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Digitalni mény centralnich bank (CBDC)

Digitalni mény centralnich bank (Central Bank Digital Currencies, CBDC) jsou tématem, které se

v poslednich letech dostalo do popredi zajmu mnohych centralnich bank. Ve vétsiné pripadi se jedna

o teoreticky vyzkum Ci pilotni testovani, objevil se vSak jiz i prvni pfipad praktické implementace. V tomto
¢lanku diskutujeme zdkladni charakteristiky konceptu CBDC, jeho potencidlni dopady a pfistup vybranych
centrdlnich bank.

Vyslo v publikaci Monitoring centrélnich bank - 1V/2020 (pdf, 479 kB)

V soucasné dobé mohou doméacnosti ¢i podniky drzet své likvidni penézni prostfedky bud fyzicky ve formé
hotovosti, kterd je z U¢etniho pohledu zavazkem, resp. pasivem centralni banky, nebo elektronicky ve formé
bankovnich vkladd, kde se jednd o zévazek prislusné komercni banky. CBDC pak pfedstavuji potencialni
moznost drzet penize, které jsou zavazkem centralni banky, ovSem v elektronické podobé. Inspiraci pro

li§i. CBDC by - na rozdil od kryptoaktiv — byly denominovany v oficialni méné daného statu, byly by
zékonnym platidlem a byly by sménitelné za jiné formy penéz (hotovost, bankovni depozita) v poméru
jedna ku jedné. VyuZiti technologie tzv. distribuované Ucetni knihy/distribuovanych zaznam (distributed
ledger technology, DLT), typické pro kryptoaktiva, také neni nutnou podminkou pro zavedeni CBDC a
pfedstavuje pouze jednu z moznych technologickych variant jejich konkrétni implementace (vice viz
diskuze v BoE, 2020).1
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Pozice CBDC mezi jednotlivymi formami penéz
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Z.akladni vlastnosti CBDC

CBDC predstavuji potencialni inovaci platebniho systému. Jejich cilem je nabidnout rychlou, nakladové
efektivni, spolehlivou a odolnou infrastrukturu platebniho styku v prostredi rostouci digitalizace ekonomiky.
CBDC by také mohly z pohledu centraini banky reagovat na klesajici vyznam hotovosti v nékterych zemich.2
V pfipadé marginalizace hotovosti by pfedstavovaly alternativni mozZnost drzet ¢ast penéZnich prostfedkd
ve formé Ucetni pohledavky za centraini bankou a tedy zcela bezrizikove; zaroven by pfitom nabizely vyhody
elektronickych plateb, které hotovosti chybi. V rozvojovych zemich by CBDC mohly zvysit tzv. financni
inkluzi, tedy feSit otazku nerovného pristupu k financénim sluzbam a platebnimu styku, tj. problém, Ze
znacna cast obyvatelstva nema pfistup ke standardnim sluzbam komercnich bank. Zde by vSak musel byt
systém navrzen tak, aby fesil samotné pficiny tohoto problému. Koordinované pfijeti CBDC vétSinou
vyspélych statll by pak mohlo zrychlit a zjednodusit mezindrodni platby, které jsou v souc¢asnosti podstatné

vvvvvv

CBDC si nelze pfedstavovat jako jednoznacné vymezeny pojem s jasné definovanymi detailnimi
charakteristikami. Naopak, cely koncept obsahuje spoustu navrh( a variant, v jakych by mohl byt
realizovan. Mezi centralnimi bankami postupné dochazi k urcité shodé na zakladnich principech, ovSem
spousta otazek z{istava stale otevienych. Uplnou shodu na jednotlivych parametrech CBDC pak nelze
ocekdvat ani do budoucna, jelikoz optimalni nastaveni systému zélezi na specifickych vlastnostech kazdé
ekonomiky a na konkrétni motivaci k prijeti CBDC v kazdé zemi. Znacna flexibilita v jeho nastaveni
znamena mnoho prilezitosti, ale takeé fadu rizik a prekazek, které je pred pripadnym zavedenim CBDC
potfeba dlkladné zvazit.

Zéakladnimi variantami CBDC jsou velkoobchodni versus retailové provedeni, kdy pouze druhy typ by byl
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pristupny pro vSechny ekonomické subjekty. V tomto ¢lanku se soustfedime zejména na retailovou verzi,
ktera predstavuje vetsi potencialni zasah do platebniho a ekonomického systému. Tato verze je také vice
v popredi zajmu vetSiny centralnich bank.

Zavedeni CBDC by neznamenalo, Ze by cely systém musela nutné provozovat centrélni banka. BoE (2020)
nabizi model, v némz centralni banka provozuje klicovou infrastrukturu, ovSem uzivatelé vyuzivaji systém
CBDC skrze soukromé poskytovatele platebnich sluzeb, ktefi mohou nabizet i doplrikové sluzby.

Jednou z dal$ich dilezitych otdzek je Uroéeni CBDC. Nelrocené CBDC predstavuiji blizsi substitut hotovosti,
uroceni CBDC by vSak davalo centrdlni bance vétsi flexibilitu a prindSelo by nové moznosti v oblasti ménové
politiky. VySsf atraktivita CBDC skrze Uroceni by vSak také zesilovala riziko pro financni stabilitu (viz diskuze
o makroekonomickych dopadech niZe). Souvisejici moznosti je nastaveni limitd aplikovanych na Géty CBDC
(limity maximalniho celkového mnozstvi prostfedkd na Uctu ¢i na velikost jednotlivé transakce) tak, aby byl
tento néstroj vyuzivan k samotnému platebnimu styku, ale aby zcela nevytlagil bankovni depozita.

Ackoli neexistuje jeden vSeohecné pfijimany model CBDC, zainteresované centralni banky definovaly
alespon zakladni principy, které by systém mél splfiovat (viz napf. BoE (2020), BIS (2020), ECB (2020)).
Mezi né patfi vysokd bezpecnost a odolnost systému v(ici technickym vypadkdm i kybernetickym Gtok{m,
jeho nepfetrzita dostupnost, rychlost a efektivita, jednoduchost umoznujici vyuzivani i osobam s nizkymi
technologickymi schopnostmi, ¢i flexibilita v{i¢i dal§imu rozvoji technologii. Déle by si mél systém umét
poradit s moznymi narUstajicimi objemy plateb, mél by byt kompatibilni s jinymi platebnimi systémy a mél
by rozdélit souvisejici agendu mezi centralni banku a soukromé subjekty tak, aby doslo k efektivnimu
vyuziti expertiz obou sektor(. Optimalné by mél systém alespon v néjaké mife umoznovat také offline
platby. Systém by mél branit prani Spinavych penéz Ci financovani terorismu, ale v ramci toho zaroven
poskytovat co nejvyS$si moznou miru anonymity. Nékteré z téchto princip( jsou ¢aste¢né protichldné a
jejich napInéni zaroven a zcela tak neni redlné. Mnozstvi zminénych principll a souvisejicich dosud
nezodpovezenych otazek ukazuje, jak velké mnozstvi prace jesté centralni banky ¢eka pred pripadnym
zavedenim CBDC - a to zejména v téch zemich, kde jiz souc¢asny platebni systém funguje na relativné
vysoké Urovni a predstavuje tak pro CBDC pomérné vysoko nastavenou latku. Dal§im problémem je také
legislativni ukotveni CBDC, protoze mnohym centralnim bankam zakon zatim ani neumoznuje CBDC vydat
(nebot legislativa je obvykle star§i nez samotny koncept CBDC).

Makroekonomické dopady

Podstatnym aspektem vyzadujicim podrobny vyzkum je dopad CBDC na financni stabilitu. Na jedné strané
by zavedeni CBDC mohlo skrze potencialné odolnéjsi platebni systém financni stabilitu posilit. Na strané
druhé je jednou z hlavnich nevyhod CBDC riziko, Ze by tento nastroj mohl vytlacit bankovni depozita. Pokud
by CBDC spotfebitelim nabizely srovnatelny uzitek jako depozita v bankdch, ale jakozto Ucetni zavazek
centralni banky by byly povazovany za zcela bezrizikové, spotfebitelé by proménili své vklady v komercnich
bankach pravé za CBDC.2 Banky by na odliv zdroj mohly reagovat zvy$enim trokové sazby nabizené
vkladatellm, pfipadné by mohly hledat alternativni zdroje financovani. Jejich naklady by v§ak kazdopadné
stouply. Vysledkem by mohlo byt omezené a drazsi poskytovani Gvér ekonomickym subjektdm. Pokud by
prfemeéna bankovnich depozit na CBDC probihala narazove, napfiklad kratce po zavedeni CBDC nebo v
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pfipadé zvysené nejistoty i financni krize, situace by mohla vést k tzv. runu na banky a ohrozovala by
stahilitu bankovniho sektoru. Prili§ atraktivni forma CBDC by tak mohla paradoxné vést k negativnim
ekonomickym dopad(m. Pokud vS§ak na druhé strané maji CBDC mit pro uzivatele néjaky uzitek, uréita mira
prfemeény depozit na CBDC je nevyhnutelna. Vytvoreni CBDC v takové podobé, aby byl tento nastroj uzitecny,
ale aby zaroven neohrozoval stabilitu bankovniho sektoru, tak je znacnou vyzvou.

Co se tyce ménové politiky, CBDC by mohly vést k piimému dopadu zmén ménovépolitickych sazeb na
domadcnosti a podniky. Vysledkem by tak mohla byt rychlejsi a silnéjSi transmise konvencni ménové
politiky. Zalezelo by vSak na konkrétnim nastaveni systému Uroceni CBDC. Zaroven by vSak vySe
diskutovany odklon od bankovnich vklad( (a z néj plynouci niz&i dostupnost avérd &i nardst jejich ceny)
pravdépodohné mél citelné dopady na agregétni nabidku i poptévku a v disledku by tak mohl provédéni
ménové politiky znaéné zkomplikovat (BoE 2020).

CBDC by také mohly oteviit nové moznosti v oblasti ménové politiky.2 V hypotetickém piipadé, v némz by
CBDC zcela nahradily hotovost, by umoznily pfekonani problému dolIni hranice urokovych sazeb. Hotovost
totiz predstavuje nulové Urocenou alternativu k prostfedkim na Uétech urocenych negativni sazbou, coz
limituje pokles ménovépolitickych sazeb hloubéji do zaporu. Centralni banky vSak deklaruji, Ze hotovost
budou podporovat, dokud po ni bude spoleéenska poptéavka (BIS 2020).

Hampl a Havranek (2018) vidi v CBDC moznost, jak implementovat jiny teoreticky ndstroj nekonvenéni
meénoveé politiky, a sice pfimou podporu spotfeby, neboli Miltonem Friedmanem navrhované tzv. vrtulnikové
penize (helicopter drop of money). V recesi a v rdmci svého mandétu cenové stability by centralni banka
mohla pripsat kazdému obCanovi urcitou sumu ,digitalni hotovosti* a zavést pobidky ke spotrebé spiSe nez
k Uspore téchto prostiedkd. Vyuziti CBDC by zdroven umoznilo aplikovat tento nastroj bez nutnosti
koordinace s fiskalni politikou, a nehrozilo by tak omezeni nezavislosti centralni banky.

Pristup jednotlivych centralnich bank k CBDC

Podle priizkumu Banky pro mezindrodni platby (BIS)® z roku 2019 provadélo &i se chystalo provadét
alespon teoreticky vyzkum zameéfeny na CBDC pres 80 % respondent(. Priblizné 10 % centrélnich bank pak
bylo jiz ve fazi pilotnich projektd (v této fazi vSak nebyla Zadna z centralnich bank rozvinutych zemi). Mezi
hlavnimi motivacemi pro zavedeni CBDC centralni banky uvadély zejména jiz zmifované zvyseni efektivity a
bezpecnosti platebniho styku a v pfipadé rozvojovych zemi také financni inkluzi. Napfi¢ rozvinutymi i
rozvojovymi zemémi mezi motivace patfila také oblast financni stability a v mensi mife ménové politiky.
Pres 70 % centralnich bank vSak momentalné bud neni pravné autorizovano CBDC vydat, nebo si je ohledné
své autorizace nejistych (tj. v pfislusnych zemich dosud nenf tato oblast zakony jasné definovana).
Zavedeni CBDC povazovalo v blizké dobé za pravdépodobné 10 % centralnich bank (vSechny z rozvojovych
zemi), ve stfednédobém horizontu (do Sesti let) pak necelych 20 %. Pres 60 % respondent( vSak povazuje
pfijeti CBDC za nepravdépodobné i ve stfednédobém horizontu.” Otazkou zatim z{stéva, do jaké miry
uvedené preference centralnich bank nasledné posunula leto$ni koronavirova pandemie.

V Fijnu leto$niho roku vydalo sedm vyznamnych centrélnich bank® pod zéstitou BIS zpravu (BIS 2020), ve
které shrnuji zékladni principy a charakteristiky, které by podle nich mély CBDC mély splnovat, stejné jako
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oteviené otazky pro dalsi vyzkum, ktery chtéji banky i nadale vzajemné koordinovat. Nejdilezit&jsimi prvky
CBDC by méla byt konzistence s mandaty centralnich bank v oblasti cenové a financni stahility; jiz zminéna
podpora hotovosti, dokud po ni bude spolecenska poptdvka; a poskytnuti inovaci a efektivity pro koncové

uzivatele.

Jednou z nejaktivnéjsich centralnich bank v oblasti CBDC je Svédska Riksbank, ktera se musi dlouhodobé
potykat s klesajici roli hotovosti v ekonomice. To bylo v roce 2017 motivaci pro zahdjeni projektu tzv.
e-krony.2 Do Unora 2021 bude probihat pilotni projekt zaméfeny na zkoumanf jejiho technického fesent,
ktery je zalozeny na DLT technologii. Samotné rozhodnuti o pfijeti e-krony do praxe Ci 0 jejim pfesném
nastaveni v§ak zatim nepadlo.

S poklesem vyznamu hotovosti se potyka také Norsko. | Norges Bank se proto vénuje vyzkumu CBDC a

v uplynulych trech letech vydala tfi zpravy diskutujici pribézny vyvoj v této oblasti. Dle neddvného projevu
viceguvernérky Norges Bank Idy Wolden Bache by méla NB rozhodnout o detailech dalSiho postupu v prvni
poloviné pristiho roku.

Ve vyzkumu CBDC je aktivni také Bank of England, jejiZ poznatky shrnuje ¢lanek BoE (2020), ktery zdroven
vymezuje otdazky pro dalSi vyzkum a snazi se podnitit diskuzi s dalSimi relevantnimi subjekty. Hlavni
motivaci v pfipadé Velké Britanie je zejména zefektivnéni platebniho systému. K pilotnimu projektu Ci
samotnému rozhodnuti o pfijeti CBDC zatim nedosSlo.

Evropska centralni banka vydala v fijnu letosniho roku zpravu o digitalnim euru, ve které diskutuje zakladni
charakteristiky a varianty svého konceptu (ECB 2020). Cilem zpravy je také zahdjit verejnou diskuzi. BEhem
roku 2021 planuje ECB rozhodnout, zda zahaji projekt pripravy konkrétni verze CBDC, ktery by
pravdépodobneé trval fadove nékolik let. Samotné zavedeni CBDC by pak vyzadovalo koordinaci s dalSimi
vrcholnymi organy EU.

Otazka CBDC je relevantni'i pro americky Fed, ktery k tématu nicméné pfistupuje pomérné obezretné. Jeho
Séf Jerome Powell vyjadFil na nedavném Féru o centralnim bankovnictvi pofadaném ECB v(ili Fedu byt

v popredi vyzkumu zaméfeného na CBDC, zaroven vSak (i s ohledem na funkci dolaru jako hlavni rezervni
mény) povaZuje za zdsadni udélat to ,spravné, spiSe nezZ se snazit byt prvni"

Kanadska BoC letos v Unoru zverejnila zamér pfijmout takové kroky, aby byla pfipravena zavést CBDC v
pfipadé, Ze by v budoucnu potfeba takového nastroje vznikla. Samotné zavedeni CBDC vSak BoC zatim
neplénuje. Svycarské SNB spolu s tamni burzou SIX v roce 2019 zahéjila projekt na vyuziti velkoobchodnich
CBDC pro obchodovani mezi ucastniky financniho trhu s vyuzitim DLT. K retailové verzi CBDC naopak
pfistupuje SNB ponékud rezervované, ovsem na vyzkumu a debatédch o tématu se pfesto podili (viz G¢ast
na diskutované zpraveé BIS). Také novozélandskd RBNZ téma CBDC sleduje a provadi vyzkum, ov§em na
prijeti nastroje do praxe se zatim nechysta. Ze zahranicnich centralnich bank pravidelné sledovanych

v Monitoringu centrélnich bank se tak pouze madarska MNB a polska NBP vénuji CBDC spi$e okrajové.12
Podobné také Ceska narodni banka vyvoj diskuzi o CBDC se z4jmem sleduje, oviem zavedeni CBDC nenf

v v

nepotykad, finan¢ni inkluze zde problémem neni a soucasny elektronicky platebni styk funguje spolehlivé.
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Z ostatnich centrélnich bank je ve znacné pokrocilé fazi vyvoj CBDC v ¢inské PBoC, ktera béhem letosniho
roku provedla nékolik kol pilotniho testovéni svého digitélniho jiianu. V pfipadé Ciny je ve hfe nahrazenf
hotovosti CBDC spiSe nez jeji pouhé doplnéni. Jistou motivaci pro brzké zavedeni CBDC predstavuje také
snaha o zvyseni globalniho vyznamu cinského jaanu.

70

K prvnimu pfipadu zavedeni CBDC do praxe pak doSlo v fijnu letoSniho roku na Bahamach. Tamni centralni
banka zavedla po predchozim pilotnim testovani do ostrého provozu tzv. Sand Dollar. Je vSeobecné
pfistupny (tj. umoZnujici i retailové platby), nedroceny a obsahuje limity v podobé maximéliniho pfipustného
celkového mnozstvi prostiedkd na Uctu a maximalniho pripustného objemu jedné transakce. ! Motivaci

v pfipadé Baham je zejména zvyseni finanéni inkluze (roztfisténost statu na mnoho ostrov( ¢ini dostupnost
bankovnich sluzeb omezenou). Na vyhodnoceni dopad(i CBDC je v8ak zatim pfili§ brzy.

Zavér

CBDC predstavuji velmi aktualni téma, kterym se alespon na teoretické urovni zabyva vétSina centralnich
bank. Lze ocekévat, ze vyznamnou roli v diskuzich i ve vyzkumu budou zastavat i nadéle. Siroké $kala
moznych dopad( CBDC na platebni systém i na makroekonomické podminky nabizi zna¢né pfileZitosti, ale
nese s sebou také mnoha rizika. K prvnimu zavedeni tohoto ndstroje do praxe jiz doslo na Bahaméch,

v pokroCilé fazi projektu jsou pak Cina a Svédsko. Ve vétsing zemf viak prevlddd obezietnost ohledné

zavadeéni CBDC do praxe, nebot s timto nastrojem je zatim spojeno vice otazek nez odpoveédi. Zda a
pfipadné kdy dojde k pfijeti CBDC v nékteré z vyspélych zemi ostatné zlstava rovnéz jednou z nich.
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problematice se blize vénoval tematicky ¢lanek v leto$nim bfeznovém vydani publikace CNB Globalni
ekonomicky vyhled. Zde se vSak budeme vénovat pouze samotnym CBDC.

2 Trend klesajici poptavky po hotovosti je typicky zejména pro skandindvské zemé a nenf tedy zdaleka
pfitomny vSude. Dlouhodobym trendlim pouZivani hotovosti a jejich determinantim se vénoval tematicky
&lanek v publikaci CNB Globélni ekonomicky vyhled z bfezna 2018. Roli hotovosti v 11 zemich se s vyuZitim
nékolika odlisnych ukazateld vénuji také Khiaonarong a Humphrey (2019).

3 ySe uvedené varianty nastaveni CBDC v zadném pFipadé nejsou vy&erpévajicim pfehledem vsech
otevfenych otdzek ohledné podoby celého systému, naopak pfedstavuji pouze nékolik vybranych bodu.
Napfiklad diskuze samotného technologického nastaveni systému (véetné role technologie DLT) je nad
ramec tohoto ¢lanku; pfipadné zajemce odkazujeme napf. na Auer a Béhme (2020) ¢i Auer a kol. (2020).

4 Tento jev by alespon ¢astecné mohla kompenzovat skute¢nost, ze bankovni Géty béZné nabizi doplrikové
sluzby (napf. kratkodobé tvéry ve formé plateb kreditnimi kartami), coz jejich atraktivitu zvysuje.

3 Napf. Barrdear a Kumhof (2016).

5 BIS provedla v roce 2019 priizkum postoje centrélnich bank k CBDC. Vysledky odpovédi celkem 66
centralnich bank, z nichz 21 reprezentuje rozvinuté ekonomiky a 45 rozvijejici se zemé, prezentuji Boar a
kol. (2020).

7 Samotny priizkum obsahuje také rozlisenf postojd k Siroce pfistupnym (retailovym) a k velkoobchodnim
CBDC. Centrdlni banky deklaruji vétsi zajem o Siroce pristupné CBDC.

8 Jedna se o kanadskou BoC, ECB, japonskou BoJ, $védskou Riksbank, $vycarskou SNB, Bank of England a
Fed.

9 Motivaci pro zahdjeni projektu e-krony vysvétloval guvernér Riksbank Stefan Ingves v projevu, ktery

popisovalo vydani Monitoringu centralnich bank v bifeznu 2018. Postup projektu a jeho konkrétni aspekty
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diskutuje materidl Sveriges Riksbank (2020).
19| tyto centralni banky vak téma néjakou formou reflektuji, viz napf. zde pro MNB a zde pro NBP.

11 Respektive vyuzivani CBDC ve vy$sich objemech je mozné jen po spinéni vysokych nérokd na identifikaci
a poskytnutou dokumentaci ze strany uzivatele.
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