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Co je CBDC? B,

= Nova digitalni forma penéez centralni banky, existujici soubezne s tradicnimi formami
» Bankovky a mince
* Bankovni rezervy (vklady obchodnich bank u centralni banky) — elektronicke penize dostupné pouze
vybranym financnim institucim
 CBDC - elektronicke penize dostupnée Siroke verejnosti s moznym statusem zakonneho platidla

= CBDC versus bankovni vklady (soukrome penize)
* Oboji penize maji elektronickou (digitalni) formu
» Zatimco CBDC jsou zavazkem centralni banky, a tudiz jsou zcela bezrizikové, bankovni ucty jsou
zavazkem obchodnich bank, a tudiz nesou kreditni riziko (jakkoli malé ve stabilizovanem bankovnim
sektoru)

= CBDC versus kryptoaktiva
* Nektere koncepce CBDC pouzivaji konstrukcni prvky kryptoaktiv (tokeny, blockchain, kryptografie)
« Zatimco CBDC jsou emitovany centralni bankou a jsou jejim zavazkem, kryptoaktiva jsou emitovana
soukromymi subjekty a Casto nepredstavuji zavazek vuci nikomu (Bitcoin)
« Zatimco CBDC jsou kdykoli smenitelné za jine formy penez centralni banky v pomeru 1:1, ceny kryptoaktiv
byvaji vysoce kolisavé (jen v omezené mire plni funkci uchovatele hodnoty)



E-penéZzenka N ET

= E-penezenka je mobilni aplikace ke stazeni, zprostredkujici J Al

pfistup k e-korunam jako digitalnim penézim centralni banky ... = .

» E-penézenka je jednim z platebnich nastroju pro placeni [ == =

e-korunami, dalsi moznosti jsou osobni pocitac, platebni karta,
chytré hodinky, chytry naramek aj.

= CNB by mohla uréovat jednotny design a zakladni funkce

e-penezenek, jejich spravu by vsak vykonavaly poverené |

financni instituce E-jl'jar_l (c':ina)'y/

1S B = Retailova CBDC - digitalni alternativa hotovosti urCena
Posial | Obdrist  Géef Siroke verejnosti, v maximalni mire kopirujici uzivatelske
a4l [= vlastnosti bankovek (zakonnée platidlo, bezpecnost, =
anonymita aj.) -

= Dalsi kategorie CBDC

* Wholesale CBDC (w-CBDC): alternativa k mezibankovnimu
platebnimu styku a vyporadani obchodu s cennymi papiry

* Multicurrency CBDC (m-CBDC): alternativa k preshranicnim
platbam na bazi korespondencniho bankovnictvi
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Ma e-koruna konkurovat privatnim aplikacim? B,

» Soucasne metody elektronickeho placeni (internetové bankovnictvi, karetni platby) nabizeji
vysoky komfort: rychlost, spolehlivost, propustnost, uzivatelskou privetivost, dohledatelnost a

napravitelnost chybnych platebnich pokynu, konformitu s AML pozadavKky aj.
» Platebni inovace: okamzite platby, pripravovany jsou platby na mobil

= CNB jako jeden z ucCastniku konkurencniho trhu?

* Cinsky pristup: jednim z motivu e-juanu je konkurovat systémové vyznamnym poskytovatelum mobilnich
plateb AliPay, WeChatPay

« Ma se CNB poustet do byznysu, ktery je domenou komercnich bank? Jaky systemovy problem se
s pomoci CBDC vyresi? A nevyresi ho v pripade potreby Ieépe soukromy sektor? Bude e-penezenka CNB
lépe uspokojovat pozadavky klientu oproti privatnim produktum zdokonalovanym neustalym konkuren€¢nim
bojem?

» Odlisna pozice u bankovek a minci, kde ma centralni banka administrativni monopol

= Monopolistické vyhody e-koruny
* Mozny statut zakonneho platidla (legal tender) = povinnost obchodniku prijimat e-koruny
» /cela bezrizikova mena, garantovana centralni bankou
» Tato nadrazenost nad bankovnimi vklady by mohla pfedstavovat problém pro financni stabilitu (odliv vkladu do e-
korun v turbulentnich casech)
* Projekty CBDC uvaZzuji odstupnované ,retardéry” pro vyuzivani e-korun (vydajové a mnozstevni limity pro ruzné
typy e-penezenek, nevyhodné uroceni), coz ale snizuje atraktivitu e-korun jako uchovatele hodnoty



Klesajici zajem verejnosti o hotovost B,

= Potreba pripravit se na situaci, kdy hotovost prestane byt verejnosti siroce vyuzivana

* Argumentace: Statem garantované penize jsou dulezitym prispevkem k financni stabilité. Bankovky plni
roli bezpecneho pristavu (safe haven) v dobach financni nejistoty, takze pri odklonu verejnosti od
bankovek centralni banka musi nabidnout jine formy safe haven, coz je CBDC

« Vét3ina zemi nepozoruje klesajici zajem o pouzivani hotovosti. V CR poptavka po hotovosti roste
(absolutne i relativné vuci HDP), zda se ale, ze klesa transakcni funkce hotovosti (je méne vyuzivana k
placeni) ve prospech tezauracni funkce hotovosti

* Neni riziko absence statem garantovanych penéez precenovano pri vedomi, ze jiz dnes drtivy podil na
penezni zasobe maji soukrome penize? (V CR podil obéziva na penezni zasobe M1 Cini cca 14 %.)

* Nelze financni stabilitu zajistovat i bez CBDC? Nastroje: pojisteni vkladu, centralni banka jako veéfitel
posledni instance, regulace orientovana na solventnost financnich instituci

Pro CNB neni v souéasnosti motiv odklonu verejnosti od bankovek relevantni



Vyvoj obéziva v CR a ve Svédsku B,

Pomér hotovosti v obéhu (MO) k nominalnimu HDP
v CR a ve Svédsku
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Zdroje dat: CNB, Eurostat, Sveriges Riksbank

Zajem o hotovost v CR nekles| ani po opakovanych vinach pandemie (obava z pfeZivani virt na
bankovkach)

Samo Svédsko opousti svlj vysoce benevolentni pFistup k pouzivani hotovosti (v roce 2021 uzdkonéna

povinnost Sesti nejvétsich bank zajistit firmam a spotrebitelum dostateCny pristup ke vkladum a vybérum
hotovosti)



Finanéni inkluze MNBecos

Silny motiv v zemich s omezenym pristupem obyvatelstva k tradiCnimu bankovnictvi (socialni
vyloucCeni, malo obydlené oblasti, drahe bankovni sluzby, zejména pak remitence), avsak

s dostateCnym pokrytim mobilnich siti
« Bahamy (30 obydlenych ostrovu), Nigérie (vysoke naklady na remitence 8-20 %), Haiti (pouze

19 % dospelych ma ucet u financni instituce)
= Situace v CR
* V CR od 2017 zavedeno pravo rezidentu na pristup k uctu se zakladnimi funkcemi vC. debetni karty
* Podil dospélych obyvatel bez bankovnich uctu je v CR dlouhodobé stabilni okolo 20 %; dle pruzkumu

tyto osoby ucet ,nechtgji” nebo ,nepotrebuji”
* Duvody nezajmu o bankovni ucet: pravdépodobna souvislost s pfisnym rezimem exekuci na bankovnich

uctech (od Cervence 2021 by to méla resit nova uprava chranéneho uctu), vyuzivani preshranicnich

sluzeb typu Revolut
= Socialni exkluze pro osoby nezvladajici pouzivani digitalnich penez a nevlastnici chytré mobily

Pro CNB neni v sou¢asnosti motiv socialni inkluze relevantni



Anonymita a soukromi uzivatel( pfi placeni MNBss,,,

» Kryptograficka konstrukce CBDC nabizi zvysenou ochranu spotrebitelu v digitalni ekonomice

= Anonymita CBDC = utajeni identity platce a prijemce
» Verejna konzultace ECB v roce 2021 zjistila vysokou poptavku verejnosti po anonymite digitalniho eura —
jak dalece lIze tato ocekavani naplinit?
* Limity anonymity
* Ani anonymita bankovek neni neomezena: zakaz plateb v hotovosti nad stanoveny limit, digitalni stopa pri vyberech
z bankomatu = nelze oCekavat neomezenou anonymitu CBDC srovnatelnou s bankovkami

« Evropska legislativa AML vyrazne omezuje anonymitu elektronickych plateb = obtizne predstavitelna mirngjsi
regulace AML pro CBDC nez pro digitalni penize obchodnich bank

* Nezbytna registrace e-penézenek (napr. kvuli neobchazeni limitu) na majitele bankovniho uc€tu, na majitele uctu u
telefonniho operatora, na drzitele fidiCského prukazu apod. = dohledatelna identita platce a prijemce

* Technicka proveditelnost anonymity malych plateb, je-li e-penezenka registrovana na Cislo pristroje

= Soukromi CBDC = zamezeni v pristupu k platebnim udajum pro obchodni ucely, neobtézovani
nevyzadanymi reklamami, e-maily apod.
» Silny motiv v EU s dominantni pozici americkych kartovych schemat (Visa, MasterCard aj.)

* Generovana data o chovani spotrebitelu jsou protiplnénim za digitalni sluzby poskytované zdarma, slevy
v kamennych obchodech Ci na internetu
« Datova stopa plateb neni jedina, kterou spotrebitelé zanechavaji v digitalni ekonomice

Potencialné vyssi anonymita a soukromi platebnich dat samy o sobé nemohou oduvodnit existenci
CBDC
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Odolné&jsi platebni styk B,

Alternativni zalozni zpusob placeni, pfestanou-li bézné systémy z libovolnych duvodu fungovat
(prirodni katastrofy, teroristicky utok, kyberneticky utok na platebni systémy apod.)
« Zalozni role minimalne pro karetni systemy, fungujici na jine infrastrukture nez CBDC

* Funkcionalita off-line plateb jako platebni varianta pri vypadcich internetu (probiha intenzivni vyzkum
technicke proveditelnosti)

Omezeni
« Zalozni funkce CBDC prichazi na radu az v pripade, ze tuto funkci prestava plnit hotovost, coz neni
pripad CR
« Soudasna platebni infrastruktura — systém CNB CERTIS - je dostate&né robustni
« Stavajici okruh ucastniku je evropskou legislativou omezen jen na uvérove instituce, coz znevyhodnuje
nebankovni poskytovatele platebnich sluzeb
* Hlavni vyzvou jsou kyberneticka rizika CBDC
« Schopnost uspésného kybernetického utoku ohrozit znacny pocet uzivatelu

rwv AL AN 4

Pro CNB neni v soudasnosti motiv odolnéjsiho platebniho styku vyznamny



CBDC jako dodateény nastroj mé&noveé politiky B,

= VySsSi ucinnost menove transmise
» Konkurené&ni vztah bankovnich Ut a e-korunovych uétd, jejichZ drogeni stanovuje CNB, umozni rychlejsi
prenaseni menovepolitickych rozhodnuti do urokove politiky bank
* Nezdrazi urocene CBDC bankam nejlevnejsi typ financovani, coz jsou prave vklady?
 Nemelo by byt urocCeni e-korun v principu nulove, ma-li se stat e-koruna digitalni alternativou bankovek?
Stavajici realizace pracuji s neurocenymi CBDC

» Snazsi politika zapornych sazeb (pripadne i vrtulnikovych penéez)
* Pri zaporném urocCeni e-korunovych uctu se banky odvazi aplikovat zapornou sazbu i na retailové vklady
* Soubézna existence bankovek a e-korun nadale umoznuje utek k obezivu, coz brani snizit sazby do vice

zapornych hodnot
* Reputacni riziko: preneseni odpovednosti za ,znehodnocovani uspor® zapornymi sazbami na CNB

Prinos CBDC pro provadeni menoveé politiky neni prozatim presvedcivy
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Budoucnost CBDC v digitalni ekonomice? B,

= Prekotny rozmach digitalni ekonomiky
* Kryptomeny (v soucasne dobe existuje pres 8 000 jednotlivych kryptomen)
* |ICO (Initial Coin Offering) = digitalni alternativa emise akcii (namisto akcioveho podilu nebo dluhu ve
spolecCnosti se investori stavaji drziteli kryptoménovych tokenu)
* DeFi (Decentralized Finance) = digitalni platformy pro decentralizované burzy, uveroveé trhy, derivaty,
pojisteni, platebni systemy a dalsi financni sluzby
= Stablecoins = kryptomeny se stabilizacnim mechanismem (Tether, USDC, TrueUSD, Paxos)
» Bourlivy rust trzni kapitalizace (brezen 2020: 5,7 mld. USD, bfezen 2022: 182 mld. USD = narust o 3100 %)
* Navazani hodnoty stablecoinu na hodnotu podkladovych aktiv, prodej a zpetny odkup za paritu
s podkladovou menou (1 USD Coin =1 USD)
* Nizka volatilita stablecoinu z nich Cini vhodny platebni prostredek v digitalni operacich

= Zapojovani bankovniho sektoru do digitalni ekonomiky
* Nabidka bankovnich digitalnich penéz (stablecoinu) pro dynamicky rostouci digitalni komunitu

* Nastane éra digitalniho volného bankovnictvi (free banking)? Ruzna relativni hodnota bankovnich
stablecoinu, obdobné jako byla ruzna hodnota bankovek v ére volného bankovnictvi v USA. Tato
neprakticnost byla odstranéena bankovkami centralni banky, ktere vytesnily privatni bankovky

« CBDC jako infrastruktura pro nabidku digitalnich penéz s garanci centralni banky, odstranujici roztristenost
soukromych digitalnich penez, privatni subjekty ji vyuzivaji pro sve digitalni produkty a inovace

* Provozovani e-penezenky pro penize centralni banky je spise okrajovou zalezitosti
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