcemi. Digitalni podoba penéz by mohla umoznit vyssiUroven ochrany osobnich
Gdajl, coZz by napomohlo zachovani finanéniho soukromi. Implementace CBDC by
mohla zahrnovat pokrocild bezpelnostni opatfeni, kterd by chranila finanéni Udaje
uzivatell pred kybernetickymi hrozbami a zneuzivdnim. To by mohlo zvysSit divéru v
digitalni financni systém a podpofit pfijeti CBDC. CBDC by mohlo poskytovat néstroje
ke spravé soukromi a nastaveni preferenci tykajicich se sdileni osobnich (dajd.
Zaroven by mohla vlada ziskavat cenna data a reagovat velmi proaktivni mé&novou
politikou. Lepsi data mohou vést k lepSi ménové politice, veétsi flexibilité a tim i k vétsi
ekonomické stabilité. Po desetileti byla data shromazdovana rucné s velkym dsilim,
chybami, nelplnosti, narusovanim soukromi a zpozdénim. Zajisténi ochrany soukromi
jednotlivel vyZzaduje peclivé definovani rdmce, ktery minimalizuje rizika spojend s
priliSnym centralizovanym fizenim. Implementace CBDC vyzaduje zavedeni opatreni
na ochranu osobnich Gdajd a soukromi, abychom zajistili ddvéru verejnosti a
minimalizovali negativni dopady na financni systém a jednotlivce.®

e Umoznéni P2P plateb

Umoznéni plateb mezi jednotlivci (peer-to-peer, P2P) predstavuje dalsi
klicovou motivaci pro implementaci CBDC. CBDC by mohlo zjednodusit a urychlit
platebni transakce mezi jednotlivci bez potfeby tradi¢niho financniho prostfednika.
UZivatelé by provadéli prevody prostfedkd pfimo z jednoho digitadlniho Gctu na druhy.
UmozZznéni pohodlinych P2P plateb by podporovalo rlzné formy ekonomickych
interakci mezi lidmi. Bez potfeby tradi¢nich financnich prostrfednikl by CBDC mohlo
vyrazné snizit ndklady. Mensi poplatky by mohly pfispét k vétsi dostupnosti digitalnich
platebnich sluzeb. Umoznéni P2P plateb by podporovalo inovace v oblasti platebnich
systém( a pfispivalo k rozvoji novych aplikaci, které by vyuZivaly rychlost a efektivitu
digitalnich transakci CBDC.>®

58 GROSS, Jonas; SEDLMEIR, Johannes; BABEL, Matthias; BECHTEL, Alexander;
SCHELLINGER, Benjamin. Designing a Central Bank Digital Currency with Support for
Cash-Like Privacy. Social Science Research Network. [online]. 2021. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract__id=3891121. [cit. 2024-04-03].
59 Atlantic Council. Central bank digital currency tracker. Atlantic Council. [online].
2024. Dostupné z: https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/. [cit. 2024-02-26].
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4.4 Vyzvy a rizika vydani

Implementace CBDC do finan&niho systému nabizi fadu potencialnich vyhod a
prinos(, zaroven s sebou nese rozsahlé vyzvy a rizika, kterd maji zasadni dopad na
ekonomiku. Vydani a provoz CBDC ma technologické, ekonomické, socialni, politické,
pravni, environmentalni a etické rozméry. Pfijeti téchto mén bude vyzadovat vhodnou
technologickou infrastrukturu a také socialni akceptaci, a implementace bude muset
splhovat socialni normy a politické cile, byt environmentalné udrzitelnd a dodrzovat
etické hodnoty. Je dllezité, aby byly ddsledky zavedeni CBDC peclivé promysleny, aby
se minimalizovaly rizika.

Centrdini banka musi také zmapovat rlzné zainteresované strany a zjistit,
jakym zplsobem je zapojit do projektu. Centraini banka musi vymyslet strategii tak,
aby ziskala informace od Sirokého spektra lidi. Mély by také peclivé prezkoumat
stavajici zdkony ve svych jurisdikcich. Kazda zemé, kterd zvazuje zavedeni CBDC, bude
totiz muset vytvorit pfislusny pravni ramec, aby zajistila bezpecnost, transparentnost
a funkcnost digitédIni mény. To miZe zahrnovat otazky tykajici se ochrany spotrebiteld,
prevence prani Spinavych penéz, kybernetické bezpecnosti a dalsich aspektd, které
jsou relevantni pro digitalni penézni prostredky.

Sloupcovy graf 7 zobrazuje osm hlavnich obav, které se tykaji vydavani
digitdlnich mén centrdlnich bank vrozvijejicich se zemich. Jednotlivé sloupce
predstavuji konkrétni obavy a jejich vyska indikuje miru, jakou jsou tyto obavy vnimany
respondenty dotazovanymi v ramci vyzkumu, kterymi byly centrdlni banky
zrozvijejicich se zemi. Graf poskytuje vizudlni pfehled o tom, které aspekty jsou
povazovany za nejrizikovéjsi pfi zavadéni CBDC pro rozvijejici se staty. Vyzvy a rizika
zobrazend na grafu budou dale detailné popsdna a analyzovdna v ndsledujicich
¢astech diplomové prace.®®

60 The Bank for International Settlements. CBDC in emerging market economies,
CHEN, Sally; GOEL, Tirupam; QIU, Han a SHIM, Ilhyock. Online. BIS papers. & 123, s. 21.
[online]. 2022b. Dostupné z: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123__a_ rh.pdf.
[cit. 2023-11-30].
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GRAF 7 - OBAVY TYKAJICI SE VYDAVANI DIGITALNICH MEN CENTRALNICH BANK

25

20

15

10

5 I I
0 l [ [
5 A O > > R O (]
L 3 i \«& o H . Qc) H o@
S 2 R & 3 N N A\
& Ny 5 s <O Y g O
AR o N v ® ¥ x° &
¢ 5 & Rl \ & 2 &
> e R Q oS <@ &
o6 < > A Q& Nd >
X & L2 Q K\ R
e N 2 3 © N N
& NS Ax < Q o
< & S " Q Q
& Q 2 R N
D) S > >
oF L S S
& Y O R
> > N
X G A
< weS
W
N

Zdroj: The Bank for International Settlements. CBDC in emerging market economies,
CHEN, Sally; GOEL, Tirupam; QIU, Han a SHIM, llhyock. BIS papers. ¢. 123, s. 21. [online].
2022b. Dostupné z: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123__a_ rh.pdf. [cit. 2023-
11-30], Vlastni preklad

Centralni banky rozvijejicich se zemi vybraly jako nejpodstatnéjsi riziko
kybernetickou bezpecnost, desintermediaci banky, nizkou adopci uzivatel(, vysokou
provozni zatéZz pro centradlni banky, snizeni soukromi oproti hotovosti a vytlaceni
poskytovatell sluzeb. Jako nejméné vyznamné, témeér zanedbatelné ddvody, banky
urcily vytlageni hotovosti a podFfizeni se podfadné technologii.
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e Rizika pro kybernetickou bezpeclnost

Vyuzivani digitédinich platebnich systémd nese zvysené riziko v podobé
kybernetickych Utokd. Pri implementaci CBDC je toto riziko dvojndsobné, vzhledem
k povaze digitadlnich mén. Aby byla zachovéana dlvéra ve finanéni systém, je nezbytné
pedlivé planovat a implementovat bezpecnostni opatfeni. V rdmci implementace
CBDC je dUlezité vyuzivat pokrocilé Sifrovaci techniky pro bezpecné zpracovani
transakénich Udajd a prevenci neopravnéného pristupu. Robustni KYC a AML jsou
nezbytné pro zajisténi legitimity transakci a posileni dlvéry v tento financni systém.
Soucasné je nezbytny nepfretrzity dohled nad transakcemi, aby bylo mozné rychle
identifikovat podezrelé aktivity a minimalizovat rizika spojena s finan&nim podvodem.
Tato opatreni jsou klicova pro minimalizaci rizika ztraty prostfedkd, coz by vyrazné
prispélo k celkové spolehlivosti digitdlni mény.°®

e Desintermediace banky

Zavedeni CBDC méa potencial vyvolat desintermediaci bankovniho sektoru, coz
mUze zasadné ovlivnit tradi¢ni banky, Urokové sazby a mechanismy monetarni
politiky. Desintermediace banky znamena postupné odstranéni banky z role
prostfednika mezi dvéma stranami ve finan¢nich transakcich, ¢imz mdZe byt ohrozen
tradi¢ni bankovni model. V pfipad&, Zze jednotlivci pfesunou vyznamnou cast svych
bankovnich vklad{ do CBDC, mohou banky zazit tlak na zvySeni sazeb za vklady. Tento
jev by mohl mit za nasledek snizeni ziskovosti bank a omezeni jejich schopnosti
poskytovat Gvéry.5?

Jasné definovana pravidla a mechanismy fungovani CBDC mohou slouzit k
minimalizaci potencidlnich nejistot a negativnich dopadd na financ¢ni systém, véetné
rizika desintermediace bank. DU0kladné navrzené regulace a monitorovaci
mechanismy mohou pfispét k udrzeni stability bankovniho prostfedi a zabranit
pfipadnym systematickym rizikdm spojenym s pfechodem k CBDC.%3

o1 The Finance Research Letters. TIAN, Shu; ZHAO, Bo a OLIVARES, Rei Onag.
Cybersecurity Risks and Central Banks’ Sentiment on Central Bank Digital Currency:
Evidence from Global  Cyberattacks. [online]. 2022. Dostupné  z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract__id=4373431. [cit. 2024-03-25].

62 BANET, Jeremie a LEBEAU, Lucie. Central Bank Digital Currency: Financial
Inclusion vs. Disintermediation, Federal Reserve Bank of Dallas, ¢. 2218, s. 50. [online].
2022. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4232683.
[cit. 2024-04-08].

63 BINDSEIL, Ulrich. Central Bank Digital Currency — Financial System Implications
and Control. Online. Social Science Research Network. s. 39. [online]. 2019. Dostupné
z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract__id=3385283. [cit. 2024-03-30].
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e Nizkd adopce uzivateld

Prijeti digitdIni mény ze strany vefejnosti ma zasadni vliv na jeji sifi a U¢innost.
Pokud verejnost neni ochotna pfijmout nebo aktivné pouzivat CBDC, miZe to vyrazné
omezit dosazeni stanovenych cild a ocekavanych pfinosd. Aby bylo riziko spojené s
nizkou adopci uzivateld minimalizovano, je klicové zameéfit se na marketingové
strategie a osvétu. Efektivni kampané, které zvysuji povédomi o CBDC a zdUrazni jeho
vyhody, spolu s vytvofenim uZivatelsky pfivétivych platforem, jsou nezbytné pro
dosazeni Siroké adopce. Dlkladné porozuméni potfebdm a obavam verejnosti je také
nutné pro Uspé&sné pfekonani této vyzvy a dosazeni udrzitelného rozvoje CBDC.

e \/ysoka provozni zatéz pro centralni banku

Zavadeéni digitadlni mény vyzaduje, aby centrdini banka spravovala rozsahlé
transakéni sité a datové systémy, coZ si vyzaduje dlkladné planovani a dostatecné
finan¢ni a technologické zdroje. CBDC mUze generovat velké mnozstvi transakci, a tim
vytvaret naroky na efektivni zpracovani a udrzitelnou ddrzbu systému. Centralni banka
bude celit vyzvam spojenym s administrativou a bezpecnosti v rémci komplexnich
digitdlnich operaci. Proto je nezbytné vyvinout efektivni mechanismy, které umozni
centralni bance zvladnout provozni zatéz, aby bylo zajisténo bezproblémové
fungovani CBDC. Digitalni mény centrdlnich bank jsou obecné charakterizovany
vysokymi operaénimi pozadavky a pocatecdnimi ndklady. Protoze se ocekava, ze
infrastruktura CBDC bude fungovat 24 hodin denné a 7 dni v tydnu, cena nasazeni CBDC
by zavisela na tom, zda by CBDC fungovala na drazsi technologii distribuovaného
Ucetniho systému nebo na stavajici infrastrukture.®

o4 Nigerijska centralni banka. Economics of Digital Currencies: A Book of Readings.

lonline]. 2023. Dostupné
z: https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9ab
f-fb59-3b59-9490-b8c352ch89%ee&viewer%21megaVerb=group-
discover.+%5Bcit.+2024-02-
29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2F0ut%2F2023%2FRSD%2FEco
nomics+of+Digital+Currencies.pdf. [cit. 2024-03-27].
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e Snizeni soukromi v porovnani s hotovosti

SniZzeni soukromiv digitdlnich transakcich CBDC v porovnanis tradi¢ni hotovosti
pfedstavuje vyzvu, kterou je tfeba vyvazit pfi navrhu této digitalni mény. Zabezpedeni
CBDC transakci a Uctl je klicové pro dlvéru verejnosti v novy systém, a to zejména s
ohledem na potencidlni sledovatelnost. Centrdini banky, sledujici transakce
provadéné s CBDC, mohou shromazdovat data o uZivatelich, coZ predstavuje dalsi
hrozbu soukromi, zejména v nedemokratickych reZimech. Zavedeni CBDC mUze posilit
centralizaci moci, coZ zd({raznuje potrfebu definovat rdmec omezujici rizika spojena s
nadmeérnym centralizovanym fizenim.®®

e Vytlaceni PSP

Riziko spojené s vytlacenim tradi¢nich poskytovateld sluzeb zahrnuje moznost,
ze CBDC prevezme nékteré z hlavnich funkci tradi¢nich finané&nich instituci. Tato
situace mQZe vylstit v postupnou transformaci a restrukturalizaci finanéniho sektoru,
coz vyzaduje strategické planovani. Opatfeni ke zvlddnuti této zmény by méla byt
podporovana dlkladnym préizkumem dopadd, aby se minimalizovaly vlivy na tradi¢ni
poskytovatele finanénich sluzeb.

e Vytlaceni hotovosti

Dominance digitdIni mény m(Ze postupné vést k omezeni pouzivani hotovosti.
Toto riziko mGzZe vyvolat dlsledky pro jednotlivce, ktefi preferuji tradiéni formy plateb
ajsou zvykli na uzivani hotovosti. Snizeni pouzivani hotovostiv dlsledku pfevahy CBDC
mUze ovSem ovlivnit nejen spotrebitele, ale také rlzné odvétvi obchodu, kde hotovost
stale hraje vyznamnou roli. Z tohoto dlvodu je dilezZité priimplementaci CBDC peclivé
planovat opatreni, kterd by minimalizovala mozné negativni dopady na ty, ktefi jsou
stale zavisli na hotovosti. Je podstatné také zavést dalsi pravni a instituciondlni zaruky
(jako je ucinnéjsi definice pravniho postaveni hotovosti jako zdkonného platidla), aby
se zajistilo, Ze hotovost bude nadéle pouzivana.®®

65 GROSS, Jonas; SEDLMEIR, Johannes; BABEL, Matthias; BECHTEL, Alexander a
SCHELLINGER, Benjamin. Designing a Central Bank Digital Currency with Support for
Cash-Like Privacy. Social Science Research Network. [online]. 2021. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract__id=3891121. [cit. 2024-04-03].

66 MAINO, Rudolfo a PANI, Marco. Could CBDCs Lead to Cash Extinction? Insights
from a "Merchant-Customer" Model. International Advances in Economic Research. roc.
30, ¢. 1, S. 21-45. [online]. Dostupné Z:

https://web.p.ebscohost.com/ehost/detail/detail?vid=4&sid=1e8fc8fe-9fdd-4ee0-
9079-
6962bebf1af1%40redis&bdata=JNNpdGUIZWhvc3QtbGlI2Z57zY29wZT1zaXRI#AN=176
082161&db=Dbth. [cit. 2024-04-14].
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e Nafizovani podradné technologie

Toto riziko zdGrazfuje nezbytnost vhodné technologické infrastruktury pro
Uspésné fungovani CBDC. Nedostate¢na technologickd podpora by mohla vyrazné
omezit stabilitu a efektivitu CBDC, coz by mohlo pfinést zna¢né komplikace. Aby byla
zajisténa Uspésna implementace CBDC, je nezbytné provést investice do modernich a
odolnych technologickych systém0. Vyuziti jiz existujicich technologii by mohlo byt
v mnoha pfipadech efektivnéjsi a nafizeni podradné technologie, by tim mohlo ohrozit
Sirsf pfijeti mezi uZivatele. Dakladny prehled a posouzeni technologickych potreb jsou
klicové pro Uspéch CBDC.

DalSi podstatné vyzvy a rizika:

e Stabilita financniho systému

Implementace CBDC by méla byt provadéna s ohledem na potrfebu zachovani
finan¢ni integrity a stability, coz zahrnuje adekvatni opatfeni k minimalizaci
negativnich dopad({ na financni systém jako celek. V nékterych pripadech mlze
zavedeni CBDC spise zlepSit nez oslabit financni stabilitu, protoze by mohlo poskytovat
cennéinformace tvircdm ménové politiky, coZ by mohlo pomoci pri zlepSovani reakce
na financ¢ni krize.®’

Studie ukazala, Ze pfijeti CBDC ma vétsi pozitivni dopad v rozvijejicich se
ekonomikach nez v téch pokrocilych. Zaroven poukdzala na fakt, Ze maloobchodni
CBDC podporuje stabilitu, zatimco velkoobchodni CBDC ji vice brzdi.®®

67 The Office of Financial Research. KEISTER, Todd a MONNET, Cyril. Central Bank
Digital ~ Currency: Stability —and Information. [online]. 2022. Dostupné
z: https://www.financialresearch.gov/working-papers/files/OFRwp-22-04__central-
bank-digital-currency.pdf. [cit. 2024-02-29].

o8 LUU, Hiep Ngoc; NGUYEN, Canh Phuc a NASIR, Muhammad Ali. Implications of
central bank digital currency for financial stability: Evidence from the global banking
sector. Journal of International Financial Markets Institutions and Money. [online]. 2023.
Dostupné Z:
https://www.researchgate.net/publication/374615409__Implications__of__central_b
ank__digital__currency__for__financial_stability__Evidence__from_the__global__ban
king__sector. [cit. 2024-04-14].
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e Run na banku (Bank run)

| v digitalnim prostredi zGstava riziko tzv. bank runu, coz predstavuje situaci, kdy
si zakaznici soucasné vyberou své vklady z obav o platebni schopnost banky. To mGze
vést k nesplaceni a dalsimu hromadnému vybéru prostredkd.

CBDC musi tedy byt peclivé navrZeno s ohledem na prevenci masového
vybirdni. Navrhovana opatfeni by méla zohlednit historické situace, jako byly b&hy na
banky b&hem Velké hospodafské krize nebo financni krize v roce 2008, a méla by byt
implementovéna s cilem minimalizovat rizika spojend s timto fenoménem. Selhani i
jediné banky by totiz mohlo otfast ddvérou v systém a ohrozit jeho integritu. Run na
banku se totiz miZe snadno rozsifit z problémovych instituci i na ty zdravé a poskodit
je tim. Dominovym efektem mUzZe pad jedné banky vést ke kolapsu mnoha dalsich.
Podobny run na banku mQzZe poloZiti zcela bezproblémovou banku, kdyby se jednalo
napr. o dezinformaci.

Pro zmirnéni tohoto rizika Ize zvaZit opatreni, jako jsou stanoveni limitd,
postupné se zvysujici poplatky nebo jind omezeni drzeni CBDC. Dalsi moznosti, jak
predejit tomuto riziku, je zavedeni povinnych pojisténi vkladl. Pokud banka skute¢né
zkrachuje, je vkladateldm nahrazena alespon ¢ast jejich vkladd, o které by jinak
bankrotem pfisli. Pojisténi vkladd zpravidla neprovozuji bézné pojistovny, ale
specializované organizace, tzv. systémy pojisténi vkladd. Vétsina téchto organizaci je
sdruZzena v Mezindrodni asociaci pojistiteld vkladd a evropsti pojistitelé se sdruzuji v
Evropském féru pojistiteld vklad(.®®

69 Investopedia. What Is a Bank Run? Definition, Examples, and How It Works.
Online. Investopedia. [onlinel. 2023i. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/b/bankrun.asp. [cit. 2023-12-25].
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e Financni vyrazeni

Je nezbytné zajistit, aby navrh CBDC byl inkluzivni a nevylucoval zadné
specifické skupiny obyvatelstva. Rovnomeérny pfistup a Uast vSech socidlnich vrstev
jsou zasadnimi prvky pro dosazeni Uspéchu digitalni mény. V ramci vyvoje CBDC je
tedy nezbytné prijmout opatfeni a postupy, které minimalizuji potencidlni
diskriminaci. Nespravny navrh, vylucujici urcité skupiny, by mohl vést k nerovnostem a
k prohlubovani socidlni a ekonomické nerovnosti v pfipadé, Ze by CBDC nebylo
dostupné pro vsechny obcany.”

e Technologicka infrastruktura

Zavedeni CBDC pfinasi vyzvy spojené s technologickou infrastrukturou.
Usp&%nd implementace digitdlni mény vyZzaduje vyspélou a spolehlivou
technologickou platformu, kterd je schopna efektivné zpracovavat transakce. Centralni
banky budou muset zajistit, aby technologickd infrastruktura byla odpovidajicim
zplsobem pfizplsobena na miru. Pro zajisténi Gspésného provozu CBDC je nezbytné,
aby centrdini banky adresovaly vyzvy spojené s technologickou infrastrukturou. To
zahrnuje nejen zajisténi operativni odolnosti systému CBDC, ale i pfizplsobeni
technologického prostredi tak, aby bylo schopno poskytovat sluzby s minimalnimi

prerusenimi.
70 Nigerijska centralni banka. Economics of Digital Currencies: A Book of Readings.
lonline]. 2023. Dostupné

z: https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9ab
f-fb59-3b59-9490-b8c352ch89%ee&viewer%21megaVerb=group-
discover.+%5Bcit.+2024-02-
29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2F0ut%2F2023%2FRSD%2FEco
nomics+of+Digital+Currencies.pdf. [cit. 2024-03-27].
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5 Projekty digitalnich mén centralnich

bank

Zavedeni CBDC do finan&niho systému je stdle jesté vzacnym jevem. Volba a
implementace CBDC jsou komplexni procesy, které vyZaduji peclivé planovani
prfedevsim v souladu s mé&novou a fiskalni politikou jednotlivych zemi. Analyzovani jiz
spusténych projektd CBDC se stava dllezitym krokem v pochopeni téchto procesq.
Komparaci téchto projektd mdzeme |épe pochopit rozdily a rdzné pfistupy, které
jednotlivé centralni banky pfi zavadéni uplatiuji. Kazdd zemé musi pfi navrhu a
implementaci CBDC zohlednit své specifické potfeby a podminky. Je nezbytné brat v
Uvahu jak technologické, tak socioekonomické faktory, aby bylo dosazeno optimalniho
acinku v dané ekonomice.
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5.1 Vyvoj CBDC projektti ve svété

Pilotni projekty CBDC, které v nedavné minulosti byly teprve v za¢atcich svého
vyvoje, dnes jiz nabraly na dynamice a mnohé z nich jsou dokonce Uspésné spustény.
Graf 8 prezentuje index deseti projektd maloobchodni CBDC, které jsou nejdéle
vimplementaci téchto mén. Graf ukazuje aktudlni situaci vyvoje maloobchodnich
CBDC v rliznych zemich mezi roky 2021 a 2022.

GRAF 8 - INDEX TOP 10 — MALOOBCHODNI PROJEKTY DIGITALNICH MEN CENTRALN{CH BANK
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Zdroj: PricewaterhouseCoopers. Global CBDC Index and stablecoin overview. [online].
2022. Dostupné z: https://www.pwc.com/gx/en/new-ventures/cryptocurrency-
assets/pwc-global-cbdc-index-stablecoin-overview-2022.pdf.  [cit.  2023-11-30],
Vlastni preklad

Nigérie dosahla nejvyssi hodnoty 95 na indexu v dubnu 2022. Bahamy si udrzely
hodnotu 92 oba roky. Cina upevnila svoji pozici s hodnotou 87, zatimco Vychodnf
Karibik zaznamenal vyrazny nar(ist na 80. Jamajka dosahla vyrazného skére 81 v dubnu
2022 (dffve 33), coz indikuje pozitivni trend. Svédsko si udrzelo svou pozici s hodnotou
61 v obou letech, zatimco Jizni Korea zaznamenala narlst z 51 na 61. Thajsko, Uruguay
a Ukrajina vykazuji konzistentni hodnoty (69, 71 a 71). Evropskd unie zaznamenala
pozitivni narlist na hodnotu 36 v dubnu 2022, coz pfedstavuje vyznamny pokrok oproti
nulové hodnoté v roce 2021.
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Naopak projekty velkoobchodnich CBDC ukazuje graf 9, jenz prfedstavuje index
deseti projektl velkoobchodnich CBDC. Na grafu jde vidét pokrok jednotlivych zemi ve
vyvoji velkoobchodniho CBDC mezi lety 2021 a 2022.

GRAF 9 - INDEX TOP 10 — VELKOOBCHODNI PROJEKTY DIGITALNICH MEN CENTRALNICH BANK
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Zdroj: PricewaterhouseCoopers. Global CBDC Index and stablecoin overview. [online].
2022. Dostupné z: https://www.pwc.com/gx/en/new-ventures/cryptocurrency-
assets/pwc-global-cbdc-index-stablecoin-overview-2022.pdf.  [cit.  2023-11-30],
Vlastni preklad a zpracovani

V dubnu 2022 dosahly Thajsko a Hong Kong hodnoty 81, coz predstavuje
pozitivni narlst oproti pfedchozimu roku. Singapur si udrzel svou pozici s hodnotou
76, zatimco Francie a Kanada vykazaly hodnotu 72, coZ predstavuje mirny rlst oproti
pfedchozimu roku. Jihoafricka republika zaznamenala mirné zlepSeni na 64, zatimco
Spojené arabské emiraty dosahly hodnoty 63. Japonsko si udrZzelo svou pozici s
hodnotou 55, zatimco Svycarsko a Saudskd Ardbie dosdhly hodnoty 54 na indexu v
dubnu 2022. V rdmci Evropské unie se projekt digitalni euro tyto dva roky zaméroval
hlavné na rozvoj maloobchodniho CBDC.

Toto hodnoceni ukazuje na dynamiku a rdznorodost Urovné angazovanosti
jednotlivych zemi v oblasti digitalnich mén centralnich bank. Nékteré zemé si udrzuji
nebo zlepsuji své postaveni, zatimco jiné mohou vykazovat mirny pokles.
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5.2 eNaira

eNaira je digitalni varianta nigerijské mény naira, kterou vydava centrdlni banka
Nigérie. eNaira predstavuje inovativni krok Nigérijské centralini banky (CBN) smérem k
efektivnéjsim, bezpecnéjsim a d0véryhodnéjsSim platebnim prostfedkdm. Ma
umoznovat CBN Iépe fidit ménovou politiku, zlepsit prevody a finan¢ni zaclenéni,
usnadnit preshrani¢ni transakce a celkové zdokonalit platebni systémy v Nigérii.”

Cilem eNairy je podle CBN ,umoZnit domdcnostem a podnikim provadét rychlé,
efektivni a spolehlivé platby, a zaroven téZit zodolného a inovativniho platebniho
systému.” Podle CBN tato ména zahrnuje dUlezité principy jejich politiky: Inkluzivnf{
ekonomiku, inovace, efektivitu a odolnost. eNaira je pouze jednou z mnoha iniciativ a
programd, které CBN realizuje s cilem zlepsit finan¢ni inkluzi. Tyto iniciativy zahrnuji
mikrofinancovani, rozvoj mobilnich bankovnich sluzeb a implementaci politik, které
zarucuji pfistup k bankovnim a finan¢nim sluzbam i pro jednotlivce s nizsimi pfijmy.

V kontextu Nigérie se totiZ financni technologie stala klic¢ovym nastrojem pro
zlepseni finanéniinkluze, kde mnoho jednotlivcd ¢eli omezené dostupnosti tradicnich
bankovnich sluzeb. Fintech firmy v Nigérii implementuji digitalni platby, mobilni
bankovnictvi a dalsi inovace, coz umoznuje obcdandm snazsi pfistup k finanénim
nastrojim a produktdim. To v konecném dlsledku pfispiva k rozsiteni financni inkluze
v zemi, kde dfive mohly byt nékteré vrstvy populace vylouceny z formalniho finan&niho
systému.”?

V Fijnu 2021 se Nigérie stala jednou z mala zemi, které spustily a zahajily plnou
implementaci CBDC. Vzhledem k souvisejicim vyzvam byly podniknuty preventivni
opatfeni k minimalizaci zranitelnosti a odvraceni potencionalnich rizik. Nékteré kli¢ové
lekce zahrnovaly potfebu vytvofit povédomi o projektu, ziskat Sirsi podporu
zUcCastnénych stran a zajistit spolehlivy systém digitdIni identity (narodni identifikaéni
systém).

Ména eNaira je zaloZzena na Ucltech, vyZaduje identitu drZitell CBDC a
zaznamenava zmeény ve vlastnictvi pfi pfevodu. | kdyZ je takovy poZadavek na
identifikaci dlleZity pro sledovani transakci, mlze predstavovat prekdzku finanéniho
zaclenéni, nebot vyzaduje, aby uzivatelé méli otevieny UGclet. To zahrnuje také
poskytnuti prostfedkd digitdlné ovéfiteiné identifikace, coZ je Ukon mimo dosah
mnoha potencidlnich uzivateld ve venkovskych komunitach.

I eNaira. [online]. 2024. Dostupné z: https://enaira.gov.ng/. [cit. 2024-02-08].
2 Nigeria Payments System Vision 2025. [online]. Nigeria Payments System Vision
2025. 2022. Dostupné

Z: https://www.cbn.gov.ng/0ut/2022/CCD/PSMD%20vision%202025%20EDITED%20F|
NAL.pdf. [cit. 2024-02-08].

72


https://enaira.gov.ng/
https://www.cbn.gov.ng/Out/2022/CCD/PSMD%20vision%202025%20EDITED%20FINAL.pdf
https://www.cbn.gov.ng/Out/2022/CCD/PSMD%20vision%202025%20EDITED%20FINAL.pdf

eNaira je spravovana prostfednictvim systému Digital Currency Management
System a pouziva dvouvrstvy hybridni systém, kde CBN pUsobijako vyvojar a regulator,
zatimco komeréni banky a jiné finanéni organizace funguji jako zprostfedkovatelé.

Implementace eNairy také vyuZivd blockchain a vyZaduje, aby uZivatelé
pouZzivali digitalni penézenku. eNaira funguje jako prostfedek smény i jako uchovatel
hodnoty a nabizi lepsi platebni moznosti v maloobchodnich transakcich ve srovnani
s platbami v hotovosti. Implementace méa podle CBN také vyrazné zlepSit pfeshrani¢ni
platby, pficemz hlavni ddraz je kladen na Upravu soucasné neefektivity toku
zahranicnich remitenci. Remitence zUstavaji klicovym zdrojem prijm0 pro ekonomiky,
jako je Nigérie, a vyznamné prispivaji k rozvoji.

eNaira ma exkluzivni provozni strukturu, kterd se nepodobd jinym formam
penéz centrdlni banky. Ména mUizZe byt vyménovana P2P a je univerzalni (mdzZe ji drzet
kdokoliv) a neprindsi zadny Grok. Skutecnost, Ze vlastnictvi eNairy nenabizi zadny druh
Uroku, ukazuje, Zze tato CBDC existuje prevazné jako forma hotovosti. Tim se navazuje
na cile CBN pro eNairu, aby doplfiovala existujici bankovni produkty a sluzby, a
nedestabilizovala tak stavajici systém. eNaira sdili stejné vlastnosti jako fyzicka naira,
vCetné jeji hodnoty. Tato ména také umoznuje vytvareni chytrych smluv. To vede k
vytvareni novych decentralizovanych trh{, coz také CBN kratce zminuje ve své zpravé
o vizi Nigerie Payments System Vision 2025.7”2

eNaira je vedena a spravovana na distribuované Gcetni knize a je postavena na
soukromém open-source blockchainu Hyperledger Fabric ktery vytvofila nadace Linux.
Hyperledger Fabric je feSeni, které poskytuje moduldrni architekturu, vysokou
ddvérnost, integritu, dostupnost, odolnost, flexibilitu a Skalovatelnost. Tento typ
blockchainu ma ¢asté aktualizace a stresové testy ukazuji, Ze dokaze dosahnout vice
neZ 2 000 transakci za sekundu.”™

eNaira také funguje jako komplement dalSich strategii a politik CBN, které byly
implementovany k podpore rlstu digitdlni ekonomiky, véetné Payment System Vision
2020, Cash-less policy, National Financial Inclusion Strategy (NFIS), Bank Verification
Number (BVN), Economics of Digital Currencies: A Book of Readings, 24 Shared Agent

3 Nigerijska centralni banka. Economics of Digital Currencies: A Book of Readings.
lonline]. 2023. Dostupné
z: https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9ab
f-fb59-3b59-9490-b8c352ch89%ee&viewer%21megaVerb=group-
discover.+%5Bcit.+2024-02-
29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2F0ut%2F2023%2FRSD%2FEco
nomics+of+Digital+Currencies.pdf. [cit. 2024-03-27].

74 Hyperledger. Hyperledger Fabric. [online]. 2023. Dostupné
z. https://www.hyperledger.org/blog/2023/02/16/benchmarking-hyperledger-
fabric-2-5-performance. [cit. 2024-02-08].
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Network Expansion Facility (SANEF), Licensing Framework for Payment Service Banks,
and Regulatory Sandbox.”®

Cile a zasady implementace byly Fizeny internimi zpravami Banky pro
mezinarodni vypofadani, Mezindrodniho ménového fondu a Svétového ekonomického
fora. Z SirSi perspektivy je cilem navrhu eNairy poskytnout rychly, efektivni a spolehlivy
zplsob plateb pro podniky a domacnosti v rdmci zemé i mimo ni, zatimco uZivatelé
profituji z odolného, inovativniho a inkluzivniho platebniho systému.

Co se tyle designu a infrastruktury, CBN zvolila hybridni maloobchodni CBDC s
dvouulroviiovou architekturou. Tato ndvrhova volba vychdzi ze zminénych zdsad a je
jednim z hlavnich faktor(, které pomohly rychlému prijeti a spusténi eNairy. CBN se
rozhodla zachovat stavajici provozni strukturu s finanénimi institucemi, kde CBN razi,
vydava a distribuuje eNairu financnim institucim, zatimco finan&ni instituce vydavaji
eNairu vefejnosti. Pfijetim dvoulroviového CBDC bylo zajisténo, Ze stavajici provozni
model s financnimi institucemi nebyl naruSen. eNaira pouze doplnila hotovost, ¢imz
koexistuje s ostatnimi formami penéz, a vytvofila tim prostor pro inovace a efektivitu
ze strany finan&nich instituci.

Platebni systém eNairy splfiuje smérnice AML. Systém eNairy je navrZzen v
souladu se smérnicemi AML, které maji chranit pfed podvody a pranim Spinavych
penéz. CBN také stanovila limity pro vybéry hotovosti k podpore digitalnich plateb
centrdini banky a soukromého sektoru. Zaroven zU0stava pouZiti eNairy dobrovolné.

CBN muze identifikovat uzivatele pomoci jedinecnych identifikator(, jako jsou
Bank Verification Number (BVN) a National Identification Number (NIN). BVN je
jedinecné identifika¢ni ¢islo pridélené kazdému bankovnimu Uctu v Nigérii. Naopak
NIN je unikatni identifika&ni ¢&islo, které je pfidéleno kazdému obyvateli Nigérie
zapsanému v narodnim registru obyvatelstva. Tyto identifikatory jsou klicové pro
implementaci CBDC, protoze umoznuji centralizovanému bankovnimu systému
sledovat a fidit transakce, a zaroven zajistuji jednoznacnou identifikaci uzivatelQ.

eNaira Speed Wallet je verejné dostupna digitalni penéZenka. Tato penéZenka
byla navrZzena tak, aby umoznila stdvajicim zdkazniklm bank zaregistrovat se a
provadét transakce na platformé eNaira. PenéZenka umoznuje uzivateldm registraci,
prihlaseni a provadéni transakci. Design webové penéZzenky poskytuje pfilezitosti pro
propojeni pomoci API. eNaira je otevieny systém pfistupny véem Nigerijcdm (domai v

= Nigerijska centralni banka. Economics of Digital Currencies: A Book of Readings.
[online]. 2023. Dostupné
z: https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9ab
f-fb59-3b59-9490-b8c352chb89%ee&viewer%21megaVerb=group-
discover.+%5Bcit.+2024-02-
29%5D.+Neboli+https%3A%2F%2Fwww.cbn.gov.ng%2FOut%2F2023%2FRSD%2FEco
nomics+of+Digital+Currencies.pdf. [cit. 2024-03-27].
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zahranici) na zakladé struktury vicelroviiového KYC. Struktura vicedroviiového KYC
zajistuje, ze bankovni identifikacni ¢islo a narodni identifikaéni &islo funguji jako
jedinelny identifikdtor a kazda penéZenka je na né navdzand. Jeden rok po zahajeni
bylo oviem stazeno méné nez 860 000 mobilnich penéZenek, coz odpovidd pouhym
0,8 procentdm aktivnich bankovnich G¢tl v Nigérii.

Béhem roku 2023 rozsifila CBN pfistup k eNaife tak, aby zahrnoval i ty, ktefi
nemaji bankovni Gcty nebo pfistup kinternetu. CBN také aktivné propaguje CBDC
prostfednictvim obchodnich spolupraci a vefejnych PR kampani. Transakce diky témto
kampanim vzrostly o 68 % na 22 miliard eNair a v obéhu bylo 3,429 miliard eNair. V
¢ervnu 2023 schvalila CBN eNairu také pro preshranicni penézni prevody.’®

| pfestoze implementace této meény jiz pfinesla nékteré vyhody, rozhodujici
bude dalsi vyvoj, ktery urci, zda bude CBN schopna vytvofit dostatecné podnéty k
masové adopci.”’

® Nigerijska centralni banka. Economics of Digital Currencies: A Book of Readings.

[online]. 2023. Dostupné
z: https://acrobat.adobe.com/link/track?uri=urn%3Aaaid%3Ascds%3AUS%3A0fbc9ab
f-fb59-3b59-9490-b8c352ch89%ee&viewer%21megaVerb=group-
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nomics+of+Digital+Currencies.pdf. [cit. 2024-03-27].

7 PricewaterhouseCoopers. PwC Global CBDC Index and Stablecoin Overview
2023. PricewaterhouseCoopers. [online]. 2023. Dostupné z:
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5.3 Digitalni euro

V kontrastu s eNairou v Nigérii je projekt zavadéni digitdlniho eura teprve v
pocatelni fazi a zatim nebyl implementovan. Tato forma digitdlni mény pro eurozénu
je zatim ve fazi vyzkumu. Evropska centralni banka a narodni centralni banky eurozény
spolupracuji na zkoumani digitadlni podoby eura s cilem vytvofit bezhotovostni
platebni prostfedi pro obcany eurozény. Od 1. listopadu 2023 byla zahajena pfipravna
faze digitdlniho eura, kterd ma trvat dva roky. Tato faze zahrnuje klicové Ukoly, jako je
dokonceni pravidel digitdiniho eura a identifikace potencidlnich poskytovatel(
schopnych vyvinout poZzadovanou infrastrukturu.

V cCervnu 2023 zaroven Evropska centralni banka zahdjila vyvoj také
velkoobchodniho CBDC s prvnim zasedanim pracovni skupiny pro nové technologie —
NTW-CG. Primarnim cilem NTW-CG, jak ho definovala ECB, je vytvorit pevny dialog mezi
Eurosystémem a zucastnénymi stranami na financnich trzich ohledné inovativnich
technologii pro velkoobchodni zU&tovani. Dialog ma za cil vyuzit zpétnou vazbu od
¢lend, posilit probihajici iniciativy centrdlnich bank Eurosystému a zkoumat rdzna
feseni a synergii mezi sluzbami TARGET a platformami DLT.”®

Implementace digitdlniho eura ma ambicidézni cile, véetné posileni ménové
suverenity eurozdny, podpory hospodarské soutéze a zvySeni efektivity evropského
platebniho sektoru. Dlraz je kladen na minimalizaci negativnich dopadd na finanénf
sektor tim, Ze je digitalni euro omezeno pouze na roli platebniho prostfedku, nikoli
financniho nastroje. V Uvahu by méla byt vzata rovnéz snaha udrZet roli vefejnych
penéz jako stabilniho zakladu a posilit ddvéru v existujici ménu. Tim by se
jednotlivedm a podnik@im umoznilo vyuzivat verejné penize pro bezpecné a efektivni
platby v rémci eurozény.

Digitalni euro by reagovalo na rostouci preferenci elektronickych plateb tim, ze
vefejné penize budou k dispozici také v digitdIni podobé. Spolu s hotovosti by digitalni
euro nabidlo Evropanim pfistup k platebnim prostfedklm, které jim umoznuji platit
vSude v eurozéné zdarma.”®

Zavedeni digitalniho eura reflektuje nejen technologické trendy, ale také snahu
udrzet evropskou suverenitu na konkurenceschopném trhu. Komplexni platebni
strategie pro digitalni éru ma zajistit, ze evropské platby budou inovativni a vyhovujici
spotrebitelské poptavce. Digitalni euro ma podle ECB spojit vyhody penéz centrdlni
banky s modernimi zpUsoby vyuzivani penéznich prostredk{ a provadéni plateb, coz

78 PricewaterhouseCoopers. PwC Global CBDC Index and Stablecoin Overview
2023. PricewaterhouseCoopers. [online]. 2023. Dostupné z:
https:.//www.pwc.com/gx/en/financial-services/pdf/pwc-global-cbdc-index-and-
stablecoin-overview-2023.pdf. [cit. 2024-04-17].

I Evropskd komise. Digital Euro Package. Evropskad komise. [online]. 2023b.
Dostupné z: https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-euro-package __en. [cit.
2024-02-17].
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by nabidlo vefejné penize v elektronické podobé vedle tradi¢ni hotovosti. Tim by
dosahlo posileni odolnosti mény vic¢i nekontrolovanému technologickému vyvoji v
bankovnim a financnim sektoru, coz by mohlo posilit finan¢ni stabilitu a prispét k dalsi
digitalizaci a uspokojeni rostouci poptdvky verejnosti po modernich platebnich
fesenich, coz by mohlo rovnéz podpofit hospodarsky riist.8°

DigitaIni euro je navrhovano s dlrazem na zdsady inkluze a pfistupnosti pro
jednotlivce s omezenymi digitalnimi a finanénimi dovednostmi a omezenymi zdroji,
vCetné osob se zdravotnim postizenim a seniory. Evropskd centrdlni banka se
zaméruje na to, aby svij ndvrh pro digitdini euro uplatnila tak, aby odpovidal potfebdm
téchto skupin. Jednim z opatfeni je pldnovand vicejazy¢nd podpora ve vsech
oficidlnich jazycich Evropské unie a dodrzovani evropského aktu o pfistupnosti.
DigitadIni platebni karta v eurech by byla dostupna pro jedince nachylné k digitalnimu
finan¢nimu vylouceni, ktefi davaji prednost fyzické karté pred mobilni aplikaci.
Pripojeni k digitadInimu euru by bylo mozné bud vzdalené nebo osobné, a uzivatelé by
meli snadnou moznost zmeény poskytovatele sluzeb. Funkce pro off-line platby by
rovnéz podporovaly digitalni transakce v eurech v oblastech s omezenym pokrytim
sité.®

Hlavnim cilem digitdIniho eura je udrzet roli centrdini banky v maloobchodnich
platebnich transakcich tim, Ze pfida dalsi moznost platby vefejnymi penézi, véetné
oblasti, kde to dosud neni mozné, jako napfiklad v elektronickém obchodovani.
DigitdIni euro by nemeélo nahrazovat existujici metody elektronického platebniho
styku ani hotovost; spiSe by je doplrovalo, coz by chranilo nasi ménovou suverenitu a
zaroven posilovalo evropskou strategickou autonomii. Inicidlni faze implementace by
se zameéfila na usnadnéni pfistupu k digitalnimu euru pro obyvatele eurozdny,
konkrétné pro spotrebitele, firmy, obchodniky a viady.

DigitdIni euro by bylo povazovano za vefejny statek, a proto by bylo smyslupIné,
aby jeho zakladni sluzby byly poskytovany zdarma, napfiklad pfi pouzivani digitalniho
eura k platbdm jinym osobam, podobné jako u hotovosti.8?

80 Evropskd centrdlni banka. Digitalni euro. [online]. 2024. Dostupné
z: https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.cs.hntml [cit. 2024-02-
09].

81 Evropska centraini banka. Progress on the investigation phase of a digital euro
- fourth report. [onlinel. 2021. Dostupné Z:
https.//www.ecb.europa.eu/paym/digital__euro/investigation/governance/shared/fi
les/ecb.degov230713-fourth-progress-report-digital-euro-investigation-
phase.en.pdf?704b0eeed4c20eee4dbe4970f5091a96. [cit. 2024-02-29].

82 Evropskéa centrdlni banka. The digital economy and the euro area. [online]. 2020.
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008__03~da0f5f792a.en.html. [cit. 2024-03-
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Digitalni euro by mélo byt snadno dostupné a pouzitelné napfi¢ celou
eurozénou, podobné jako dnes hotovost. Poskytnutim jednotného souboru pravidel,
standard( a postupd by systém umoznil zprostfedkovatellm vyvijet produkty a sluzby
postavené na digitdlnim euru. Legislativni ndvrh stanovi rdmec pro implementaci
digitdlniho eura s ndsledujicimi klicovymi rysy: digitalni euro bude zdkonnym
platidlem k podpore Sirokého rozsiteni a bude mit omezenou funkci jako uchovatel
hodnoty k zajisténi financni stability. Evropska centralni banka také uvedla, Zze budou
prijaty konkrétni opatfeni k zajisténi ochrany soukromia ochrany dat a k fizeni pravidel
AML/CFT. Navrh stanovuje smérnice souvisejici s dostupnosti, kterou by méla nova
forma penéz mit. &

Design CBDC by pravdépodobné musel brat v Gvahu ochranu soukromi obcand,
v souladu s evropskymi pravnimi predpisy o ochrané osobnich Gdajd. ECB by mohla
spolupracovat s bankami a dalsSimi financnimi institucemi, aby zajistila hladky prfechod
na digitalni ménu a minimalizovala pfipadné dopady na tradicni bankovnictvi.
Zohlednéni existujici technologické infrastruktury a bezpecnosti by bylo kli¢ové pro
Uspéch digitalni mény v evropském prostredi.

Evropska unie planuje zavést digitalni identitu, kterou budou moci vyuzivat
obcané, rezidenti a podniky pro prokazani identity a ovéfeni osobnich informaci. Tato
identita bude pouzitelna v online i off-line prostfedi pfi interakcich s verfejnymi a
soukromymi sluzbami v ramci celé Evropské unie. Nafizeni evropské komise EIDAS
poskytuje predvidatelny regula¢ni ramec pro digitdlniidentity a penézenky. Stanovuje
podminky pro bezpecné a bezproblémové elektronické interakce v ramci Evropské
unie mezi podniky, ob¢any a vefejnymi organy. To zahrnuje vyuZzivani narodnich
systémi elektronické identifikace pro pfistup k online verejnym sluzbdm v jinych
Clenskych zemich. Nafizeni EIDAS ma za cil vytvorit evropsky vnitfni trh sluzeb
vytvarejicich ddvéru. Tim umoznuje témto sluzbdm plsobit preshrani¢né a ziskat
stejny pravni status jako tradi¢ni papirové ekvivalenty. Poskytnutim jistoty ohledné
pravni platnosti digitdinich sluZzeb otevird podnikdm a ob¢andm cestu k prirozenému
vyuzivani digitalnich interakci pfi pfeshranicnich transakcich. EIDAS hraje kli¢ovou roli
v zajisténi bezpednosti a legitimity téchto procesd.8*

PFi srovnani CBDC mezi vybranymi zemémi vyplynulo, Ze existuji odlisné
pfistupy k vyhoddm a rizikdm CBDC mezi rozvijejicimi se ekonomikami a pokrocilymi
ekonomikami, pricemz kladou d(raz na finanénf inkluzi jako hlavni vyhodu, zatimco
Evropska unie klade do popredi schopnost udrzet dllezitou pozici svych centrdinich
bank a své mény.

83 Evropska centralni banka. The digital euro: our money wherever, whenever we
need it. [online]. 2023. Dostupné
z: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230123~2f8271ed7
6.en.html. [cit. 2024-03-07].

84 Evropskd komise. 2023a. EIDAS. [online]. Evropska komise. Dostupné
z: https://digital-strategy.ec.europa.eu/cs/policies/eidas-regulation. [cit. 2024-02-17].
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Zaveéer

Cilem prace bylo analyzovat moznou integraci digitdlnich mén do finan¢niho
systému. Na zacatku prace vymezila zakladni definice penéz a centralnich bank, a také
zkoumala finanni inovace v historii, které vyrazné ovlivnily financni sektor. Od
fyzickych komodit pres mince az po moderni digitdlni platby, penize totiz prosly
v pribéhu historie vyznamnymi zmeénami.

Stejné jako autofi Boros a Horvath jsem nédzoru, ze financni inovace v priibéhu
historie Casto pUsobily jako katalyzatory technologického a ekonomického pokroku,
coz vedlo k prosperité jednotlivych narodd. Je proto dllezité aktivné zkoumat nové
financni inovace, které by mohly podobnym zplsobem pfispét k rozvoji globalni
ekonomiky.

Déale se teoreticka ¢ast zameéfila na inovace v platebnich systémech. Prace
identifikovala nékteré tradi¢ni platebni systémy jako je systém RTGS nebo SWIFT, jez
byly v praktické &asti vyuzity ke komparaci s novymi systémy digitalnich mén
centralnich bank. Ddle byla predstavena technologie blockchain, byl objasnén koncept
digitdlnich identit a finan&ni inkluze, coz jsou rovnéz kli¢ové informace v kontextu
problematiky digitdlnich mén centralnich bank.

Ve treti kapitole byly rozebrany typy digitdlnich mén, konkrétné kryptomeény,
digitdIni mény centrdlnich bank a stablecoiny, a jejich role v kontextu financnich
systémd(. Podle mého néazoru jsou kryptomény a stablecoiny nevhodné pro Uplné
zaclenéni do komplexnich financnich systém( centralnich bank. Kvili vysoké volatilité
kryptomén a nedostatecné regulaci v oblasti stablecoin( by totiz implementace na
Urovni statl mohla narusit financni prostredi a stabilitu kfehkého systému.

Za Ucelem dosazZeni cile diplomové prace byla proto v praktické ¢asti zvolena
specificka kategorie digitdlnich mén, a to digitdlni mény vydavané centralnimi
bankami. Spravna implementace téchto mén by mohla slouzit jako doplfikovy prvek k
existujicim infrastrukturdm a pfispét tak k posileni ekonomického rozvoje bez
ohroZeni financni stability.

Prakticka ¢ast se zameéfila konkrétnéji na digitdlni mény centralnich bank.
Souhlasim s autory Auer a Bohme, Ze digitalni mény centrdlnich bank by mély byt
vyvijeny s ohledem na specifické potrfeby a cile rlznych ekonomik. Pfi tvorbé designu
byly diky literarni resersi zjistény tyto Ctyfi podstatné faktory: typ propojeni, pfistupova
technologie, infrastruktura a architektura. Typ propojeni mizZe nabyvat dvou forem:
maloobchodniho charakteru, ktery je pfistupny véem, nebo velkoobchodni povahy,
ktery je pfistupny pouze bankovnim institucim. Pfistupovd technologie mize byt
realizovdna prostfednictvim U¢tu nebo tokenu. Infrastruktura se mUZe opirat o
centralizovanou nebo decentralizovanou databazi a architektura mUze zahrnovat
pfimy, neprfimy nebo hybridni model propojeni. Kazdy z téchto typl vykazuje odlisné
vlastnosti a mohl by byt pouZit pro rlzné ucely. Centralni banky by mély proto
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ddkladné prostudovat vyhody jednotlivych typd, aby co nejlépe splnily své konkrétni
pozadavky.

Zatimco pro rozvijejici se zemé bude primarni motivaci finanéni inkluze a
Castecné také zefektivnéni preshrani¢nich plateb, vyspélé ekonomiky budou usilovat
o0 zachovani monetarni suverenity centralni banky a zefektivnéni doméacich plateb.
Dlvodem je existence robustni infrastruktury pro preshraniéni platby a financéni
inkluze, ktera je v rozvijejicich se zemich ¢asto nedostatecna.

Mezi Ctyfi nejpodstatnéjsi motivace pro zavedeni digitdInich mén centrdlnich
bank v rozvijejicich se zemich patrfi: digitédIni ,hotovost” centrdini banky, vylepSeni
financni inkluze, zvySeni konkurence a programovatelné penize. Méné podstatné
motivace jsou efektivnéjsi ménova politika, boj proti prani Spinavych penéz a nizsi
naklady na distribuci. Jako nejméné podstatné motivace prace urcila lepsi soukromi a

umoznéni peer to peer plateb.

Prokazalo se, ze ackoliv mohou mit digitalni mény centralnich bank mnoho
vyhod, existuje rovnéz mnoho vyzev a rizik spojenych s jejich vydanim, na které musi
banky dbat. Banka pro mezinarodni vyporadani zjistila nejpodstatnéjsi vyzvy a rizika
vydani téchto mén v rozvijejicich se zemich. Existuji rizika kybernetické bezpecnosti,
desintermediace banky, nizkd adopce uzivateld, vysokd provozni zatéz pro centralni
banky, snizeni soukromi oproti hotovosti a vytlaceni poskytovatell sluzeb. Jako
zanedbatelnd rizika banky vybraly vytlaceni hotovosti a nafizovani podfadné
technologie. Tyto obavy a rizika by mély brat vuvahu banky pfi planovani
implementace a zavést opatfeni, které tyto rizika snizi, i Uplné eliminuji.

V posledni ¢asti byly zhodnoceny dva konkrétni projekty CBDC. Jednalo se o
projekty eNaira Nigerijské centralni banky a digitalni euro Evropské centrdlni banky.
Tyto dva projekty potvrdily mUj pohled, Ze rizné ekonomiky budou mit odlisné
pristupy k témto ménam, v zavislosti na jejich geografickém a ekonomickém kontextu.

Do budoucna bych doporucil se vrdmci tématu CBDC zamérit konkrétnéji na
jednotlivé metody zdsahu do ménové politiky, naptiklad pomoci konceptu vrtulnikové
penize.
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