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PREDHOVOR

V tomto obdobi si pripominame 20. vyrocie prijatia zakona ¢. 747/2004 Z. z. 0 dohlade
nad finan¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (2. december 2004)
a 10. vyroCie fungovania Jednotného mechanizmu dohladu (SSM) a suvisiace
spustenie projektu Bankovej Unie (november 2014). Financny trh a jeho regulacia na
narodnej i nadnarodnej Urovni (nielen v EU) vak celia dalsim pocetnym vyzvam,
ktorych uchopenie vyzaduje kombinaciu teoretickych znalosti a praktického
porozumenia. Symbidza praxe a tedrie je preto nevyhnutna.

V nadvaznosti na to Katedra financného prava Pravnickej fakulty UK zorganizovala
vramci riesenia projektu VEGA (¢.1/0212/23 snazvom ,Financné inovacie ako
determinant sucasnej a anticipovanej regulacie na finan¢nom trhu (vyzvy a rizika)"
(zodpovedny rieditel: prof. JUDr. Lubomir Cunderlik, PhD.) dfia 28. novembra 2024
medzinarodnu vedecky konferenciu ,Financné inovdcie — determinant sucasnej a
anticipovanej requldcie na financnom trhu (vyzvy a rizikd)", ktorej Cast prispevkov
prezentuje predkladany recenzovany zbornik (1. ¢ast). Konferencia bola vystupom
spoluprace medzi Pravnickou fakultou UK a Narodnou bankou Slovenska, ktora je
formalne ukotvena Memorandom o vzajomnej spolupraci. Podujatie zaroven
poskytlo priestor aj ako vzdelavacia aktivita pre zamestnancov centralnej banky,
pricom sa ho zUcastnili odbornici z akademického prostredia i bankovej praxe.
Zameranie konferencie vychadzalo z najnovsich trendov v sektore financnych sluzieb
a jeho regulacie. Pozornost bola venovana najma finan¢nym inovaciam zalozenym
na technoldgiach (FinTech) ako javu, ktory vyraznym spdsobom modifikuje
distribucné kanaly investovania a ponuku finan¢nych produktov dohliadanych
subjektov na finanénom trhu. Osobitne rezonovala téma regulacného ramca
vyuzivania kryptoaktiv. Medzi prezentovanymi témami nechybali ani pohlady na
buducnost regulacie finan¢ného trhu, ,zelené vyzvy" v investovani a problematiku
CBDC. Na zaklade pozitivnych reakcii Ucastnikov mozno konstatovat, ze ambicie
konferencie boli naplnené a su prisfubom pokracovania v dalsej spolupraci oboch
institucii.

Zaverom je potrebné vyjadrit Uprimné podakovanie za pomoc pri technickom
zabezpeceni organizovania konferencie Mgr. Viliamovi Ponistovi, PhD. z Narodnej
banky Slovenska, a Bc. Michalovi Bendovi, Studentovi Pravnickej fakulty UK.

December 2024 prof. JUDr. Lubomir Cunderlik, PhD.
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I. CAST: VSeobecné otazky FinTech regulacie. Digitalna
mena centralnych bank a zelené inovacie



IMPLEMENTACIA FINTECHU V SLOVENSKOM PRAVNOM
SYSTEME
(TEORETICKE A NORMATIVNE VYZVY REGULACIE
FINTECHU)*

IMPLEMENTATION OF FINTECH INTO THE SLOVAK LEGAL ORDER
(THEORETICAL AND NORMATIVE ISSUES OF FINTECH
REGULATION)

Lubomir Cunderlik?

Abstrakt: Prispevok predostiera existujuce regulacné otazky FinTechu (tzv.
zakladné problémy avyzvy regqulacie) a sumarizuje existujuce normativne
generdlne regulacné pristupy, ktoré sU aplikovatelné na financné inovacie
zalozené na FinTech. V tejto suvislosti je dolezité upozornit, ze vo vSeobecnosti
absentuje pravna Uprava na Urovni EU, ktora by ukladala jej ¢lenskym $tatom,
aky regulacny pristup maju clenské Staty vo vztahu k FinTech zvolit a aplikovat.
Volba prislusného regulacného pristupu je preto ponechana na ¢lenskom State.
V nadvaznosti na to a na zadklade dominujucej tradi¢nej metody regulacie autor
identifikuje aplikovany normativny regulacny pristup k FinTech uplatfiovany v
Slovenskej republike. V prispevku je dalej na priklade konkrétneho reqgulacného
nastroja demonstrovany regulaény trend v EU, ktory mdze byt pre oblast
FinTech rozhodujuci.

Kldcoveé slova: FinTech, requlacia zalozena na pravidlach, regulacie zaloZzena na
principoch, nariadenie (EU)

Abstract: The paper indicates existing regulatory issues for FinTech (basic
regulatory problems) and summarizes existing normative general approaches to
FinTech-based financial innovation. In this context, it is important to point out
that, in general, there is no legal regulation at the EU level that would impose on
the member states what regulatory approach the member states should choose
and apply in relation to FinTech. The choice of the appropriate regulatory
approach is therefore left to the member state. Following this, and according to
the dominant traditional method of regulation, the author identifies the

* Prispevok bol spracovany vramci projektu VEGA ¢. 1/0212/23 s ndzvom ,Financné inovacie ako
determinant sucasnej a anticipovanej regulacie na finanénom trhu (vyzvy a rizika)".
2 Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, Katedra finanéného prava.



regulatory approach to FinTech applied in the Slovak Republic. In the paper, the
regulatory trend in the EU, which can be decisive for the field of FinTech, is
demonstrated using the example of a specific regulatory instrument (EU-
regulation).

Key words: FinTech, rule-based regulation, principle-based regulation, EU
Regulation

Uvod

FinTech je javom, ktory ovplyviiuje spbsoby poskytovania a vyuzivania financnych
sluzieb, s dosahom na komfortnejsSiu realizaciu roznych investi¢nych a platobnych
operacii a s perspektivou znizovania nakladov pre finanénych sprostredkovatelov na
finan¢nom trhu. V prispevku venujeme pozornost vyzvam regulacie FinTechuy,
ktorym celi narodny regulator a osobitne organ regulacie adohladu. Stym sa
nevyhnutne spdja aj problém indiferentnosti pojmu FinTech. Volba adekvatnej
metddy regulacie v nasich podmienkach musi byt zalozena na nasej pravnej tradicii,
na druhej strane musi reflektovat vyvoj normotvorby na Urovni EU a re$pektovat
zavazky na jej transpoziciu. Vyskumnou otazkou v tejto suvislosti je, aky sposob
regulacie je vuvedenom kontexte prava EU v nasich podmienkach uplatfiovany?
Zéroven v prispevku mapujeme requlaény trend vEU (na priklade konkrétneho
nastroja regulacie — nariadenia) a spésob normativneho vysporiadania sa s nim
v Slovenskej republike. Predlozeny ¢lanok je skér abstraktno-analytickym
prispevkom, bez naroku na exaktné predpovedanie buduceho vyvoja.

Vyzvy FinTech-regulacie (o a ako regulovat?)

Zdkladnym problémom, resp. vyzvou regulacie fenoménu oznacovaného ako
«FinTech" je podla odbornych nazorov rovnaky problém kazdej regulacie, ato
vymedzenie/definovanie jej predmetu (Co regulovat?), teda ¢o finanéné inovacie su.3
Organom regulacie financného trhu v Slovenskej republike je ministerstvo financii a
Narodna banka Slovenska (NBS), ktora je sucasne organom dohladu nad finanénym
trhom. Obidva organy su legislativnymi institociami, ktoré sa podielaju na
legislativnom procese prijimania zakonov. Okrem toho su organmi sekundarnej
reguldcie, na ktorej vydanie su opravneni priamo ex constitutione (¢l. 56 ods. 1 a cl.
123 Ustavy Slovenskej republiky, Ustavny zakon €. 460/1992 Zb.).4 Vecny stvis medzi
financnymi sluzbami a novymitechnoldgiamilogicky vyzaduje, aby subjektom, ktory

3 FORD, Cristie: A regulatory roadmap for financial innovation. In: Routledge Handbook of Financial
Technology and Law. New York: Routledge, 2021, s. 69. ISBN 978-0-367-72655-3.

4 Pozri BUJNAK, Vincent — GANA, Stanislav — HODAS, M.: Tedria a prax pravnej normotvorby.
Bratislava: Wolters Kluwer SR, 2023. S. 51-52 a s. 66. ISBN 978-80-571-0621-0.



bude povolany na rieSenie tejto vyzvy, bol regulator finanéného trhu (t. j. NBS
a ministerstvo financii). Ministerstvo financii definuje FinTech ako akékolvek
financné inovacie bez ohladu na pouzitu technoldgiu, ktoré mozu viest k vytvaraniu
novych obchodnych modelov, aplikacii, procesov alebo produktov svyznamnym
vplyvom na finanéné trhy, financné institucie a poskytovanie financnych sluzieb.
V tejto suvislosti uvadza oblasti s potencialom pre rast FinTech inovacii, medzi tieto
oblasti radi napr. platobné sluzby, bankovnictvo a poistovnictvo.> NBS na druhej
strane vymedzuje financné inovacie ako novy pristup v oblasti financii zalozeny na
technoldgiach, ktory moze viest k vzniku nového obchodného modelu, prakticky
vyuzitelného riesenia, procesu alebo produktu, pricom mo6ze mat vyznamny vplyv na
financné trhy, institucie a poskytovanie financnych sluzieb pre klientov. Obchodna
spolocnost, ktora vo svojej ¢innosti uplatriiuje financnu inovaciu, je FinTech. FinTech
povazuje za skratenu verziu terminu ,Financial Technology", avo vSeobecnosti
predstavuje oblast technologickych inovacii aplikovanych v praxi vo vztahu
k poskytovaniu réznorodych financnych sluzieb (napriklad platobné sluzby,
bankovnictvo, investi¢né sluzby alebo poistovnictvo). Tieto technoldgie facilituju
vytvaranie novych obchodnych modelov, aplikacii, procesov alebo produktov, ako aj
skvalitnenie uz poskytovanych produktov, resp. sluzieb a zvysovanie ich dostupnosti,
individualizaciu  aznizenie sUvisiacich nakladov.® NBS zaraduje medzi
najvyuzivanejsie financné technoldgie kryptoaktiva, tokenizaciu, P2P lending, umelu
inteligenciu (Al) a decentralizované financie.” Podla niektorych odbornych nazorov
(Omarova) je FinTech je zastresSujuci pojem pre Siroku skalu najnovsich
technologickych inovacii, napr. digitalny crowdfunding, kryptomeny, blockchain
alebo technoldgia distribuovanej U¢tovnej knihy (DLT), umela inteligencia, strojové
ucenie a ,Big Data".®

Rast FinTech podporili startupy, ktoré vyuzili nedoveru verejnosti a financnych trhov
vodvetvi financnych sluzieb po financnej krize vroku 2008 a suvisiaci narast
nezamestnanych odbornikov, ktori hladali nové sposoby uplatnenia svojich
zrucnosti.? Nie kazda financnd inovacia je vSak zaroven financnou inovaciou
zalozenou na technoldgii, a nemusi tak spadat pod pojem FinTech. Vo vazbe na to

5 Ministerstvo financii Slovenskej republiky. Centrum pre financné inovacie. In mfsr.sk [online],
dostupné na: https://www.mfsr.sk/sk/financie/financny-trh/financne-inovacie/centrum-financne-
inovacie/ Cit. dna 4. 12.2024.

® Narodna banka Slovenska. In nbs.sk [online], dostupné na: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/fintech/ Cit. dfa 4. 12.2024.

7 Ibid.

8 OMAROVA, Saule T.: Fintech and the limits of financial regulation. A systematic perspective. In:
Routledge Handbook of Financial Technology and Law. New York: Routledge, 2021, s. 44. ISBN 978-
0-367-72655-3.

9 TOMAN, Michal: Vyvoj RegTech a moznosti aplikdcie umelej inteligencie. In: Pravo, obchod,
ekonomika. Kosice: Univerzita P. J. Safarika v Kosiciach, 2022, s. 266. ISBN 978-80-574-0153-7.
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napriklad Hesekova Bojmirova uvadza, ze pojem FinTech je uzsim pojmom ako
pojem financ¢né inovacie.*® Rozhodujucim kritériom, ¢i financna sluzba bude spadat
pod oblast FinTech, nebude vylucne len to, ze ide o sluzbu inovativnu alebo atypickd.
Inovativny (a atypicky) obchodny model predstavuje totiz zdokonalenie uz
existujuceho modelu alebo modernizovany obnovu zaniknutého modelu.*
Problémom regulacie FinTech zdlhodobého hladiska je, ako vyplyva zuz vyssie
naznacenych rozdielnych nazorov a regulacnych pozicii, neurcitost (vagnost)
predmetu regulacie, ktory je pomerne tazko identifikovatelny (i napriek uvedene;
definicii organu regulacie a dohladu). Inovacie aké také mézu mat réznu povahu (ako
Al, pripadne mo6zu byt az disruptivne). Nie vsetky inovacie je vSak potrebné
nevyhnutne vnimat ako disruptivne. Niektori autori (Jongmoo a Ozkan) uvadzaju, ze
inovacie sa mozu vyskytnut skor ako sucast evolu¢ného postup zalozeného na
existujucich napadoch alebo procesoch nez ako vysledok revolu¢ného prepracovania
existujucich systémov. Pri beznom komunikacnom vyuziti moze byt kazdy typ
inovacie disruptivny, ak vedie k rychlej zmene v podnikani, ktord moéze dramaticky
zmenit trh.*> Naopak, podla inych nazorov (Bower a Christensen) disruptivna
inovacia musi vytvorit nové trhy predtym, ako spochybni trh hlavny (mainstream).*
V rozpore suvedenym mozno konStatovat, ze FinTech v principe nema (zatial)
potencial disruptivnej technoldgie, pretoze jednotlivé financné technoldgie nemdézu
napriklad sposobit ohrozenie financného systému, hoci mézu narusit plynulého
fungovanie (casti jeho segmentu, ak dojde ktechnickej poruche alebo
kybernetickému Utoku,** ato preto, ze stale je prevazujuci skor tradicny spdsob
poskytovania financnych sluzieb (v Slovenskej republike uvedené konstatovanie
suvisi aj so skutocnostou, ze dominantnym poskytovatelom sluzieb na finan¢nom
trhu sU stale prevazne banky). Je vSak zrejmé, ze financné inovacie moézu byt

° Pozri HESEKOVA BOJMIROVA, Simona: Poskytovanie poziciek peer to peer spdsobom v kontexte
legislativy upravujucej poskytovanie Uverov spotrebitelom. Bratislava: Wolters Kluwer SR, 2023. S.
142. ISBN 978-80-571-0571-8.

2 CUNDERLIK, Lubomir — CUNDERLIK CERBOVA, Veronika: Tradi¢né modely spravy majetku
a vymedzenie inovativnych a atypickych modelov jeho spravy. In: Inovativne a atypické modely spravy
majetku na finanénom trhu a suvisiace otazky. Praha: Leges, 2019, s. 17. ISBN 978-80-7502-405-3.

2 JONGMOO, Jay Choi - OZKAN, Bora: Innovation and disruption: Industry practices and conceptual
bases. In: Disruptive innovation in business and finance in the digital world. International Financial
Review. Volume 20. Bingley: Emerald Publishing Limited, 2019, s. 4. ISBN 978-1-78973-382-2.

3 BOWER, Joseph L. - CHRISTENSEN, Clayton M.: Disruptive Technologies: Catching the Wave. In:
Harvard Business Review, January — February 1995, https://hbr.org/1995/01/disruptive-technologies-
catching-the-wave

* Ako priklad je mozné uviest kyberneticky Utok hackerov alebo dlhotrvajuci vis maior vypadok
internetbankingu systémovo vyznamnej Uverovej institucie. Situacia sa podla nasho nazoru nezmeni
ani zavadzanim parcidlnej regulacie vybranych oblasti FinTech (ako je pre kryptoaktiva MiCA
nariadenie alebo pre crowdfundig ECSP nariadenie), pretoze stale eSte nepdjde o hlavné investicné
kanaly.



dvojsecné. Na Ucely regulacie preto nie je teoreticky ani prakticky vyluceny ako
sposob regulacie okamzité prijatie prislusnej pravnej Upravy. Napriek tomu bude
plauzibilnejSia metdda prijimania postupnych parcidlnych pravnych Upray, ich
testovanie vpraxi, naslednd evaluacia apripadnd modifikacia, scim sa
stotoznujeme.”> Implementacia FinTech alebo vo vSeobecnosti akychkolvek
financnych inovacii automaticky ale neznamena, ze by doterajSie spOsoby
poskytovania financnych sluzieb boli vytlacené do Uzadia alebo Uplne zanikli. Ide sice
o proces revolucny, ako sme spomenuli vyssie, avsak nemozno ho porovnat so
zavedenim bitevnej lode typu ,Dreadnough" pred prvou svetovou vojnou.*
V kone¢nom dosledku tak ide aj o proces demokratizacny, pretoze zvacsuje rozsah
kanalov distribucie financnych sluzieb, pouzivania financnych sluzieb alebo
obchodovania s finanénymi produktmi. V dalSom texte budeme pouzivat pojmy
FinTech a financné inovacie ako synonyma.

Druhy problém (vyzva pre reguldciu) suvisi s technoldgiami ako takymi - ako regulovat
technoldgiu tak, aby pravna regulacia neobmedzovala inovativnost? PriliSna
regulacia ma potencial ,zabit" vyvoj novej technoldgie uz v zarodku. Naopak,
nedostatocna regulacia nevyhnutne vytvara predpoklad pre ohrozenie celej skaly
hodndt, ktoré ma regulator chranit.*” Pri vymedzeni existujucich regulacnych
pristupov aplikovanych na FinTech ustupuje do Uzadia tradicny vyskum metdd
regulacie v prave finanéného trhu ako sucasti finanéného prava,* ktory sa méze javit
ako teoreticky, neprakticky avhodny skér na pedagogické Ucely. Tento vyskum
vychadza z deskripcie financno-pravnych pravidiel aich charakteristiky. V praxi
uplatiiované clenenie metdd regulacie je zalozené na kritériu, akym normativnym
sposobom (pravidlami spravania) je efektivnejsSie dosiahnuty ciel vytvorenej

s HODAS, Milan: Implementacia autondmnej mobility — niektoré filozofické a (Ustavno)pravne
aspekty a ich pravne a metapravne implikacie nielen pre Slovenskud republiku. Praha: Leges, 2022. S.
87.1SBN g78-80-7502-660-6.

% Spustenie bitevnej lode ,HMS Dreadnough® na vodu v septembri 1906 vo Velkej Britanii spdsobilo,
Ze vSetky doterajsie bitevné lode okamzite technologicky zastarali. Menovana bitevna lod sp6sobila
technicku a vojensko-koncepcnu revollciu vo vystavbe bitevnych lodi u vSetkych velkych namornych
hracov, pricom jej nazov sa zacal pouzivat na oznacenie takého konceptu bitevnej lode. Pozri BURT,
Ray A.: British Battleships of World War One. Barnsley: Seaforth Publishing, 2022. S. 20-41. ISBN 978-
1-3990-9657-7.

7 Pozri HODAS, Milan: Implementacia autonomnej mobility — niektoré filozofické a (Ustavno)pravne
aspekty aich pravne a metapravne implikacie nielen pre Slovensku republiku. Praha: Leges, 2022. S.
9as. 28.I1SBN 978-80-7502-660-6.

*® Napriklad CUNDERLIK, ubomir: Pravna Uprava finanéného trhu — pravo finanéného trhu. In: Pravo
finanéného trhu. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017, s. 17. ISBN g78-80-8168-753-2. alebo MRKYVKA,
Petr: Determinace a diverzifikace finan¢niho prava. Brno: Masarykova univerzita, 2012. S. 66-70 a s.
197-198. ISBN 978-80-210-6041-8; VYBIRAL, Roman — MARKOVA, Hana — BOHAC, Radim: Obor
finan¢niho prava. In: Teorie finan¢niho préava a finan¢ni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 31-
46. ISBN g978-80-7552-935-0.
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regulacie. Takéto Clenenie akcentuje dosiahnutie ciela regulacie a jeho metddy sa
v praxi stale vyvijaju. V zapadnej financnej tedrii sa v suvislosti s financnou regulaciou
hovori tiez otzv. technokratickej regulacnej paradigme (technocratic regulatory
paradigm). Jadrom tejto paradigmy je zdakladné rozdelenie pravomoci a
zodpovednosti medzi Ucastnikmi sukromného trhu averejnym suverénom
konajucim prostrednictvom réznych vladnych agentur. Ide o usporiadanie ,New
Deal® vo financiach. Tento regulacny model sa povazuje vsucasnosti uz za
neadekvatny, pretoze sUukromné inovacie posuvaju financné trhy za hranice
schopnosti technokratov zabezpecit o¢akavanu Uroven dohladu.*®

Normativne regulacné pristupy (normativne metddy)

Ako sme uz spomenuli, vregulacnej praxi v sektore financnych sluzieb rozhoduje
sposob dosiahnutia ciela regulacie. Z hladiska normativneho vyjadrenia to znameng,
aku konstrukciu pravnej normy zamysla zakonodarca pouzit. V nadvaznosti na to
hovorime v sektore financnych sluzieb o normativnych generalnych metddach
regulacie rule-based a goals-based*® (druhy metddu oznacujeme aj ako principle-
based, outcome-based, performance-based, pripadne sa uvadza v tedrii legislativnej
normotvorby aj ako performativna regulacia alebo regulacia hodnotenia vplyvoy,
predstavujuca alternativu tradicnej preskriptivnej regulacie?*), alebo aj oich
kombinacii (hybridna metdda regulacie).

Podla teoretického clenenia pravnych noriem v nasom pravnom prostredi sa na
rozdiel od noriem s klasickou StruktuUrou (pouzivanou pri metdde rule-based) uplatnia
pri metdode goals-based normy teleologické, resp. finalne. Findlne normy
neustanovuju normativne pozadované chovanie, ale urcuju len ciele bez toho, aby
urcovali, ako ktomuto cielu dospiet.?> V kontinentalnom (a teda aj slovenskom)
pravnom prostredi pouzivanie tychto noriem nie je obvyklé aani zZiaduce, kedze
adresati pravnej normy su v nasich podmienkach zvyknuti konat podla , detailného
navodu" zakonodarcu. Na druhej strane, ich vyuzitie je pomerne Casté v ramcove;j
pravnej Uprave EU (eurdpske smernice), v ktorej sa ponechava priestor pre ¢lenské
Staty, akym sposobom vytyceny ciel dosiahnu. Rozdiel medzi pravidlami a principmi
je vich konkrétnosti, désledkom coho je aj rozdielny stupen diskrécnej pravomoci

% OMAROVA, Saule T.: Fintech and the limits of financial regulation. A systematic perspective. In:
Routledge Handbook of Financial Technology and Law. New York: Routledge, 2021, s. 46. ISBN 978-
0-367-72655-3. Technokraticky model povazujeme skor za model teoreticko-abstraktny.

22 MAZUR, Jan: Regulacia zalozend na pravidlach aregulacia zalozena na principoch. In: Pravo
finan¢ného trhu. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017, s. 27-29. ISBN 978-80-8168-753-2.

2* HODAS, Milan: Implementacia autondmnej mobility — niektoré filozofické a (Ustavno)prévne
aspekty a ich pravne a metapravne implikacie nielen pre Slovensku republiku. Praha: Leges, 2022. S.
29-32. ISBN g78-80-7502-660-6.

22 GERLOCH, Ales: Teorie prava. 8. vyd. Plzef: Ale$ Cenék. 2021. S. 75. ISBN 978-80-7380-838-9.
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regulatora. Principy slUzia ako interpretacny nastroj, zakotvuju abstraktné ciele,
vystupy, vysledky, ktoré regulator ocakdva (z toho vychadzaju aj oznacenia
outcome-based, performance-based). Principy umoznuju dosiahnut,,ducha zakona".
Pravidld zase determinuju presny Standard spravania. Zo znenia pravidiel vSak
nemusi byt zjavné, aké ciele sa pravidlom spravania sleduju. Plnenie exaktnych
pravidiel ale mo6ze degradovat na ,bezduché" plnenie normy, nepodporuje iniciativu
ani vynaliezavost adresata normy. Pravidla su preto menej vhodné na regulaciu
dynamickych javov, pretoze sa [lahko moézu obchadzat zmenou exaktne
normovaného spravania. Regulacia pravidlami je vo vztahu k novym fenoménom
fakticky vzdy ,ex post".23

Sejkora sumarizuje konkrétne vyhody anevyhody oboch metdd. Pre rule-based
metddu wuvadza také vyhody ako: vysSia rigidita, kazuistika, detailnost
a predvidatelnost vytvoreného prava, ¢o v kone¢nom dosledku vedie k vyssSej pravnej
istote, zlepSuje sa nou planovanie aktivit regulovaného subjektu, zjednodusuje a
urychluje aplikaciu prava (Setri Cas), znizuje subjektivnu zaujatost verejného organu
a teda ajjeho arbitrarnost. Detailna reqgulacia umoznuje zapojenie menej vzdelanych
alebo skusenych os6b do procesu aplikacie, ¢o spdsobuje Usporu personalnych
nakladov. Ako nevyhody uvadza druhyU stranku jej vysSie uvedenych pozitiv,
napriklad: nedostato¢nu moznost prava prisposobit sa zmenenym podmienkam, ¢im
moze striktné pravidlo vytvorit prekazku inovacii, regulované subjekty nie su nutené
premyslat o cieloch takejto requlacie, len ju slepo a formalne naplfaju, mala moznost
manévrovacieho priestoru pre volnu Uvahu v ramci rozhodovania verejného organu,
rovnako maju regulované subjekty moznost obist prisne pravidla miernou odchylkou
svojho spravania.?* Pre goals-based metddu je podla Sejkoru typické, Ze norma
obsahuje vseobecne definovany ciel. Jej vyhodou je donuUtenie adresatov viac
premyslat nad sposobom dosiahnutia regulatorneho ciela, vyssia flexibilita,
vytvorenie priestoru pre experimentovanie s inovaciami, nizsia potreba novelizacie
pravnych noriem. Medzi nevyhody Sejkora zaraduje napriklad potencidlnu vagnost
vymedzeného pravidla spravania sa, stym suvisiacu absenciu pravnej istoty,
potencialne zvysené naklady na pravne poradenstvo pri aplikacii takejto pravne;
normy, pripadne suvisiace problémy sinterpretaciou a aplikaciou pravidla ako
takého.?

Volba prislusnej metddy musi byt predovsetkym technologicky neutralna. Zaroven
sa stotoznujeme snazorom, Ze pouzivanie technoldgii vo vSeobecnosti musi

2 MAZUR, Jén: Regulacia zaloZzend na pravidlach aregulacia zalozend na principoch. In: Pravo
finan¢ného trhu. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017, s. 28-29. ISBN 978-80-8168-753-2.

24 SEJKORA, Tomas: Moderni nastroje aktivni politiky financnich inovacia jejich misto v pravnim radmci
finan¢nich sluzeb v Evropské unii. Exploracni studie ze statd Visegradské skupiny a Pobalti. Praha:
Wolters Kluwer CR, 2023. S. 29-32. ISBN 978-80-7676-435-4.

25 |bid, s. 32-37.

12



podliehat aj etickym principom, ktoré su zakladnymi znakmi ,dobrej" inovacie. Ide
o znaky ako transparentnost, inkluzia, zodpovednost, nestrannost, spolahlivost,
bezpecnost a ochrana sukromia).?® Pre spravnu volbu metddy regulacie v oblasti
FinTech je ddlezité, ako sme uviedli vysSie, nepotlacat a nebrzdit rozvoj tohto
fenoménu, a podla moznosti ho podporovat, ak sa nim sleduje zlepsenie financne;j
infrastruktury a postavenia investorov, osobitne tak financnych spotrebitelov.
V tejto suvislosti sa ako najlepsi metodologicky pristup pre volbu prisluSnej metody
reguldcie javi ¢lenenie na metddu regulacie rule-based, goals-based a hybridnd
metodu. V nasom pravnom prostredi nasledne prichadza do uvahy kombinacia
oboch zmienenych metdd (hybridna metdda), a to s prevahou pouzitia metody rule-
based, ktorej aplikacia je v kontinentalnom pravnom prostredi tradi¢na.

Regulaény trend v prave EU

Narodna volba regulacie, osobitne v prave financného trhu, vychadza dominantne
zregulacie EU a potrebe aproximacie pravnych Uprav v jej ¢lenskych statoch. O prave
financného trhu je potrebné preto uvazovat ako o komunitarnej requlacii financnych
trhov, ktora je determinovana Specifickym legislativnym procesom v sektore
financnych sluzieb, oznacovanym ako ,Lamfalussyho proces".?” Jednotlivé metddy
harmonizacie vychadzaju pritom z regulaénych nastrojov EU. V zavislosti od toho
mdbzeme rozliSit transpoziciu a implementaciu eurdpskych pravidiel s minimalnym
Standardom alebo tzv. UpInt harmonizaciu, ktora smeruje k unifikacii.?® V ostatnych
rokoch mozno identifikovat v normotvornej requlacii prava EU zvySujici trend
v prijimani eurdpskych nariadeni (Regulation, Verordnung) namiesto eurdpskych
smernic. Ide o typicky nomenklaturny pravny akt. Nariadenie ma véeobecnu platnost

26 CUNDERLIK CERBOVA, Veronika: Artificial intelligence, ethics, and the Catholic Curch. In: Human
rights. From reality to the virtual world. Jozefow: Alcide De Gasperi University of Euroregional
Economy in Jozefow, 2021, s. 27-28. ISBN 978-83-954584-3-9. DOI:10.13166/WSGE//MTKOg151

27 Prva Uroven tohto procesu spociva v tvorbe zakladnej regulacie (ramcové smernice a nariadenia).
Druha Uroven predstavuje sekundarnu normotvorbu Eurdpskej komisie na zaklade splnomocnenia
vramcovom predpise (implementacné technické Standardy - ITS, regulacné technické Standardy —
RTS). Tretia Uroven Lamfalussyho procesu nema pravne zavdznu podobu a spodiva vo vydavani
LUsmerneni* a ,odporucani* eurépskych organov dohladu (ESAs): Eurdpsky organ pre bankovnictvo
(EBA), Europsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA), Eurdpsky organ pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA) a osobitne Eurdpskej centralnej banky. Rovnako
Stvrta Uroven procesu nie je pravne zavazna, ale zakotvuje moznost pre ESAs iniciovat konanie za
porusenie prava EU alebo jeho neuplatfiovanie (tzv. infringement).

28 Pre porovnanie, v obchodnom préve, ktoré upravuje podnikanie s regulatérne menej naroénymi
poziadavkami, sa pouzivaju tri metddy aproximacie pravnych Uprav: metdda harmonizacie, metoda
vzajomného uznavania pravnych subjektov, metéda jednotnej pravnej Upravy. KUBICEK, Pavol —
MAMOJKA, Mojmir - PATAKYOVA, Méria: Obchodné préavo. Bratislava: Univerzita Komenského
v Bratislave, Pravnicka fakulta, 2010. S. 15. ISBN 978-80-7160-225-5.
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(pbsobnost), je zavazné vo svojej celistvosti a je priamo uplatnitelné vo vsetkych
¢lenskych statoch EU,?9 ¢o je jeho jednoznaéna vyhoda, najmé v reguldcii eurdpskych
financnych trhov, kde sa za uUcCelom dosiahnutia jednotného vnutorného trhu3°®
vyzaduje vysoka uroven harmonizacie poziadaviek vstupu na tento trh a pravidiel
trhového spravania sa jeho Ucastnikov, pricom je potrebné vylucit ¢o najviac
narodnych vynimiek vyplyvajucich z autondmie narodnych pravnych poriadkov.
Nariadenie by sa malo prijat vtedy, ked je potrebna rigidna unifikovanj, t. j. jednotna
pravna Uprava v celej EU (nie je teda potrebna jeho recepcia — prevzatie, transpozicia
— do vnutrostatneho prava). Nariadenie je najddleZitejSim nastrojom zjednocovania
— unifikdcie prava v priestore EU.3* V zdsade moZno badat dve cesty uvedeného
regulaéného trendu:3? a) novelizacie existujucich smernic nariadeniami alebo b)
prijimanie nariadeni, ktoré komplexne nahradzaju predchadzajucu smernicovy
Upravu alebo prijimanie nariadeni, ktoré komplexne zavadzaju pravnu Upravu
v sektore, kde dosial akakolvek (a teda aj smernicova) Uprava absentovala. Posledny
pripad (prijimanie novych komplexnych Uprav vo forme nariadenia) je prave
regulacnym trendom, ktory sa zacina presadzovat v requlacii financnych sluZieb, a to
aj pre FinTech sektor. Nazdavame sa, ze odvazne mozno hovorit o tzv. nariadeniach
kddexového typu. Tieto regulacie obsahuju vlastné vymedzenie pojmov (zavadzaju
jednotnu terminoldgiu pre predmet prislusnej regulacie), procesov, sankcnych
rezimov, poziadaviek na podnikanie, resp. poziadaviek na trhové spravanie, pravidla
vo vztahu ku klientom atd. Typické prvky takéhoto nariadenia kddexového typu su
identifikovatelné uz v europskej requlacii zakazu foriem zneuzivania trhu aich
prevencie (market abuse: insider dealing a market manipulation). Ide o nariadenie
o zneuzivani trhu (Market Abuse Rregulation - MAR).33 Vo vseobecnosti prijimanie
nariadeni(a to nielen kddexového typu) je vyvolané potrebou nahradenia eurdpskych
smernic (ako harmonizacného nastroja) nariadeniami, ktoré prinasaju unifikaciu, a
eliminuju regulacny arbitraz spdsobeny roéznymi stupnami harmonizacie. V
popularnych oblastiach (ako je napriklad FinTech) sa vytvara dokonca tlak na tvorbu

29 HODAS, Milan: Dopady normotvorby Eurdpskej Unie na normotvorbu ¢lenského $tatu Eurdpske;j
Unie z hladiska legislativnej techniky a normotvornych procesov. Bratislava: Univerzita Komenského
v Bratislave, Pravnicka fakulta, 2018. 5.33. ISBN 978-80-7160-452-5.

3 Pravny zaklad tu predstavuje ¢lanok 114 Zmluvy o fungovani EU, ktory umoZzfiuje institdciam EU
prijimat vhodné opatrenia na aproximaciu pravnych predpisov Clenskych Statov, ktoré smeruju
k vytvaraniu a fungovaniu jednotného vnuUtorného trhu.

3* HODAS, Milan: Dopady normotvorby Eurdpskej Unie na normotvorbu ¢lenského Statu Eurdpske;
Unie z hladiska legislativnej techniky a normotvornych procesov. Bratislava: Univerzita Komenského
v Bratislave, Pravnicka fakulta, 2018. 5.35-36. ISBN 978-80-7160-452-5.

32 Obdobne Hodas, ibid, s. 47.

33 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuZivani trhu
(nariadenie o zneuzivani trhu) ao zruseni smernice Europskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES
a smernic Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES v platnom zneni.
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nového regula¢ného rdmca EU, ktory reprezentuju prave zmienené nariadenia
kodexového typu. Ich Uprava zastreSuje komplexne celt skalu institUtov, pojmov
a procesov, ktoré s oblastou suvisia. Prikladom takého nariadenia pre FinTech je
nariadenie o crowdfundingu (nariadenie ECSP),34 ktoré predbehlo narodnu pravnu
Upravu v niektorych ¢lenskych statoch. Dalsim prikladom nariadeni kddexového typu
pre oblast FinTech je nariadenie o trhoch s kryptoaktivami (nariadenie MiCA)3 a
nariadenie o digitalnej prevadzkovej odolnosti financného sektora (nariadenie
DORA).3¢ Z hladiska ¢lenenia finanéného trhu na sektory mdzeme hovorit, Ze ide
o sektorovy model reqgulacie, pretoze kazdé takéto nariadenie pokryva iba cast
financnych sprostredkovatelov na financnom trhu, ktori pdsobia v danej oblasti
(napr. poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv). V Slovenskej republike je zaujimavé
mapovanie sposobu normativnej implementacie takého regulacného nastroja v
ramci uvedeného eurdpskeho trendu (spésob normativneho vysporiadania sa
s tymto trendom), a to na konkrétnom priklade (nariadenie MiCA). Nariadenie MiCA
predstavuje v oblasti kryptoaktiv jednoznacne pristup normativne unifikacny. Jeho
cielmi su pravna istota (dosiahnutie spolahlivého pravneho ramca pouzivania
kryptoaktiv), podpora inovacii (posiliovanie vyvoja kryptoaktiv a vyuZivania
technoldgie DLT), primerana Uroven ochrany spotrebitelov, investorov a integrity
trhu, zaistenie financnej stability (minimalizacia rizik spojenych s volatilitou
kryptoaktiv).3” Podla odbornych nazorov pravny zaklad a vyber nastroja
implementacie regulacného ramca trhu s kryptoaktivami nie su samoucelné, kedze
dosiahnutie stanovenych cielov smernicou by pésobilo skér retardacne.3®
V Slovenskej republike sa implementacia zakona realizuje novelizaciou zakona
prostrednictvom ustanovenia odkazu na prislusné nariadenie ako osobitny predpis (v
zmysle legislativnej techniky, ktora tvori prilohu Legislativnych pravidiel vlady SR).
V pripade nariadenia MiCA doslo vsak ik prijatiu osobitného zakona (s vlastnym
nazvom a samostatnym ¢lankom a dalSimi suvisiacimi novelizaénymi ¢lankami inych
zakonov), ktorym sa toto nariadenie implementuje. Ide o zakon €. 248/2024 Z. z. o
niektorych povinnostiach a opravneniach v oblasti kryptoaktiv a o zmene a doplneni
niektorych zadkonov (tzv. implementacny zakon k nariadeniu MiCA). Prijatie takejto

34 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 zo 7. oktdbra 2020 o eurdpskych
poskytovateloch sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a o zmene nariadenia (EU)
2017/1129 a smernice (EU) 2019/1937 v platnom znen.

35 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. maja 2023 o trhoch s kryptoaktivami
a 0 zmene nariadeni (EU) &. 1093/2010 a (EU) &. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937.

3 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/2554 zo 14. decembra 2022 o digitalne;
prevadzkovej odolnosti finan¢ného sektora a o zmene nariadeni (ES) ¢. 1060/2009, (EU) ¢. 648/2012,
(EU) &. 600/2014, (EU) ¢. 909/2014 a (EU) 2016/1011.

37 Podla STRKOLEC, Miroslav - SABO, Jozef - POPOVIC, Adrian: Virtudlne meny v digitalnej
ekonomike. Praha: Leges, 2023. S. 87-88. ISBN 978-80-7502-723-8.

38 |bid, s. 88.
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Specifickej pravnej Upravy je pomerne unikatne vsektore financnych sluZieb,
amozno ocakavat, ze pre FinTech ide o ,dobry priklad" adaptacie narodnej
normotvorby na regulaény trend vEU. Nariadenie DORA, ktoré bolo
implementované neskor zakonom €. 334/2024 Z. z., ktorym sa meni a dopifia zakon
€. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finan¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zékonov v zneni neskorsich predpisov a ktorym sa menia a doplfiaju niektoré zakony,
vSak bolo premietnuté len do novelizacii prislusnych sektorovych zakonov, bez
vlastného clanku. Na zaklade uvedeného do buducna nemozno vyludit, ze dalsim
anticipovanym stupriom regulacie méze byt prechod od unifikacie (prijimanie
nariadeni v novych oblastiach regulacie finan¢nych sluzieb) ku kodifikacii (prijimanie
komplexnych nariadeni kddexového typu, ktoré nahradzaju existujuce smernice
regulujuce prislusné financné sektory). Narodnou odpovedou preto moézu byt
samostatné zakonné Upravy, ktoré (v zavislosti od potreby v prislusnom rozsahu)
implementuju takéto kodifikacie.

Zaver

Generalna eurdpska pravna Uprava pre FinTech39 a narodna pravna Uprava v oblasti
FinTech (s vynimkou implementacnych zakonov) absentuje. V nadvdznosti na
regulacné trendy veuropskom prave (vydavanie nariadeni, ktoré nahradzaju
smernice) mozno konsStatovat, ze pozicia narodného regulatora (NBS, ministerstvo
financii) je skor vyckavacia, t. j. ¢aka sa na dalSiu Specificky pravnu Upravu na Urovni
EU v tejto oblasti. Ako sme uviedli vy3sie, na Slovensku bude prevazovat ako metdda
regulacie financnych sluzieb tradi¢na metdda rule-based. V désledku prenikania
prvkov eurdpskej regulacie financnych sluzieb (zalozenej v sucasnosti skor na
metdde principle-based) do slovenskej pravnej Upravy financného trhu mozno
identifikovat v slovenskej regulacii aj pravidla zalozené na goals-based metdde.
Preto konstatujeme, Ze vslovenskej regulacii financného trhu, hoci dominuje
metdda rule-based, dochadza kuplatneniu hybridnej metody regulacie.
V nadvaznosti na prijimanie Specifickej pravnej Upravy eurdpskymi nariadeniami
slovensky zdkonodarca voli cestu implementacie prostrednictvom (zatial) prevazne
noveliza¢nych implementacnych zakonov, i ked mozno ocakavat zmenu vtomto
legislativnom pristupe smerom k prijimaniu Specifickych samostatnych zakonnych
Uprav, ako tomu bolo v pripade prijatia zakona ¢. 248/2024 Z. z. o niektorych
povinnostiach a opravneniach v oblasti kryptoaktiv a o zmene a doplneni niektorych
zakonov (tzv. implementacny zakon k nariadeniu MiCA).

39 Az na vynimky ako su Specifické regulacie pre niektoré druhy kryptoaktiv a poskytovanie sluzieb
kryptoaktiv, a pre poskytovania niektorych druhov sluzieb hromadného financovania -
crowdfundingovych schém.
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FINTECH REGULACIA V PODMIENKACH SLOVENSKE)J
REPUBLIKY A EUROPSKEJ UNIE*

FINTECH REGULATION IN CONDITION OF SLOVAK REPUBLIC AND
EUROPEAN UNION

Ladislav Hrabcak?

Abstrakt: Technologicky pokrok a inovacie ovplyviuju vsetky aspekty nasho
Zivota. Finan¢né pravo nie je vynimkou. Financné inovacie su v dnesnych dnoch
velmi diskutovanou témou. V tejto suvislosti vyvstava jedna klucova otazka — aky
je stav fintech regulacie? Aj na to sa snazime ponuknut odpoved. Na zaklade
toho sme si ako ciel'tohto prispevku stanovili zmapovat stav fintech regulacie v
podmienkach Slovenskej republiky a Europskej uUnie a identifikovat
najklicovejsie problémy. Pri spracovani uvedeného prispevku sme pouzili
viaceré metddy, ako analyzu, syntézu, komparativhu metddu a historicky
metodu.

Kldcoveé slova: financné pravo, financné inovacie, fintech, digitalna revolucia

Abstract: Technological progress and innovation affect all aspects of our lives.
Financial law is no exception. Financial innovation is a hotly debated topic these
days. In this context, one key question arises - what is the state of fintech
regulation? We try to offer an answer to that as well. Based on this, we set
ourselves the goal of this contribution to map the state of fintech regulation in
the conditions of the Slovak Republic and European Union and identify the most
key problems. We used several methods, such as analysis, synthesis,
comparative method and the historical method, in the processing of the
contribution.

Key words: financial law, financial innovation, fintech, digital revolution

*Tato praca bola podporena Agenturou na podporu vyskumu a vyvoja na zaklade Zmluvy ¢. APVV-23-
0158.

2 JUDr. Ladislav Hrabcak, PhD., Ph.D., p6sobi ako odborny asistent na Katedre finan¢ného prava,
darfiového prava a ekondmie Pravnickej fakulty Univerzity Pavla Jozefa Safarika v Kosiciach. Odborne
sa zmeriava predovsetkym na oblast zdanovania vybranych javov priemyselnej (digitalnej) revolucie
4.0 a taktiez na problematiku boja proti dariovym Unikom.

19



Uvod

S prichodom 21. storocia zaznamenala spolocnost prudky technologicky pokrok.
Moderné technoldgie ainovacie sposobili to, ze doba, ktory aktualne Zijeme, sa
zvykne oznacovat aj ako priemyselna (digitalna) revolicia 4.0. Digitalizacia
ovplyvnuje, da sa povedat, vsetky aspekty kazdodenného zivota.3 Fenomény, ktoré
so sebou digitalna revolucia priniesla, zmenili optiku, akou sa nazeralo na spésoby
uskutocfiovania nakupov zkamennych predajni do online prostredia (tzv. e-
commerce), platobné sluzby, spbsoby financovania podnikatelskych aktivit
a podobne.* To vSetko, prirodzene, vplyva aj na podobu pravnych poriadkov
jednotlivych Statov.

Reflexia zo strany normotvorcov na narodnych, ¢i nadnarodnych Urovniach bola
nevyhnutna a zachovanie pdvodného statusu (status quo) uz bolo dalej neudrzatelné.
~Rychly vyvoj modernych financnych technoldgii znamend aj nové vyzvy a rizika pre ich
reguldciu a tieZ pre poskytovatelov takychto sluzieb a spotrebitelov."S Ochrana prav
a pravom chranenych zdujmov jednotlivcov teda zohravala vyznamnu rolu pri
legislativnych zmenach vo fintech oblasti. Zaiste, prijimanymi legislativnymi
opatreniami sa sledovali aj iné, vedlajSie zamery (napr. zabezpedenie urcitej kontroly
nad trhmi s kryptoaktivami). Financné inovacie boli zasadnym (initelom
sposobujucim zmeny (okrem iného) aj v oblasti finan¢ného prava, ako Standardne;j
sUCasti verejno-pravnej regulacie.

Financné inovacie vo vieobecnosti predstavuju ,(...) novy pristup v oblasti financii
zaloZeny na technoldgidch, ktory méze viest k vzniku nového obchodného modelu,
prakticky vyuZitelného riesenia, procesu alebo produktu, pricom méze mat vyznamny
vplyv na finanéné trhy, institdcie a poskytovanie finanénych sluZieb."® Ako ciel tohto
prispevku sme si stanovilizmapovat stav fintech regulacie v podmienkach Slovenskej
republiky a Eurdpskej Unie (dalej ajako , EU") a identifikovat najkli¢ovejsie problémy.
Stav literarneho zazemia je uz na pomerne solidnej Urovni. Problematike pravnych
aspektov financnych technoldgii je venovana Coraz vacsia pozornost nie len autormi
zo zahranicia, ale aj tuzemskymi autori. Z dlhodobého hladiska sa z domacich

3 Na zédsadny vplyv digitalizacie na pravo poukazuje aj autorka Simi¢ Ballova (blizsie pozri: SIMIC
BALLOVA, Sora: Zdafovanie digitalnych sluZieb - iniciativy, problémy a moZnosti smerovania ich
danovo-pravnej regulacie. Praha: Leges, 2023. s. 15. ISBN 978-80-7502-724-5.).

% Elektronizacia ovplyvnuje napriklad aj oblast colnictva, Co je problematika spadajuca pod osobitny
subsystém finanéného prava, ktorym je colné pravo (blizsie pozri: napr. CAKOCI, Karin — CERVENA,
Karolina: Electronization in Customs Proceedings (in Slovakia). In: The financial law towards
challenges of the XXI century. Brno: Masarykova univerzita. 2020. ISBN 9788021095977. s. 519-531.).
5 Kancelaria Narodnej rady Slovenskej republiky. Regulacia ,fintech" spolocnosti v legislative
vybranych ¢lenskych statov Eurdpskej Unie a v Kanade.

6 Narodna banka Slovenska. FinTech. Dostupné na: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/fintech/ (ddtum pristupu: 12.11.2024)
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autorov venuje téme fintech regulacie autorka Bojmirova Hesekova’, Katkovc¢ing ¢i
ini autori.9 V zahranidi je vedecka ¢i odborna spisba o nieco bohatsia, ¢o je spbsobené
(okrem iného) aj tym, ze legislativny vyvoj vo fintech oblasti bol v niektorych Statoch
dynamickejsi, prip. dalSimi faktormi.*®

Pri pisani tohto prispevku sme pouzili viaceré metody, ako analyzu, syntézu,
komparativnu metodu a historickU metdodu. Analyza, ako dekompozicne rozkladova
metdda, bola pouzitd pri mapovani aktualneho stavu fintech requlacie véeobecne
a osobitne vo vybranych (najdynamickejsSie sa rozvijajucich) (sub)oblastiach.
Komparativna metoda bola aplikovana v suvislosti s porovnavanim stavu fintech
reguldcie v priebehu ¢asu. Pouzitie historickej metddy malo svoje opodstatnenie pri
objasfiovani historického kontextu prijimanych opatreni vzaujme lepSieho
pochopenia ich zmyslu a Ucelu. Aplikaciou syntézy sme dospeli k formulacii zaverov
anavrhov vrovine de lege ferenda s prihliadnutim na vytyceny ciel predostretého
prispevku.

Fintech, vyznam a aktualny stav regulacie

V suvislosti s prudkym technologickym pokrokom zacali prenikat do slovnika ruka
v ruke nové pojmy, ktoré nachadzaju svoj pévod v anglickom jazyku. Mozno suhlasit
stym, ze: ,Uplatriovanie inovacii na financnom trhu so sebou prinieslo celé priehrstie
novej terminoldgie."** Aj napriek tomu, Ze niektoré pojmy suU velmi pribuzné, tak
nemusi sa jednat nevyhnutne o synonymické slova / oznaclenia. Z obsahového
hladiska m&ze ist o pomenovanie Uplne odlisnych spolocenskych javov. Medzi takyto
pojem patri aj ,fintech, ktory je v centre nasej pozornosti.

7 Blizsie pozri: napr. HESEKOVA BOJMIROVA, Simona: FinTech and Regulatory Sandbox — new
challenges for the financial market. The case of the Slovak Republic. In: Juridical Tribune. Roc.. 3, ¢. 12
(2022). 5. 399-411.

8 Blizsie pozri: napr. KATKOVCIN, Maros$: Digitadlne meny centralnych bank. In: Bratislavské pravnické
forum 2021. Bratislava: Univerzita Komenského, 2021. ISBN 978-80-7160-606-2. s. 75-80.

9 Blizsie pozri: napr. CILLIKOVA, Jdlia - PENZES, Peter - KODAJ, Pavol: FinTech a implementacia
inovacného hubu v NBS. In: Na aktualnu tému. Roc. 27. €. 3 (2019). s. 2-7.

*© BlizSie pozri: napr. BUTOR-KELER, Agnieszka - POLASIK, Michat: The role of regulatory sandboxes
in the development of innovations on the financial services market: the case of the United Kingdom.
In: Ekonomia i Prawo. Economics and Law. Roc. 19, . 4 (2020), s. 621-638., AHERN, Deirdre M.:
Regulators nurturing fintech innovation: global evolution of the regulatory sandbox as opportunity
based regulation. In: European Banking Institute Working Paper Series, €. 60 (2020). s. 1-22., alebo aj
BROWN, Eric - PIROSKA, Dora: Governing Fintech and Fintech as Governance: The Regulatory
Sandbox, Riskwashing, and Disruptive Social Classification. In: New Political Economy. Ro¢. 27, ¢. 1
(2021). 5. 19-32.

2 CILLIKOVA, Jdlia - PENZES, Peter - KODAJ, Pavol: FinTech a implementacia inova¢ného hubu v
NBS. In: Na aktualnu tému. Roc. 27. €. 3 (2019). s. 2-7.
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Pojem fintech pochadza, obdobne ako aj iné pribuzné pojmy, z anglickych slov,
vtomto pripade konkrétne ,financial technology", teda financné technoldgie. Pod
tento pojem mozno subsumovat akukolvek technoldgiu, pripadne softvér, ktory sa
pouziva na umoznenie, podporu a optimalizaciu financnych sluzieb.?? Tieto
technoldgie sa primarne pouzivaju na zefektivnenie zlozitych financnych procesov.
Financné technolodgie prispievaju k tomu, ze financné sluzby sU pre pouzivatelov
dostupnejsie a pohodlnejsie. Nemalym benefitom je aj to, ze data su lahSie
spravovatelné. Od fintechu je potrebné odlisit suptech® a regtech, ktoré sa zvyknu
pouzivat taktiez v suvislosti s modernych technoldgiami aich pévod nachadzame
rovnako v anglictine.

Fintech mozno podla nasho nazoru kategorizovat z hladiska miery requlovanosti na 2
oblasti:

1. Regulované ¢innosti (podnikanie):

Do tejto oblasti spadaju ,inovativne subjekty" majuce povolenie na vykonavanie
Specialnych cinnosti (tzv. licencované cinnosti) v oblasti financného trhu. Tieto
subjekty aich cinnost podlieha vysokej miere pravnej regulacie. Dodrziavanie
pravidiel zo strany takychto subjektov je kontrolované avynucované prisluSnym
organom dohladu vramci finanéného trhu.*> Mnohé ztychto subjektov
implementuju v ramci svojich aktivit moderné technoldgie v zaujme minimalizacie
svojich nakladov. Autori Cillikova, Pénze$ aKodaj vtejto sivislosti uvadzaju
inovativne banky, institucie elektronickych penazi, poskytovatelov platobnych
sluzieb, a obchodnikov s cennymi papiermi vykonavajucich automatizované
poradenstvo ¢i algoritmické obchodovanie.*® Banky, prip. aj iné obdobné subjekty st
opravnené poskytovat svoje sluzby naprie¢ &lenskymi $tatmi EU v silade
s prislusnymi eurdpskymi pravidlami. To znaénym spdsobom ulahcuje tymto
subjektom vykonavanie podnikatelskej cinnosti v danej oblasti.

2 Unit21. Fintech, Regtech & Suptech: The Main Diferences + how to Use Them. Dostupné na:
https://www.unit21.ai/blog/fintech-regtech-suptech (datum pristupu: 15.11.2024)

3 Pojem suptech pochddza zangl. slov ,supervisory technology", ¢o predstavuje dohladné
technoldgie. Tymi mozno mat na mysli predovsetkym softvér, ktory automatizuje, zlepsuje a inak
riadi procesy a operacie dohladu (blizSie: tamtiez).

* Povod tohto pojmu / oznalenia pochddza zo slov ,regulatory technology" (t. j. regulacna
technoldgia). Ide tu vo vSeobecnosti o riesenia, ktoré optimalizuju a riadia regulaéné procesy
a operacie (blizsie: tamtiez).

5 Blizsie pozri: napr. CUNDERLIK, Lubomir — DAUDRIKH, Yana — MAZUR, Jan: Dohlad nad finanénym
trhom a jeho regulacia. In: Pravo finan¢ného trhu. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017. s. 156-195. ISBN
978-80-8168-753-2.

*® CILLIKOVA, Julia - PENZES, Peter - KODAJ, Pavol: FinTech a implementacia inovaéného hubu v
NBS. In: Na aktualnu tému. Roc. 27. €. 3 (2019). s. 2-7.
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2. Neregulované Cinnosti, resp. ¢innosti s minimalnym stuprnom regulacie:
Druht oblast tvoria neregulované cinnosti, resp. ¢innosti s velmi nizkym stupriom
pravnej regulacie. Tu sa zvykli tradi¢ne radit aktivity tykajuce sa kryptoaktiv, Ci
crowdfundigu. Ako vsak aj dalej uvedieme, tak to sa zasadnym sposobom zmenilo
a aktualne uz nemozno velmi redlne hovorit o neregulovanych cinnostiach. Aj
napriek existencii urcitych pravnych aktov vtychto velmi inovativnych fintech
oblastiach, vziadnom pripade sa nejedna okomplexnU pravnu Upravu. Vyvoj
modernych technoldgii, ktory neustale napreduje, bude potrebné reflektovat pri
prijimani dalSich opatreni. V opacnom pripade sa pravna Uprava stane neaktualnou a
do istej miery aj neaplikovatelnou na nové javy vo fintech oblasti.

Zaverom ktejto problematike je nevyhnutné uviest a zdoraznit aj to, ze vyssSie
uvedené subjekty, ktoré podnikaju na financnych trhoch, budu musiet reSpektovat
pravidl, ktoré im plynU zo spotrebitelského prava, ale aj AML Upravy, ak spifaju
atributy povinnej osoby. Nemenej ddlezitou je aj ochrana osobnych udajov, ktorej je
vramci krajin EU venovana velkd pozornost. V dalSom texte poukaZeme na
problémy, s ktorymi sa potyka fintech requlacia (resp. financné pravo ako také),
a nacrtneme aj dalsi vyvoj smerom do buducnosti.

Problémy fintech regulacie a vyhlady smerom do buducnosti

Uz z predchadzajucej casti tohto prispevku je zrejmé, Ze fintech regulacia sa vyvijala
roznym tempom / dynamikou v zavislosti od tej-ktorej (sub)oblasti. Zaroven je
potrebné uviest, ze kazda z nacrtnutych oblasti vykazuje viaceré problémy, ktoré su
pren priznacné vzhladom na urcité zvlastnosti. Generalizaciou ziskanych poznatkov
vsak mozno identifikovat urcité problematické okruhy, ktoré su charakteristické pre
fintech regulaciu ako taku, teda vratenie jej jednotlivych (sub)oblasti. Konkrétne sa
jedna o nasledovné problémy, ktoré sme v tejto suvislosti identifikovali:

1. Zachovanie integrity financného trhu:

Integrita finan¢ného trhu je velmi ddlezitd. V zaujme jej zachovania boli prijaté
viaceré financno-pravne opatrenia, ktorymi sa ma zabezpecit. Okrem financno-
pravnych opatreni su tu aj viaceré dalsie (nefinancné) opatrenia, ktorych zamerom je
taktiez zachovanie integrity financného trhu (napr. trestno-pravne opatrenia). Jedna
sa predovsetkym o nastroje boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti a nastroje
boja proti financovaniu terorizmu. Tato sféra sa zvykne oznacovat suhrnne ako AML
oblast (z angl. slov Anti Money Laundering). Prave v suvislosti s kryptoaktivami sa od
ich prvopodiatkov spdjaju tieto neziaduce javy.*” Preto je velmi vitana predmetna
pravna Uprava. K zachovaniu integrity financného trhu moéze podla nasho nazoru

7 Blizsie ku problematike kryptoaktiv pozri: napr. STRKOLEC, Miroslav — SABO, Jozef — POPOVIC,
Adrian: Virtualne meny v digitalnej ekonomike. Praha: Leges. S. 112. ISBN 9788075027238.
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prispiet aj nova pravna Uprava trhov s kryptoaktivami, o ktorej sa blizSie zmienime
vdalsom texte. Otazka zachovania integrity financného trhu je taktiez jednou
z najdolezitejSich otazok pravnej povahy pri zavadzani vlastnych digitalnych mien
centralnych bank (tzv. CBDC z angl. slov Central Bank Digital Currency), o ktorych sa
velmi intenzivne diskutuje v rdmci EU, ale aj mimo nej.

2. (Ne)komplexnost financno-pravnej upravy:

Dynamika spoloCenskych vztahov, ktoré tvoria predmet pravnej regulacie
financného prava, znacnym spdsobom vplyva na stav prislusnej normotvorby.
Financné pravo sa Castokrat zvykne radit medzi najdynamickejSie pravne odvetvia
vobec, Co je sposobené prave spominanym predmetom pravnej Upravy. Prijimané
financno-pravne opatrenia, ktoré su reflexiou zakonodarnych organov na nové javy,
sU prijimané s urcitym oneskorenim. Zaroven treba uviest, ze mnohé znich su
prijimané bez predchadzajucej verejnej diskusie, ¢o spdsobuje ich nekomplexnost a
nepremyslenost. Tieto skutocnosti zasadnym sposobom znizuju kvalitu finan¢ného
zakonodarstva, no jednym dychom treba dodat, Ze vzhladom na prudky
technologicky pokrok, nemozno ocakavat, Ze normotvorcovia budu schopni
predvidat vsetky potencialne rizika, ktoré so sebou fenomény priemyselnej
(digitalnej) revolucie 4.0 prinesu.

3. Plnenie zaviazkov élenskych $tatov EU:

Dal$im problémom, ktory sme identifikovali v suvislosti s fintech regulaciou, je
plnenie zavazkov ¢lenskych tatov, ktoré im plyns z prava EU.*® Konkrétne sa jedna
o pravne akty sekundarneho prava (predovsetkym nariadenia a smernice). | ked
nariadenia maju v zmysle ¢l. 288 Zmluvy o fungovani EU vieobecnu platnost a sU
priamo uplatnitelné (aplikovatelné) vo vsetkych clenskych statoch, tak v mnohym
pripadoch je nevyhnutna konkretizacia urcitych otadzok vramci vnutrostatneho
prava. Pri smerniciach maju zase Clenské Staty volnost pri volbe foriem a metdd pri
plneni ich zavazkov. Podstatné je to, aby sa dosiahol ciel' sledovany tymto
sekundarnym pravnym aktom. Takto vznikaju naprie¢ krajinami EU rozdiely
spocivajuce vroznom pristupe, pokial ide o plnenie ich zavazkov plynucich zo
sekundarnych pravnych aktov. V pripadoch, kedy je zachovany tzv. ,minimalny
$tandard" pozadovany pravom EU nenastava ziaden zasadnejsi problém. Ak viak
Staty prijimaju striktnejSie pravidl3, tak to podla nasho nazoru negativnym sp6sobom
znevyhodruje subjekty podnikajuce vdanom State. Ide ovelmi casty problém

® Pravo EU zésadnym spdsobom ovplyvriuje aj iné oblasti verejného prava. Typickym prikladom
okrem finan¢ného prava je aj dafiové pravo (blizsie pozri: napr. VARTASOVA, Anna: Aktudlne
predstavy a snahy EU v oblasti dafiovej normotvorby. In: Pravo, obchod, ekonomika. Praha: Leges,
2012. ISBN 9788087576335. s. 522-533.).
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spdsobeny obavou z nesplnenia minimalneho $tandardu plyndceho z prava EU. Aj pri
reguldcii fintech otazok je potrebné pristupovat velmi citlivo, kedze jednotlivé
opatrenia mézu mat (priamy alebo nepriamy) dopad na financny trh.

Ako uz bolo uvedené, tak dynamika vyvoja pravnej Upravy fintech, sa rozni
v zavislosti od konkrétnej (sub)oblasti. | ked' sprvoti bol vyvoj u mnohych z fintech
oblasti pomalsi, tak vdnesnych dnoch mozno vich ramcoch zaznamenat velmi
dynamicky vyvoj. Ten je dany iniciativami prebiehajucimi na pode narodnych, ale aj
Uniovych institucii, ktoré pod vplyvom réznych externalit zacali riesit tieto otazky.
Aktudlne patria medzi najdynamickejsie sa rozvijajuce fintech (sub)oblasti tie nizsie
uvedené:

1. Trhy s kryptoaktivami:

V poslednom obdobi sa velmi dynamicky rozvija pravna Uprava trhov
s kryptoaktivami. Je to sposobené aj nedavnymi negativnymi udalostami spojenymi
s krachom jednej z najvacsich globalnych kryptoburz FTX. Jej Celny predstavitel Sam
Bankman-Fried bol dokonca za podvodné konanie v oblasti kryptoaktiv odsudeny, co
je (zatial) velmi raritna zalezitost.*® Aj tieto materidlne pramene prava urychlili
prijatie zakladného finacno-pravneho ramca trhov s kryptoaktivami a dna 31. maja
2023 bolo prijaté Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 o trhoch
s kryptoaktivami a o zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smernic
2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (dalej aj ako ,nariadenie MiCA"). Nariadenie MiCA m3,
ako uz bolo uvedené, tvorit zakladny pilier financno-pravnej regulacie trhov
s kryptoaktivami. Okrem toho boli prijaté aj viaceré iné pravne akty sekundarneho
prava, ktoré vsak maju vo vztahu ku MiCA skor doplnkovy (komplementarnu)
povahu.2® V nadvaznosti na MiCA je nevyhnutné utvorit aj dostatocny vnutrostatny
pravny ramec, ktory bude konkretizovat v hom uvedené vychodiska s ohladom na
pomery toho-ktorého ¢lenského statu.*

% APOLEN, P.: Zapis do dejin krypto podvodov. Zakladatel burzy FTX dostal 25 rokov vdzenia.
Dostupné na: https://www.forbes.sk/zapis-do-dejin-krypto-podvodov-zakladatel-burzy-ftx-dostal-
25-rokov-vazenia/?srsltid=AfmBOoqJdYzCsbxDqiJBNsU2xam_4Jz6FopDFkWPjxYPodNFXOLvgqg-m
(datum pristupu: 30.11.2024)

20 Medzi takéto pravne akty patri napr. nariadenie DORA, DLT nariadenie ¢i smernica MiFID Il, ktoré
dotvaraju pravny rdmec regulacie trhu s kryptoaktivami.

2V podmienkach Slovenskej republiky bol prijaty zakon ¢. 248/2024 Z.z. o niektorych povinnostiach
a opravneniach v oblasti kryptoaktiv a o zmene a doplneni niektorych zakonov, ktory sa zvykne
oznacovat aj ako tzv. MiCA zakon.
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2. Digitalne meny centralnych bank:

Staty si uvedomuju velky zdujem verejnosti o kryptoaktiva, apreto sa snazia
ponuknut jednotlivcom urcity alternativu v podobe digitalnych mien centralnych
bank. Z vyskumu, ktory uskutocnila Banka pre medzindrodné platby v roku 2020,
vyplynulo, ze digitalnym menam centralnych bank sa v danom case venovalo zo 60
centralnych bank az 86 % bank, ktoré skumali ich potencial.?> Doba sa vsak od
daného momentu zasadnym sp6sobom posunula a viaceré Staty uz experimentuju
s vlastnou digitdlnou menou. V ramci EU sa pripravuje taktieZ vlastna alternativa
v podobe digitalneho eura. Aktualny stav je taky, ze v oktobri 2023 bolo rozhodnuté
zo strany Rady guvernérov ECB o zadati fazy pripravy a experimentovania, ktora by
mala trvat cirka 3 roky.3 Po pravnej stranke sa EU musela najprv vysporiadat
s pravnym zakladom pre emisiu digitalneho eura vramci primarneho prava. Po
ustaleni toho, Ze EU ma legitimitu na takyto krok a Ze ECB je opravnena emitovat aj
vlastnu digitalnu menu, boli uz predstavené aj prvotné legislativne akty, ktoré by mali
regulovat digitalne euro. V ramci balika pravnych aktov bol predstaveny jednak (1.)
navrh tykajuci sa postavenia eurovej hotovosti ako zakonného platidla a (2.) navrh
nariadenia o zavedeni digitalneho eura.

3. Alternativne formy financovania:

Za velmi dynamicky sa rozvijajucu fintech (sub)oblast mozno, bez pochyb, oznadit aj
alternativne formy financovania jednotlivcov alebo spolocnosti. V tejto suvislosti je
potrebné spomenut tzv. crowdfunding. Tato forma alternativneho financovania
mo&ze mat ,(...) podobu online kampani a méZe sa zameriavat tak na neziskové, ako aj
podnikatelské aktivity."* Crowdfundingové financovanie nie je Uplne homogénne,
pretoze existuju rbézne typy /| druhy crowdfundingu (napr. crowdlending,
crowdinvesting a i.). Z hladiska pravno-regulacného ramca je potrebné spomenut
Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 zo 7. oktdbra 2020 o
europskych poskytovateloch sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a o
zmene nariadenia (EU) 2017/1129 a smernice (EU) 2019/193. Okrem tohto nariadenia
sa vSak ocakdva prijatie tzv. Level 2 legislativy, ktora bude pozostavat zo suboru
regulacnych technickych a vykonavacich predpisov.

22 Ceskd narodni banka. Digitalni penize centrdlnich bank. Dostupné na:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/platebni-styk/.galleries/digitalni-penize-centralnich-bank-
cbdc/download/digitalni-penize-centralnich-bank-CBDC.pdf (datum pristupu: 30.11.2024)

23 Eurdpska centrdlna banka. Sprava ostave realizdcie projektu. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/html/ecb.deprp202406.sk.html (datum
pristupu: 30.11.2024)

2 Narodna banka Slovenska. Crowdfunding. Dostupne na: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/fintech/crowdfunding/ (datum pristupu: 30.11.2024)
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Vramci vysSie uvedenych oblasti, ako aj vostatnych fintech sektoroch, je
nevyhnutné klast doraz na viaceré skutocnosti. Jednou z nich je skor spominana AML
Uprava. Opatrenia v boji proti praniu Spinavych penazi afinancovaniu terorizmu
prispievaju k zabezpecleniu a k zachovaniu integrity financného trhu, ktora je tak
nevyhnutna a zelana. Ako uz sme aj v texte vyssie uviedli, tak prijimanym fintech
opatreniam by mala predchadzat SirSia diskusia a nemali by sa vykonavat urychlené
kroky, ktoré len znizuju kvalitu financného zakonodarstva. Kedze financny trh sa
dotyka Statov globalne, velky rolu budu zohravat pri formovani prislusnej pravne;
Upravy aj medzinarodné organizacie. V nasich redliach to bude predovéetkym EU,

......

pozornost.

Zaver

Moderné technoldgie, vratane tych financnych, ovplyviiuju podobu pravnych
poriadkov jednotlivych Statov. V rdmci tohto prispevku sme sa snazili zmapovat stav
fintech reguladcie vpodmienkach Slovenskej republiky a EU a identifikovat
najklucovejsie problémy. Pod fintech regulaciu mozno subsumovat viaceré
(sub)oblasti. Stav regulacie naprie¢ jednotlivymi (sub)oblastiami nie je
jednotny. V tejto suvislosti sme identifikovali jednak oblast regulovanych ¢innosti a
na strane druhej je to oblast neregulovanych, ¢i minimalne regulovanych ¢innosti.
Pravny stav je vsak velmi dynamicky avniektorych oblastiach sa zasadnym
spésobom meni a vyvija. Preto uz nemozno Uplne hovorit o neregulovanych
¢innostiach. V prispevku sme konkrétne poukazali na trhy s kryptoaktivami, digitalne
meny centralnych bank, ¢i alternativne formy financovania. Tieto fintech oblasti sU
v centre pozornosti zakonodarnych organov, ¢o vedie k prijimaniu novych opatreni.
Tieto organy by vSak mali mat na pamati vzdy to, ze zachovanie integrity financného
trhu, nekomplexnost financno-pravnej Upravy, ako aj plnenie Uniovych zavazkov su
problémy, na ktoré by sa mal brat zretel pri prijimani novych opatreni.
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ANALYZA VYBRANYCH ASPEKTOV DIGITALNYCH MIEN
CENTRALNYCH BANK (CBDC)*

ANALYSIS OF SELECTED ASPECTS OF CENTRAL BANK DIGITAL
CURRENCIES (CBDC)

Peter Beno?

Abstrakt: Clanok sa zaoberd klu¢ovymi aspektami digitalnych mien centralnych
bank (CBDC), pricom porovnava dva vyznamné projekty — digitalne euro a
digitalny yuan. CBDC predstavuju digitalnu formu fiat penazi, ktoré su zavazkom
centralnej banky a sluzia ako zakonné platidlo. V ¢lanku sU analyzované rozdiely
v ich pristupe k implementacii, pricom osobitna pozornost je venovana
aktualnemu stavu vyvoja, distribucii, ochrane suUkromia, dostupnosti a
programovatelnosti.

Kldcoveé slova: digitalne euro, digitalny yuan, CBDC, digitalne meny centralnych
bank

Abstract: The article explores the key aspects of Central Bank Digital Currencies
(CBDCs), comparing two significant projects — the digital euro and the digital
yuan. CBDCs represent a digital form of fiat money, which constitutes a liability
of the central bank and serves as legal tender. The article analyzes the
differences in their approaches to implementation, with particular attention
given to their current state of development, distribution, privacy protection,
accessibility, and programmability..

Key words: digital euro, digital yuan, CBDC, central bank digital currencies

Uvod

Digitalne meny centralnych bank (CBDC) predstavuju revolu¢nt zmenu v oblasti
financii, pricom ich vyvoj vyvolava diskusie o technolodgiach, requlaciach aich dopade
na spolocnost. CBDC su definované ako digitalne peniaze, ktoré sU priamym
zavazkom centralnej banky, vydané s cielom sluzit ako zakonné platidlo. Tento
koncept zahriia Siroké spektrum vlastnosti a moznosti, od zakladnej dostupnosti po

* Prispevok bol spracovany vramci projektu VEGA ¢. 1/0212/23 s ndzvom ,Financné inovacie ako
determinant sucasnej a anticipovanej regulacie na finanénom trhu (vyzvy a rizika)".
2 Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, Katedra finanéného prava.
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sofistikované technologické inovacie, ako je programovatelnost. Clanok sa
zameriava na vybrané aspekty CBDC, pricom porovnava zdkladné vlastnosti
digitalneho eura a digitalneho yuanu. Budeme sa zaoberat ich aktualnym stavom
vyvoja, distribuciou, dostupnostou, otazkami ochrany sukromia a implementaciou
programovatelnosti, pricom odhalime rozdielne pristupy a priority eurdpskeho a
Cinskeho modelu. Cielom je priblizit kfucové aspekty tejto globalnej financnej
inovacie a pochopit, ako mézu ovplyvnit buducnost digitalneho hospodarstva.
Porovnanie digitalneho eura a digitalneho yuanu poskytuje ramec pre pochopenie
Sirsich implikacii CBDC a ich vplyvu na globalny finanény ekosystém. Uspesnd
implementacia tychto digitalnych mien bude zavisiet od vyvazenia inovacii, regulacie
a ochrany prav pouzivatelov, ako aj od spoluprace na medzinarodnej Urovni.

CBDC vseobecne

Na zaciatok je povazujeme za potrebné zaoberat sa pojmom CBDC. Pojem CBDC je
pojmom vSeobecnym. Tak ako pojem ,mena" je vSeobecnym pojmom, ktora zahria
vSetky jednotlivé meny ako dolar, euro alebo yen, aj pojem CBDC zahfia vsetky
jednotlivé digitalne meny centralnych bank, ktoré su zavedené, resp. sa vyvijaju
vroznych krajinach. Preto musi byt pojem CBDC dostatocne Siroky, aby pokryl
digitalne meny, ktoré m6zu mat r6zne vlastnosti.

Podla Banky pre medzinarodné zuctovanie (BIS) je CBDC digitalny platobny nastroj,
denominovany v narodnej uctovnej mene, ktory predstavuje priamy zavazok
centralnej banky. Tato definicia je v sulade s tradi¢nym rozdelenim penazi, kedze
centralne banky vydavaju dva hlavné typy penazi: fyzicky hotovost a elektronické
vklady (rezervy a vyrovnavacie zostatky). Tieto typy penazi su zavazkami centralnej
banky.3

Medzinarodny menovy fond definuje CBCD ako novu forma penazi, vydanu digitalne
centradlnou bankou a uréenu na to, aby sluzila ako zadkonné platidlo.4 S touto
definiciou sa stotozriuje aj Jack Meaning a kol., podla ktorych CBDC je elektronicky
penazny zavdazok centralnej banky, ktory méze byt pouzity na vyrovnavanie platieb,
pripadne ako uchovavatel hodnoty.5

3 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS) (2020). Central bank digital currencies:
foundational principles and core features. Dostupné online (cit. 27.08.2024): Central bank digital
currencies: foundational principles and core features (bis.org)

4 MANCINI-GRIFFOLI, T, MARTINEZ M., AGUR, I. coll. (2018), Casting Light on Central Bank Digital
Currency. Dostupné online (cit. 27.08.2024): https://www.imf.org/-
[media/Files/Publications/SDN/2018/SDN1808.ashx

5 MEANING, J., DYSON, B., BARKER, J., & CLAYTON, E. (2018b). Broadening narrow money:
Monetary policy with a central bank digital currency. In: Bank of England Working Paper No. 724.
Dostupné online (cit. 27.08.2024): https://doi.org/10.2139/ssrn.3180720
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Pojem CBDC definuju napr. aj jednotlivé narodné centralne banky - napr. podla
Ceskej narodnej banky, CBDC suU digitalne peniaze, ktoré predstavuju priamy narok
drzitela na centralnu banku. Rovnako ako sucasné hotovostné peniaze, mozu byt
pouzité ako prostriedok vymeny (na platenie) aj ako uchovavatel hodnoty (na
sporenie). Mo6zu, ale nemusia vyuzivat technoldgiu distribuovaného registra.
Emitentom CBDC je centralna banka.®

Na zaklade tychto definicii m6zeme CBDC zhrnut ako: (i) digitalnu formu hotovosti
(digitalne fiat peniaze), (ii) zakonné platidlo, (iii) sucast obeziva (Mo) a (iv) narok na
centralnu banku. Namiesto tlace penazi centralna banka vydava digitalne peniaze
alebo Ucty, ktoré su kryté Uplnou déverou a kreditom vlady.”

Koncept CBDC, ako sme ho zadefinovali, poskytuje ramec pre porozumenie roznych
pristupov k ich implementacii.

Digitalne euro vs digitalny yuan — aktualny stav vyvoja

Prvym aspektom porovnania digitdlneho eura a digitalneho yuanu, na ktory sa
zameriame je aktualny stav vyvoja tychto CBDC.

Diskusie medzi centralnymi bankami EU a tvorcami politik o digitdlnom eure sa
intenzivne rozvijaju od roku 2019, ked vzostup kryptomien a stablecoinov vyvolal
nové vyzvy pre globalny financny systém. ECB reagovala na potrebu zabezpecit
menovu suverenitu a stabilitu eura, a preto zacala skimat moznosti zavedenia CBDC,
ktoré by mohlo posilnit existujuce menové a platobné mechanizmy.

Rada guvernérov ECB zriadila v januari 2020 pracovnu skupinu s cielom dalSieho
pokroku v oblasti digitalnych mien centralnych bank (CBDC) v eurozéne.® Vysledkom
jej Cinnosti bola Sprava o digitalnom eure zoktdbra 2020, ktora identifikovala
klucové dovody pre zavedenie digitalneho eura.9 ECB zd6raznila, Ze digitalne euro by
malo podporit digitalizaciu europskeho hospodarstva a posilnit strategicku
nezavislost Eurdpskej Unie. Dalsimi dévodmi sU pokles Ulohy hotovosti ako
platobného prostriedku, potreba zabranit tomu, aby zahranicné CBDC alebo
sukromné digitalne platby ziskali Siroké vyuzitie v eurozdne, a vyuzitie digitalneho
eura ako nového kanala pre menovu politiku. Okrem toho sa digitalne euro ma
podielat na zmierneni rizik v oblasti platobnych sluzieb, posilneni medzinarodnej
Ulohy eura a zlepseni nakladovej efektivnosti a ekologickej stopy menovych a

6 CESKA NARODNA BANKA (2022) Digitalni enize centralnich bank. Dostupné online (cit.
27.08.2024): https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/platebni-styk/.galleries/digitalni-penize-
centralnich-bank-cbdc/download/digitalni-penize-centralnich-bank-CBDC.pdf

7 MU, Y., & MU, A. (2022). CBDC: Concepts, benefits, risks, design, and implications. In SSRN
Electronic Journal. Dostupné na internete: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4234876

8 ECB (2020). Report on a digital euro. Dostupné online (cit. 28.08.2024):
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report on_a_digital euro~4d7268b458.en.pdf

9 lbid.
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platobnych systémov.*® Sprava sa zaoberala aj pravnymi aspektmi zavedenia
digitalneho eura, pricom hlavny zéver bol, Ze primarne pravo EU umozriuje vydavanie
digitalneho eura ako zakonného platidla. To by znamenalo povinnost akceptovat
platby za tovar a sluzby v digitalnom eure.*

ECB v juli 2021 prijal rozhodnutie spustit projekt digitalneho eura s cielom pripravit
sa na mozné zavedenie digitalneho eura. Projekt digitalneho eura sa realizuje vo
viacerych fazach. V Uvodnej, vyskumnej, faze, ktord trvala 24 mesiacov, sa
Eurosystém zameral na analyzu funkéného dizajnu, ktory ma byt zalozeny na
potrebach pouzivatelov. Vo vyskumnej faze sa tiez analyzovali mozné pripady
pouzitia, v ktorych by malo digitalne euro vyuzitelné, aby splnilo svoje ciele:
bezrizikovy, dostupny a efektivnu formu digitalnych penazi centralnej banky.*?
Vyskumna faza prebehla Uspesne a jej vysledkom bol navrh digitalneho eura, ktoré
by bolo Siroko dostupné pre obcanov a podniky prostrednictvom distribucie
dohliadanymi sprostredkovatelmi, ako su banky. Navrh pocita s digitalnym eurom
ako digitalnou formou hotovosti, ktoru by bolo mozné pouzit na vsetky digitalne
platby v celej eurozone. Bol by Siroko dostupny, bezplatny na zakladné pouzitie a
dostupny online aj offline. Ponukol by najvyssiu Uroven sukromia a umoznil
pouzivatelom okamzite zuctovat platby v peniazoch centralnej banky. Dalo by sa
pouzit od osoby k osobe, na mieste predaja, v elektronickom obchode a pri vladnych
transakciach.*

18. oktobra 2023 prijala rada guvernérov ECB rozhodnutie o zahdjeni dal3ej,
pripravnej, fazy, ktora ma trvat dva roky. Bude zahfiiat dokoncenie suboru pravidiel
pre digitalne euro a vyber poskytovatelov, ktori by mohli vyvinut digitalnu platformu
eura a infrastrukturu. Bude zahriat aj testovanie a experimentovanie s cielom
vyvinut digitalne euro, ktoré spifia poZiadavky Eurosystému aj potreby pouzivateloy,
napriklad pokial ide o pouzivatelsky skuUsenost, sukromie, financnu inklUziu a
environmentalnu stopu. ECB bude pocas tejto fazy nadalej komunikovat s
verejnostou a vsetkymi zainteresovanymi stranami. Po dvoch rokoch sa Rada
guvernérov rozhodne, ¢i prejde do dalSej fazy priprav, aby sa pripravila poda pre
moznu buducu emisiu a zavedenie digitalneho eura.*

2 |bid.

* Stanovisko ECB kdigitadlnemu euro zo dna 31.10.2023 (CON/2023/34). Dostupné online (cit.
28.08.2024): Opinion of the European Central Bank of 31 October 2023 on the digital euro
(CON/2023/34) (europa.eu)

2 ECB (2021). Eurosystem launches digital euro project. Dostupné online (cit. 28.08.2024):
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210714~dgg198ea23.en.html

3 |bid.

* ECB (2023). Eurosystem proceeds to next phase of digital euro project. Dostupné online (cit.
28.08.2024):
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231018~111a014ae7.en.html
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Cinska ludova banka (PBOC) priklada velky vyznam vyskumu a vyvoju digitdlnej fiat
meny. Uz v roku 2014 zriadila pracovnu skupinu na studium digitalnej fiat meny,
pricom jej vyskum zahriial emisny ramec, klu¢ové technoldgie, prostredie emisie a
obehu a medzinarodné skusenosti. V roku 2016 PBOC zalozila Institut pre digitalnu
menu, ktory vyvinul prvy prototyp digitalnej fiat meny. Koncom roka 2017 PBOC
zacala spolupracovat s komercnymi institUciami na vyvoji a testovani digitalnej fiat
meny.*

V aprili 2020 boli spustené pilotné programy v Styroch mestach, ktoré umoznili
komerénym bankam vykonavat interné testy, vratane konverzii medzi hotovostou a
digitalnymi peniazmi a realizacie platieb. V auguste sa program rozsiril na 28 miest v
desiatich regidénoch. Do juna 2021 Cinska ludova banka (PBOC) uviedla, Ze bolo
vytvorenych 20,87 miliéna osobnych a 3,51 miliéna firemnych digitalnych
penazeniek, pricom objem transakcii dosiahol 5,39 miliardy dolarov. Do oktobra tieto
Cisla stupli na 123 miliénov individudlnych a 9,2 milidna firemnych penazeniek,
priCom objem transakcii dosiahol 8,8 miliardy dolarov. Zaciatkom roku 2022 bolo
hlasenych viac ako 260 milidnov otvorenych penazeniek. V januari 2023 bol digitalny
yuan zahrnuty do vypo¢tu obehu meny v Cine a predstavoval 0,13 % hotovosti a
rezerv centralnej banky. Do juna 2024 dosiahol objem transakcii digitalneho yanu 7
bilionov yuanov (986,07 miliardy dolarov). PBOC zdoraznila spolahlivost a uzitocnost
digitalneho yuanu v 17 provincidlnych regidnoch v odvetviach ako maloobchod,
zdravotnictvo a cestovny ruch. Digitalny yuan sa vyuziva na kazdodenné
spotrebitelské platby aj na vysoko hodnotné firemné transakcie, vratane
cezhrani¢nych obchodov.*®

Z uvedeného vyplyva, Ze vyvoj digitalneho yuanu je pred digitalnym eurom vyrazne
popredu. Kym v EU zatial nepadlo ani finalne rozhodnutie o zavedeni digitalneho
eura, Cina uz zrealizovala Uspe$né testy a pouZivanie digitdlneho yuanu stéle narasta.

Digitalne euro vs digitalny yuan — dostupnost a Ucel

Jednym z aspektov, ktorymi sa CBDC od seba mdzu odliSovat je dostupnost. Pod
dostupnostou vtomto kontexte rozumieme to, akému okruhu subjektov je dana
CBDC dostupna. V zavislosti od ucelu a cielovej skupiny pouzivatelov mézeme rozlisit

*5 Progress of Research & Development of E-CNY in China. Online. WORKING GROUP ON E-CNY
RESEARCH AND DEVELOPMENT OF THE PEOPLE'S BANK OF CHINA. JUl 2021. Dostupné z:
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf. [cit. 2024-
12-08].

% Central Bank Currency Tracker. Online. ATLANTIC COUNCIL. 2024. Dostupné z:
https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker. [cit. 2024-12-08]
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dva hlavné modely CBDC: velkoobchodny (wholesale) a univerzalny (retailovy).*
Velkoobchodny model je urleny primarne pre financné institicie aslizi na
medzibankové transakcie a zU¢tovanie medzi finan¢nymi instituciami. Zameriava sa
na efektivnost a bezpecnost velkych platobnych systémov a na znizenie rizika pri
vysporiadani transakcii. Na druhej strane univerzalny (retailovy) model je urceny pre
Siroku verejnost a funguje podobne ako hotovost, ale v digitalnej forme. Umoznuje
ludom vykonavat kazdodenné transakcie, ako sU nakupy alebo prevody penazi,
priamo bez potreby sprostredkovatela.*®

Digitalne euro by malo byt Siroko dostupné prostrednictvom réznych hlavnych
platobnych nastrojov. Bude otvorené pre vsetkych obcanov a podniky a bude sluzit
ako doplnkova metdda na realizaciu platieb.* Digitalne euro by mohlo byt Siroko
vyuzivané v retailovom bankovnictve. Potenciadlne scendre pouzitia zahfnaju platby
medzi osobami (person-to-person), ¢o by umoznilo plynulejsie transakcie v
fragmentovanom trhu EU. Mohlo by byt pouZité na transakcie medzi spotrebitelmi a
podnikmi (consumer-to-business), napriklad na nakupy v kamennych predajniach
alebo online. Daldou moznostou su platby iniciované podnikmi, ako su transakcie
medzi podnikmi (business-to-business) alebo platby zamestnancom (business-to-
person), napriklad vyplaty. Digitalne euro by sa mohlo pouzivat aj na platby vladnych
subjektov a od nich, napriklad na dane, prispevky a dotacie. Nakoniec, potencialnym
scenarom pouzitia suU aj platby iniciované strojmi, ktoré by boli automatizované na
zaklade preddefinovanych podmienok.?°

Co sa tyka digitalneho yuanu, ten je takisto Siroko dostupny beznym obcanom.?*
Digitalny yuan je retailova CBDC vydavana verejnosti. Podla vyjadrenia PBOC, vdaka
modernému domacemu platobnému systému v Cine vydanie digitalneho yuanu plne
uspokoji kazdodenné platobné potreby verejnosti, dalej zlepsi efektivnost
maloobchodného platobného systému a znizi naklady na maloobchodné platby.??

7 WALICZEK, S.,NILI, C. (2024B). CBDCs come in two forms: Retail and wholesale. what's the
difference? In:  World Economic  Forum. Dostupné online (cit. 27.08.2024):
https://www.weforum.org/agenda/2024/02/wholesale-retail-cbdcs-difference/

8 |bid.

9 What would a digital euro be? Online. ECB. Dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/features/html/index.en.html. [cit. 2024-12-08]

22 Benlemlih, Y., El Hiri, A., Amina, H. (2024). Central Bank Digital Currencies in the Global Economy:

Lessons from China's Digital Yuan for the Development of the European Central Bank's Digital Euro.

In: Motahhir, S., Bossoufi, B. (eds) Digital Technologies and Applications. ICDTA 2024. Lecture Notes

in Networks and Systems, vol 1099. Springer, Cham. https://doi.org/10.1007/978-3-031-68653-5_20

* |bidem

22 Progress of Research & Development of E-CNY in China. Online. WORKING GROUP ON E-CNY

RESEARCH AND DEVELOPMENT OF THE PEOPLE'S BANK OF CHINA. JUl 2021. Dostupné z:

http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf. [cit. 2024-

12-08]
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Z uvedeného vyplyva, Ze obe CBDC su primarne zamerané na retailové pouzitie, s
cieflom poskytnut verejnosti bezpecné a efektivne digitalne platobné moznosti. Su
navrhnuté tak, aby doplfali existujice fyzické meny a zvydovali efektivnost
maloobchodnych platobnych systémov.

Digitalne euro vs digitalny yuan — sUkromie

ECB od zadiatku vyvoja zdo6raznuje, ze digitalne euro bude zachovavat vysoké
$tandardy ochrany sukromia a Udajov v sulade s existujucimi predpismi EU. Aktudlny
navrh vlastnosti digitalneho eura ma zabezpedit Uroven sukromia porovnatelnu s
hotovostnymi transakciami, najma pri nizkych hodnotach platieb. Pouzivatelia by
mali mat moznost vykonavat offline platby s urditym stupiom anonymity, kde o
podrobnostiach transakcie budu vediet iba platca a prijemca. Na predchadzanie
nezdkonnym aktivitdm by vSak transakcie s vysSSimi hodnotami pravdepodobne
vyzadovali prisnejSie overenie identity a sulad s pravidlami proti praniu Spinavych
penazi (AML) a financovaniu terorizmu (CTF).?3

Pri navrhovani ochrany sukromia digitalny yuan uplatruje princip anonymity pre
malé hodnoty a vysledovatelnhosti pre vysoké hodnoty.?* Pocas testovacej fazy
digitalneho yuanu bol pouzity hierarchicky pristup k ochrane sukromia, ktory odrazal
niektoré aspekty malych hotovostnych transakcii. Penazenky s nizkymi zostatkami
(do 10 000 e-CNY/cca 1300 EUR) a tie, ktoré mali limity transakcii (2 ooo e-CNY/cca
260 EUR na transakciu a 5 000 e-CNY/650 EUR denne), zostali anonymné. Ziadosti o
vysSie limity transakcii vsak vyzadovali identifikaciu pouzivatela, ktory musel prejst
procesom KYC due diligence. Cinsky pravny ramec, vratane Obc¢ianskeho zdkonnika
a Zakona o ochrane osobnych Udajov, upravuje zber, spracovanie a ukladanie
osobnych udajov a kategorizuje ich podla citlivosti. Verejné organy maju obmedzeny
pristup k osobnym Udajom na konkrétne ucely, ako je boj proti praniu Spinavych
penazi a prevencia podvodov. Je teda zrejmé, Ze aj pri vyvoji digitalneho yuanu je
kladeny d6raz na zabezpecenie sukromia. Niektori autori vSak poukazuju na obavy z
,digitdlneho autoritarstva" a zdérazriuje potrebu Ciny zosuladit sa s globalnymi
financnymi organizaciami a Standardmi, aby zmiernila obavy zo zneuzitia a podporila
cezhranicné prijatie digitalneho yuanu.?

3 Digital euro and privacy. Online. ECB. Dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/euro/digital euro/features/privacy/html/index.en.html. [cit. 2024-12-08]
24

Tianyuan Zhang, Digital Yuan Strikes Balance on Privacy, China Daily. . Dostupné z:
http://www.chinadaily.com. cn/a/202211/18/WS63772125a31049175432a90e.html. [cit. 2024-12-08]
25 Meserole, A., 2019. Exporting digital authoritarianism: The Russian and Chinese models, Brookings
Institution. United States of America. Dostupné z: https://coilink.org/20.500.12592/rwbp8q [cit. 2024-
12-08]. COI: 20.500.12592/rwbp8q.
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Digitalne euro vs digitalny yuan — distribUcia a urocenie

Co sa tyka distribicie CBDC, tato ¢innost mdze prebiehat dvoma spésobmi v
zavislosti od konkrétneho dizajnu a stratégie centralnej banky. Prvym sp6sobom je
distribucia prostrednictvom sprostredkovatelov. V tomto modeli centralna banka
vydava digitalnu menu a distribuuje ju prostrednictvom komercnych bank a inych
financnych institucii, ktori zabezpecuju pristup k CBDC pre konecnych pouzivatelov.
Prikladom mdézu byt projekty digitalnych mien ako digitalne euro, kde sa ocakava, ze
komercné banky budu hlavnymi kanalmi pre distribUciu a spravu digitalnych
periazi.?® Druhym spbsobom je priama distribicia centralnej bankou. V tomto modeli
centralna banka distribuuje CBDC priamo konecnym pouzivatelom bez potreby
sprostredkovatelov. Tento pristup moze zahriat priame UCty vedené v centralnej
banke pre jednotlivcov a podniky, ¢o mo6ze zjednodusit pristup k digitdlnym menam
a znizit naklady na infrastrukturu.

ECB planuje implementovat digitalne euro prostrednictvom dvojurovriového
systému zahfmajuceho dohliadanych sprostredkovatelov, ako su banky a
poskytovatelia platobnych sluzieb. V tomto modeli ECB vydava digitalne euro, zatial
Co sprostredkovatelia spravuju sluzby pre zakaznikov, vratane zriadovania
digitalnych penazeniek, spracovania platieb a dodrziavania regulacnych poziadaviek.
Tento pristup vyuziva existujucu finanénu infrastrukturu a odborné znalosti, ¢o
umoznuje plynult integraciu digitalneho eura do sucasného financného ekosystému.
Zaroven podporuje inovacie a konkurenciu medzi sukromnymi subjektmi, ktoré
mozu vyvijat doplnkové sluzby na zaklade infrastruktury digitalneho eura.?”
Podobne aj Cina zaviedla digitalny yuan prostrednictvom dvojurovriového systému.
V tomto modeli Cinska fudovéa banka (PBOC) vydava digitalnu menu a distribuuje ju
prostrednictvom autorizovanych sprostredkovatelov, vratane komerénych bank a
vybranych platobnych platforiem. Tieto institUcie sU zodpovedné za poskytovanie
digitalnych perfiazeniek, ulahovanie transakcii a zabezpecenie suladu s regulacnymi
poziadavkami. Tento pristup vyuziva rozsiahlu siet a zakaznicku zakladru
existujucich financnych institucii, ¢o podporuje Siroké prijatie digitalneho yuanu.
Zaroven umoznuje PBOC udrziavat dohlad nad menovou politikou a finan¢nou
stabilitou, pricom sprostredkovatelia spravuju interakcie so zdakaznikmi a
dodrziavanie predpisov.®

26 ECB (2023). A stocktake on the digital euro. Dostupné online (cit. 27.08.2024): A stocktake on the
digital euro - Summary report on the investigation phase and outlook on the next phase (europa.eu)
27 ECB. Working Paper Series - Managing the transition to central bank digital currency. Online. Dostupné
z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2907~99a3b6fzcc.en.pdf. [cit. 2024-12-08].
28 Benlemlih, Y., El Hiri, A., Amina, H. (2024). Central Bank Digital Currencies in the Global Economy:
Lessons from China's Digital Yuan for the Development of the European Central Bank's Digital Euro.
In: Motahhir, S., Bossoufi, B. (eds) Digital Technologies and Applications. ICDTA 2024. Lecture Notes
in Networks and Systems, vol 1099. Springer, Cham.
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Digitalne euro planuje zapojit Siroku skalu dohliadanych sprostredkovatelov, vratane
bank a platobnych institucii, s ciefom podporit konkurencné prostredie pre vyvoj
inovativnych platobnych rieseni. Na druhej strane, distribucia digitalneho yuanu sa
zameriava na velké Statne banky a vybrané platobné platformy, ¢o odraza
centralizovanejsi finan¢ny systém Ciny.?®

Z hladiska Urocenia ECB navrhuje digitalne euro, ktoré by nemalo byt urocené. Toto
rozhodnutie zodpoveda charakteru fyzickej hotovosti, ktora taktiez nenesie Urok.
Zachovanim digitalneho eura bez Urocenia sa ECB snazi predist potencialnym
naruseniam bankového systému, ako je masivny presun vkladov z komercnych bank
do digitalneho eura, ¢o by mohlo ovplyvnit likviditu bank a ich schopnost poskytovat
uvery. NavysSe, neurocené digitdlne euro pomaha udrziavat efektivnost menovej
politiky tym, ze sa vyhyba komplikaciam spojenym s nastavenim Urokovych sadzieb
na digitalnu menu centralnej banky.3° Podobne je digitalny yuan navrhnuty tak, aby
neniesol urok. PBOC klasifikuje digitalny yuan ako su¢ast Mo, ¢o zahria fyzicku menu
v obehu. Tato klasifikacia znamend, ze rovnako ako hotovost, digitalny yuan
neakumuluje Urok.3*

Z uvedeného vyplyva, Ze digitalne euro aj digitalny yuan vyuzivaju dvojurovnovy
systém, v ktorom centralne banky vydavaju digitalnu menu, =zatial co
sprostredkovatelia, ako sU komercné banky a platobné platformy, spravuju sluzby
pre konecnych pouzivatelov. Tento model umoziuje vyuzivat existujucu
infrastrukturu a odborné znalosti sprostredkovatelov. ECB pri digitalnom eure
podporuje zapojenie Sirokého spektra subjektov, aby podporila konkurenciu a
inovacie. Na druhej strane, distribucia digitalneho yuanu je zamerana predovsetkym
na velké $tatne banky a vybrané platformy, ¢o odraza centralizovanejsi pristup Ciny.
Co sa tyka Urocenia, ani digitalne euro, ani digitalny yuan nie sU navrhnuté ako
Urocené nastroje. Tento pristup zabranuje presunu vkladov z komerénych bank do
CBDC, ¢im chrani likviditu bank a ich schopnost poskytovat Uvery. Taktiez to pomaha
udrziavat efektivnost menovej politiky a predchadza komplikacidm spojenym s
urocenim. V oboch pripadoch su tieto digitalne meny navrhnuté ako alternativy k
hotovosti, ktoré neakumuluju Uroky.

29 CARNEGIE ENDOWMENT FOR INTERNATIONAL PEACE. China’s Digital Yuan: An Alternative to the
Dollar-Dominated Financial System. Online. Dostupné z:
https://carnegieendowment.org/research/2021/08/chinas-digital-yuan-an-alternative-to-the-dollar-
dominated-financial-system?lang=en. [cit. 2024-12-08]

3° ECB. Digital euro: Debunking banks’ fears about losing deposits. Online. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240219~ccbie8320e.en.html. [cit.
2024-12-08]

3t DEUTSCHE BANK. Digital yuan: what is it and how does it work? Online. Dostupne z:
https://www.db.com/news/detail/20210714-digital-yuan-what-is-it-and-how-does-it-work?utm. [cit.
2024-12-08]
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Digitalne euro vs digitalny yuan — programovatelnost

Podstatnou vlastnostou v ktorej sa digitalne euro a digitalny yuan lisia je pristup k ich
programovatelnosti. Programovatelnost CBDC vtomto kontexte oznacuje
schopnost integrovat automatizované funkcie a podmienky priamo do digitalne;
meny alebo jej platobnych procesov. Tato vlastnost umozruje vykonavanie
transakcii na zaklade vopred definovanych kritérii bez potreby manualneho zasahu,
¢im sa zvysuje efektivita a otvaraju sa moznosti pre inovativne financné aplikacie.3?
Aktualny navrh legislativy - navrh nariadenia o zavedeni digitalneho eura)3 — vo
svojom Clanku 24 ods. 2 obsahuje ustanovenie, podla ktorého digitalne euro nesmie
predstavovat programovatelné peniaze. Navrh nariadenia definuje programovatelné
peniaze ako jednotky digitalnych penazi s vnutornou logikou, ktora obmedzuje plnu
zamenitelnost kazdej jednotky.

Naproti tomu Cina je moZnosti programovatelnosti digitadlneho eura viac otvorena.
Pocas pilotnej fazy sa PBOC zamerala na skimanie inovacii pri vyuziti digitalneho
yuanu. Inteligentné kontrakty boli pouzité na to, aby bol digitalny yuan
programovatelny a lepSie integrovany do rbznych scenarov pouzitia.
Programovatelnost digitalneho yuanu by mohla byt realizovana nasadenim
inteligentnych kontraktov bez narusenia jeho funkcie zdkonného platidla. Za
predpokladu bezpecnosti a suladu s predpismi tato funkcia umoziuje automatické
vykonavanie platieb na zaklade vopred definovanych podmienok alebo doh6d medzi
dvoma stranami, s ¢im PBOC spaja potencial inovativnych obchodnych modelov.34
Praktické aplikacie tejto funkcie boli demonstrované v rbéznych pilotnych
programoch. Napriklad v septembri 2022 Cina predstavila riedenie pre platby vopred
nazvané "Yuan Steward", ktoré vyuziva inteligentné kontrakty digitalneho yuanu v
ramci digitalnych penaZzeniek na predchadzanie zneuzitiv predplatenych
prostriedkov. Tento systém zabezpecuje, ze prostriedky su prevedené obchodnikom
az po dodani dohodnutého tovaru alebo sluzieb, ¢im chrani prava spotrebitelov a
znizuje transakcné naklady.35 Programovatelnost digitalneho yuanu sa rozsiruje aj na
dalSie oblasti, ako suU cielené dotacie a financovanie dodavatelskych retazcov.

32 GIESECKE+DEVRIENT. How to bring the benefits of programmability to CBDC. Online. Dostupné z:
https://www.qi-de.com/en/spotlight/currency-technology/benefits-of-programmability-to-cbdc. [cit.
2024-12-08].

33 EUROPSKA KOMISIA. COM(2023) 364 final 2023/0208(COD), Ndvrh NARIADENIE EUROPSKEHO
PARLAMENTU A RADY o zavedeni digitdlneho eura. 28.6.2023

34 Progress of Research & Development of E-CNY in China. Online. WORKING GROUP ON E-CNY
RESEARCH AND DEVELOPMENT OF THE PEOPLE'S BANK OF CHINA. JUl 2021. Dostupné z:
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf. [cit. 2024-
12-08]

35 CHINA DAILY. Digital yuan solutions enjoy major upgrade. Online. Dostupné z:
https://www.chinadaily.com.cn/a/202209/09/WS631a7c32a310fd2b2gez6bfd.html. [cit. 2024-12-08]
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Vlozenim Specifickych podmienok do digitalnej meny sa PBOC snazi zvysit
transparentnost a efektivitu transakcii, znizit riziko porusenia zmluv a podporit rozvoj
digitalnej ekonomiky.3®

Z uvedeného vyplyva, Ze digitdlne euro a digitalny yuan sa liSia v pristupe k
programovatelnosti. Zatial o nadvrh nariadenia o digitalnom eure vyslovne zakazuje
programovatelné peniaze, aby sa zachovala ich plnd zamenitelnost, Cina naopak
vyuziva programovatelnost digitalneho yuanu ako nastroj na zlepSenie jeho
funkcnosti. Tieto rozdiely odrazaju rozne legislativne a technologické pristupy oboch
projektov.

Zaver

Digitalne meny centralnych bank (CBDC) predstavuju dolezity krok v evolucii
financnych systémov, pricom ich vyvoj odraza rozdielne ekonomické, technologické
a politické priority jednotlivych regidnov. Porovnanie digitalneho eura a digitalneho
yuanu ukazuje, ze oba projekty maju spolocny ciel— poskytnut verejnosti bezpecnu a
efektivnu digitalnu alternativu k hotovosti — no liSia sa v pristupe k otazkam, ako su
distribucia, sukromie a programovatelnost.

Kym Eurdpska centralna banka sa zameriava na ochranu sukromia, decentralizaciu a
stlad s prisnymi regulaénymi ramcami EU, Cina aktivne vyuZiva technologické
inovacie, ako je programovatelnost, na podporu novych obchodnych modelov a
zvysenie transparentnosti transakcii. Digitalne euro predstavuje opatrny a inkluzivny
pristup, ktory kladie do6raz na ochranu pouzivatelov a zamedzenie potencialnych rizik
pre bankovy systém. Na druhej strane, digitalny yuan ukazuje, ako moze byt CBDC
vyuzité ako nastroj pre modernizaciu domaceho platobného systému a zaroveri ako
nastroj geopolitického vplyvu.

Z tychto rozdielov je zrejmé, Zze UspeSna implementacia CBDC vyzaduje vyvazenie
inovacii s ochranou pouzivatelskych prav a respektovanie narodnych i
medzinarodnych Standardov. Digitalne meny ako euro a yuan su vsak len zaciatkom
SirSej transformacie globalneho finanéného ekosystému, ktora moze priniest nové
prilezitosti, ale aj vyzvy. V buducnosti bude nevyhnutnd spolupraca na
medzinarodnej Urovni, aby sa zabezpecdila interoperabilita, regulacia a dovera v tieto
nové formy penazi, ktoré budu formovat sposob, akym funguje svetova ekonomika.

36 LEDGER INSIGHTS. How do Digital RMB smart contracts work? First supply chain finance use cases.
Online. Dostupné z: https://www.ledgerinsights.com/digital-rmb-smart-contracts-cbdc. [cit. 2024-
12-08]
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SMEROM K DIGITALNEMU EURU
TOWARDS TO THE DIGITAL EURO
Aneta Kollman SteinhiUblova?

Abstrakt: Autorka sa v prispevku zameriava na rizikd a vyhody v ramci procesu
zavedenia digitalneho eura, ktoré by v dnesnej digitalnej dobe mohlo priniest
vyhody pre ludi a podniky, podporit inovaciu a posilnit otvorenu strategicku
autondémiu EU. Ciefom digitalneho eura je doplfat hotovost, a nie ju nahradzat,
a stat sa tak platobnym prostriedkom, ktory by obyvatelom Eurdpskej Unie
umoznil platit kdekolvek v eurozdne bezrizikovou suverénnou menou
vydavanou Eurdpskou centralnou bankou, ktorej potreba zavedenia odraza
nevyhnutny pokrok zmien v platobnych technoldgiach. Prispevok blizsie
objasfiuje pravidla nového navrhu na zavedenie digitalneho eura, ako aj
vzajomné posobenie medzi hotovostou a digitalnym eurom a zabezpecenim
suladu medzi tymito dvomi formami verejnych penazi.

Kldcoveé slova: digitalne euro, hotovost, Eurdpska centralna banka

Abstract: The author focuses in the article on the risks and the benefits within
the process of introducing the Digital Euro, which could bring the advantages
for people and the businesses in today’s digital age, support the innovation and
strengthen the EU's open strategic autonomy. The aim of the Digital Euro is to
complement the cash, not replace it, and to become the payment instrument
that would allow EU residents to make payments anywhere in the eurozone
with the risk-free, sovereign currency issued by the European Central Bank,
with the need for its introduction reflects the inevitable progress of changes in
the payment technologies. The article further clarifies the rules of the new
proposal for the introduction of the Digital Euro, as well as the interaction
between the cash and the Digital Euro and ensuring alignment between these
two forms of public money.

Key words: digital euro, cash, European Central Bank
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Uvod

Prichod digitalneho eura na financny trh sposobi prevratnu revoluciu. Koncepcia
digitalneho eura predstavuje inovativny hybrid medzi hotovostou v zmysle takou ako
ju pozname dnes a kryptoaktivami. Ak bude digitalne euro prijaté obyvatelstvom
s bydliskom v eurozéne a podnikmi so sidlom v eurozdne bude v buducnosti pre svoje
vlastnosti tvorit novy velmi spolahlivy platobny nastroj, ktory by sa mohol tesit
Sirokej oblube.

Charakteristika digitalneho eura

Zavedenie digitalneho eura neprinesie na financny trh zmenu existujuceho
penazného systému, ale ma sa jednat len o doplnenie uz existujuceho zavedeného
systému. Digitdlne euro bude predstavovat digitalnu formu hotovosti. Ciefom
digitalneho eura nie je nahradit hotovost, ale rozsirit moznost pouzivania hotovosti
v platobnom styku vmodernom digitalnom veku. Navrh Eurdpskej komisie
predpoklada zabezpecenie jeho akceptovania v celej eurozéne spésobom, ze zo
strany obchodnikov by islo o jeho povinnu akceptaciu a zo strany sprostredkovatelov
podliehajucich dohladu by islo o jeho povinnu distribuciu.

Podla prvotnych navrhov pouzitie pre obyvatelov s bydliskom v eurozéne by malo
byt garantované zadarmo, ale pouzitie pre podniky so sidlom v eurozone moze byt
spoplatnené. Avsak pre vysku poplatkov suvisiacich sjeho pouzitim by mal byt
Eurdpskou komisiou zavedeny strop. Tento strop by sa vSak nemal vztahovat na
ponukané sluzby, ktoré mozu sukromni sprostredkovatelia ponukat v suvislosti
s digitdlnym eurom prostrednictvom svojich aplikacii.

Bezpecnost digitalneho eura bude zabezpelena tym, Zze bude vydavané
a spravované vylu¢ne Europskou centralnou bankou. Jeho stabilita zase bude
zabezpedena tym, ze bude kryté Eurdpskou centralnou bankou v zmysle, ze by
nemalo vlastnosti ako klasické kryptoaktiva, ale jednalo by sa o centralizovanu menu,
ktora by bola schopna na rozdiel od klasickych kryptoaktiv zachovavat si svoju
hodnotu. Zachovanie hodnoty digitalneho eura by bolo zabezpecené moznostou
kedykolvek si vymenit toto digitalne euro za hotovost. Dalej Eurdpska centralna
banka planuje zaviest limity na sumy, ktoré moézu jednotlivci alebo podniky drzat v
digitalnom eure, aby prinaslednom premeneni digitalneho eura na hotovost nedoslo
k poklesu likvidity bank.

Dostupnost digitalneho eura bude zaistena pre vsetkych obyvatelov s bydliskom
v eurozone a pre vsetky podniky so sidlom v eurozone bez ohladu na ich technickd
zdatnost alebo pristup k bankovému Uc¢tu, ato prostrednictvom dvoch typov
sprostredkovatelov. Prvym typom budu sukromni sprostredkovatelia, najma banky,
ato prostrednictvom ich uz existujucich aplikacii alebo aplikacie, ktora bude
spravovand Eurosystémom, ato pomocou nastroja elektronickej penazenky.
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Druhym typom budy verejni sprostredkovatelia, najma pobocky posty, ato
prostrednictvom fyzickej karty, ato pomocou nastroja hardvérovej penazenky.
Digitalne euro bude dostupné aj pre osoby s bydliskom alebo so sidlom mimo
eurozony za splnenia podmienky vedenia bankového uctu usukromného
sprostredkovatela v eurozone.

Najvacsou prioritou legislativneho navrhu Eurdpskej unie je ochrana sukromia.
Eurdpska centralna banka sa zaviazala, ze pri pouzivani digitalneho eura zabezpedi
vyssiu ochranu Udajov tym, ze ich nikdy za ziadnych okolnosti nebude poskytovat
tretim stranam, na rozdiel od sukromnych platforiem, ktoré zozbierané Udaje mdzu
poskytovat tretim stranam na komercné Ucely. Eurdpska centralna banka taktiez
zvazuje anonymitu pre malé transakcie v ramci peer —to — peer transakcii, pri ktorych
bude zabezpecend este vysSia miera ochrany sukromia, pretoze platby aich
podrobnosti budu zname len platitelovi a prijemcovi. Zatial ¢o vacsie transakcie by
mohli byt regulované na Ucely zdkazu legalizacie prijmov z trestnej ¢innosti, tzv. anti
money laundering.

Zavedenie digitalneho eura prinesie efektivnost platieb zjednoduSenim
cezhrani¢nych platieb, tym Ze budu prebiehat v skutoénom ¢ase (in real time). Dalej
bude znizovat naklady na transakcie, nakolko predpoklada pouzivanie transakcii bez
prostrednika (peer — to — peer). Velkou vyhodou, ktoru chce zaviest na pefiaznom
trhu je pouzivanie offline platieb a sucasne aj online platieb. Digitalne ma ambiciu
zhmotnit vsetky aktuadlne dostupné inovativne moznosti na penaznom trhu.

Fazy projektu digitalneho eura

Fazy projektu digitalneho eura tvori prva vyskumna faza adruha faza pripravy
a experimentovania. V ramci prvej vyskumnej fazy, ktora trvala 24 mesiacov od jula
2021 do jula 2023, dia 28. juna 2023 Europska komisia predlozila balik legislativnych
navrhov o digitalnom eure, ako aj o postaveni eurobankoviek aeurominci ako
zakonného platidla, tzv. Digital Euro Package. Vreakcii na predmetny balik
legislativnych navrhov vydala Rada guvernérov Eurdpskej centralnej banky
rozhodnutia o zacati dalSej fazy projektu digitalneho eura. V druhej faze pripravy
a experimentovania, ktora trva od oktobra 2023 a predpoklada sa v trvani 3 rokov, by
mali byt polozené pravne zaklady pre digitalne euro. Zadiatok tejto fazy vsak este
nemd&zeme povazovat za zavedenie digitalneho eura.

Porovnanie digitalneho eura s kryptoaktivami

Z hladiska komparacie medzi digitalnym eurom a krytptoaktivami je dolezitym
aspektom ich pravny ramec. Rizikovost kryptoaktiv spociva v tom, ze sU vydavané
sukromnymi spolo¢nostami, ktoré mozu Casto podliehat r6znym narodnym pravnym
reqgulaciam, ktoré nie su vzdy jasne definované alebo aj nemusia podliehat nijakej
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pravnej requlacii. Zatial' Co, digitalne euro je vydavané aregulované Europskou
¢lenskych Statov eurozony.

Pri kryptoaktivach su aktiva zabezpecené casto prostrednictvom centralizovanych
penazeniek, kym udigitdlneho eura je zabezpelenie aktiv zarucené priamym
vlastnictvom tychto digitalnych penazi. Hodnota kryptoaktiv je volatilnd a zavisi
najma od ponuky a dopytu na financnom trhu. Eurdpska centralna banka vsak pri
digitalnom eure slubuje, ze jeho hodnota bude zarucene stabilnd, pretoze bude
priamo viazana na hodnotu hotovostného eura.

Pri kryptoaktivach su cielovou skupinou obchodnici a investori, naproti tomu pri
digitalnom eure su to obyvatelia s bydliskom veurozone apodniky so sidlom v
eurozone. Zdmerom systému u krytpoaktiv je ziskova obchodna platforma, cielom je
teda sprostredkovanie investicii a obchodovania za uUcelom dosahovania zisku.
Naproti tomu digitalne euro ma sluzit ako verejnd sluzba, ktora bude zarucovat
stabilitu meny, sciefom garantovania bezpecnych a efektivnych platieb vramci
ekonomiky eurozony.

Co sa tyka poplatkov, pri kryptoaktivach s uplatfiované za obchodovanie, vybery
a konverzie. Eurdpska centralna banka predpoklada pravdepodobne Ziadne poplatky
pre jednotlivcov s bydliskom v eurozdne a pre podniky so sidlom v eurozoéne len nizke
poplatky, ktorych strop bude reqgulovany Eurépskou centralnou bankou. Tento strop
urceny pre poplatky sa vsak nebude vztahovat na sluzby, ktoré budy méct
poskytovat sukromni sprostredkovatelia prostrednictvom svojich uz existujucich
aplikacii suvisiacich sdigitalnym eurom, zddévodu aby nedoslo knaruseniu
hospodarskej sutaze v bankovom odvetvi.

Kryptoaktiva vramci krytptoburz funguju vyluéne vonline rezime, pretoze
transakcie na kryptoburzach zavisia od internetu apreto sa vzdy musi jednat
o transakcie v skuto¢nom case (in real time), nakolko to vyplyva z povahy kryptoburz
ako velmi rychlo meniaceho sa prostredia, ktoré musi reagovat promptne na zmeny
v redlnom case z dévodu rychlo meniacej sa hodnoty kryptoaktiv na kryptoburzach.
Digitalne euro slubuje zaviest prelomovu technolégiu transakcii v offline rezime.
Fungovanie transakcii by tak bolo zabezpecené nielen v online rezime v skuto¢nom
Case (in real time), ale aj v offline rezime, pri ktorom by dochadzalo k dodato¢nému
spracovaniu dat ako nahle bude aplikacia ako elektronicka penazenka alebo
hardvérova penazenka znovu pripojena k sieti do online rezimu.

V historii kyberuUtokov boli viaceré kryptoburzy napadnuté hackermi. Eurdpska
centralna banka vramci projektu digitalneho eura prisfUbila vypracovat prisne
Standardy v oblasti kyberbezpecnosti. Taktiez sa zaviazala, ze projekt digitalneho
eura prinesie vyssie naroky na ochranu Udajov pred ich Unikom, ale taktiez sa
zaviazala, ze nikdy pri spracovani operacii suvisiacich s digitalnym eurom neposkytne
tieto Udaje tretim osobam na komeréné Ucely.
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Porovnanie mechanizmov fungovania kryptoburz s mechanizmom fungovania
projektu digitalneho eura nie je vhodny a presny, pretoze na kryptoburzach su
obchodovatelné nielen kryptoaktiva, ale aj tzv. fiat meny. Fiat meny sU peniaze
vydané vladami ako Standardné meny, ktoré vsak nie sU kryté ziadnou fyzickou
komoditou, ako je zlato, striebro alebo akékolvek iné drahé kovy, namiesto toho ich
podporuje vlada, ktord ich vydala.

Potrebné kroky kuspeSsnému zavedeniu digitalneho eura aodvrateniu
destabilizacie euro meny

Projekt digitalneho eura nesie so sebou aj zatial predvidatelné a Specifikované rizika.
Na to, aby doslo k Uspesnému zavedeniu digitalneho eura a odvrateniu destabilizacie
euro meny, ktora by mohla nastat pri jeho hotovostnej zlozke je potrebné, aby
Eurdpska centralna banka pristupila k urcitym ochrannym opatreniam.

Eurdpska centralna banka by mala determinovat hodnoty denného limitu pre
transakcie, ktoré mozu vykonat jednotlivci alebo podniky, z dovodu zabranenia
akumulovania digitalneho eura tymito jednotlivcami alebo podnikmi.

Dalej by mala zaviest percentuélny limit pre celkovy objem premeny z digitalne;
formy eura na hotovostnu formu eura, aby sa predislo zabraneniu ohrozeniu likvidity
bank, ako aj narodnych, tak aj komercnych.

Taktiez by mohlo dojst ksituacii, ze ak transakcie digitalneho eura budyu bez
poplatkov, bankam by to mohlo znizit prijmy z poplatkov za platobné sluzby a takato
situacia by mohla podnecovat banky k zvyseniu cien poplatkov za platobné sluzby
vdosledku coho by tak mohlo dojst k znevyhodnenému postaveniu niektorych
skupin obyvatelstva z financného aspektu.

Zaver

Projekt digitalneho eura je velmi ambiciézny a mohol by so sebou priniest vela vyhod
pre jeho pouzivatelov, ak by bol vo vSeobecnej zhode prijaty obyvatelmi Eurdpskej
Unie, ale aj mimo nej a podnikmi usadenymi v Europskej unii. Doteraz uverejnené
garancie, ktoré slubuje zabezpecit Eurdpska centralna banka pri jeho zavedeni by
mali zaistit stabilitu meny euro. Avsak tento projekt je momentalne este len v stadiu
rodiacich sa linii, a tak nedokaze so stopercentnou istotou garantovat, ze v tejto faze
projektu uz boli presne Specifikované vsetky rizika, ktoré realne mdézu v praxi
vzniknut pri riadnom zavedeni digitalneho eura na financny trh.
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VYBRANE APLIKACNE OTAZKY SPOJENE SO ZELENYMI
DLHOPISMI AKO INOVATIVNYM FINANCNYM
NASTROJOM*

SELECTED ISSUES OF GREEN BONDS AS AN INNOVATIVE
FINANCIAL INSTRUMENT

Simona Hesekova?

Abstrakt: Clanok sa zaobera problematikou zelenych dlhopisov v kontexte
Green Bond Principles vydanych Medzinarodnym zdruzenim kapitalovych trhov
a europskymi zelenymi dlhopismi v zmysle Nariadenie Europskeho parlamentu
a Rady (EU) 2023/2631 z 22. novembra 2023 o eurdpskych zelenych dlhopisoch.
Vramci takto stanoveného rozsahu clanok analyzuje vybrané aplikacné
problémy danych rdmcov ahodnoti potencial zelenych dlhopisov z pohladu
motivacie investorov alokovat volné penfiazné prostriedky do tohto finanéného
nastroja. Z dovodu komplexnosti skumanej matérie sa predkladany clanok
sustredi najma na otazku moznosti vykazovat investicie smerované do zelenych
dlhopisov v sulade s vykazovacimi povinnostami stanovenymi v ¢lanku 8 ods. 1
Nariadenia o taxondmii 2020/852.

Klucové slova: zelené dlhopisy, taxondmia, ESG, ICMA, Nariadenie o zelenych
dlhopisoch

Abstract: The paper discusses the issue of green bonds in the context of the
Green Bond Principles issued by the International Capital Markets Association
and European green bonds under Regulation (EU) 2023/2631 of the European
Parliament and of the Council of 22 November 2023 on European Green Bonds.
Within this scope, the paper analyses selected issues and potential connected to
green bonds in terms of investors' motivation to allocate their cash to this
financial instrument. Due to the complexity of the subject matter, the paper
focuses in particular on an obligation to publish information on how and to what
extent the undertaking’s activities are associated with economic activities that
qualify as environmentally sustainable under the Taxonomy Regulation
2020/852.

* Prispevok bol spracovany vramci projektu VEGA ¢. 1/0212/23 s ndzvom ,Financné inovacie ako
determinant sucasnej a anticipovanej regulacie na finanénom trhu (vyzvy a rizika)".
2 Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, Katedra financného prava.

5o



Key words: green bonds, taxonomy, ESG, ICMA, Regulation on European Green
Bonds

Uvod

Zelené dlhopisy maju ambiciu stat sa dolezitym financnym nastrojom3,
podporujucim projekty, resp. ¢innosti s pozitivnym environmentalnym dopadom. Ich
vyznam je mozné vidiet najma v ich potencialy financovat ekologicky orientované
projekty, pricom vhodné financovanie roznych ekologickych projektov je
rozhodujucim faktorom, ktory do velkej miery ovplyviiuje rozvoj zeleného
hospodarstva.“

S nadzorom, ze zelené dlhopisy sU dolezitym financnym nastrojom na podporu
projektov zameranych na financovanie environmentalne orientovanych ¢innosti ako
napriklad (nie vSak vyhradne) znizovanie emisii sklenikovych plynov, rozsirovanie
obnovitelnych zdrojov energie, zabezpelenie udrzatelnej dopravy a rozvoj
energeticky U¢innych budov sa mo6zeme stretnut priviacerych autorov.> Zelené
dlhopisy mézu byt vydavané v sulade s medzinarodne uznavanymi usmerneniami
ako su napriklad Green Bond Principles (dalej len ,GBP"), ktoré vydava
Medzinarodné zdruzenie kapitalovych trhov (International Capital Market
Association dalej len ,ICMA") alebo Climate Bonds Standard (dalej len ,,CBS"), ktoré
vydava Iniciativa klimatickych dlhopisov (Climate Bonds Initiative, dalej len ,CBI").
Novy, tzv. zlaty $tandard prinasa Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)

3 Nastroje financného trhu v SirSom ponimani mozno chapat ako vsetky finan¢né produkty finan¢nych
sprostredkovatelov, a to: 1. Financné nastroje, s ktorymi sa dalej obchoduje na periaznom alebo
kapitalovom trhu (ide o pravny vztah, na zaklade ktorého jeden Ulastnik pravneho vztahu nadobuda
financ¢né aktivum a iny Ulastnik pravneho vztahu nadobuda zvycajne financny zavdzok). Vypocet
finan¢nych nastrojov obsahuje § 5 ods. 1 zakona ¢. 566/2001 Z. z. 0 cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach v zneni neskorsich predpisov. 2. Zavazkové pravne vztahy (kontrakty), ktorych predmetom
je poskytovanie financ¢nych prostriedkov za odplatu, pripadne poskytovanie pefiazného plnenia podla
uréitého programu (napr. zmluva o Uvere, zmluva o vkladovom Ucte, poistnd zmluva - kapitalové
poistenie, Zivotné poistenie, zmluva o starobnom ddchodkovom sporeni a pod.) CUNDERLIK,
Lubomir a kol.: Pravo finan¢ného trhu.Bratislava: Wolters Kluwer,2017, ISBN: 9788081687532.

4 JANIK, Bogna — MARUSZEWSKA, Katarzyna: Green bonds as the driving force of enviromental
performance — the European perspective.In: -ECONOMICS AND ENVIRONMENT, 4,87 (2023).
SALEKNEVICIENE, Vilija—BENDORAITYTE, Asta : Role of green finance in greening the
economy:conceptual aproach.In: CENTRAL EUROPEAN BUSINESS REVIEW, Vol. 12, Issue 2 (2023),
dostupné na https://doi.org/10.18267/j.cebr.317, ZIREK, Duygu — UNSAL, Omer: Green bonds: Do
investors benefit from third-party certification? In: Global Finance Journal, (2023).

SPIELBERGER Lukas: EIB policy entrepreneurship and the EU’s regulation of Green Bonds. In: Journal
of Economic Policy Reform, (2024)., WANG YA- XU,N: The development of chinese green bonds and
a comparative study of Chinese and foreign standards. In: Finance Forum, 21(2016), 29g—38., EHLERS,
Torsten— PACKER, Frank: Green Bond Finance and Certification. In: BIS Quarterly Review, (2017) 89.
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2023/2631 z 22. novembra 2023 o eurdpskych zelenych dlhopisoch a volitelnom
zverejnovani informacii pri dlhopisoch uvadzanych na trh ako environmentalne
udrzatelné a pri dlhopisoch viazanych na udrzatelhost (dalej len ,Nariadenie
o zelenych dlhopisoch).®

Nariadenie o zelenych dlhopisoch explicitne zakotvuje povinnost v pripade emisie
eurdpskych zelenych dlhopisov alokovat vynosy z dlhopisov v sulade s poziadavkami
taxondmie.” Taxondmia EU zjednocuje pouZivanie pojmov a stanovuije kritéria, ¢o sa
povazuje za environmentalne udrzatelny hospodarsku cinnost. Z legislativneho
pohladu ide najméa o Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18.
juna 2020 o vytvoreni ramca na ulahcenie udrzatelhych investicii a o zmene
nariadenia (EU) 2019/2088 (dalej len ,Nariadenie o taxonémii 2020/852")
a delegované nariadenia Komisie EU.% Popri pojme udrzatelné investicie, ktory je
obsiahnuty v Nariadeni Eurépskeho parlamentu aRady (EU) 2019/2088 z 27.
novembra 2019 o zverejriovani informacii o udrzatelnosti v sektore financnych
sluzieb (dalej len , Nariadenie SFDR") operuje Nariadenie o taxondmii 2020/852 aj
s pojmom ,environmentalne udrzatelna investicia®, ktorou je investicia do jednej
alebo viacerych hospodarskych Cinnosti, ktoré podla tohto nariadenia mozno oznacit
za environmentalne udrzatelné.* Je vsak potrebné zd6raznit, ze zosuladenie Cinnosti
v sulade s taxondmiou, alebo smerovanie investicii do takychto cinnosti je zalozené
na dobrovolnom zaklade.** Rovnako na dobrovolnom zaklade je postavené

® SPIELBERGER Lukas: EIB policy entrepreneurship and the EU’s regulation of Green Bonds. In:
Journal of Economic Policy Reform, (2024).

7 ,poziadavky taxonomie" su kritéria pre environmentalne udrzatelné hospodarske Cinnosti stanovené
v ¢lanku 3 nariadenia (EU) 2020/852;

8 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/2139 z0 4. juna 2021, ktorym sa dopifia nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 stanovenim technickych kritérii preskimania na
urlenie podmienok, za ktorych sa hospodarska cinnost oznaluje za vyznamne prispievajucu k
zmierneniu zmeny klimy alebo adaptacii na zmenu klimy, a na urenie toho, ¢i dana hospodarska
¢innost vyrazne nenaruUsa plnenie niektorého z inych environmentalnych cielov a Delegované
nariadenie Komisie (EU) 2023/2486 z 27. juna 2023, ktorym sa dopifia nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) 2020/852 stanovenim technickych kritérii preskUmania na uréenie
podmienok, za ktorych sa hospodarska ¢innost oznacuje za vyznamne prispievajucu k udrzatelnému
vyuzivaniu a ochrane vodnych a morskych zdrojov, prechodu na obehové hospodarstvo, prevencii a
kontrole znecistovania alebo ochrane a obnove biodiverzity a ekosystémov, a na urcenie toho, ¢i tato
hospodarska ¢innost vyrazne nenarusa plnenie niektorého z inych environmentalnych cielov, a ktorym
sameni delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/2178, pokial'ide o osobitné zverejiiovanie informacii
o tychto hospodarskych ¢innostiach

9 Cl.2, 17 Nariadenie SFDR

0 (|.2 ods.1 Nariadenia o taxonémii 2020/852

* Napr. aj OZNAMENIE KOMISIE o vyklade a vykonavani ur¢itych pravnych ustanoveni delegovaného
aktu o taxondémii EU v oblasti klimy, ktorym sa zavadzaju technické kritéria preskUmania
hospodarskych cinnosti vyznamne prispievajucich k zmierneniu zmeny klimy alebo adaptacii na
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rozhodnutie emitenta Ci emituje zelené dlhopisy a akym ramcom sa budu tieto
zelené dlhopisy riadit.** Predkladany clanok sa venuje problematike zelenych
dlhopisov z pohladu i) vybranych aplikacnych problémov, ktoré sumarizuje za
pouzitia komparacie poziadaviek stanovenych GBP aNariadenim o zelenych
dlhopisoch aii) potencialu zelenych dlhopisov z pohladu motivacie investorov
alokovat volné zdroje do tohto financného nastroja. V tejto oblasti sa predkladany
¢lanok venuje iba parcialnej vyskumnej otazke zalozenej na legislativnej moznosti
zapoditania vynosov z environmentalne udrzatelnych dlhopisov v spojeni s
Delegovanym nariadenim Komisie (EU) 2021/2178 zo 6. jula 2021, ktorym sa dopitia
nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 upresnenim obsahu a
prezentacie informacii, ktoré maju zverejiiovat podniky, na ktoré sa vztahuje ¢lanok
19a alebo 29a smernice 2013/34/EU, pokial ide o environmentalne udrZatelné
hospodarske cinnosti, a upresnenim metodiky na splnenie uvedenej povinnosti
zverejnovania (dalej len , Delegované nariadenie o zverejfiovani“). Rovnako ako pri
sumarizacii vybranych aplikacnych problémov, ¢lanok hodnotitUto problematiku tak
z pohladu zelenych dlhopisov podla GBP, ako aj Nariadenia o zelenych dlhopisoch.
Pre Uplnost je potrebné dodat, Ze ¢lanok rozobera obe vyskumné oblasti v kontexte
zelenych dlhopisov podla GBP a eurdpskych zelenych dlhopisov podla Nariadenia
o zelenych dlhopisoch.3

Vyzvy spojené s emisiou zelenych dlhopisov

Emisia zelenych dlhopisov ma svoje Specifika, ktoré suvisia najma i) so zabezpecenim
transparentnosti alokacie vynosov z dlhopisov, ii) s opravnenostou projektov, do
ktorych alokacia smeruje aktoré by mali spifat stanovené environmentalne
poziadavky, ako aj iii) s vyrovnanim informacnej asymetrie medzi emitentom
a investormi. V tejto Casti predkladaného ¢lanku sa venujeme komparacii vybranych
prvkom emisie zelenych dlhopisov podla GBP a Nariadenie o zelenych dlhopisoch.
Oba ,rezimy" maju spolocne stanovenu povinnost pripravit ramec pre zelené
dlhopisy, ktory obsahuje najma informacie o emitentovi, Specifikaciu projektov/
Cinnosti, do ktorych budu alokované vynosy azavazok emitenta informovat
investorov o alokacii vynosov a vplyve, aky maju financované projekty na zivotné

zmenu klimy a vyrazne nenarusajucich plnenie niektorého z inych environmentalnych cieloy,
C/2023/267.

2Je potrebné zdoraznit, ze sa moézeme stretnUt s roznym oznacenim dlhopisov, ktoré stavaju na
myslienke udrzatelnosti a to zelené dlhopisy, udrzatelné dlhopisy alebo socidlne dlhopisy , ktoré sa riadia
Standardmi ICMA. V zmysle Nariadenia o zelenych dlhopisoch sa mozeme stretnut s dlhopismi
uvadzanymi na trh ako environmentdlne udrZatelné, dlhopismi viazanymi na udrZatelnost alebo
europskymi zelenym dlhopismi. Rovnako existuju aj iné medzinarodne Standardy ako tie, ktoré
spominame v ¢lanku.
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prostredie. V pripade Nariadenia o zelenych dlhopisoch sU tieto podmienky
obsiahnuté v Informacnom prehlade o europskom zelenom dlhopise av pripade
dlhopisov emitovanych podla GBP v Ramci zelenych dlhopisov. Externa verifikacia
tychto dokumentov je v pripade Nariadenia o zelenych dlhopisoch obligatdrna,
v pripade GBP vyrazne odporucana. Na vyrovnanie informacnej asymetrie a podpory
transparentnosti slUzia povinnosti tykajuce sa podavania sprav ato spravy
o alokacii*+ a spravy o vplyve projektov. Spravu o alokacii podla GBP by mali emitenti
vydavat na rocnej baze az do datumu Uplnej alokacie vynosov, pricom je odporucana
externd verifikacia auditorom. Sprava o vplyve projektov predstavuje informacie
o ocakavanych vplyvoch na zZivotné prostredie, pricom by mala byt vydavana aspon
na rocnom zaklade smoznostou externej verifikacie. V pripade Nariadenia
o zelenych dlhopisoch sprava oalokacii by mala byt vydavana za kazdych 12
mesiacov az do datumu Uplnej alokacie vynosov a preskimana po Uplnej alokacii
vynosov emisii externym posudzovatelom. Sprava o vplyve by mala byt vydana po
Uplnej alokacii vynosov a aspon raz pocas zivotnosti tychto dlhopisov by mal emitent
vypracovat azverejnit spravu o vplyve europskych zelenych dlhopisov na vplyv
pouzitia vynosov z dlhopisu na Zivotné prostredie.*> Emitenti mozu poziadat
externého posudzovatela o preskUmanie spravy ovplyve.*® Tieto povinnosti
vyplyvaju emitentovi nezavisle od povinnosti, vratane tych informacnych, ktoré su
spojené s Nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 20 14. jUna 2017
o prospekte, ktory sa ma uverejnit pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich
prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, povinnosti, ktoré vyplyvaju z procesu
obchodovania s dlhopismi alebo ich prijatia na kétovany trh cennych papierov.*

Z pohladu sumarizacie povinnosti kladenych na emitenta pri emisii zelenych
dlhopisov je mozné konStatovat, Ze emitent musi Celit viacerym vyzvam, ktoré podla
nasho nazoru spocivaju najma v nasledujucom:

i) Spravna identifikacia cinnosti/projektov, ktoré su vsulade
s poziadavkami taxondémie (v pripade Nariadenia o zelenych

*4 Je to sprava v ramci ktorej sa preukazuje, ze emitent alokoval vynosy z dlhopisov iba do projektov,
ktoré spifiaju stanovené technické kritéria.

35 BlizSie aj HESEKOVA, Simona: Zelené dlhopisy v kontexte medzinarodnych $tandardov a nového
nariadenia o europskych zelenych dlhopisoch. In: Bratislavské pravnické forum 2024 [elektronicky
dokument] : aktualne otazky obchodného prava, finanéného prava a ekonomickych vied v kontexte
vplyvu eurdpskeho prava na narodné pravne poriadky, 1. vyd. Bratislava (Slovensko) : Univerzita
Komenského v Bratislave. Pravnicka fakulta UK, 2024. ISBN (online) 978-80-7160-731-1, s. 280-288.
6 (l. 11 a ¢l.12 Nariadenia o zelenych dlhopisoch a Green Bond Principles Voluntary Process Guidelines
for Issuing Green Bonds June 2021 dostupné na Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf

7 Prepojenost nachadzame v ¢l. 14 Nariadenia o zelenych dlhopisoch a vo Verejnom stanovisku ESMA
z 11. jula 2023 & ESMA32-1399193447-441 k uverejiovaniu informacii o udrzatelnosti v prospektoch.
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dlhopisoch) alebo s technickymi kritériami zvolenymi emitentom (v
pripade GBP).

ii) Adekvatne nastavenie vnutornych procesov v spolocnosti za Ucelom
identifikacie a procesu schvalovania projektov vhodnych na takto
zvolené financovanie.

iii) Zber a uchovavanie dat na ucely plnenia si povinnosti podavat spravy
o alokacii a spravy o vplyve. Ako nizSia zataz sa javi zber, uchovavanie
a nasledna verifikacia Udajov o alokacii vynosov na vybrané projekty.
Narocnejsim sa javi zber a uchovavanie redlnych dat sluziacich na
podavanie sprav ovplyve projektov vratane vhodne zvolene;
metodiky vykazovania v zavislosti od typu cinnosti do ktorych sa
alokuju vynosy. S detailnejsSim vymedzenim pozadovanych/moznych
pristupov sa stretdvame v Nariadeni o zelenych dlhopisoch v prilohe
lll. a v pripade GBP v Harmonised Framework for Impact Reporting.*®

Zaroven je potrebné vziat do Uvahy pravdepodobnuU potrebu emitenta zabezpecit
pripravu rdmca pre zelené dlhopisy cez externé konzultacné sluzby. Vyzvou pre
emitenta méze byt aj priprava internych procesov hodnotenia projektov a zber dat,
ktoré mézu byt spojené s potrebou dovzdeldvania zamestnancov. V neposlednom
rade emitent musi byt pripraveny znasat naklady spojené s externou verifikaciu (tak
pred emisiou ako aj po emisii dlhopisov v pripade sprav o alokacii a v zavislosti od
rozhodnutia emitenta aj v pripade sprav o vplyve). Je mozné konstatovat, ze zelené
dlhopisy predstavuju dodatocnu zataz pre emitenta, ktoru vSak m6zu kompenzovat
prave svojim Specifickym charakterom a zvysenim atraktivnosti emisie z pohladu
investorov.

Zaujem investorov o zelené dlhopisy

Z3aujem investorov o tieto financné nastroje predstavuje jednu z najvyznamnejSich
otazok, ktora podmieriuje Uspesnost zelenych dlhopisov aich etablovanie na
financnom trhu. Ide okomplexny problematiku, ktord vsebe odraza viacero
faktorov. Na preferencie investorov smerujuce k zelenym dlhopisom mo6ze mat vplyv
postavenie emitenta (z pohladu velkosti acharakteru podniku), prezentacia
atransparentnost tykajuca sa pozitivnych environmentalnych  dopadov
financovanych projektov,*® externa verifikacia emisie?°, pripadne prostriedky

8 Impact Reporting » ICMA

9 SANGIORGI lvan—SCHOPOHL Lisa: Why do institutional investors buy green bonds: Evidence from
a survey of European asset managers. In: International Review of Financial Analysis, 75 (2021), 1-21.,
FLAMMER, Caroline: Corporate green bonds. In: Journal of Financial Economics, 142, (2021), 499-516.,
20 ZIREK, Duygu — UNSAL, Omer: Green bonds: Do investors benefit from third-party certification? In:
Global Finance Journal, (2023).
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smerujuce k znizeniu informacnej asymetrie medzi emitentom a investormi.**
Samotné nastavenie trhu a orientacia spolo¢nosti smerom k udrzatelnym ¢innostiam
ma nepochybne vplyv na popularitu a tym aj frekvenciu a Uspesnost emisii zelenych
dlhopisov. Na zaklade vysledkov niektorych studii mozno konstatovat, ze krajiny,
ktoré zaznamenavaju vysoku mieru emisie zelenych dlhopisov, maju relativne vysoky
Index environmentalnej vykonnosti (Environmental Performance Index (EPI))??, o
moze byt dosledkom spravne vykonavanej proekologickej politiky a vacsieho
spolocenského povedomia v oblasti hospodarenia s prirodnymi zdrojmi.23

Okrem uvedenych faktorov, ktoré vedia mat vyznamny vplyv na preferencie
investorov a ich motivaciu investovat do zelenych dlhopisov, je potrebné zvazit aj
vplyv legislativy na podporu takto orientovanych investicii. Je nepochybné, ze
ochrana zivotného prostredia a podpora spolocensky zodpovedného podnikania sa
stava jednym z integralnych cielov formujucej sa legislativy upravujucej fungovanie
subjektov na finan¢nom trhu.?4 Podpora smerom k udrzatelnému financovaniu sa
stava integralnou sudastou novo prijimanej legislativy.?> Nakolko ide o rozsiahlu
problematiku vramci zamerania predkladaného ¢lanku sa suUstredime najma na
otdzku moznosti vykazovat investicie smerované do zelenych dlhopisov v sulade
s vykazovacimi povinnostami stanovenymi v ¢lanku 8 ods. 1 Nariadenia o taxondmii
2020/852.

Nariadenie o taxonomii 2020/852 vo svojom ¢lanku 8 vyzaduje, aby podniky, na ktoré
sa vztahuje clanok 19a alebo 29a smernice Europskeho parlamentu a Rady
2013/34/EU,*°zverejfiovali, ako a v akom rozsahu ich ¢&innosti slvisia s
environmentalne udrzatelnymi hospodarskymi cinnostami. Vo vSeobecnosti
Nariadenie o taxondmii 2020/852 stavia na principe, ktory by mal zabezpecit, aby
informacie o environmentalne udrzatelnych hospodarskych cinnostiach boli
pristupné Ucastnikom financného trhu a inym relevantnym aktérom na financnych

2 | EBELLE Martin— SOUAD Lajili Jarjir— SASSI Syrine: The effect of issuance documentation
disclosure and readability on liquidity: Evidence from green bonds. In: Global Finance Journal, 51
(2022).

22 Environmental Performance Index | predstavuje sp6sob hodnotenia Statov z hladiska celkove;
ohladuplnosti voci Zivotnému prostrediu. Tento index bol vyvinuty na Yale Univesristy.

3 JANIK, Bogna — MARUSZEWSKA, Katarzyna: Green bonds as the driving force of enviromental
performance — the European perspective.In: -ECONOMICS AND ENVIRONMENT, 4,87 (2023).

24 KOMARNICKA, Anna— KOMARNICKY, Michal.: Challenges in the EU Banking Sector as Exemplified
by Poland in View of Legislative Changes Related to Climate Crisis Prevention. In: Energies 15(3),
(2022), 699; https://doi.org/10.3390/en15030699

25 OZNAMENIE KOMISIE, Akény plan: Financovanie udrzatelného rastu, 8. 3. 2018, COM(2018) 97 final
6 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/34/EU z 26.jina 2013 oroénych U&tovnych
zavierkach, konsolidovanych Uctovnych zavierkach a suvisiacich spravach urcitych druhov podnikoyv,
ktorou sa meni smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/43/ES azrusuju smernice Rady
78/660/EHS a 83/349/EHS.
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trhoch a zaroven takto zverejfiované informacie ulahdili hospodarskym subjektom
ziskavanie financnych prostriedkov na environmentalne udrzatelné cinnosti.?
V rdmci danej problematiky sa stretavame s pojmami financny a nefinancny podnik,
ktorych definiciu nachadzame v Delegovanom nariadeni o zverejriovani, ¢l.1 ods.8
a 9. Jevsak potrebné zddraznit, a to aj v kontexte nasledujucich suvislosti a predmetu
skumania daného ¢lanku, ze v oboch pripadoch ide o podnik, na ktory sa vztahuju
povinnosti zverejiovania stanovené v ¢lankoch 19a a 29a smernice 2013/34/EU.

Ustanovenie ¢l.8 Nariadenia otaxonomii 2020/852 obsahuje povinnost pre
nefinancné podniky zverejfiovat informacie o podiele obratu, kapitalovych vydavkov
a prevadzkovych vydavkov (,klucové ukazovatele vykonnosti") v ramci svojich
¢innosti spojenych s aktivami alebo procesmi suvisiacimi s environmentalne
udrzatelnymi hospodarskymi cinnostami. Nenachadzame vsak blizsie parametre pre
zverejniovanie ur¢ené finanénym podnikom.?® Zaroven bolo potrebné zjednotit a
upresnit obsah a prezentaciu informacii, ktoré maju zverejiovat vietky podniky,
vratane metodiky na dosiahnutie suladu s touto povinnostou zverejiiovania.?® Za
tymto Ucelom bolo prijaté Delegované nariadenie o zverejfiovani, ktoré upresnuje
obsah a prezentaciu informacii, ktoré maju zverejiovat podniky, na ktoré sa vztahuje
¢lanok 19a alebo 29a smernice 2013/34/EU, pokialide o environmentalne udrzatelné
hospodarske cinnosti, a upresnenim metodiky na splnenie uvedenej povinnosti
zverejiovania. Jednym zcielov daného ustanovenia Nariadenia o taxonomii
2020/852 avnadvdznosti na to Delegovaného nariadenia o zverejiiovani bolo
umoznit investorom averejnosti disponovat stransparentnymi informaciami
omiere akou sa podnik podiela, resp. financuje environmentalne udrzatelné
hospodarske cinnosti. Je potrebné zdoraznit, ze v rdmci vykazovania informacii sa
uplatiuju iné metodiky na zverejiiovanie informacii nefinancnymi podnikmi,
Uverovymi instituciami, spravcami aktiv, investi¢nymi spolocnostami a poistoviiami
a zaistoviiami.3° Zaroven z pohladu legislativy je potrebné rozliSovat medzi pojmami
~Cinnosti, ktoré sU opravnené podla taxondmie™ (taxonomy-eligible acitivities)
a,Cinnosti zosuladené staxonomiou" (taxonomy-aligned activities). Pokym
»Cinnost, ktora je opravnena podfa taxondomie" predstavuje cinnost, ktora je opisana
v delegovanych aktoch prijatych podla Nariadenia otaxonomii 2020/8523* bez

%7 (15) Nariadenia o taxonomii 2020/852.

28 Definiciu finanéného anefinanéného podniku nachadzame v delegovaného nariadeni
o zverejiiovani, ¢l.10ds.8 a 9.

29 Delegované nariadenie o zverejfiovani.

3 Cl.2-¢l.6 Delegovaného nariadenia o zverejfiovani, blizsie aj Opinion of the European Banking
Authority on the disclosure requirement on environmentally sustainable activities in accordance with
Article 8 of the Taxonomy Regulation, EBA/Op/2021/03.

3t Konkrétne ¢lanku 10 ods. 3, ¢lanku 11 ods. 3, ¢lanku 12 ods. 2, ¢lanku 13 ods. 2, ¢lanku 14 ods. 2 a
¢lanku 15 ods. 2.
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ohladu na to, ¢i uvedend hospodarska ¢innost spifia niektoré alebo vetky technické
kritéria preskumania stanovené v uvedenych delegovanych aktoch; ,hospodarska
¢innost zosUladend s taxondmiou" predstavuje hospodarsku ¢innost, ktora spifia
poziadavky stanovené v ¢lanku 3 Nariadenia o taxonomii 2020/852.32

Podstatnym znakom vykazovania informacii, ktoré suvisia s environmentalne
udrzatelnymi hospodarskymi c¢innostami je nemoznost zapoditat expozicie voci
podnikom, na ktoré sa nevztahuje povinnost zverejfiovat nefinancné informacie
podla ¢lanku 19a alebo 29a smernice 2013/34/EU, do ¢itatela klu¢ovych ukazovatelov
vykonnosti financnych podnikov.33 Tento pristup sa prelamuje v pripade zelenych
dlhopisov. Vzmysle ¢l.7 ods.4 Delegovaného nariadenia o zverejiovani sa
environmentalne udrzatelné dlhopisy, pripadne dlhové cenné papiere, ktorych
cielom je financovanie konkrétnych identifikovanych Cinnosti (ktoré emituje podnik,
do ktorého sa investuje), zahfiaju do Citatela klfucovych ukazovatelov vykonnosti a
to do vysky celej hodnoty hospodarskych ¢innosti zosuladenych s taxondmiou, ktoré
sU financované vynosmi z tychto dlhopisov a dlhovych cennych papierov. Takéto
zapocitanie je mozné na zaklade informacii, ktoré poskytuje podnik do ktorého sa
investuje. Dané ustanovenie nespecifikuje ¢i ma ist o dlhopisy prijaté vzmysle
Nariadenia o zelenych dlhopisoch, alebo dlhopisy, ktoré sa riadia medzinarodne
uznavanymi Standardmi pre zelené dlhopisy. Podstatné je zosuladenie
hospodarskych Cinnosti s taxondmiou. Je preto mozné konstatovat, ze zapoditanie
vynosov zo zelenych dlhopisov do citatela KPI pri financnych podnikoch je mozné,
pokial ide o Cinnosti zosuladené s taxondmiou a to aj pri emitentoch, na ktorych sa
nevztahuje povinnost vykazovat informacie o udrzatelnosti v sulade s ¢lankom 19a
alebo clankom 29a smernice o UCtovnictve ato tak pri eurdpskych zelenych
dlhopisoch, ako aj pri zelenych dlhopisoch vydanych podla medzinarodnych
§tandardov, pokial naplifaju podmienky v suvislosti s taxonémiou. Toto potvrdzuje aj
Ozndmenie Komisie C/2024/6691 zo dna 8.11.2024, kde v rdmci odpovede na otazku
¢. 16 sa uvadza ,financné podniky by preto do citatela svojich KPI mali zahrnut vynosy
z environmentdlne udrzatelnych dlhopisov a dlhovych cennych papierov, ktorych
ucelom je financovanie konkrétnych identifikovanych cinnosti a aktiv, a to bez ohladu
na to, ¢i je emitent podnikom, na ktory sa vztahuje vykazovanie informdcii o
udrzatelnosti v sulade s ¢clankom 19a alebo clankom 29a smernice o uctovnictve, alebo
nie. Takéto environmentdlne udrzatelné dlhopisy sa mézu emitovat ako eurdpske zelené
dlhopisy alebo v sulade s verejnymi alebo so sukromnymi normami a iniciativami."

32 hospodarska Cinnost neopravnena v ramci taxondmie" je hospodarska cinnost, ktora nie je opisana
v delegovanych aktoch prijatych podla ¢lanku 10 ods. 3, ¢lanku 11 ods. 3, ¢lanku 12 ods. 2, ¢lanku 13
ods. 2, ¢lanku 14 ods. 2 a ¢lanku 15 ods. 2 nariadenia (EU) 2020/852, blizsie ¢l.1 Delegovaného
nariadenia o zverejnovani.

33 C|.7 Delegovaného nariadenia o zverejfiovani.
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Je potrebné zddéraznit, ze z pohladu vykazovacej povinnosti bank je potrebné v ramci
dalSieho vedeckého pristupu zanalyzovat aj novo prijaty legislativu v podobe
Nariadenia Eurépskeho Parlamentu a Rady (EU) 2024/1623 z 31. maja 2024, ktorym
sa meni nariadenie (EU) ¢. 575/2013, pokialide o poZiadavky na kreditné riziko, riziko
Upravy ocenenia pohladavky, operacné riziko, trhové riziko a spodnu hranicu pre
vystupné hodnoty a Smernice Eurdpskeho Parlamentu a Rady (EU) 2024/1619 z 31.
maja 2024, ktorou sa meni smernica 2013/36/EU, pokial ide o prédvomoci v oblasti
dohladu, sankcie, pobocky z tretich krajin a environmentalne a socialne rizika a rizika
v oblasti spravy ariadenia.3* Rovnako na prijatie ucelenych zaverov a formulaciu
argumentov v prospech zelenych dlhopisov z pohladu aktualne nastavenej, ako aj
pripravovanej regulacie je potrebné zamerat sa aj na Nariadenie SFDR. Zaroven nie
je mozné opomenut ani sektorové predpisy a tak ako aj problematiku ESG aj otazku
zelenych dlhopisov je potrebné vnimat v kontexte uz existujuceho pomerne Sirokého
pravneho ramca, ktory upravuje jednotlivé subjekty financného trhu.3>

Zaver

Zelené dlhopisy maju ambiciu zvysit financovanie atym aj podporu arozvoj
environmentalne orientovanych projektov a ¢innosti. Zelené dlhopisy stavaju na
moznosti emitenta rozhodnut sa pre tento financny nastroj, ¢o je vSak spojené
s vyssimi informacnymi povinnostami, nastavenim internych procesov u emitenta,
vyberom vhodnych projektov na financovanie astym vyplyvajucimi zvysenymi
nakladmi. Mdme za to, ze ich potencidl spociva napriek tymto dodatocnym
povinnostiam pre emitenta azvysenym nakladom prave vich Specifickosti
a orientacii na environmentalne prinosné projekty. Jednym zo zakladnych atributov
Uspesnosti emisie je zaujem investorov. Na tento ma vplyv vela faktorov, pricom
v predkladanom ¢lanku sme sa venovali najma legislativnym otazkam, ktoré su
spojené s emisiou zelenych dlhopisov a ktoré by zarovert mohli pdsobit motivacne na
investorov. Z dévodu komplexnosti skumanej problematiky sme sa venovali iba
parcialnej otazke moznosti vykazovat investicie smerované do zelenych dlhopisov
vsulade svykazovacimi povinnostami stanovenymi v ¢lanku 8 ods. 1 Nariadenia
o taxonomii 2020/852. Mdme za to, ze do buducna je potrebné komplexne sa venovat
otazke legislativne zakotvenej podpory emisie zelenych dlhopisov aj v kontexte
ostatnych pravnych aktov, ktoré upravuju problematiku ESG v zavislosti od druhu
subjektu na finan¢nom trhu.

34 Predmetom skUmania predkladaného ¢lanku nie je ani Nariadenie Europskeho Parlamentu a Rady
(EU) 2019/2088 z 27. novembra 2019 o zverejfiovani informécii o udrzatelnosti v sektore finanénych
sluzieb.

35VYBIRAL, Roman: Nutna udrzitelnost - Dopady ESG legislativy do sektoru pojistovnictvi. In: Pojistny
obzor, 1., (2023), 34-35.

59



Zoznam pouzitej literatury

1.

10.

11.

12.

ALEKNEVICIENE, Vilija—BENDORAITYTE, Asta : Role of green finance in
greening the economy:conceptual aproach.In: CENTRAL EUROPEAN BUSINESS
REVIEW, vol. 12, Issue 2 (2023), dostupné na https://doi.org/10.18267/j.cebr.317
CUNDERLIK, Lubomir a kol.: Pravo finanéného trhu.Bratislava: Wolters
Kluwer,2017, ISBN: 9788081687532.

EHLERS, Torsten— PACKER, Frank: Green Bond Finance and Certification. In: BIS
Quarterly Review, (2017) 89-104.

FLAMMER, Caroline: Corporate green bonds. In: Journal of Financial Economics,
142, (2021), 499-516.

HESEKOVA, Simona: Zelené dlhopisy v kontexte medzinarodnych standardov a
nového nariadenia o eurdpskych zelenych dlhopisoch. In: Bratislavské pravnické
forum 2024 [elektronicky dokument] : aktualne otazky obchodného prava,
finan¢ného prava a ekonomickych vied v kontexte vplyvu eurdpskeho prava na
narodné pravne poriadky, 1. vyd. Bratislava (Slovensko) : Univerzita
Komenského v Bratislave. Pravnicka fakulta UK, 2024. ISBN (online) 978-8o-
7160-731-1, s. 280-288.

JANIK, Bogna— MARUSZEWSKA, Katarzyna: Green bonds as the driving force of
enviromental performance — the European perspective.ln: -ECONOMICS AND
ENVIRONMENT, 4,87 (2023).

LEBELLE Martin— SOUAD Lajili Jarjir— SASSI Syrine: The effect of issuance
documentation disclosure and readability on liquidity: Evidence from green
bonds. In: Global Finance Journal (2022)51.

SANGIORGI Ivan-SCHOPOHL Lisa: Why do institutional investors buy green
bonds: Evidence from a survey of European asset managers. In: International
Review of Financial Analysis, 75 (2021), 1-21.

SPIELBERGER Lukas: EIB policy entr)epreneurship and the EU’s regulation of
Green Bonds. In: Journal of Economic Policy Reform, (2024).

ZIREK, Duygu — UNSAL, Omer: Green bonds: Do investors benefit from third-
party certification? In: Global Finance Journal, (2023).

VYBIRAL, Roman: Nutna udrzitelnost - Dopady ESG legislativy do sektoru
pojistovnictvi. In: Pojistny obzor, 1., (2023), 34-35.

WANG YA- XU,N: The development of chinese green bonds and a comparative
study of Chinese and foreign standards. In: Finance Forum, 21(2016), 29—38.

Kontaktné udaje

doc. JUDr. Simona Hesekova, PhD.
e-mail: simona.hesekova@uniba.sk
Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta, Katedra finan¢ného prava

60



NOVA REGULACIA SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU
V KONTEXTE POVINNOSTI DISPONOVAT SPRAVOU O
UDRZATELNOSTI

NEW REGULATION OF FINANCIAL MARKET ENTITIES IN THE
CONTEXT OF THE OBLIGATION TO PROVIDE A SUSTAINABILITY
REPORT

Lubomir Lajcak

Abstrakt: Tento clanok sa zaoberda zavedenim relativne novej regulacie
subjektov financného trhu, ktora vyZaduje vypracovanie a zverejnenie spravy
o udrzatelnosti. Tato legislativna zmena reflektuje Usilie v eurépskom priestore
ozvySenie transparentnosti voblasti environmentalnych, socidlnych,
ariadiacich faktorov azosuladuje financné aktivity scielmi udrzatelného
rozvoja. V texte suU analyzované klucové poziadavky regulacie, dopady financné
subjekty, ako aj praktické vyzvy spojené so zavadzanim tejto regulacie.
Pozornost venuje aj prilezitostiam, ktoré requlacia prinasa - od posilnenia dovery
investorov cez riadenie rizik, az po podporu zodpovedného investovania.

Klucové slova: ESG, sprava o udrzatelnosti, buducnost ESG

Abstract: This article examines the introduction of a relatively new regulation for
financial market entities, requiring the preparation and publication of a
sustainability report. This legislative change reflects efforts within the European
space to enhance transparency in environmental, social, and governance factors
and align financial activities with sustainable development goals. The text
analyzes the key requirements of the regulation, its impacts on financial entities,
and the practical challenges associated with its implementation. Attention is
also given to the opportunities the regulation offers — from strengthening
investor confidence and risk management to promoting responsible investment

Key words: ESG, sustainability report, future of ESG

* Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, Katedra financného prava.
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Uvod

Financné institucie sa v suCasnosti nachadzaju na vyznamnej krizovatke spdsobenej
rychlo sa meniacim globalnym podnikatelskym prostredim?, ktoré sa vyznacuje
zvySenym zaujmom o Zzivotné prostredie, socialno-ekonomické nerovnosti
a problémy v oblasti ich riadenia. Ich obchodné rozhodnutia a operacie, ktoré boli
tradicne zalozené na kvantitativnych meraniach, su teraz hlboko prepojené
s environmentalnymi, socidlnymi a riadiacimi poziadavkami (dalej len ESG). Co ma
za nasledok nielen rozsirovanie konceptu pridanej hodnoty vo svete financii, ale aj
postavenie tychto institucii ako katalyzatorov a zaroven prijemcov prechodu na
udrzatelnejsi typ hospodarstvo.3

Zverejnovanie sprav o udrzatelnosti je motivované mnohotvarnym suborom réznych
faktorov. Hlavnym z nich je rastUci dopyt zainteresovanych stran, hlavne investorov,
po transparentnosti tykajucich sa ESG vplyvov. Zainteresované strany sa snazia
spojit s podnikmi, ktoré preukazuju zodpovedné postupy. Okrem toho sluzi
podavanie sprav o udrzatelnosti aj ako nastroj riadenia rizik. Mnohé spolocnosti si
uvedomuju, ze zanedbavanie environmentalnych a socidlnych otdzok moze viest k
financnym rizikam a rizikdam poskodenia dobrého mena vratane pravnych zavazkov
a regulacnych sankcii. Naopak, proaktivne Usilie v oblasti ESG moze priniest
konkurenénU vyhodu prostrednictvom podpory inovacii, Uspory nakladov a
zvySovania efektivnosti. Etické a moralne zavazky motivuju organizacie, aby
minimalizovali svoje negativne vplyvy a dodrziavali prisne normy riadenia.
Vykazovanie sprav o udrzatelnosti tiez zvySuje reputaciu a hodnotu znacky, co vedie
k zvySeniu lojality ich klientov. Vykazovanie sprav o udrzatelnosti sa stalo dolezitym
nastrojom, pomocou ktorého mozu podniky preukazovat svoj zavazok voci
zodpovednému riadeniu a dlhodobému vytvaraniu hodndt v meniacom sa svete*.

Pravny ramec

Hlavnym cielom vsetkych nariadeni a smernic prijatych Eurépskou Uniou (EU) je
urobit z Europy do roku 2050 prvy klimaticky neutrdiny kontinent a do roku 2030
dosiahnut o 55 % nizsie emisie sklenikovych plynov.>

2 KPMG. The Time Has Come: The KPMG Survey of Sustainability Reporting 2022.

3 Journal, I. (2024). ESG IMPERATIVE: THE ROLE OF FINANCIAL INSTITUTIONS IN A SUSTAINABLE
FUTURE. ljetrm Journal.

4Chopra, S.S., Senadheerg, S. S., Dissanayake, P. D., Withana, P. A, Chib, R., Rhee, J. H., & Ok, Y. S.
(2024). Navigating the Challenges of Environmental, Social, and Governance (ESG) Reporting: The
Path to Broader Sustainable Development. Sustainability, 16(2), 606.
https://doi.org/10.3390/suU16020606.

5 Martincevic, I., Primorac, D., & Dori¢, B. (2024). Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD):
Obligations, Challenges and Requirements for Companies. ENTRENOVA - ENTerprise REsearch
InNOVAtion, 10(1), 317—327. https://doi.org/10.54820/entrenova-2024-0026.
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Tvorcovia Smernice o vykazovani informacii o udrzatelnosti podnikov, ktora
nahradza smernicu o zverejriovani nefinan¢nych informacii NFRDS®, tzv. Corporate
Sustainability Reporting Directive alebo len Smernica CSRD?, si dali za ciel
nastartovat prechod k udrzatelnému hospodarstvu prostrednictvom poskytovania
komplexnych a porovnatelnych informacii® o vplyve podnikov na zivotné prostredie
a spolo¢nost. Smernica CSRD upravuje predchadzajucu smernicu o nefinanénom
reportingu, rozsiruje okruh podnikov s povinnostou zverejiiovat informacie a zvysuje
naroky na obsah podla vopred definovanych standardov. Pre financné institucie
predstavuje najma vyzvu v oblasti implementacie a integracie do firemnej stratégie,
ale zarovenn ponuka prilezitost na budovanie dbvery stakeholderov vzmysle
komplexnej podpory udrzatelnych praktik zo strany financnych institucii.
Transponovanim Smernice CSRD do slovenského Zakona o UcCtovnictve® sa cely
systém vykazovania prenasa aj do vnutrostatnej legislativy. Zavadza sa povinnost pre
niektoré Uctovné jednotky zahrnUt do samostatne osobitne onacenej Casti svojej
vyro¢nej spravy vykazovanie informacii o udrzatelnosti, ktorych obsahom ma byt
najma komplexné pochopenie vplyvu Uctovnej jednotky na aspekty udrzatelnosti
vratane toho, ako aspekty udrzatelhosti ovplyviiuju rozvoj, vykonnost a postavenie
vykazujucej uctovnejjednotky. Cielom je zvysit kvalitu, porovnatelnost a spolahlivost
informacii uvadzanych vo vyro¢nych spravach Uctovnych jednotiek, najma co sa tyka
ich vztahu kzosuladeniu uvadzanych informacii seurdpskymi Standardmi
vykazovania informacii o udrzatelnosti, pouzivania jednotného elektronického
formatu vyrocnej spravy azabezpeclovania externého uistenia tychto informacii
nezavislou stranou.

Novelou® sa okrem iného do Zakona o UCtovnictve zavadzaju poziadavky
na individualne vykazovanie informacii o udrzatelnhosti (§ 20c Zakona o Uctovnictve)
a konsolidované vykazovanie informacii vykazovanie informacii o udrzatelnosti
(§ 20g Zakona o Uctovnictve), v Zakone o obchodnom registri** rozsiruje okruh listin,

6 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/95/EU z 22. oktdbra 2014 , ktorou sa meni smernica
2013/34/EU, pokialide o zverejfiovanie nefinanénych informacii a informacii tykajucich sa rozmanitosti
niektorymi velkymi podnikmi a skupinami (dalej len Smernica NFRD).

7 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/2464 zo 14. decembra 2022, ktorou sa meni
nariadenie (EU) & 537/2014, smernica 2004/109/ES, smernica 2006/43/ES a smernica 2013/34/EU,
pokial'ide o vykazovanie informacii o udrzatelnosti podnikov (dalej len Smernica CSRD).

8 Eurépska smernica CSRD (2022) poskytuje pravny ramec na harmonizaciu ESG reportingu medzi
¢lenskymi statmi (European Commission, 2022).

9 Zakon €. 431/2002 Z. z. o UCtovnictve v zneni neskorsich predpisov (dalej len Zakon o U¢tovnictve).
0 74kon €. 105/2024 Z. z. ktorym sa meni a dopifia zakon ¢&. 431/2002 Z. z. o G¢tovnictve v zneni
neskorsich predpisov a ktorym sa doplifiaju niektoré zakony v zneni neskorsich predpisov (dalej len
Novela).

1 Zakon ¢. 530/2003 Z. z. 0 obchodnom registri a 0 zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni
neskorsich predpisov (dalej len Zakon o obchodnom registri).
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ktoré su sucastou obsahu zbierky listin ospravu auditora o uisteni v oblasti
vykazovania informacii oudrzatelnosti ado Zakona o Statutarnom audite?? sa
zavadzaju nové pojmy ako napriklad Klucovy partner v oblasti udrzatelnosti, Licencia
pre oblast udrZatelnosti alebo Uistenie v oblasti vykazovania informdcii o udrzatelnosti.
Aj napriek tomu, ze spomenuta Novela je rozsiahla avo velkej miere pokryva
bruselsku regulaciu, niektoré otazky mézu ostat nezodpovedané. Prikladom moze
byt napriklad menej Specifikované dodrziavanie Standardov ESRS?®3, ktoré su
Smernicou CSRD vyzadované, avsak Zakon o U¢tovnictve na tieto Standardy len
okrajovo odkazuje alebo uplatfovanie si vynimky nepripravovat spravu o
udrzatelnosti dcérskymi spolocnostami, ak su zahrnuté do konsolidovanej spravy o
udrzatelnosti a su splnené informacné povinnosti v Uctovnej zavierke nevykazujucej
spolocnosti a tiez v pripade, ze konsolidovanu Spravu o udrzatelnhosti pripravuje
materska spolo¢nost mimo Uzemia Eurdpskej Unie, ak je tato Sprava pripravend v
sulade so smernicou o udrzatelnosti a Standardami ESRS. Celkovo ide o rychlo sa
meniacu reqgulaciu, na ktoru reflektovat moze byt komplikované.

Povinné subjekty

Z3akon o Uctovnictve stanovuje povinnost vykazovat uctovnym jednotkam, ktorymi
sU banky (okrem Narodnej banky Slovenska), poistovne a zaistovne (okrem
zdravotnych poistovni) a obchodné spolocnosti, a to po splneni podmienok velkosti
majetku, obratu apoctu zamestnancov, ktoré stanovuje Zakon o Uctovnictve.
Vykazovanie sa dalej bude spUstat postupne, a to pre urcité Uctovné jednotky uz za
rok 2024, pre iné az za roky 2025 alebo 2026.

Buducnost ESG reportingu

Zavedenie povinnosti zverejiiovat spravu o udrzatelnhosti otvara dolezité otazky,
ktoré si vyzaduju dalSie skumanie a diskusiu v roznych oblastiach*. Kazda
zainteresovana skupina, ¢i uz institucie, requlatori alebo akademicka obec, moze
prispiet k efektivnej implementacii tohto systému a jeho dlhodobym prinosom.

2 Zakon ¢. 423/2015 Z. z. o Statutarnom audite a o zmene a doplneni zakona ¢. 431/2002 Z. z. o
Uctovnictve v zneni neskorsich predpisov (dalej len Zakon o Statutarnom audite).

3 ESRS Standardy alebo ,European Sustainability Reporting Standards" su suborom zavaznych
pravidiel pre vykazovanie informacii o udrzatelnosti vyplyvajucich z delegovaného nariadenia Komisie
(EU) 2023/2772 2 31. jUla 2023, ktorym sa dopifia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/34/EU,
pokial ide o Standardy vykazovania informacii o udrzatelnosti. Tieto Standardy definuju, aké
informacie a akym sp&sobom musia firmy zverejiiovat o svojich vplyvoch na Zivotné prostredie, v
socialnej a riadiacej oblasti.

* OECD (2021) v Responsible Business Conduct and ESG Reporting naznacuje, ze je potrebné zamerat
sa na vytvorenie jednotnych metodik pre ESG reporting na globalnej trovni.
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Je nevyhnutné zamerat sa na investicie do ESG kapacit a technoldgii*5, ktoré umoznia
efektivne a presné spracovanie Udajov. Vznikd vsak otazka, aké typy technoldgii
alebo nastrojov by mali byt prioritizované, aby tieto procesy priniesli nielen sulad s
regulaciami, ale aj konkuren¢nu vyhodu. Zaroven je potrebné preskumat, ako mozu
firmy zosuladit tieto investicie s obchodnymi ciefmi a dosiahnut dlhodobu
udrzatelnost v kontexte rastUceho tlaku zo strany trhu a verejnosti.

Klucovym je vytvorenie jednotnej metodiky na vykazovanie ESG Udajov, ktora by
zabezpecila porovnatelnost informacii napriec trhom a eliminovala nejednotnost vo
vykazovacich standardoch aj v globalnom rozmere. Zaroven je potrebné diskutovat
o formach podpory, ktoré mézu reguldtori poskytnut mensim subjektom, aby sa
predislo nadmernej administrativnej a financnej zatazi. Otvara sa otazka, do akej
miery by harmonizacia metodik medzi r6znymi jurisdikciami mohla prispiet k
zlepSeniu globalnej transparentnosti a dovery investorov.

ESG reporting je zaujimavou témou na dlhodoby vyskum. Vyznamnym aspektom je
skumanie dlhodobych dopadov tejto povinnosti na financné trhy, napriklad na
spravanie investorov, hodnotu spoloc¢nosti a stabilitu trhov. Je dolezité identifikovat
metodologické pristupy, ktoré umoznia merat prinosy ESG reportingu nielen pre
velké korporacie, ale aj pre mensie subjekty. Rovnako tak by sa mali sledovat mozné
negativne dopady, ako napriklad riziko greenwashingu alebo nadmerné zatazenie
podnikov regula¢nymi poziadavkamiz®.

Zaver

Zavedenie povinnosti zverejnovat spravu o udrzatelnosti predstavuje vyznamny krok
k posilneniu transparentnosti’’ a zodpovednosti subjektov financného trhu. Tato
reguldcia reflektuje na globalny dopyt po vyssej zodpovednosti v environmentalnej,
socialnej a riadiacej (ESG) oblasti, ktoré su ¢im dalej tym viac dolezité pre investorov,
regulatorov aj Siroku verejnost. V kontexte klimatickej zmeny, socialnych nerovnosti
a potreby udrzatelného hospodarskeho rastu, zverejhovanie ESG informacii
umoznuje stakeholderom, investorom a dalSim zainteresovanym osobam lepsie
vyhodnocovat rizika a prilezitosti na trhu a vyuzivat investicné nastroje, ktoré su
v sulade s ich vlastnou investi¢nou stratégiou.

Klucovu Ulohu v efektivnom vykazovani a spracovavani tychto informacii moze byt aj
technoldgia strojového Citania zverejiiovanych sprav o udrzatelnhosti. Automatizacia
umoznuje rychlo, presne a efektivne spracovavat velké mnozstvo dat, ¢o nielen
znizuje administrativnu zataz, ale aj zvysuje kvalitu a porovnatelnost reportov. Vdaka

5 PwC (2022) v State of Climate Tech 2022 zd6raziuje, Ze investicie do technolodgii na podporu ESG
reportingu sU nevyhnutné na efektivne spracovanie a analyzu ESG Udajov.

6 Rajgopal, S., & Kotsantonis, S. (2022). The Unintended Consequences of ESG Reporting.

7 MSCI ESG Research. (2021). The Foundations of ESG Investing.
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tomu moézu investori a regulatori robit informovanejsie rozhodnutia, ktoré
udrzatelné a zmysluplné investovanie. Spolocnostiam to zaroven dava prilezitost na
pravidelnej baze identifikovat slabé miesta, neustale zlepSovat svoje ESG stratégie,
zvySovat svoju doveryhodnost arelevanciu na trhu avneposlednom rade aj
rychlejsie odpovedat na dopyt trhu a poziadavky investorov po zelenych finanénych
nastrojoch.

Ddlezitost celej regulacie jednoznacne nespociva len v kratkodobych cieloch, ale ide
dlhodobé fungovanie subjektov a spolo¢nosti v globalnom kontexte. Povinny
reporting a zverejiiovanie sprav o udrzatelnosti umoznuje mensim spolocnostiam
zvysit svoju viditelnost a atraktivitu pre investorov, a to najma v ére, ked'trhy stale
viac preferuju udrzatelné podnikanie.

Celkovy vyznam povinnosti zverejfiovat spravy o udrzatelnosti ma presahovat ramec
regulacie vzmysle zavadzanie systémovej zmeny, ktora umoziuje posilnit
doéveryhodnost finan¢ného trhu a prispiet k udrzatelnému rozvoju. Implementacia
tychto opatreni je preto zasadna nielen z hladiska plnenia regulacnych poziadaviek,
ale aj ako nastroj na podporu celosvetového Usilia o zodpovedné a udrzatelné
podnikanie..
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Il. CAST: Kryptoaktiva, trhy s kryptoaktivami a ich
regulacné dimenzie



KRYPTOMENY AKO ZAKONNE PLATIDLO*

CRYPTOCURRENCIES AS LEGAL TENDER
Viliam Ponist?

Abstrakt: Prispevok sa zaobera vymedzeni pojmov kryptomena a zakonné
platidlo na ucely ich posudenia v ekonomicko-spolocenskej realite z pravneho
hladiska. Zameriava sa na pravne moznosti adaptacie kryptomien ako zakonom
stanoveného platidla. Poukazuje na niektoré odlisSnosti kryptomien a digitalnych
mien centralnych bank a ich pouzitelnosti ako aj konkrétne pripady zavedenia
kryptomeny a digitalnej meny centralnej banky za zakonné platidlo. Na zaklade
tohto porovnania potom sumarizuje zakladnu otazku, ktoru je potrebné pri
zavadzani akéhokolvek zakonného platidla vyriesit — otazku dovery.

Klucové slova: kryptomena, zdkonné platidlo, mena, virtudlna mena,
kryptoaktivum

Abstract: The paper deals with the definition of the terms cryptocurrency and
legal tender for the purpose of their assessment in the economic and social
reality from the legal point of view. It focuses on the legal possibilities of
adaptation of cryptocurrencies as legal tender. It highlights some of the
differences of cryptocurrencies and central bank digital currencies and their
applicability as well as specific cases of the introduction of cryptocurrencies and
central bank digital currencies as legal tender. Based on this comparison, it then
summarises the fundamental issue that needs to be addressed when introducing
any legal tender - the issue of trust.

Key words: cryptocurrency, legal tender, currency, virtual currency, crypto-asset

Uvod
Kryptomeny, ktoré vznikli ako decentralizované digitalne aktiva na baze technoldgie
DLT, sa za posledné desatrocie transformovali z okrajového fenoménu na vyznamny

* Prispevok bol spracovany vramci projektu VEGA ¢.1/0212/23 s nazvom ,Financné inovacie ako
determinant sucasnej a anticipovanej regulacie na finanénom trhu (vyzvy a rizika)".

2 Narodna banka Slovenska. Tento prispevok odraza sukromné nazory autora a nemusi sa zhodovat s
postojom institUcie, pre ktoru pracuje.
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prvok globalnych financnych trhov. Ich rastdci vplyv a popularita medzi
jednotlivcami, podnikmi a dokonca aj Statmi otvaraju otdzky tykajuce sa ich
pravneho postavenia a requlacie. Zatial ¢o tradi¢né meny su pod priamou kontrolou
centralnych bank a regulované pravnym poriadkom, kryptomeny sa riadia odliSnymi
principmi, ktoré spochybriuju tradicné chapanie penazi a menovych systémov ako ich
pozname.

Kryptomeny, na rozdiel od tradi¢nych mien, nie su vydavané centralnymi bankami a
ich hodnota je ovplyviiovana trhovymi mechanizmami bez centralneho dohladu.
Tento aspekt prinasa pravne otazky tykajuce sa menovej suverenity, ochrany
spotrebitelov a pravnej istoty pri transakciach. Diskusia o tom, ¢i moézu byt
kryptomeny uznané za zakonné platidlo, zahfia analyzu legislativnych poziadaviek,
ktoré musia byt splnené, a posudenie, Ci vobec sucasné pravne normy umoznuju
takuto transformaciu, ato ¢i uz veuro zdéne ako takej alebo aj vinych krajin
s menovou suverenitou odliSnou od tej na Slovensku.

Zakladnymi pojmami, ktoré je vprvom rade potrebné vymedzit je pojem
~kryptomena" a pojem ,zakonné platidlo". Obidva sa mézu zdat zrejmé, no dovolime
si trochu rozvinut vymedzenie, aby sme poukazali, Ze k nim je mozné pristupovat
rozne.

Kryptomena

Zakladnym pojmom je pojem ,kryptomena," ten sa v Zbierke zakonov Slovenske;j
republiky pouziva presne 1x3 bez toho, aby bol nejako blizSie definovany.
Z gramatického pohladu ide o zlozené slovo, ktoré sa sklada zo slova ,krypto" ako
odkazu na kryptografiu (Sifrovanie obsahu, ktory je viditelny za pouzitia urcitych
nastrojov) a slova ,mena", ktoré je tiez niekedy len tazko definovatelné alebo rézne
vykladané, ale m6zeme ho povazovat za ,Statom uznany a upraveny druh penazi,
ktory plni penazné funkcie na uréitom statnom Uzemi."4

Takyto vyklad nas vsak nedovedie k pravej podstate toho, ¢o kryptomeny su, nakolko
nejde v pravom slova zmysle o menu ako ju pozname, t.j. ako bola vyssie definovana.
Kryptomena ako taka sa spaja s pojmom virtudlna mena, ktory aj nas pravny
poriadok sice poznd (v Case pisania tohto ¢lanku), no nahradza ju pojmom
kryptoaktivum (s Uc¢innostou od 30. decembra 2024)5, o nemusi byt Uplne spravne.
Tu by sme chceli poukazat na definiciu virtudlnej meny, ktort nas pravny poriadok

3 Oznamenie Narodnej banky Slovenska ¢. 273/2019 Z. z., dostupné: https://www.slov-
lex.sk/ezbierky/pravne-predpisy/SK/Z7/2019/273/20190903

4 KUBINCOVA, Sona — LEITNEROVA, Lucia: Eurdpske menové pravo a menové pravo na Slovensku.
Bratislava: Epos, 2018, s.20.

5 Na zaklade zakona €. 248/2024 Z. z. o niektorych povinnostiach a opravneniach v oblasti kryptoaktiv
a o zmene a doplneni niektorych zakonov.
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zatial pozna. Podla § g9 pism. I) zakona €. 297/2008 Z. z. 0 ochrane pred legalizaciou
prijmov z trestnej ¢innosti a o ochrane pred financovanim terorizmu a o zmene a
doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov je virtualnou menou
digitalny nositel'hodnoty, ktory nie je vydany ani garantovany centralnou bankou ani
organom verejnej moci, nie je nevyhnutne naviazany na zakonné platidlo, a ktory
nema pravny status meny ani penazi, ale je akceptovany niektorymi fyzickymi
osobami alebo pravnickymi osobami ako nastroj vymeny, ktory mozno elektronicky
prevadzat, uchovavat alebo s nim elektronicky obchodovat.? Virtudlna mena teda
hoci moze byt aj naviazana na zakonné platidlo, tak nema pravny status mena (alebo
penazi), t.j. virtudlna mena nie je mena ani peniazmi v pravhom slova zmysle.?
Celkovo tak pouzivat pri tomto druhu platobnych prostriedkov pojem kryptomeny
moze byt mierne zavadzajuci, a to najma vo vztahu k casti ,mena".

Kryptomena je potom povazovana za decentralizovany virtudlnu menu, t.j.
distribuovany virtudlnu menu s otvorenym zdrojovym koédom, zalozeny na
matematike, ktora nema centralny spravny organ, ani centradlne monitorovanie
alebo dohlad a je chranend kryptografiou. t. j. zahfna principy kryptografie na
realizaciu distribuovanej, decentralizovanej a bezpelnej informacnej ekonomiky.®
Typickym prikladom je tu bitcoin, etherum, Litecoin a pod. Pod pojem virtudlnych
mien teda radime aj kryptomeny, no nejde o synonyma, nakolko pojem virtualnych
mien je Sirsi (tak centralizované ako aj decentralizované, kryptované alebo
nekryptované). Virtualne meny su zaradované do skupiny digitalnych platidiel,® no
nie je mozné si ich stotoznovat s digitalnymi menami centralnych bank.

Spomenuli sme aj pojem kryptoaktiva, ktory zahffia aj pojem kryptomeny, ale je
omnoho Sirsi, pricom kryptoaktivom je, v zmysle €l. 3 ods. 5 nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. mdja 2023 o trhoch s kryptoaktivami a o
zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU)
2019/1937, digitalne vyjadrenie hodnoty alebo prava, ktoré mozno prevadzat a
elektronicky uchovavat pouzitim technoldgie distribuovanej databazy transakcii
alebo podobnejtechnoldgie. Teda kazda kryptomena je kryptoaktivum, ale nie kazdé

® Rovnaku definiciu nesie aj § 131 ods. 7 zakona ¢&. 300/2005 Z.z. Trestny zakon v zneni neskorsich
predpisov. Samotna definicia vychadza z ¢l. 2 pism. d) smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
2019/713 z0 17. aprila 2019 o boji proti podvodom s bezhotovostnymi platobnymi prostriedkami a proti
ich falSovaniu a pozmenovaniu, ktorou sa nahradza rdmcové rozhodnutie Rady 2001/413/SVV.

7 FOX, David. — GREEN, Sarah (eds.): Cryptocurrencies in public and private law. Oxford universityx
press, 2019, s. 36.

8 Bliz3ie: Virtual Currencies - Key Definitions and Potential AML/CFT Risks 2014, dostupné:
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/reports/Virtual-currency-key-definitions-and-
potential-aml-cft-risks.pdf.coredownload.pdf

9 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/713 zo 17. aprila 2019 o boji proti podvodom s
bezhotovostnymi platobnymi prostriedkami a proti ich falSovaniu a pozmenovaniu, ktorou sa
nahradza rédmcové rozhodnutie Rady 2001/413/SVV.
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kryptoaktivum musi byt kryptomenou. Medzi kryptoaktiva sa okrem platobnych
tokenov zaraduju napriklad aj rozne financné nastroje, napr. firemné dlhopisy
emitované za vyuzitia technoldgie distribuovanej databazy transakcii — investi¢né
tokeny, ale aj rozne Uzitkové tokeny.

V tomto prispevku sa preto chceme zamerat na kryptoaktiva, ktoré sa pouzivaju ako
platobny prostriedok, nakolko mo6zu predstavovat prilezitosti z hladiska lacnejsich,
rychlejSich a efektivnejSich platieb, najmd@ na cezhranicnom =zaklade, a to
obmedzenim poctu sprostredkovatelov (recital k uvedenému nariadeniu bod 2),
nakolko tieto maju realnu moznost konkurovat tradi¢nym platobnym prostriedkom.
V zasade vSak nemusi ist iba a najma o cezhranicny zaklad, hoci prave toto je jedna
zo zakladnych vyhod kryptomien uZ od ich vzniku. Zijeme v krajine s rozvinutou
bankovou infrastruktirou. Len malo obyvatelov si nemoéze/nevie/nechce zalozit
bankovy Ucet a vyuzivat napriklad platby kartou (hodinkami, mobilom a podobne).
Mnohé iné krajiny su vSak na tom podstatne horsie, obyvatelstvo ¢asto nema
dostatocny pristup k bankovym sluzbam, nema ucet. V. mnohych pripadoch moze ist
o krajiny s vysSou inflaciou (kratkodobo alebo dlhodobejsie), nestabilnou politickou
situaciou a s tym spojenou neddverou voci statnym organom. Tu je potom pouzitie
kryptomeny casto najlepsim rieSenim. Takisto, ak sU obyvatelom zasielané peniaze
blizkymi, ktori pracuju v inych krajinach, casto na inych kontinentoch, tak ide o jeden
z najlepSich spdsobov pre posielanie penazi. Takéto krajiny pocituju potrebu
pouzivat nahradu tradi¢nych platobnych prostriedkov ovela viac ako je to napriklad
aj Slovensku, ¢&i inych krajindch EU. Vo véadsine pripadov sa v rozvinutych krajin
vyuziva investicia do kryptomien skor ako investicna Spekulacia, anie ako
prostriedok urceny na platby.

Zakonné platidlo

Pri vyklade o kryptomenach tento pojem nijako nezaznel, hoci sme sa venovali
napriklad aj vykladu pojmu mena. Zakonné platidlo ma prave k mene najblizsie, ale
nie je mozné ho s tymto pojmom stotozriovat. Zjednodusene sa da vysvetlit tak, ze
nasou menou je euro, ale zakonnym platidlom sU euromince aeurobankovky.
Menové pravo tak zakotvuje okrem iného aj status minci a bankoviek ako zakonného
platidla v konkrétnom state. Zakonné platidlo je formalne vymedzenie platobného
nastroja na zaklade aktu prislusného suveréna, ktory musi byt akceptovany statnymi
organmi aj stkromnymi osobami na splnenie pefaznych pohladavok.* Podla tejto
definicie nie je podstatné, ¢iide o peniaze s nitenym obehom alebo mince z drahych
kovov. Uzakonenie tohto pojmu do zadkona tiez podporuje a posilfiuje emisiu meny
Statom tym, Ze zarucuje, ze jeho mena ma vylucné pravne postavenie, ktoré je dobré

2 SIEKMANN, Helmut: Legal tender in the euro area, IMFS Working Paper Series, No. 122, Goethe
University Frankfurt, Institute for Monetary and Financial Stability (IMFS), Frankfurt a. M, 2018, s. 7.
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na vyrovnanie dlhov. Tieto vyhody sa zvé¢3a povazuju za samozrejmé.** Stéty, ktoré
nemaju vlastné menu (napriklad El Salvador, ¢&i Cierna Hora) potom uréuju, ¢o je na
ich Uzemi zdkonnym platidlom, teda do urcitej miery je to aj sucast politiky statu. Na
druhej strane krajiny, ktoré maju vlastnu menu mozu za zakonné platidlo vyhlasit aj
menu iného Statu (napriklad Libéria, kde je zakonnym platidlom libérijsky dolar a aj
americky dolar*?). Kazdopadne bez koncepcie zakonného platidla by sa hotovostné
transakcie nemohli vzdy uskutocnovat s dostatocnou istotou na uspokojenie potrieb
spotrebitelov a predajcov.3

Co je obsahom pojmu zadkonné platidlo potom uréuje vlastnosti nosi¢a meny, t.j.
minci a bankoviek (pripadne digitalnych tokenov — CBDC). Tento pojem je chapany
rozne od jurisdikcie k jurisdikcii (teda podfa toho ako ho upravuje menové pravo toho,
ktorého $tatu), ateda sa aj vyklada rézne. Casto sa chape ako peniaze, ktoré je
povinny predavajuci akceptovat ako platbu, dokonca, Ze by kupujuci mohli donutit
predavajuceho akceptovat ho, resp. ze peniaze mozu by akceptované iba, ak su
zakonnym platidlom. Goldberg v tejto suvislosti dodava, ze takyto vyklad nie je
spravny, a ze zakonné platidlo je dolezité vo vztahu k povinnosti platit dane, t.j. aby
danovnici vedeli akymi peniazmi maju tieto dane zaplatit (to Co Stat akceptuje ako
platbu za dane)*.

MozZe byt otazne, i prave tento aspekt je ten najpodstatnejsi pri uréovani statusu
zakonného platidla. SuU krajiny, kde je zakonom dané, Ze ide o peniaze urcené na
vysporiadanie tak sukromnych ako aj verejnych zavazkov (napr. Libéria, USA)
a zaroven su Staty, v ktorych sa dane neplatia, no penazny obeh funguje aj tam, t.j. je
len tazko povedat, ze Ci sU zakonné platidla ddlezité najma vo vztahu k dafovym
povinnostiam.

Napriklad v Spojenom kréalovstve Velkej Britanie aSeverného irska plati, Ze
predavajuci/obchodnik méze prijimat ako platbu cokolvek Co si urdi, a nie je mozné
vyzadovat od neho, aby prijimal zakonné platidlo. Zakonné platidlo je v pozicii, ze sa
pouzije iba na Uhradu dlhov s tym, Ze ak by aj veritel odmietol plnenie v zakonnom
platidle nedostane sa dlznik do omeskania s plnenim. Rovnako tak je to napriklad aj

** BlizSie: MCBRIDE, Nick: Payments and the concept of legal tender. In Reserve Bank Of New Zealand
Bulletin, ronik 78, ¢ 6/2015, s. 7. Dostupné: https://www.rbnz.govt.nz/-
[media/project/sites/rbnz/files/publications/bulletins/2015/20155ep78-6.pdf

2 Dostupné: https://moci.gov.Ir/sites/default/files/documents/Banking%2oLaw%2ocbl.pdf

3 MCBRIDE, Nick: Payments and the concept of legal tender. In Reserve Bank Of New Zealand
Bulletin, rotnik 70, ¢ 3/2007, s. 33,  dostupné:  https://www.rbnz.govt.nz/-
[media/project/sites/rbnz/files/publications/bulletins/2007/2007sep70-3mcbride.pdf

* BlizSie: GOLDBERG, Dror: Legal tender, Working Paper, No. 2009-04, Bar-llan University,
Department of Economics, Ramat-Gan, s. 2; dostupné:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/96051/1/599987200.pdf
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na Novom Zélande, kde je zakonné platidlo platidlom, ktoré podla zakona nemozno
ucinne odmietnut pri Uhrade dlhu denominovaného v tej istej mene.*

Z3konné platidlo na Slovensku, t.j. euromince a eurobankovky maju status
zékonného platidla na zaklade prava EU. Vzhladom na to, Ze o rozsahu zdkonného
platidla a jeho Ucinkoch prevlddala neistota vydala Eurdpska Komisia svoje
odporucanie z 22. marca 2010 o rozsahu a Ucinkoch eurobankoviek a eurominci ako
zékonného platidla (2010/191/EU). Z neho sa dozvedame, ¢o pod pojmom (statusom)
zakonného platidla rozumieme, resp. rozumiet mézeme najma:

- povinné akceptovanie eurominci aeurobankoviek, ato vich nominalnej
hodnote;

- moznost splnit povinnost platby - dlznik moze splnit povinnosti platby tym,
ze ponukne veritelovi eurobankovky a euromince,

- akceptovanie eurobankoviek a eurominci ako platobnych prostriedkov v
maloobchodnych transakciach by malo byt pravidlom. Odmietnutie by teda
malo byt mozné len na zaklade opodstatnenych dovodov spojenych so
»zasadou konania v dobrej viere" (napriklad maloobchodnik nedisponuje
mincami),

- za pouzivanie eurobankoviek a eurominci by sa nemali platit dodatocné
poplatky,

- Clenské staty by nemali zakazovat ani trestat Uplné znicenie malych
mnozstiev eurobankoviek alebo eurominci jednotlivcami,

- Clenské staty by nemali podporovat poskodzovanie eurobankoviek alebo
minci na umeleckeé Ucely, ale mali by ho tolerovat.

Okrem toho nas pravny poriadok v § 17a zakona €. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorsich predpisov uvadza zakaz odmietat prijatie zakonnych
platidiel bez zakonného dévodu.*® Pri odmietnuti platby v zakonnych peniazoch ide
dokonca aj otrestny Cin podla § 273 Trestného zakona. Nehovoriac otom, ze
samotny pojem zakonného platidla, za ktoré je povazovana hotovost sa dostal aj do
Ustavy Slovenskej republiky (¢l. 39a).

Co méze byt zdkonnym platidlo?

Rasin to pred viac ako 100 rokmi mal pravdu, ked uviedol, Ze stat sice moze za platidlo
prehlasit ktorykolvek statok, ale Uspech m6ze mat toto ustanovenia iba vtedy, ak ma
obyvatelstvo doveru v zmennu, nemennu hodnotu statku prehlaseného za zakonné

*5 BlizSie: MCBRIDE, Nick: Payments and the concept of legal tender. In Reserve Bank Of New Zealand
Bulletin, ro¢nik 78, ¢. 6/2015, s. 7.

6 Bliz8ie: PONIST, Viliam: Postavenie hotovosti podla § 17a zékona o Narodnej banke Slovenska a
paradoxy pravnej Upravy. In: HESEKOVA, Simona - PONIST, Viliam (eds.): 30 rokov Zakona o
Narodnej banky Slovenska. Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2023, s. 75 a nasl.
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platidlo, prostriedok vymeny a mieru hodnét.”” Vzhladom na to, Ze pojem zakonné
platidlo je pravny konstrukt, tak vzasade moze byt zan vyhlasené cokolvek.
Z hospodarsko-spolocenského hladiska je ddlezité, ¢i toto ,Cokolvek" bude pozivat
dostato¢nu doveru, aby bolo naozaj ako platidlo pouzivané. Je to teda dovera, ktord
je zakladny stavebny prvok kazdej meny, kazdého zakonného platidla. V krajinach
s vysokou inflaciou radsej obyvatelstvo prijme ako platbu stabilnejSiemu menu—-USD
alebo EUR, ako by malo prijat narodnu menu, ktorej hodnota sa rapidne znizuje
v Case.

Adaptacia nového zakonného platidla sa vzdy do urcitej miery stretava s obavami —
nebolo to inak pri zavadzani slovenskej koruny, ¢i eura na Slovensku. S urcitymi
obavami sa obyvatelstvo moze pozerat aj na zavedenie digitdlnej meny centralne;
banky.

Pokialide o bankovky, ktoré su dnes Uplne beznym (zakladnym) zakonnym platidlom
nepozivali doveru vsetkych hned od zadiatku (a v podstate u niektorych ju nemaju
dodnes). Ako uvadza na prelome 19. a20. storolia Fuchs papierové peniaze
sobehom nutenym su sice peniaze vpravnickom slova zmysle, nie vsak
v hospodarskom ... sU penaznymi znamkami, penaznym surogatom.*® Teda velky
dbveru k nim nechovali, ¢o sa ¢asom do urcitej miery zmenilo. Dnes su bankovky
vnimané pozitivnejsie a doveryhodnejsie (kedZe tvoria kostru hotovostného obehu).
Zakonodarca si preto vzdy musi dat pozor na to, ¢o sa rozhodne za zakonné platidlo
oznadit. Je nutné dodat, ze stat moze zmysluplne prisudit platobnému prostriedku
Statut zakonného platidla len vtedy, ked je tento nastroj lahko dostupny pre velku
vadsinu obyvatelstva.*®

Ak by sme sa mali pozriet iba na podmienky v Slovenskej republike, tak nas narodny
zakonodarca nemdze zasahovat do statusu eurobankoviek aeurominci ako
zékonnych platidiel. To je mozné iba na Urovni EU, kedZe EU ma vylu¢nd prdvomoc
v menovej politike statov eurozony. Tu moze vzniknut otazka, ¢i kedze kryptomeny
nie sU v podstate meny, tak ich zavedenim za zakonné platidlo sa nijako nezasahuje
do statusu eurominci a eurobankoviek. Opak je vSak pravdou, zavedenim iného
zakonného platidla sa priamo zasiahne do statusu existujucich zakonnych platidiel —
rozsiri sa ich pocet, ¢o je z hladiska pravomoci neprijatelné. Je to iba EU, ktora
v eurozdne mdze rozhodnut o dalsom zakonnom platidle.

Skutocnost, Zze obyvatelstvo prijima, alebo ma moznost prijimat aj zakonné platidla
inych krajin (alebo dokonca aj kryptomeny) nijako nezasahuje do statusu eura, kedze
je takato platba postavena na zmluvnom principe medzi jednotlivymi subjektami

7 Blizsie: RASIN, Alois: Narodni hospodatstvi. Praha: Cesky ¢tenaf, 1922, s. 134.

8 BlizSie: FUCHS, K. J.: Narodni hospodafstvi. Praha: Kodi, 1910, s. 140.

9 BOSSU, Wouter — ITATANI, MASARU — MARGULIS, Catalina — ROSSI, Artur. - WEENINK, Hans —
YOSHINAGA, Akihiro: Legal Aspects of Central Bank Digital Currency: Central Bank and Monetary
Law Considerations. IMF working paper. WP/20/254, 2020, s. 32.
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(podla principu - o nie je zakonom zakazané, je dovolené), a nie na zakonnom
imperative.

Kryptomena ako zakonné platidlo

MozZe byt teda kryptomena zakonnym platidlom? Aj vzhladom na vyssSie uvedené
m&bzeme odpovedat, ze v zasade ano. Zavedenim kryptomeny za zakonné platidlo sa
nemeni jej status, t.j. nestane sa znej mena vtradicnom ponimani. Zavedenie
kryptomeny ako zakonného platidla je viac ako problematické najma z ekonomicko-
spolocenského aspektu. Je viac ako nepravdepodobné, ze by Stat srozvinutou
ekonomikou chcel zaviest kryptomenu ako zakonné platidlo. Regulacie by sme sa
mohli dockat skor, plati, ze ,jednotlivé Staty maju zaujem v zabezpeceni regulacie
kryptomeny, kedZze sa obavaju nielen moznych strat financnych prostriedkov
spotrebitelov, ale aj moznosti vzniku dafiovych Unikov a legalizacie prijmov z trestnej
¢innosti a financovania terorizmu."?° Pokial sa prislusny normotvorca rozhodne
a prijme potrebnu legislativu, aby niektora kryptomena (je ich niekolko tisic) bola
zakonnym platidlom, tak ide o legitimne alegalne rozhodnutie. Zaroverl moze
upravit samotny status tohto zakonného platidla odliSne od statusu zakonného
platidla uz zavedenych inych zadkonnych platidiel — bankoviek a minci.?* Napriklad
povinnu akceptaciu kryptomeny nastavi az od nejakej hodnoty alebo naopak po
urCitu hodnotu, pripadne upravi subjekty, ktoré musia prijimat toto zakonného
platidlo urcitymi kritériami (napr. podniky od urcitého obratu alebo poctu
zamestnancov, pravnické osoby a pod.).

Z3akladnu Ulohu tu bude hrat vyssie spomenuta dovera obyvatelstva v novo zavedené
zakonné platidlo. Krok statu, ktory zavedenie kryptomenu ako zakonné platidlo vsak
zahriia okrem pravnych aj viacero ekonomickych a technickych vyziev.

Okrem spravneho nastavenia statusu zakonného platidla kryptomeny je potrebné
mysliet aj na dalSiu regulaciu, t.j. pravny rdmec by mal pokryvat napriklad aj ochranu
spotrebitelov, mala by byt zabezpecend prevencia pred pranim Spinavych penazi a
financovani terorizmu. Takisto by stat mal zabezpecit potrebnu infrastrukturu, aby
infrastruktura podporovala pouzivanie kryptomeny, vratane digitalnych penazeniek
a siete na spracovanie transakcii. A samozrejme je potrebné zvazit ako pouzivanie

22 DAUDRIKH, Yana: Oficidlna mena verzus kryptomena. In: ANDRASKO, Jozef - HAMULAK, Juraj:
Milniky prava v stredoeurdpskom priestore 2018. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave,
Pravnicka fakulta, 2018. s. 57, dostupné:
https://www.flaw.uniba.sk/fileadmin/praf/Veda/Konferencie a podujatia/Milniky zborniky/Zbornik
Milniky 2018.pdf

2t Podla predlozenych navrhov nariadeni, ktoré maju upravovat euromince a eurobankovky ako
zakonné platidlo a zaviest digitalne euro ako zakonné platidlo je mozné takisto vidiet rozdiely medzi
tymito druhmi zakonnych platidiel. Takisto je rozdiel medzi eurobankovkami a euromincami — limit
50 kusov eurominci na jednu platbu, ktord eurobankovky nemaju.
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kryptomien ovplyvni stabilitu samotnej narodnej meny (ak taka existuje), nastroje
menovej politiky a hospodarsku politiku.

Takyto krok umozni pristup k finanénym sluzbam aj pre ludi bez bankovych uctov,
moze prilakat technologické a financné spolocnosti. Takisto dochadza k znizeniu
nakladov na cezhrani¢né prevody a rychlejSie transakcie. Treba mat na pamati aj
rizika (alebo hlavne rizika),a tymi sU napriklad volatilita, kedze ceny kryptomien
mdzu byt vysoko nestabilné, ¢o komplikuje ich pouZitie ako stabilného platidla. Dalej
je to aj obmedzenie centralnej banky udrziavat cenovy stabilitu znizenim poctu
nastrojov menovej politiky, dalej su to technické zlyhania (elektricky vypadok alebo
technicka chyby znemozni platby), zranitelnost voli podvodom a kyberneticka
bezpecnost ako taka - rizika spojené s hackermi a kradezami digitalnych aktiv.
Zavedenie kryptomeny ako zakonného platidla prindsa mnozstvo rizik, ktoré si
vyzaduju dékladnu analyzu a pripravu.

Skusenosti so zavedenim bitcoinu ako zakonného platidla

Nikoho neprekvapi, Ze to bol prave bitcoin, ktory bol ako prva kryptomena zavedeny
ako zakonné platidlo. Stalo sa tak v roku 2021 v El Salvadore, ¢o je najmensia krajina
v Strednej Amerike s cca 6,3 miliona obyvatelmi bez vlastnej narodnej meny. To
naznacuje, ze kryptomeny by sa mohli stat alternativou k fiat peniazom, v najma pre
krajiny s nestabilnou menou.?* Od roku 2001 bol ako mena zavedeni americky dolar
(Co malo stabilizovat ekonomiku) acca 20% HDP krajiny tvoria peniaze, ktoré
zasielaju migranti pracujuci najma v USA. Od roku 2019 je prezidentom Nayib
Bukele, ktory je velkym privrzencom bitcoinu. Prezident bol vo vztahu k bitcoinu
presvedceny, ze jeho zavedenim podpori finanénU inklUziu, vytvori pracovné
prileZitosti a zniZzi naklady na remitencie. Stat sa snazil tento projekt podporit a
spropagovat. Bola vytvorena a poskytnutd aplikacia (penazenka) Chivo, ku ktorej
kazdy dostal 30 USD (nemohol si ich automaticky vybrat), pricom premena z USD na
bitcoin bola bez poplatku a rovnako aj vyber hotovosti za pouzitia aplikacie bol bez
poplatkov, pri platbe v bitcoine za pohonné latky bola poskytnuta vysoka zlava.

Zakonom ¢. 57 z8. juna 202123 bol zavedeny bitcoin ako zakonné platidlo.
V samotnom zdkone sa uvadzalo, ze priblizne 70% obyvatelstva nema pristup
k tradicnym finan¢nym inStituciam aje povinnostou statu ulahcit financné
zaclenenie, a podporit ekonomicky rast krajiny a povolit preto digitalnu menu, ktorej

22 THIEMANN, Andreas: Cryptocurrencies: An empirical View from a Tax Perspective, JRC Working
Papers on Taxation and Structural Reforms No 12/2021, European Commission, Joint Research
Centre, Sevillg, s. 9.

3 Dostupné: https://www.asamblea.gob.sv/sites/default/files/documents/decretos/43DA8049-AA39-
4DA8-B892-437B2DD27CaC.pdf
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hodnota sa riadi vyluéne kritériami volného trhu, ato s cielom zvysit narodné
bohatstvo v prospech ¢o najvacsieho poctu obyvatelov.

Uéelom tohto zékona bolo regulovat bitcoin ako zakonné platidlo, jeho pouzivanie
neobmedzene pri akejkolvek transakcii a v akejkolvek funkcii, ktoru verejné alebo
sukromné fyzické alebo pravnické osoby vyzaduju. Kurz medzi americkym dolarom
a bitcoinom mal udavat trh. V bitcoinoch mézu byt vyjadrené ceny, ¢i platené dane.
Vsetky hospodarske subjekty musia akceptovat bitcoin ako platbu za tovar a sluzby.
Aspon tak mal bitcoin fungovat. Hoci vlada poskytla stimulaciu pre pouzivanie
bitcoinu (bez poplatkovy rezim a poskytnutych 30 USD), tak bitcoin sa nestal masovo
pouzivani prostriedok vymeny (o priznal aj samotny prezident pre TIME Magazine —
bitcoin nezaznamenal adopciu aku ocakaval, ale nepriniesol ni¢ negativne). Podla
Studie z februdra 2023 spomedzi firiem prijimalo bitcoin len 20 %. Podniky, ktoré
prijimaju bitcoiny, boli velmi velké a len 11,4 % firiem vykazovalo pozitivne trzby v
bitcoinoch. V priemere sa len 4,9 % vSetkych trzieb vyplacali v bitcoinoch, 88 %
podnikov transformovalo peniaze z predaja v bitcoinoch na dolare a 71 % z nich ich
nasledne vyberalo v hotovosti.? Podla prieskumu z tohto roka 2024 uviedlo iba 7,5%
respondentov, Ze pouzivaju bitcoin pre transakcie.?

Prijatie bitcoinu ako zakonného platidla v El Salvadore (ale aj v Stredoafrickej
republike) bolo velmi kritizované mnohymi ekondmami vratane Medzinarodného
menového fondu, najma z dovodu, Ze sa zvysuje riziko financnej nestability, ulahcuje
sa trestna cinnost, ako je pranie Spinavych penazi a nezakonné obchodovanie.

Skusenosti so zavedenim CBDC ako zakonného platidla v Nigérii

Len pre porovnanie si dovolime uviest digitalnu menu centralnej banky Nigérie
eNairu, ktord bola takisto spustena v roku 2021. Na rozdiel od zavedenia bitcoinu ako
zakonného platidla v El Salvadore zakonom, vsak bola eNaira zavedena Centralnou
bankou Nigérie (dalej len ,CBN") na zaklade zakonnych ustanoveni, ktoré upravuju
pravo postavenie meny naira, t.j. ustanoveni o bankovkach a minciach. Zasadnou
otazkou je, Ci existuje pravny zaklad na oznacenie eNaira za zakonné platidlo.

Vznika tu otazka legitimity tejto meny, pricom nie je zrejmé, ¢i CBN zvazila svoj
mandat, ktory upravuju pravne predpisy. Jednym z jej hlavnych cielov je vydavanie
zakonného platidla v Nigérii. Nie je vobec zrejmé, i zdkonné ustanovenia umoziuju
CBN vydavat aj eNairu a oznacovat ju za zakonné platidlo. Jednym zo zakladnych
argumentov je, ze oznacenie akejkolvek formy penazi za zakonné platidlo musi byt

2+ ALVAREZ, F., Fernando— ARGENTE, David — VAN PATTEN, Diana: Are cryptocurrencies currencies?
bitcoin as legal tender in el salvador. nber working paper series. working paper 29968, s. 3 dostupné:
https://www.nber.org/system/files/working papers/w29968/w29968.pdf

25 Dostupné: https://www.disruptiva.media/la-gente-tiene-fe-aunque-le-falten-254-60-para-llegar-a-

fin-de-mes/
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podloZené alebo povolené legislativou, kedZe narodna mena je vyjadrenim menovej
suverenity, ktora oznacuje schopnost Statov vydavat a regulovat svoju vlastnu
menu.2® Pravomoc vydavat zakonné platidial sice patri centralnej banke, no zavadzat
nové zakonné platidla bez toho, aby to upravila legislativa uz do tejto pravomoci
nespada. Navyse Nigérijska ustava?” udeluje pravomoc prijimat zakony tykajuce sa
meny, razenia minci a zakonného platidla Narodnému zhromazdeniu, pricom ide o
zalezitost patriacu do vylucnej pravomoci. Teda je zrejmé, ze rozhodnutie oznacit
eNairu za zakonné platidlo neméze ucinit CBN.

Okrem toho, kedZe sa nezd3, ze zakon predpoklada vydanie zakonného platidla aj v
inej ako fyzickej forme, jeho uplatnenie na digitalne peniaze je sporné. Napriklad
oddiel 20 zakona o CBN stanovuje, ze ,menovky a mince" vydané CBN su v Nigérii
zakonnym platidlom v nominalnej hodnote na platbu akejkolvek sumy. V ustanoveni
§ 17 zakon o CBN sa vyslovne spominaju bankovky a mince a odkazuje na delitelnu
menu (Naira). Zakon tiez obsahuje ustanovenia tykajuce sa tlace bankoviek a razby
minci, o sa neda vztahovat na digitalnu menu.

Na druhej strane stoja nazory, Ze pre vydavanie digitalnych bankoviek nie je potrebné
Ziadne nové opravnenie, kedZe nikde sa neuvadza aku podobu by mali mat bankovky,
t.j. nevylucuje sa ani ta digitalna. Kazdopadne vdanom pripade nejde celkom
o bankovku atreba zdoraznit, Ze ak by sa centralnym bankdam umoznilo
jednostranne urcit, o predstavuju fiat alebo zakonné platidlo, mohlo by to viest aj k
zneuzivaniu moci a chranit ich pred dohladom a zodpovednostou za ich politiku,
najma v krehkych demokraciach, ako je Nigéria.?®

Praktickym dosledkom nepresvedcivého statusu eNairy ako zakonného platidla je jej
neschopnost vytvarat ,sietové efekty", ktoré su potrebné pre Uspesnost akékolvek
platidla, t.j. Ze ho zacne pouzivat urcitd masa subjektov. Pre jeho pouzivanie je
potrebné urcité mnozstvo (kritické mnozstvo) subjektov, t.j. vo vSeobecnosti ho musi
chciet pouzivat viac ludi, a to tak na strane dopytu ako aj ponuky, t.j. predavajucich
(veritelov) akupujucich (dlznikov, spotrebitelov). Je nepravdepodobné, ze by
pochybny pravny mandat a neschopnost vynutit povinné pouzivanie pomohli
vytvorit sietové efekty pre eNairu ako digitalnu fiat menu.29

26 OMOTUBORA, Adekemi: Same Naira, More Possibilities! Assessing the Legal Status of the eNaira
and Its Potential for Privacy and Inclusion. In: Journal of African Law , roCnik 68 , 2/2024, s. 252
https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-african-law/article/same-naira-more-
possibilities-assessing-the-legal-status-of-the-enaira-and-its-potential-for-privacy-and-
inclusion/19189464219A6786DE28C68B5E28D67D

*’Dostupné: http://www.nigeria-
law.org/ConstitutionOfTheFederalRepublicOfNigeria.htm#Powers_of Federal Republic of Nigeria
28 OMOTUBORA, Adekemi: Same Naira, More Possibilities! Assessing the Legal Status of the eNaira
and Its Potential for Privacy and Inclusion. In: Journal of African Law, ro¢nik 68, 2/2024, s. 255.

29 Tamtiez s. 54,
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Zaver

Nacrtnuty financno-technologicky posun prinasa zmenu a mnohé vyzvy. Tento
posun bude ,vyzvou pre regulatorov a legislativcov, ktori musia reflektovat vplyv a
rozsah inovacii na oblast poskytovania finanénych sluzieb v rozsahu nevyhnutnom
pre bezpecné a zdravé poskytovanie financnych sluzieb a ochrany financnych
spotrebitelov."3° Bude potrebné zaviest jasné regulacné ramce pre fungovanie tychto
druhov zakonnych platidiel, ak by malo dojst ich adaptacii ako aj pomerne robustnu
technologicku infrastrukturu. Bez tychto krokov by mohla byt implementacia
kryptomeny ako zakonného platidla destabilizujucim faktorom pre ekonomiku a
spolocnost.

Pre zavedenie, iného ako dnes tradi¢ného, zakonného platidla z pohladu prava sice
existuju viaceré vyzvy, ale nie su neprekonatelné. V zasade teda normotvorca moze
zaviest zakonné platidlo pravnym predpisom pomerne jednoducho, no jeho
adaptacia v spolo¢nosti sa nemusi stretnut s o¢akavaniami.

Na priklade dvoch krajin sa dostavame sa do bodu, ze zakonné platidlo — digitalna
mena centralnej banky je postavena na vratkych zakladoch, t.j. nie je zrejmé, di
mohla byt vydana, zatial ¢o na druhej strane mame zakonom zavedené zakonné
platidlo - decentralizovanu virtuadlnu menu, nad ktorou nema nikto kontrolu.
Problematika zdkonného platidla ako takého prinasa rézne otazky. Rozna Uprava
roznych zakonnych platidiel potom prindsa rézne vysledky. V oboch nacrtnutych
pripadoch sa vsak stretavame s jednou délezitou konsekvenciou — nastrbena dévera.
Déveru obyvatelstva si statok oznaceny za zakonné platidlo neziska hned, ak vobec.
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KRYPTOAKTIVUM AKO FINANCNA INOVACIA
V UCTOVNOM KONTEXTE?

CRYPTOASSETS AS FINANCIAL INNOVATION IN AN ACCOUNTING
CONTEXT

Karolina Cervend — Renata Cenkova?

Abstrakt: V prispevku sa autorky zaoberaju obsahom pojmu financné inovacie
avybranymi suvisiacimi problémami v uctovno-pravnom kontexte, pricom
ciefom je identifikovat existujuce ako aj potencidlne pozitiva a negativa, resp.
rizika spojené so zavedenim financnych inovacii do aplikacnej praxe s vyuzitim
dostupnych domacich a zahrani¢nych teoretickych poznatkov ako aj praktickych
skusenosti diskutovanych odbornou verejnostou sakcentom na ocerfovanie
kryptoaktiv.

Klucové slova: financné inovacie, kryptoaktivum, U¢tovanie, oceriovanie

Abstract: In the paper, the authors discuss the content of the concept of financial
innovation and selected related issues in the accounting and legal context. The
aim of the paper is to identify existing as well as potential positives and
negatives, or risks associated with the introduction of financial innovations into
the application practice using available domestic and foreign theoretical
knowledge as well as practical experience discussed by the professional public
with an emphasis on the valuation of cryptoassets.

Key words: financial innovation, cryptoasset, accounting, valuation

Uvod
Pojem inovacia3 sa vekonomickom kontexte vyskytuje najma v suvislostiach s

uvedenim nového vyrobku na trh, zavedenim novej vyrobnej techniky, otvorenim
nového trhu, analogicky je mozné definovat finan¢né inovacie ako uvedenie novych

* Tento prispevok bol podporeny AgentiUrou na podporu vyskumu a vyvoja na zaklade Zmluvy ¢.
APVV-19-0124.

2 Univerzita Pavla Jozefa Saférika v Kosiciach.

3 Napriklad Schumpeter chdpe inovaciu ako proces, ktory zahffa presadenie novej kombinacie
vyrobnych faktorov, pricom rozliSuje medzi vynalezom (ide o technicky objav) ainovaciou (ide o
prakticky aplikaciu objavov). Schumpeter, Joseph: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung. 1911. In:
Holman, Robert, a kol.: D&jiny ekonomického mysleni. Praha: C.H. Beck, 2005, 539 .
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financnych produktov (inovacie finanénych produktov) alebo postupov/procesov
(inovacie financnych procesov) na trh (inovacie financnych trhov) alebo aj uplatnenie
uz znamych produktov a postupov v novych suvislostiach, kombinaciach, oblastiach,
pricom hlavnym ciefom je skvalitnenie procesov v oblasti financii ako aj eliminovat
potencialne rizika. Financné inovacie sU akékolvek inovacie v oblasti financii a
spolocnosti, ktoré ich vyvijaju alebo poskytuju (ozn. ako fintechy#), pricom financné
inovacie aplikuju uz etablované financné institucie, cielom je priniest beznému
uzivatelovi, ale aj podnikom efektivnejSie vykonavanie financnych operacii,
digitalizaciu jednotlivych Ukonov, personalizované sluzby, nové produkty a sluzby
(najcastejsie ide o tieto oblasti platobné sluzby, uzavretie a sprava poistky, online
investovanie, pozicky peer-to-peer, virtudalne meny, spracovavanie financnych
planov a Statistik za UCelom optimalizacie osobnych, ¢i firemnych financii, pricom je
potrebné uvedomovat si aj rizika.s

V nasom prispevku budeme za finan¢né inovacie povazovat nové riesenia,
technoldgie alebo procesy, ktoré prinasaju zmeny do financného sektora a tykaju sa
najma: platieb (mobilné platby, kryptomeny/kryptoaktiva, bezhotovostné
transakcie; bankovnictva (online bankovnictvo, mobilné bankovnictvo,
personalizované financné poradenstvo); investovania (robo-advisori, crowdfunding,
peer-to-peer lending); poistovnictva (online wuzatvaranie poistnych zmluy,
personalizované poistné produkty).

Pozitiva, rizika a perspektiva

Vyhody a potencial financnych inovacii mézeme identifikovat v jednoduchsej
dostupnosti (financné sluzby sU dostupné vase a v priestore permanentne
prostrednictvom mobilnych aplikacii, online platforiem); v rychlosti (transakcie sa
realizuju takmer okamzite); v Specifikacii personalizacie (financné produkty a sluzby
su prisposobené individualnym potrebam a preferenciam); v minimalizacii nakladov
(automatizacia a digitalizacia umozruje minimalizovat naklady na poskytovanie
financnych sluzieb), ale ajvnovych prilezitostiach, resp. moznostiach (nové
spOsoby investovania, sporenia a riadenia financii).

4,Fintech skratend verzia pojmu Financial Technology (financné technoldgie) vo vSeobecnosti
reprezentuje oblast technologickych inovacii aplikovanych v praxi vo vztahu k poskytovaniu
roznorodych financ¢nych sluzieb, ako su napr. platobné sluzby, bankovnictvo, investi¢né sluzby alebo
poistovnictvo. Tieto technoldgie umoznuju vytvaranie novych obchodnych modelov, aplikacii,
procesov alebo produktov, ako aj skvalitnenie uz poskytovanych produktov, resp. sluzieb a zvySovanie
ich dostupnosti, individualizaciu a znizenie sUvisiacich nakladov." NBS: Co je Fintech? D&tum
poslednej aktualizacie 5. dec 2024. https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/fintech/

5 MF SR: Co su finanéné inovacie a fintechy. 2020. https://www.fininfo.sk/fininfo/inovacie/co-su-
financne-inovacie-fintechy/co-su-financne-inovacie-fintechy.html
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Okrem uvedenych vyhod je potrebné vnimat aj rizika suvisiace sfinanénymi
inovaciami, a to najma v oblastiach: kybernetickej bezpecnosti (v podobe zvyseného
rizika kybernetickych Utokov a kradezi identity); vSseobecnej regulacie (absencia,
resp. nedostatocna regulacia fingovania kryptomien); financnej gramotnosti
(zlozitost a komplexnost niektorych procesov a financnych produktov a ich vnimanie
ma vplyv na rozhodovanie), a okrem iného taktiez nedostatok usmerneni v oblasti
danfiového zaobchadzania s kryptoaktivami, o vytvara pravnu neistotu, ktora
komplikuje dodrziavanie danovych predpisov, aj ked ako uvadza Hrabcak a kolektiv
»Na Urovni OECD sa Staty usiluju o vyvoj najlepsSich postupov v oblasti klasifikacie
digitalnych (virtuadlnych) platidiel na darfiové ucely, ako aj vyriesenie otazky dariového
zaobchadzania s nimi*.®

Okrem identifikovania pozitiv, negativ, resp. rizik je perspektiva financnych inovacii
najcastejSie spajand so vznikom centralizovanych digitalnych mien; s globalnym
rozSirenim kryptomien (perspektivne kryptomeny/kryptoaktiva mozu ziskat vacsiu
akceptaciu a stat sa beznou sucastou financného systému); s platbami realizovanymi
prostrednictvom biometrickych Udajov (napr. odtlacky prstov); s inteligentnymi
zmluvami (automatické vykonavanie zmliv na zaklade podmienok zapisanych
v blockchaine). Trendy voblasti financii pre rok 2024 sU najcastejSie spajané
sfinancnymi inovaciami v podobe generativnej umelej inteligencie (Artificial
Intelligence-Al) aplikovanej v analyze centralnych bank (napr. Banco Bradesco v
Brazilii vyuziva generativnu Al na analyzu a sumarizaciu zapisnic a oznameni
centralnej banky)’, digitdlneho bankovnictva (digitalne banky, ktoré virtualne
ponukaju globalne platby, P2P prevody, ndkup a vymenu kryptomien) a v Al
pouzivanej pri monitorovani fondov.®

Uétovanie kryptoaktiv

V suvislosti s kreovanim financnych inovacii v podobe kryptoaktiv je potrebné riesit
aspekty ako je jednoznacné definovanie samotného pojmu kryptoaktivum?d aich
Uctovanie v suvislostiach, o predstavuje v sucasnosti jednu z najdiskutovanejsich
oblasti v UCtovnictve, kedZe meniaca sa legislativa a Specifické vlastnosti kryptoaktiv

® Hrabéak, Ladislav a kol.: Blockchain technoldgia ako ¢initel (faktor) ovplyvriujici si¢asnd podobu
prava. KoSice: SafarikPress, 2021, s. 68.

7Murad, Andrea —Singer, Andrew — WRIGHT, Gilly: Best Financial Innovations 2024. In: Global Finance
June 6, 2024.

8 FinancesOnline: 10 Fintech Trends for 2024: Top Predictions According to Experts. Page last
modified 2024-11-08.

9 Podla Nariadenia MiCA (Market in Crypto-Assets Regulation) v Eurdpskej Unii je kryptoaktivum
definované ako digitalne vyjadrenie hodnoty alebo prava, ktoré mozno elektronicky prenasat a
uchovavat pomocou technolodgie distribuovanej databazy (DLT) alebo podobnej technoldgie.

84



prindsaju nové otazky, resp. podnety na hladanie novych alebo modifikovanych
rieSeni.

V G¢tovnom kontexte sa kryptoaktiva nepovazuju za klasicki menu, kedZe nesplifiaju
tradi¢né kritérid Standardnych mien (zakonné platidlo), ale sU vnimané ako
nehmotné aktivum alebo investicia. Podla IFRS sa za kryptoaktiva povazuju aktiva,
ktoré sa zvycajne vykazuju vsuvahe a ich ocenenie zavisi od toho ako sa
kryptoaktivum klasifikuje,* pricom podla Standardu IAS2 su kryptoaktiva vnimané
ako zasoby a podla standardu IAS38 ako nehmotné aktivum alebo podla IFRSg sa
mozu klasifikovat kryptoaktiva ako financné nastroje, ak su drzané na investi¢né
ucely. Pre ocenovanie je teda mozné aplikovat:

a/ ocenenie redlnou hodnotou znizenou o naklady na predaj, s vyuzitim metody FIFO
alebo vazeny aritmeticky priemer;

b/ prvotné ocenenie kryptoaktiva sa pri nadobudnuti obstaravacou cenou, ktora
moze zahrnat naklady priamo spojené s ich ziskanim;

¢/ ocenuju podla redlnej hodnoty s vykazovanim zmien hodnoty vo vykaze ziskov a
strat .

Z globalneho pohladu v Uctovnictve aktudlne neexistuje jednoznacny konsenzus,
ako presne ajednoznacne klasifikovat kryptoaktiva, pretoze sa nepovazuju za
tradicné meny ani financné nastroje. Ich klasifikacia sa moéze lisit v zavislosti od
konkrétneho uctovného standardu a Ucelu, na ktory ich spoloCnost , resp. drzitel
pouziva. Vo vSeobecnosti sa kryptoaktiva klasifikuju ako:

- nehmotné aktivum (podla IAS38) - kryptoaktiva nemaju fyzicki podobu, co je
jeden z klu¢ovych faktorov pre tuto klasifikaciu, vlastnici ich mézu dlhodobo drzat s
ocakavanim ekonomického Uzitku z ich pouzivania alebo obchodovania, ocenuju sa
alternativne podla obstaravacej ceny, alebo realnej hodnoty.

- zasoby (podla 1AS2) — pri aktivnom obchodovani s kryptoaktivami (napr.
kryptomenové burzy alebo maklérske spoloCnosti), kryptoaktiva mozu byt
klasifikované ako zasoby, pricom kryptoaktiva su v drzbe ako tovar na Ucely ziskania
profitu z cenovych rozdielov alebo marzi, kryptoaktiva v tejto kategorii sa ocenuju
redlnou hodnotou znizenou o naklady na preda;.

- investicia alebo finanény nastroj — aj ked kryptoaktiva oficidlne nespifaju vietky
kritérida na financny nastroj podla IFRSg, v praxi mézu byt povazované za financné
investicie (ak pre drzitela predstavuju financné aktivum podfa klasifikacie 1AS32),
v takom pripade sa oceruju podla realnej hodnoty, s vykazovanim zmien hodnoty vo
vykaze ziskov a strat a ostatnych sucasti komplexného vysledku.

- digitalne aktivum - aj ked kryptoaktiva nemaju jednoznacne unifikovane
definovany pravny status ako digitalne aktivum v tradi¢nych uctovnych normach,

® Highgate Group: Uctovanie kryptoaktiv a daf z finanénych transakcii. 28 oktdbra, 2024.
https://highgate.sk/uctovanie-kryptoaktiv-a-dan-z-financnych-transakcii/
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niektoré krajiny alebo firmy mézu kryptoaktiva povaZzovat za samostatnu kategoriu
tzv. digitalnych aktiv, ktoré moézu zahriat rézne formy digitalnych majetkov
(nehmotny majetok v digitalnej podobe ako softvér, digitalne databazy, digitalne
dokumenty a dalSie), perspektivne sa moze tato kategdria implementovat do
regulacnych aj uCtovnych predpisov, tak ako kryptoaktiva.**

Slovensky zakon o Uctovnictve, ktory upravuje ocenovanie virtuadlnej meny
od oktdébra 2018, pricom najnovsia novela zakona o Uctovnictve zroku 20242
nahradza v piatej Casti zakona SpOsoby ocefiovania pojem virtualna mena novym
pojmom kryptoaktivum a do ustanoveni tykajucich sa sposobov oceriovania
majetku a zaviazkov sa doplifia novy druh majetku, ktorym su tokeny elektronickych
penazi. Kryptoaktiva sU vnimané ako nehmotné aktiva (nehmotny majetok)
a ocenuju sa realnou hodnotou (§ 25).

Specifickost U¢tovania kryptoaktiv suvisi s ich volatilitou (hodnota kryptoaktiv sa
moze vyrazne menit v kratkom casovom obdobi); s nehmotnou podobou
(kryptoaktiva nemaju fyzicku podobu, ¢o vyzaduje Specifické Uctovné metody); s
regulaciou (pravny ramec pre kryptoaktiva sa este len formuje a je diferentny v
jednotlivych krajinach); ako aj so spektrom moznosti vyuzitia (kryptoaktiva sa mozu
vyuzivat ako investi¢ny nastroj, platobny prostriedok alebo ako sucast obchodnych
modelov).

Z3akladnou poziadavkou pri U¢tovani kryptoaktiv je teda jednoznacne ich klasifikacia,
teda je potrebné identifikovat, ¢i sU nehmotnym majetkom, zasobami alebo
financnou investiciou, pripadne maju iné vyuzitie (UCel). Medzi zakladné pristupy k
uctovaniu kryptoaktiv, ktoré suvisia s u¢elom ich vyuzitia patria:

1. kryptoaktiva pouzité ako investicia (drzané ako dlhodoba investicia) — Uctovanie
ako financna investicia, ocefiovanie podla pociatocnej obstaravacej ceny a nasledne
upravenej na realnu hodnotu;

% Highgate Group: Uctovanie kryptoaktiv a dari z finanénych transakcii. 28 oktdbra, 2024.
https://highgate.sk/uctovanie-kryptoaktiv-a-dan-z-financnych-transakcii/

2 Zakon ¢. 248/2024 Z. z. zakon o niektorych povinnostiach a opravneniach v oblasti kryptoaktiv a o
zmene a doplneni niektorych zakonov. Z dovodovej spravy k navrhu zakona vyplyva, ze je primarne
implementaciou niektorych ustanoveni nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z
31. maja 2023 o trhoch s kryptoaktivami a o zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a
smernic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (U. v. EU L 150, 9.6.2023) v platnom zneni (nariadenie MiCA),
pricom hlavnym ciefom tohto zakona je adaptovat slovensky pravny poriadok na priamo ucinné
nariadenie MiCA, pricom nariadenie MiCA je prvym eurdopskym komplexnym harmonizovanym
rdmcom pre trhy s kryptoaktivami, ktorym sa upravuje ponukanie kryptoaktiv verejnosti, stanovuju sa
osobitné pravidla pre kryptoaktiva a sUvisiace sluzby a ¢innosti. NR SR: Dovodova sprava k zakonu ¢.
248/2024 Z. z. o niektorych povinnostiach a opravneniach v oblasti kryptoaktiv a o zmene a doplneni
niektorych zakonov. https://www.nrsr.sk/web/Default.aspx?sid=zakony/zakon&Master|D=9764
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2. ak su kryptoaktiva pouzité ako zasoby (sucast obchodného tovaru) — mali by sa
Uctovat ako zasoby a oceriovat obstaravacou cenou s naslednym vyuzitim metody
FIFO alebo vazeného aritmetického priemeru;

3. ak suU kryptoaktiva zaradené ako nehmotny majetok (napr. ak predstavuju softvér
alebo patenty) — UCtuju sa ako nehmotny majetok, pri nadobudnuti ocerfiovanie
obstaravacou cenou, pri vykazovani realnou hodnotou.

Stanovenie vyslednej hodnoty pri ocenovani kryptoaktiv je uréené metodou
ocenovania, resp. urcenia ceny v podobe:

Trhovej hodnoty — urcuje cenu, za ktorU by sa kryptoaktivum dalo predat na
aktivnom trhu, je vhodna/aplikovatelna pre vacsinu existujucich kryptoaktiv (za
podmienky, ze exituje aktivny trh), aj ked moze byt narocné ziskat presné Udaje o
trhovej cene, najma pre menej likvidné kryptoaktiva.

Obstaravacej ceny - kryptoaktivum sa ocenuje podla ceny, za ktoru bolo
nadobudnuté (obstarané). Tato metdda je jednoduchg, ale nemusi vzdy odrazat
aktualnu hodnotu kryptoaktiva, je vhodna pre jednoduché uctovanie v pripade
dlhodobej drzby kryptoaktiv.

Vazeného aritmetického priemeru — pouziva sa pri ocenovani zasob kryptoaktiv.
Vypocita sa a UCtuje ako priemerna cena vsetkych nadobudnutych kryptoaktiv.

Fair value®3 - oceriuje sa podla najlepSieho odhadu ceny, za ktoru by sa aktivum
mohlo vymenit medzi znalymi a ochotnymi stranami pri beznej transakcii (napr. pri
fuziach, akviziciach).

Net realizable value* — ocenuje sa podla odhadovanej Cistej predajnej ceny, t.j.
ocakavanej predajnej ceny znizenej o odhadované naklady na predaj. Pouzitie tejto
metddy je vhodné pri likvidacii aktiv.

3 S aplikovanim fair values je spojena potreba ocenenia na zaklade vyvoja ceny na aktivnom trhu.
Balco, Karol: Ako si poradit s oceriovanim kryptomien v U¢tovnictve. KPMG Slovensko spol. s r.o.,
2024.

* Russo, Kristina: What Is Net Realizable Value? How to Calculate and Examples. In: OracleNetSuite.
January 19, 2023.
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Metdda Vyhoda Nevyhoda
Trhova hodnota aktudlna, dostupna volatilna®s
Obstaravacia cena Jednoducha neodrdza aktualnu hodnotu
Vézeny priemer zohladriuje viac cien menej presna — neaktualna hodnota
Fair value odrdza fundamentalnu | naro¢na na uréenie hodnoty®, subjektivna
hodnotu
Net realizable value zohladnuje naklady na predaj | naroéna na urcenie hodnoty buducich
nakladov
Tabulka .1

Vyhody, nevyhody vybranych metdd oceriovania

Ocenovanie kryptoaktiv ovplyvnuju viaceré faktory ato najma neistota (volatilita
vytvara neistotu o buducej cene kryptoaktiva, Co stazuje presné urcenie jeho hodnoty
v danom okamihu); rychle zmeny (ceny kryptoaktiv sa mézu menit velmi rychlo, ¢o
znamena, ze hodnota uvedend v Uctovnej zavierke moze byt uz neaktualna este pred
jej zverejnenim); komplikovanost pri urcovani fair value (spravodliva hodnota —
problém pri aplikovani na vysoko volatilné aktiva, ako su kryptomeny); riziko straty
(investicie do kryptoaktiv su vystavené vysokému riziku straty, co mdze ovplyvnit
trhovu cenu). Pouzitie konkrétnej metody ocefovania by sa malo vzdy viazat na ucel
pouzitia kryptoaktiva v sulade s legislativnymi podmienkami.

Vplyv novych technologii na ocefiovanie kryptoaktiv

Nové technoldgie, ako je blockchain analytika a umela inteligencia, maju vplyv na
sposob, akym sa oceriuju kryptoaktiva, kedze mozu prispiet k vacsej presnosti,
efektivite a komplexnosti ocenovania.

Blockchain, ako podkladova technoldgia pre vacsinu kryptoaktiv, poskytuje
nezmenitelny zaznam vSetkych transakcii. To umoznuje detailny analyzu pohybu
prostriedkov, identifikaciu drzitelov a odhalenie potencialnych manipulacii s trhom?,
¢o moze byt klfucovym faktorom pri uréovani hodnoty konkrétneho kryptoaktiva.
Umela inteligencia umoznuje analyzovat velky objem dat,*® ¢o mdze prispiet
k presnejsSim predikciam trendu cien kryptoaktiv. Al mdze poskytovat
personalizované investicné odporucania na zaklade individudlnych preferencii a

*> Dopad volatility pre U¢tovnictvo je mozné identifikovat v ¢astom prehodnocovani - hodnotu
kryptoaktiv je potrebné pravidelne prehodnocovat, aby sa zabezpedila poziadavka aktualnosti a
vernosti U¢tovania.

% Vypolty sUvisiace s ocefiovanim kryptoaktiv sU naroénejsie aj ¢asovo v porovnani s ocefiovanim
tradi¢nych aktiv.

7 Blockchain analytika pomaha odhalit podvodné aktivity, co méze mat priamy vplyv na doveru
investorov a tim aj na hodnotu aktiva.

3 Umela inteligencia dokaze v promptne identifikovat zloZité vzorce a korelacie v datach.
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tolerancie rizika (algoritmy dokazu automaticky vykonavat obchody na zaklade
vopred definovanych pravidiel, o moéze zvysit efektivitu a znizit emocionalne
rozhodovanie).

Kombinacia blockchain analytiky a umelej inteligencie umozniuje presnejsie
ocenovanie, kedze komplexnd analyza dat poskytuje detailnejsi pohlad na
fundamentalnu hodnotu kryptoaktiv, aj ked vyuzivanie Al pri ocefiovani suvisi
s moznymi nedokonalostami (obmedzeniami) a to: kvalitou dat (presnost analyzy
zavisi od kvality a Uplnosti dostupnych dat); zlozitostou algoritmov (vyvoj a Udrzba
sofistikovanych algoritmov si vyzaduje odborné znalosti a vysoké vypoctové zdroje);
regulaciou (chybajuce jasné regulacné ramce moézu obmedzit vyuzitie tychto
technoldgii napr. v u¢tovnej a darfiovej oblasti).

Zaver

Potencidlnym klG¢ovym nastrojom pre moderné financné institucie, ktoré sa snazia
efektivne a bezpecne dodrziavat regulacné poziadavky je regulacna technoldgia
(RegTech®), ktora zahfna pouzitie Al ako aj cloudové technoldgie na zdielanie a
spracovanie dat — ¢o umoznuje rychle a bezpecné zdielanie informacii medzi
finan¢nymi institociami a regulacnymi organmi* a kedZze zmena hodnoty
kryptoaktiv . méze mat vplyv na vysledok hospodarenia je potrebné o tejto
skutocnosti pravidelne Uc¢tovat Co priamo suvisi s ich ocefiovanim.

Pri ocenovani kryptoaktiv je podstatny vyber metddy ocenovania, ¢o priamo zavisi
od Ucelu vyuzitia ataktiez od dostupnych trhovych informacii. Vyber vhodne;
metody ocenovania teda zavisi od Ucelu vyuzitia kryptoaktiv aod aktualne
dostupnych trhovych informacii. V tejto suvislosti je mozné ocakavat prehodnotenie
metdd na ocenovanie kryptoaktiv, ako aj potrebu novych medzinarodnych
uctovnych standardov Specificky pre kryptoaktiva, kedze aktualny financnopravny
ramec EU nie je dostatolne prispdsobeny pre fungovanie digitalnych aktiv
(kryptoaktiv). Ako uvadza Hrabcak a kolektiv inovacie sa v Coraz vacsej miere
prejavuju v oblasti financnych sluzieb a je potrebné skumat nielen technologicku
uskutocnitelnost v nasich podmienkach, ale aj ekonomické a socialne dopady, a na
ich zaklade vytvorit jednotny legislativny ramec.*

9 RegTech, je oblast, ktora vyuziva moderné technoldgie na zlepsenie a automatizaciu regulacnych
procesov v réznych odvetviach, najmd vo financnych sluzbach. RegTech nastroje pomahaju
finanénym inStituciam sledovat (monitorovanie transakcii v redlnom case a identifikaciu
potencialnych rizik) a dodrziavat regula¢né poziadavky efektivnejsie alacnejSie. World Economic
Forum: Regulatory Technology for the 21st Century. Cologny/Geneva, March, 2022.

22 Doktor, Roslyn: What is RegTech and what does it mean for policymakers? In: World Economic
Forum, Jun 21, 2022.

2 Hrabcak, Ladislav a kol.: Blockchain technoldgia ako cinitel (faktor) ovplyvnujuci sucasnt podobu
prava. KoSice: SafarikPress, 2021, s. 54.
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V uvedenom kontexte Putera konstatuje, Ze ,je mozné predpokladat, ze nova
legislativa kryptoaktiv sa bude, okrem iného, zameriavat na definovanie kryptoaktiv
tak, aby definicia obsiahla vSetky druhy tokenov, pricom pravdepodobne budu aj
tieto rozdelené do niekolkych kategdrii a vsak takato kategorizacia v praxi nebude
vobec jednoducho uplatnitelnd, a v pripade uplatfiovania réznych regulaénych
opatreni pre jednotlivé kategdrie je mozné ocakavat sporné pripady, v ktorych
argumentacné schopnosti vyvojarov budu zohravat velmi vyznamnu Ulohu".??
Taktiez Presperinova uvadza, ze ,virtualne meny v podstate vydavaju a spravuju ich
vyvojari a vzhladom na chybajucu pravnu regulaciu predstavuju virtualne platobné
systémy viaceré rizika, pricom najohrozenejsi sU pouzivatelia virtualnych mien®,23 ale
zaroven ako konstatuje Ponist ,vzhfadom na dynamiku zmien v spolocnosti je
nevyhnutné sledovat a aktualizovat pravne predpisy, aby zodpovedali sucasnym
potrebam a vyzvam, napriklad ¢o do bezhotovostnych/bezkontaktnych spésobov
platieb, ¢i kryptoaktiv, netreba vsak zabudat na esencidlnu sulast kazdého
hospodarskeho systému, ktorou su peniaze vo fyzickej forme".24

Ako problematické skutocnosti, v oblasti ocenovania kryptoaktiv, sme identifikovali
absenciu komplexnych standardov, kedZe doposial neexistuju jednotné,
jednoznacné akomplexné medzinarodné Uctovné Standardy pre Uctovanie
kryptoaktiv a taktiez zlozitost vypoctov, kedze vypocty suvisiace s kryptoaktivami
mozu byt zlozité a ¢asovo narocné. V SirSom kontexte je potrebné sa zaoberat aj
danovymi predpismi, kedZe realizované transakcie s kryptoaktivami maju aj danové
dosledky, ktoré je potrebné zohladnit pri Uctovani. Ako uvadzaju Olexova a Hajek
~Uprava v jednotlivych Uctovne-pravnych normach vychadza takmer vyhradne z
uvahy, ze kryptomeny predstavuju financné aktivum®... a taktiez je nutné poukazat
na problematiku zdanovania prijmov z virtualnych mien najma dariovej optimalizacie
vzhladom na nejasnu hranicu medzi legalnostou dariovej optimalizacie a dafiovym
trestnym cinom pri agresivnejsich sp6soboch darfiovej optimalizacie*.?>

22 Pytera, Marko: Financnopravne aspekty kryptoaktiv. In: V. slovensko-Ceské dni danového prava:
»Zdanovanie virtualnych platidiel a digitalnych sluzieb - COVID-19 a iné aktualne vyzvy pre darfiové
pravo". Kosice: SafarikPress,2021, 5. 317 .

3 Presperinova, Marianna: Virtualny financny svet. In: V. slovensko-¢eské dni darfiového prava: Danové
pravo a nové javy v ekonomike. Kosice: SafarikPress, 2023, s. 211.

24 Ponist, Viliam: Postavenie hotovosti podla § 17a zakona o Narodnej banke Slovenska a paradoxy
pravnej Upravy. In: 30 rokov Zakona o Narodnej banky Slovenska. Bratislava: Narodna banka
Slovenska, 2023, s. 86.

25 Olexova, Cecilia — Hajek, Jan: Virtudlne meny z pohladu Uctovnictva. In: IV. slovensko-ceské dni
danového prava: ,Zdanovanie virtualnych platidiel a digitalnych sluzieb - COVID-19 a iné aktualne
vyzvy pre dafiové pravo". KoSice: SafarikPress,2021, s. 261.
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ULOHY A VYZVY NARODNEJ BANKY SLOVENSKA PRI
DOHLADE NAD TRHOM KRYPTOAKTIV*

RESPONSIBILITIES AND CHALLENGES OF THE NATIONAL BANK

OF SLOVAKIA IN OVERSEEING THE CRYPTOASSETS MARKET

Maria Potancokova2

Abstrakt: Tento prispevok analyzuje Ulohy a vyzvy, ktorym Narodna banka
Slovenska (NBS) celi pri dohlade nad dynamicky sa rozvijajucim trhom
kryptoaktiv v sulade s eurdpskou legislativou, najma nariadenim MiCA
(Markets in Crypto-Assets). Vzhladom na povahu kryptoaktiv, ktoré
predstavuju nové a Specifické rizika, je regulacny dohlad narocny a vyzaduje
inovativne pristupy k zabezpeceniu stability financného systému, ochrane
spotrebitelov a prevencii prania Spinavych penazi. Praca sa zameriava na
kompetencie NBS v oblasti regulacie kryptoaktiv a na vyzvy spojené s
efektivnou implementaciou dohladu.

Kldcové slova: MiCA. Kryptoaktiva. Regulacia. Narodna banka Slovenska.
Derisking.

Abstract: This paper analyses the tasks and challenges that the National Bank
of Slovakia (NBS) faces in supervising the dynamically developing cryptoassets
market in accordance with European legislation, in particular the MiCA
(Markets in Crypto-Assets) Regulation. Given the nature of crypto-assets,
which pose new and specific risks, regulatory oversight is challenging and
requires innovative approaches to ensure the stability of the financial system,
protect consumers and prevent money laundering. The paper focuses on the
NBS's competences in the area of cryptoasset requlation, and the challenges
associated with effective implementation of supervision.

Key words: MiCA. Crypoassets. Regulation. National bank of Slovakia.
Derisking.

* Prispevok bol spracovany v ramci projektu VEGA €. 1/0212/23 s nazvom ,Financné inovacie

ako determinant sucasnej a anticipovanej regulacie na finan¢nom trhu (vyzvy a rizika)".
2 Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, Katedra financného prava.
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Uvod

Prispevok sa zameriava na Ulohu Narodnej banky Slovenska (dalej aj ako ,NBS") pri
implementacii nariadenia Markets in Crypto-Assets Regulation (dalej aj ako ,MiCA
nariadenie®) v podmienkach Slovenskej republiky, pricom analyzuje vybrané
aplikacné otazky, ktoré mozu predstavovat vyzvy pre organy dohladu aj Ucastnikov
trhu. Nariadenie MiCA, ako vyznamny pravny rdmec regulacie kryptoaktiv na Urovni
Eurdpskej Unie, bolo uz predmetom mnohych odbornych diskusii. Preto tento
prispevok nema vumysle osobitne predstavovat samotné nariadenie ajeho
vychodiska, ale zameriava sa uz na konkrétne aspekty jeho implementacie a ich
dosledky majuce potencial nepriaznivo ovplyvnit pravnu istotu subjektov finan¢ného
trhu.

Podla prieskumu Narodnej banky Slovenska vroku 2023 12,4% respondentov
vlastnia alebo vlastnili kryptoaktiva, o je narast z8,9% zroka 20213. Uvedena
problematika, alebo skor rozvijajuci sa sektor financ¢ného trhu, teda nabera na
doblezitosti aje potrebné venovat mu nalezity pozornost, ato aj sohladom na
integraciu subjektov poskytujucich sluzby kryptoaktiv do regulovaného financného
trhu. Prispevok nema vzhladom na svoj rozsah ambiciu poskytovat vycerpavajuci
zoznam pripadnych aplika¢nych problémov, ani poskytovat odpoved na nastolené
regulacné otazky, iba ich identifikovat a tym na ne upriamit nalezitu pozornost.

Pravne vychodiska

Pravna Uprava trhu s kryptoaktivami na Urovni Eurdpskej Unie presla v poslednych
rokoch vyznamnymi zmenami, ktoré reflektovali potrebu harmonizacie pravidiel pre
tento dynamicky sa rozvijajuci sektor. Zakladnym pravnym ramcom je Nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. maja 2023 o trhoch s
kryptoaktivami (MiCA nariadenie), ktorého cielom je zabezpecit jednotné pravidla
v celej EU, podporit transparentnost, ochranu spotrebitelov a integritu trhu s
kryptoaktivami. Na urovni Slovenskej republiky sa implementacia MiCA nariadenia
realizuje prostrednictvom zakona €. 248/2024 Z. z. o niektorych povinnostiach a
opravneniach v oblasti kryptoaktiv a o zmene a doplneni niektorych zakonov
(dalej len ,MiCA zakon"). Tento zadkon stanovuje konkrétne povinnosti a prdvomoci
Narodnej banky Slovenska (NBS) ako prislusného organu dohladu nad trhom
kryptoaktiv, pricom jeho aplikacny ramec je upraveny v sulade s ¢l. 94 MiCA
nariadenia.

3 Kryptoaktiva a digitalne euro. Prieskum 2023. Tabulka 3 Vlastnictvo kryptoaktiv. str. 20. ISSN 2730-
0056 (ELEKTRONICKA VERZIA). https://nbs.sk/dokument/7648afe7-3a8f-4619-9431-
209c71b7od73/stiahnut/?force=false. Dostupné dna 07.12.2024.
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Podla § 7 ods. 1 MiCA zakona* je NBS poverena vykonom dohladu a pravomoci
vyplyvajucich z MiCA regulacie, pricom postupuje podla tohto zdkona a dalSich
osobitnych predpisov, vratane zakona €. 747/2004 Z. z. o dohlade nad financnym
trhom. Dohlad NBS nad trhom s kryptoaktivami zacina k 30.12.2024.

Prechodné obdobie MiCA nariadenia

Z3akon ¢. 248/2024 Z. z., t.j. MiCA zdkon, implementujuci poziadavky nariadenia
MiCA, zaviedol prechodné obdobie na ziskanie licencie na poskytovanie sluzieb
spojenych s kryptoaktivami, ktoré bolo oproti povodne planovanym 18 mesiacom
skratené na 12 mesiacov5. Prechodné ustanovenia zakona umoznuju subjektom,
ktoré boli pred 30. decembrom 2024 opravnené poskytovat sluzby v oblasti
virtualnych mien a kryptoaktiv, pokracovat v ¢innosti az do 30. decembra 2025.
Tento rezim vyvolava zasadnu otazku — ako efektivne vyvazit opravnené zaujmy
doteraz neregulovanych subjektov a ciel reguldtora ochranit spotrebitelov pred
pripadnymi nekalymi praktikami neregulovanych subjektov. Inymi slovami, mozno
nastolit otazku, ¢i budu subjekty (pre mnohé z nich je regulacia na finan¢nom trhu
novou skusenostou) schopné v obdobi 12 mesiacov splnit komplexné poziadavky
licencného konania. Uvedené nabera na dolezitosti aj v kontexte deriskingovych
stratégii bank a komplikovaného ziskavania potrebnych externych sluzieb, akymi s
audity alebo zabezpecenie bankovych Uctov pre klientske prostriedky, ako bude
demonstrované nizsie.

Upozornenie Narodnej banky Slovenska na cinnost platformy

Dria 18. oktdbra 2024 vydala NBS upozornenie® tykajuce sa platformy Seif Finance,
ktora prostrednictvom svojej webovej stranky https://seif.finance ponUka investi¢né
sluzby spojené s kryptoaktivami. Podla NBS platforma nedisponuje potrebnou
viazanou zivnostou na poskytovanie sluzieb zmenarne virtualnej meny, co
predstavuje poruSenie platnych a Ucinnych legislativnych poziadaviek k oktobru
2024.

4§ 7 ods.1 zdkona ¢&. 248/2024 Z. z. ,Pbsobnost a pravomoci prislusného organu podla osobitného
predpisu*) vykondva v Slovenskej republike Ndrodnd banka Slovenska. Ndarodnd banka Slovenska
postupuje pri vykone tejto pdsobnosti a pravomoci podla tohto zdkona a osobitnych predpisov.24)"

5§ 12 zdkona ¢. 248/2024 Z. z. ,Osoby, ktoré boli pred 30. decembrom 2024 v sulade s osobitnym
predpisom5?) opravnené poskytovat sluzby zmendrne virtudlnej meny, poskytovat sluzby periaZenky
virtudlnej meny alebo poskytovat sluzby a C&innosti, ktoré svojim obsahom splfiaju znaky sluZieb
kryptoaktiv,3) mézu tuto Cinnost vykondvat do 30. decembra 2025 alebo do dria nadobudnutia
pravoplatnosti rozhodnutia o Ziadosti o udelenie povolenia na Ccinnost poskytovania sluZieb
kryptoaktiv,54) ak toto rozhodnutie nadobudlo pravoplatnost pred 30. decembrom 2025.5%)"

& Upozornenie - Seif Finance. Informacia pre verejnost.
https://nbs.sk/aktuality/upozornenie-seif-finance/. Dostupné dna 07.12.2024.
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Hoci samotné upozornenie len konzervativnym spdsobom poukazuje na absenciu
opravnenia na poskytovanie sluzieb, problémy spojené s touto platformou sa javia
ako ovela zavaznejSie.” Praktiky tejto spolocnosti naznacuju SirSi problém
potencialne podvodnej schémy, ktord mbéze mat zasadny dopad na zranitelnych
financnych spotrebitelov.

Po analyze informacii na predmetnej webstranke mozno konstatovat, ze projekt
nema formalne vazby na Slovensky republiku®. Uvedend informacia otvara
otazku reverznej solicitacie a schopnosti NBS efektivne vynucovat dodrziavanie
prislusnych regulacii v pripade spolocnosti z tretich krajin pdsobiacich na Uzemi
Slovenskej republiky.

Poskytovanie sluzieb kryptoaktiv z vylu¢ného podnetu klienta

Nariadenie MiCA v ¢lanku 61 ods. 1 zavadza vynimku pre pripady, ked klient usadeny
alebo nachadzajuci sa v EU iniciuje z vlastnej véle poskytovanie sluzby kryptoaktiv
spolocnostou z tretej krajiny. V takychto situdciach sa nevyzaduje povolenie na
poskytovanie sluzieb kryptoaktiv podla ¢lanku 59 MiCA, o vytvara priestor pre tzv.
reverznu solicitaciu.

Tato vynimka, hoci legitimna, prinasa obavy tykajuce sa ochrany investorov a
rovnakych podmienok na trhu. ESMA uz v minulosti v suvislosti s inymi sektormi
financného trhu upozornovala, Ze niektoré narodné organy dohladu (dalej aj ako
+~NCAs") povazuju reverznU solicitaciu za prostriedok na obchadzanie pravidiel
tykajucich sa tretich krajin a passporting rezimov v ramci Eurépskeho hospodarskeho
priestoru®. Tato prax nielenze ohrozuje ochranu spotrebitelov, ale aj
vytvara nekonkurenéné podmienky medzi subjektmi z EU a tymi, ktoré pdsobia v
EU prostrednictvom reverznej solicitacie.

7 Seif Finance je predmetom podozreni z podvodnej ¢innosti zahfmajucej manipulaciu investorov
prostrednictvom nevyziadanych telefonatov (tzv. cold calling), vyuzivanie manipulativnych technik a
problémov s vybermi investovanych prostriedkov.

8 ,The above interface is owned and operated by the company WTech Services Limited, ID no.: CR-413865,
with its registered office at P.O. Box 2775, 71 Fort Street, 3rd Floor, Grand Cayman, KY1-1111, Cayman
Islands." Informacia dostupna dna 07.12.2024.

9 ,Several NCAs believe that reverse solicitation is used in practice to circumvent the rules of the third-
country and EU passport regimes, which raises some concerns in terms of investor protection but may also
create an unlevel playing field between EU asset managers and non-EU asset managers

operating in the Union via reverse solicitation.” European Securities and Markets Authority, 'Ref:
Request for support in relation to the report on reverse solicitation’ (2021) ESMA34-45-1485
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-

1485 letter chair commission on reverse sollicitation.pdf dostupné 07.12.2024.
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Porovnanie so sankénou praxou v EU

Holandsko je prikladom proaktivneho pristupu v pripade, ked zahrani¢né
spolocnosti obsluhuju miestnych klientov bez potrebnej registracie. Holandsky
regulator De Nederlandsche Bank (dalej aj ako ,DNB") eSte pred platnostou MiCA
ukladal pokuty vyznamnym spolocnostiam, ako sU Binance a Coinbase, za
poskytovanie sluzieb kryptoaktiv bez registracie v Holandsku na zaklade zakona o
AML.

e Pripad Binance®: Pokuta vo vyske 3,325 mil. EUR za porusenie clankov

23(b)(2) a (2) a ¢lanku 23(c)(3) holandského AML zakona.

e Pripad Coinbase*: Pokuta vo vyske 3,325 mil. EUR za podobné porusenia.
DNB svoje rozhodnutie odévodnila tym, ze spolocnosti posobili na holandskom trhu
prostrednictvom lokalizovanych aktivit, ako su:

e Webové stranky zamerané na miestnych klientov (lokalny jazyk, lokalizované

platobné metddy ako iDEAL).

e Marketingové aktivity vratane newsletterov, SEO a socidlnych médii v

miestnom jazyku.

o Lokalne sluzby, ako napr. webinare o zdarfovani kryptoaktiv v Holandsku*2.

19 Pokuta pre spolo¢nost Binance Holdings Ltd za ponukanie sluZieb kryptoaktiv bez zakonom
pozadovanej registracie. https://www.dnb.nl/algemeen-nieuws/handhavingsmaatregel-2022/boete-
voor-binance-holdings-Itd-vanwege-het-zonder-de-wettelijk-vereiste-registratie-aanbieden-van-
cryptodiensten/. Dostupné diia 07.12.2024.
* DNB ulozila spolo¢nosti Coinbase Europe Limited spravnu pokutu za poskytovanie sluzieb
kryptoaktiv. bez  zdkonom  pozadovane] registracie do  22. septembra = 2022.
https://www.dnb.nl/en/general-news/enforcement-measures-2023/dnb-imposes-administrative-
fine-on-coinbase-europe-limited-for-providing-crypto-services-without-the-legally-required-
registration-until-22-september-2022/. Dostupné dina 07.12.2024.
2 ,According to the DNB, Coinbase had been providing unauthorised crypto-asset services “in
the Netherlands” at least since 15 November 2020 through the following activities:

- Providing the Dutch online payment method iDEAL;

- Naming the Netherlands on the webpage as one of the countries in which crypto-asset services

are available;

- Coinbase app with a Dutch language option;

- Coinbase webpage with a Dutch language option;

- Dutch language results for the search term "Coinbase” on search engines, pointing to Coinbase’s

webpage

- Dutch affiliates promoting Coinbase.”
Kristine Feyling Skorpen, The Principle of Reverse Solicitation Under the Markets in Crypto Assets
Regulation (MiCA), Stanford-Vienna European Union Law Working Paper No. 8o,
http://ttlf.stanford.edu. s. 73-74.
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Situacia v Slovenskej republike

Na rozdiel od Holandska je pristup Narodnej banky Slovenska (NBS) v obdobnych
situaciach konzervativny. Ako bolo demonstrované na priklade vyssie, v pripadoch,
ked zahranicné spolocnosti obsluhuju slovenskych klientov bez povolenia, sa NBS
obmedzuje na vydavanie upozorneni(zatial) bez uplatnenia sankénych
mechanizmov.

Zavedenie MiCA vsak otvara diskusiu o potrebe efektivneho vynucovania pravidiel,
aby sa zabezpedila rovnaka uroven ochrany spotrebitelov a regulacie subjektov na
trhu. Ak sa pravidla reverznej solicitacie budu vyuzivat na obchadzanie povinnosti,
moze to narusit integritu slovenského finanéného trhu a znizit doveru spotrebitelov
v regulovany sektor kryptoaktiv.

Vzhladom na praktiky reverznej solicitacie je nevyhnutné, aby NBS proaktivne
monitorovala aktivity zahrani¢nych poskytovatelov na slovenskom trhu a
identifikovala pripady, kde sa vynimka zneuziva, pripadne zvazilazavedenie
prisnejSich opatreni v pripadoch, ked subjekty systematicky obsluhuju slovenskych
klientov bez povolenia, podobne ako to robi DNB.

Uschova kryptoaktiv a finanénych prostriedkov vs. derisking trend

Clanok 70 ods. 3 nariadenia MICA zavadza jasnU poziadavku na bezpelné
uchovavanie financnych prostriedkov klientov. Poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv
(CASPs) su povinni:
1. Ulozit prijaté financné prostriedky do Uverovej institucie alebo centralnej
banky do konca pracovného dna nasledujuceho po dni prijatia.

2. Oddelit financné prostriedky klientov od svojich
vlastnych prostrednictvom uctu, ktory je jasne identifikovatelny a
segregovany.

Tato safeguarding poziadavka je Standardna v inych sektoroch financného trhu,
napriklad u obchodnikov s cennymi papiermi alebo platobnych institucii. Pre sektor
kryptoaktiv vsak predstavuje zasadny problém v dosledku pretrvavajuceho trendu
deriskingu. Derisking, teda systematické odmietanie poskytovania bankovych
sluzieb urcitym typom klientov, je fenomén, ktory ovplyvnuje podnikatelov v oblasti
kryptoaktiv globalne. Slovenské banky nie su vynimkou, pricom spravidla odvodzuju
svoje politiky od materskych spolo¢nosti so sidlom v zahranici.

V praxi to znameng, ze subjekty poskytujuce sluzby kryptoaktiv na Slovensku v
sucasnosti nemaju pristup k bankovym sluzbam, ako sU platobné UCty, Co im
znemoznuje splnit poziadavky podla ¢lanku 70 MiCA. Tieto subjekty by sice mohli
viest UCty v platobnych alebo e-money insStituciach, avsak takyto
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postup nezodpoveda poziadavkam nariadenia MiCA, ktoré striktne vyZaduje
Uverové institucie alebo centralne banky.

Tato situdcia vytvara paradox — poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv su povinni mat
bankovy Ucet na splnenie legislativnych poziadaviek, no zaroven nemaju pristup k
bankovym sluzbam. Tento problém komplikuje vstup novych subjektov na trh a
moze viest k sankcionovaniu existujucich poskytovatelov za objektivne nesplnitelné
poziadavky.

Ak sa tento problém nebude systematicky riesit, existuje riziko, ze implementacia
MiCA sa v oblasti safequardingu stane nefunkcnou, ¢im sa oslabi doévera v cely
regulacny ramec.

Poziadavka na audit

Jednou z kldcovych poziadaviek na ziadatelov o povolenie podla MiCA je preukazanie
splnenia prudencialnych poziadaviek, a to najma predlozenim auditovanych
roénych G¢étovnych zavierok. Clanok 67 ods. 1 MiCA stanovuje, ze vypocet fixnych
rezijnych nakladov musi vychadzat z naposledy auditovanej ro¢nej uctovnej
zavierky, pripadne, ak audit nie je k dispozicii, z UCtovnej zavierky overenej
narodnym organom dohladu (¢o vSak nie vSetky organy dohladu vykonavaju).
Tato poziadavka prinasa znacné komplikacie pre krypto spolocnosti z niekolkych
dévodov:
1. Opatrnost auditorskych spolo¢nosti
Podobne ako v pripade bankového sektora, derisking v auditorskej sfére
moze viest k situaciam, kedy ziadatelia o licenciu nebudu schopni najst
auditorského partnera, ¢im sa dostanu do konfliktu s legislativou.
2. Chybajuce uctovné Standardy pre kryptoaktiva
Neexistuje jednotny ramec pre Uctovanie kryptoaktiv, ¢o komplikuje
auditorské procesy. Overovanie zostatkov v kryptoaktivach vyzaduje
Specificku expertizu a technolodgie, ktoré mnohé auditorské firmy zatial
nemaju k dispozicii.
Zavedenie povinného auditu predstavuje ddlezity krok k zvySeniu transparentnosti a
doéveryhodnosti sektora kryptoaktiv. Zaroven vsak tento krok odhaluje slabé miesta
v regulacnej a trhovej infrastruktire, najma v oblasti dostupnosti auditorskych
sluzieb a Standardov Uctovnictva pre kryptoaktiva. Na prekonanie tychto vyziev bude
nevyhnutna Uzka spolupraca medzi requlacnymi organmi, auditormi a samotnymi
krypto spolo¢nostami.
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Zaver

Zaverom mozno konstatovat, ze implementacia MiCA regulacie na Slovensku otvara
viaceré aplikacné vyzvy, ktoré presahuju ramec samotnej legislativy. Klu¢ova bude
intenzivnejSia komunikacia medzi regulatorom a trhom, zamerana na zvysenie
predvidatelnosti a efektivity sankcnych konani a inych suvisiacich procesov. Sucasny
nedostatok podpory zo strany tradi¢nych financnych institucii navySe naznacuje
potrebu komplexnych systémovych rieseni na lokalnej aj eurdpskej Urovni pre
Uspesnu implementaciu tejto regulacie.
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MARKETS IN CRYPTO ASSETS REGULATION:
ADVANTAGES, CHALLENGES AND FUTURE OUTLOOKS

Andrea Giacobbe1, Michal Janovec?

Abstract: this article - excerpt from the thesis titled "TRANSPARENCY AND
NEW RISKS IN LIGHT OF THE EU REGULATION MARKETS IN CRYPTO ASSETS
(MiCAR)"” - provides a comprehensive analysis of the MiCAR regulation, focusing
on its implications for transparency and consumer protection within the rapidly
evolving landscape of digital finance. The article discusses the advantages of
MiCAR, such as enhanced regulatory oversight and stricter rules for Crypto Asset
Service Providers (CASPs), while also addressing significant challenges,
including the ambiguous distinction between financial and non-financial crypto-
assets and the complexities of consumer rights. Furthermore, it examines the
regulatory framework's impact on decentralized exchanges and non-fungible
tokens (NFTs), highlighting the need for further developments to ensure
effective protection. Ultimately, the document argues that while MiCAR
represents a crucial step towards comprehensive regulation, ongoing
adaptations are necessary to address emerging risks like money laundering in
the crypto market and the evolving landscape of digital finance.

Key words: MiCAR, Transparency, Customer Protection, Digital Finance,
Decentralized Finance.

Introduction

The aim of this article is to analyze in more detail an innovative regulation, namely
the MiCA Regulation, to highlight its positive elements, its critical issues and to make
predictions about potential future regulatory developments. The "Markets in Crypto-
Assets" regulatory framework of the European Union is not perfect, but it guarantees
a level of transparency far superior to many other jurisdictions.

Considering that the advent of the FinTech phenomenon has revolutionized
traditional economic and financial concepts, the MiCAR regulatory framework -
although not flawless - represents a significant push in the right direction. The best
part of MiCAR is certainly found in the transparency regime, the stricter rules, and

* Andrea Giacobbe, Master's Degree in Law, University of Catania (ITA) and Masaryk University in Brno
andrea giacobbe@outlook.it

2 Michal Janovec, Associate professor, Department of Financial Law and Economics, Masaryk
University in Brno michal.Janovec@law.muni.cz
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the harsher penalties for Crypto Asset Service Providers (CASPs) that mismanage
client funds. It is important to underline that this mismanagement has led to tens of
billions of dollars being lost without any possibility of recovery: an outcome that
nowadays is no longer acceptable. On the other hand, however, there are numerous
issues related to the blockchain industry that MiCAR fails to satisfactorily address.

Advantages and challenges

With the MiCA Regulation, "non-financial crypto assets" (ARTs, EMTs, and Utilities)
are classified and regulated for the first time, establishing a contrast between these
assets and financial instruments issued through DLT technology governed by the
Italian TUF (Consolidated Financial Law). MiCAR applies exclusively to non-financial
tokens, which should not be confused with security tokens. The latter aims to
guarantee a benefit for the investor: since they represent a share of the issuing
company, investors who buy these tokens hope to obtain a profit from the
investment. Utility tokens, on the other hand, serve a specific purpose: this purpose
can be, for example, the ability to use the tokens on a platform to redeem a special
service or receive preferential treatment regarding certain services. Therefore, utility
tokens do not originate as investment opportunities in the strict sense3. In some
cases, however, the difference between the two types of crypto assets described
above proves to be more apparent than real. The potential negotiability of the crypto
assets governed by MiCAR seems to attribute to them a character of financial nature,
transforming an originally and typically non-financial phenomenon into an
essentially financial one. Therefore, one wonders whether genuinely non-financial
and non-traded crypto assets really required such a broad and articulated regulation
as that dictated by MiICAR, which moreover mirrors financial regulations, not
exempting utility tokens from existing consumer protection and stablecoins from
those of electronic money service providers. The point can be better clarified by
saying that the European legislator essentially distinguishes between: (i) crypto-
assets that fall under the category of financial instruments, i.e., any financial
instrument governed by MIFID Il and the Italian TUF; and (ii) non-financial crypto-
assets, i.e., crypto-assets that do not fall within the current EU legislation on markets
and financial services and are not classified as financial instruments. Therefore, while
crypto assets that fall under the category of financial instruments are subject to
MiFID regulations, the latter are instead subject to MiCAR regulations. However,
there is a point worth dwelling on: that of the financial nature of "non-financial"
crypto assets. This is because the classification proposed by the European legislator

3 BITPANDA, What is the difference between utility tokens and security tokens?
https://www.bitpanda.com/academy/it/lezioni/qual-e-la-differenza-tra-utility-token-e-security-

token/
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appears uncertain and inadequate to convincingly address the issue of financial
nature, as it is essentially based on definitions given not so much positively but
predominantly by difference (or negatively). There is, in fact, no clear distinction
between MiCAR crypto-assets and financial instruments in the strict sense. The
Regulation, in fact, leaves it to the issuers themselves to attest that the crypto-assets
they issue do not have the characteristics of a financial instrument, and this is
because the requirements for classifying a crypto-asset as a financial instrument or
not are evidently unclear. The profile of the financial nature of MiCAR crypto assets
also becomes evident when these are admitted to trading. The feature of trading-on-
trading platforms, although an eventual element, causes the value of digital tokens
to fluctuate based on their supply and demand flow. In this case, crypto assets seem
to assume an additional investment purpose generated by the trading of that asset
on a platform. To limit oneself to a current example that can clarify the ideas, one can
think of Fan tokens: the token is not simply transferable but also negotiable. The
impression is that MiCAR had to construct an imposing regulation to govern a
phenomenon that, in the case of admission to trading of crypto assets on platforms,
exhibits characteristics of financial nature, which could instead have been more
simply classified within the realm of financial investments with the application, with
some regulatory adjustments, of existing disciplines and safeguards specific to these.
Considering these motivations, one wonders whether, instead of MiCAR, it would not
have been less burdensome to issue a hypothetical MIFID Ill that, with the
appropriate adjustments, could still have adequately regulated the phenomenon of
non-financial cryptocurrencies. The defect of MiCAR, in this sense, is to oscillate
between inclusivity and the desire for differentiation; the final impression is that
what truly differentiates these products is nothing more than the documentary
guise*. Moving towards the analysis of the supervisory structure provided by MiCAR,
a report5 is highlighted in which the ECB pointed out that dual supervision presents
serious drawbacks. From an economic point of view, the different treatment
compared to the European-level supervision provided for issuers does not appear
justified. The ECB opinion also emphasized that the implementation of a system

% In this regard, DE MARI M., Professore Associato di Diritto Commerciale, Universita degli Studi di
Verona (13 dicembre, 2023). Le cripto-attivita nella disciplina MiCAR e la finanziarieta delle “cripto-
attivita non finanziarie”, Non Solo Diritto Bancario, https://www.dirittobancario.it/art/le-cripto-
attivita-nella-disciplina-micar-e-la-finanziarieta-delle-cripto-attivita-non-finanziarie/ and CIAN M.,
“La nozione di criptoattivita nella prospettiva del MiCAR. Dallo strumento finanziario al token, e ritorno”
in Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022, pp. 59-78, doi:
10.4478/106700.

5 OFFICIAL JOURNAL OF THE EUROPEAN UNION (29 aprile, 2021). Parere della Banca Centrale
Europea del 19 febbraio 2021 su una proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio
relativo ai mercati delle cripto-attivita e che modifica la direttiva (UE) 2019/1937 (CON/2021/4).
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based on dual supervision would be even more burdensome if the issuer is a
significant credit institution, as the dual supervision mechanism under MiCAR would
be added to the already existing one (specifically referring to the Single Supervisory
Mechanism). In this case, the issuer would be subject to the supervision of three
different authorities: the national competent authority identified in accordance with
MiCAR, the EBA, and the ECB. The ECB Opinion therefore emphasizes the need to
better clarify the supervisory tasks respectively assigned to the EBA and the ECB in
order to adopt a better coordination between powers®.

Now it is appropriate to focus on the figure of the consumer to verify whether the
MiCA Regulation has managed to provide a higher level of protection. The fact that
MiCAR places the burden of proving the violation of the white paper on the investor,
and therefore also on the consumer, and the impact that this has had on the
formation of consent at the time of purchase raises more than a few concerns. Now,
even for compensatory purposes, the effectiveness rate of protection is significantly
diminished here. Considering the complexity of the contents and the extremely
technical language used within a white paper, it is not difficult to imagine that it will
be extremely challenging for the consumer to demonstrate that a hypothetical
violation of the rules regarding the drafting of the white paper was decisive in the
formation of their consent. Consequently, this could also prejudice the subsequent
exercise of the right of withdrawal’.

Future outlooks

Despite the effort made by the European legislator is more than commendable, the
MiCAR Regulation alone still fails to fill all the gaps present in the financial system
law. After all, it is always appropriate to remember that the objective of the European
legislator has never been to solve all the problems of the FinTech landscape through
MiCAR. The tripartition of crypto-assets provided by MiCAR positively outlines only
some of the tokens present in practice, relegating to the residual category defined
negatively (the "crypto-assets other than activity-linked tokens or electronic money
tokens") the role of a container for other well-known figures of tokens present in the
market, such as NFTs (acronym for Non-Fungible Tokens). NFTs are "digital
certificates" based on blockchain technology aimed at uniquely identifying the
ownership of a digital product, since they are irreplaceable and non-replicable. NFTs

® MAZZONI A., PENNA M. (maggio, 2021). Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA): il parere BCE

sulla struttura della vigilanza, Legance  Avvocati  Associati | Newsletter,
https://www.legance.it/markets-in-crypto-assets-requlation-mica-il-parere-bce-sulla-struttura-
della-vigilanza/

7PAGLIANITIS., “La proposta MiCAR e le clausole abusive: una prima lettura” in Osservatorio del diritto
civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022, pp. 333-350, doi: 10.4478/106714.
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are one of the applications of decentralized finance: a set of services and processes
that are automated using smart contracts, without the presence of intermediaries.
Thus, it represents a new paradigm in the management of property rights.
Purchasing an NFT does not entail obtaining ownership of the work but rather the
ability to demonstrate a right over that work through a smart contract that
automatically executes a contract that is indelibly recorded on the blockchain®.

Now it seems appropriate to focus on the phenomenon of Decentralized Finance
(DEX), stressing the concepts of DAO and DAPPs. The concrete discipline of the
platform's operation is left by MiCAR to the organizational autonomy of the
platform’s manager, who establishes its own operating rules within some general
principles. In particular, the obligations to establish at least: admission criteria to the
platform for crypto-assets; requirements to ensure fair and orderly trading;
conditions under which trading of crypto-assets can be suspended; conditions for
ensuring that crypto-assets remain accessible for trading; periodic information
obligations; transparent, fair, and non-discriminatory fee structures. There are
obligations of transparency regarding volumes and prices before and after trading
operations and also the duty to establish a resilient and secure structure.

An uncertain aspect concerns decentralized exchanges (DEXs), which differ from the
above-described exchange models because they do not hold crypto-assets on behalf
of clients and because sellers and buyers operate among themselves to make
exchanges directly on the blockchain. Decentralized exchanges should be the tool for
authentic decentralization of crypto-asset trading. These platforms are praised for
the absence of a controlling entity, anonymity, and reduced risk of cyberattacks.
Sometimes the DEX is structured in the form of a DAOQ, i.e., a decentralized
autonomous organization, articulated in operational rules generated and managed
almost entirely by sophisticated computer programs and smart contracts, with
participants none of whom are in a central governance position. The DAO is primarily
a multi-subjective organization, constituted and operating through the aggregation
of multiple people. It is autonomous, as the operational rules are based on algorithms
and smart contracts. Upon the occurrence of the conditions coded within the

8n this regard, DELFINI F., “Le discipline a tutela del consumatore e il coordinamento con la proposta di
Regolamento MiCA" in Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022,
pp- 267-294, doi: 10.4478/106711; MURINO F., “Vigilanza ed enforcement sui mercati delle criptoattivita
nella proposta di Regolamento MiCA" in Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale,
speciale/2022, pp. 435-468, doi: 10.4478/106719 and POLICY DEPARTMENT FOR ECONOMIC,
SCIENTIFIC AND QUALITY OF LIFE POLICIES at the request of the Committee on Economic and
Monetary Affairs (ECON) (May, 2023). Remaining regulatory challenges in digital finance and crypto-
assets after MiCA, (PDF File), European Parliament - Think Tank,
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2023/740083/IPOL_STU(2023)740083 EN.p
df
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algorithm and the smart contract, the DAO acts autonomously and executes the
actions provided and coded by the smart contract. Participation in the DAO is linked
to the possession of tokens that grant voting rights on matters of common interest
according to predetermined processes encoded in smart contracts. In other words,
although presented as decentralized, DAPPs and interfaces can be controlled
“technologically” by a small number of anonymous developers. MiCAR distinguishes
between fully or only partially decentralized platforms: if services for crypto assets
are offered without intermediation in a completely decentralized manner, MiCAR
does not apply. Conversely, the provision of services that is only partially
decentralized is subject to the Regulation?.

Moving to the analysis of Money Laundering Prevention, it is important to underline
that the travel rule constitutes one of the obligations that applies to all transactions
even beyond the crypto world and requires that the obligated entity must include
accurate information regarding the sender and the beneficiary of the funds and that
such information be retained along the payment chain. The main problem posed by
the travel rule in the context of virtual currencies is related to the case where the
transaction takes place between an intermediary and a private account; indeed, the
travel rule - designed for bank transfers - assumes that both the sender and the
beneficiary are served by an intermediary and that, therefore, each intermediary will
identify its client and will then be able to communicate the necessary information to
the counterparty. The possible responses are two: 1) in the case of a transaction with
a private account, the intermediary will have no obligation to verify the identity of
the counterparty but will merely have to ask its client for the relevant information; 2)
to impose greater compliance obligations on the intermediary if it interacts with a
private account, id est, to carry out the verification of the counterparty's identity
itself. However, this latter hypothesis would entail a significant burden for the
intermediary. Such a solution would imply that carrying out a transaction with a

9 In this regard, COLOSIMO B., CORBO A. (marzo, 2022). DAO (Decentralized Autonomous
Organization): cos'e, finalita e prospettive giuridiche, Agenda Digitale,
https://www.agendadigitale.eu/documenti/dao-decentralized-autonomous-organization-cose-le-
finalita-e-le-prospettive-giuridiche/ and Nicoletta Ciocca, “Servizi di custodia, negoziazione e
regolamento di cripto-attivita” in Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale,
speciale/2022, pp. 79-104, doi: 10.4478/106701.

Opening a parenthesis on corporate law, it is highlighted that the contribution of cryptocurrencies is
currently (and not by coincidence) prohibited. The reason for such a prohibition lies simply in the fact
that it is not possible to qualify cryptocurrency as credit, if only for the absence of a creditor to whom
a claim can be addressed. In this regard, ARDIZZONE L., NOTARI M., “ll conferimento di criptovalute”
in Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022, pp. 351-358, doi:
10.4478/106715 and TAGLIAMONTE |., “L’integrita dei mercati delle cripto-attivita, tra vecchie e nuove
tutele” in Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022, pp. 381-412,
doi: 10.4478/106717.
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private account would reach a cost that is too high in terms of compliance for the
intermediary: this could lead, at least for lower-value transactions, to a phenomenon
similar to derisking, with intermediaries refusing transactions with private accounts.
All these solutions share a common approach: the desire to influence the
development of the market and technology in a direction conducive to legislative
objectives. The legislator, with such measures, directs its attention towards
modifying the market in order to exclude, or at least strongly reduce, an activity
considered risky through anincrease in compliance burdens. In other words, the main
objective of this approach is to mitigate risks by reducing reliance on
disintermediation through the implementation of stringent controls that serve as
disincentives. However, this could imply the suppression of the innovative potential
related to this phenomenon, since these measures directly undermine its most
distinguishing feature: decentralization?®.

Conclusions

The radical problem lies in the fact that, nowadays, technologies such as Bitcoin
blockchain are predominantly used either to conclude transactions and purchase or
for sale operations of goods/services that cannot be purchased in legal tender (as
they involve objects and purposes contrary to the law). After all - if a subject intended
to conclude a legal transaction involving a good or service that is lawful and perfectly
permitted by the law itself (thus perfectly purchasable/sellable using currency that is
legal tender within the state in consideration) - there would be no reason to resort to
Bitcoin to conclude this hypothetical transaction. Considering what is mentioned
above, the thought immediately turns toillegal operations such as money laundering
and the financing of terrorism and/or criminal associations. Payment in Bitcoin, for
instance, proves to be the perfect solution for anyone wishing to purchase a shipment
of firearms in a completely secure manner (as they would benefit from anonymity
and thus the impossibility of tracing back to a subject to whom to attribute the
transaction). While it is true that Bitcoin and crypto-instruments related to it
currently remain confined within a closed system (a circumstance that, to date,
seems to represent the only true safeqguard for the integrity of the traditional
market), it is also true that it is not at all necessary to exit this circuit to commit illegal
and criminal activities that are much more serious and concerning than the private
entrepreneur who attempts to evade taxes by improperly using Bitcoin. It is
important to note that MiCAR represents only the first step towards a more
comprehensive regulation of cryptocurrencies. The European Union hopes that this

2 SOANA G., “Obblighi di prevenzione del riciclaggio e cripto-attivita. Interventi legislativi ed opportunita
regolamentari” in Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022, pp.
469-492, doi: 10.4478/106720.
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Regulation can serve as a model for other jurisdictions, contributing to the creation
of a more harmonized global regulatory framework. The hope is that MiCAR can truly
fulfill the task that the European Union itself has assigned to it. After all, considering
that the use of the Internet has completely broken down any boundaries, such as the
concepts of territoriality and jurisdiction, aiming for legislation that is as uniform as
possible at a global level seems to be a challenge that, as ambitious (if not utopian)
as it may be, appears to be the only viable path. In conclusion, the MiCAR Regulation
is a fundamental initiative for the future of cryptocurrencies in Europe. It will be
interesting to observe how the situation evolves and what impacts it will have on the
market in the coming years.

List of the literature used

1. ARDIZZONE L., NOTARI M., "Il conferimento di criptovalute” in Osservatorio del
diritto civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022, pp. 351-358, doi:
10.4478/106715.

2. BITPANDA, What is the difference between utility tokens and security tokens?
https://www.bitpanda.com/academy/it/lezioni/qual-e-la-differenza-tra-utility-
token-e-security-token/

3. CIAN M., “La nozione di criptoattivita nella prospettiva del MiCAR. Dallo
strumento finanziario al token, e ritorno” in Osservatorio del diritto civile e
commerciale, rivista semestrale, speciale/2022, pp. 59-78, doi: 10.4478/106700.

4. CIOCCAN., “Servizi di custodia, negoziazione e regolamento di cripto-attivita” in
Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022,
PpP- 79-104, doi: 10.4478/106701.

5. COLOSIMO B., CORBO A. (marzo, 2022). DAO (Decentralized Autonomous
Organization): cos'e, finalita e prospettive giuridiche, Agenda Digitale,
https://www.agendadigitale.eu/documenti/dao-decentralized-autonomous-
organization-cose-le-finalita-e-le-prospettive-giuridiche/

6. DE MARI M., Professore Associato di Diritto Commerciale, Universita degli Studi
di Verona (13 dicembre, 2023). Le cripto-attivita nella disciplina MiCAR e la
finanziarieta delle “cripto-attivita non finanziarie”, Non Solo Diritto Bancario,
https://www.dirittobancario.it/art/le-cripto-attivita-nella-disciplina-micar-e-la-
finanziarieta-delle-cripto-attivita-non-finanziarie/

7. DELFINI F., “Le discipline a tutela del consumatore e il coordinamento con la
proposta di Regolamento MiCA"” in Osservatorio del diritto civile e commerciale,
rivista semestrale, speciale/2022, pp. 267-294, doi: 10.4478/106711.

8. MAZZONI A., PENNA M. (maggio, 2021). Markets in Crypto-Assets Regulation
(MiCA): il parere BCE sulla struttura della vigilanza, Legance Avvocati Associati |
Newsletter, https://www.legance.it/markets-in-crypto-assets-requlation-mica-
il-parere-bce-sulla-struttura-della-vigilanza/

109


https://www.bitpanda.com/academy/it/lezioni/qual-e-la-differenza-tra-utility-token-e-security-token/
https://www.bitpanda.com/academy/it/lezioni/qual-e-la-differenza-tra-utility-token-e-security-token/
https://www.agendadigitale.eu/documenti/dao-decentralized-autonomous-organization-cose-le-finalita-e-le-prospettive-giuridiche/
https://www.agendadigitale.eu/documenti/dao-decentralized-autonomous-organization-cose-le-finalita-e-le-prospettive-giuridiche/
https://www.dirittobancario.it/art/le-cripto-attivita-nella-disciplina-micar-e-la-finanziarieta-delle-cripto-attivita-non-finanziarie/
https://www.dirittobancario.it/art/le-cripto-attivita-nella-disciplina-micar-e-la-finanziarieta-delle-cripto-attivita-non-finanziarie/
https://www.legance.it/markets-in-crypto-assets-regulation-mica-il-parere-bce-sulla-struttura-della-vigilanza/
https://www.legance.it/markets-in-crypto-assets-regulation-mica-il-parere-bce-sulla-struttura-della-vigilanza/

10.

11.

12.

13.

14.

MURINO F., “Vigilanza ed enforcement sui mercati delle criptoattivita nella
proposta di Regolamento MiCA” in Osservatorio del diritto civile e commerciale,
rivista semestrale, speciale/2022, pp. 435-468, doi: 10.4478/106719.

OFFICIAL JOURNAL OF THE EUROPEAN UNION (29 aprile, 2021). Parere della
Banca Centrale Europea del 19 febbraio 2021 su una proposta di Regolamento del
Parlamento europeo e del Consiglio relativo ai mercati delle cripto-attivita e che
modifica la direttiva (UE) 2019/1937 (CON/2021/4).

PAGLIANITI S., “La proposta MiCAR e le clausole abusive: una prima lettura” in
Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale, speciale/2022,
PpP- 333-350, doi: 10.4478/106714.

POLICY DEPARTMENT FOR ECONOMIC, SCIENTIFIC AND QUALITY OF LIFE
POLICIES at the request of the Committee on Economic and Monetary Affairs
(ECON) (May, 2023). Remaining regulatory challenges in digital finance and
crypto-assets after MiCA, (PDF File), European Parliament - Think Tank,
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2023/740083/IPOL ST
U(2023)740083 EN.pdf

SOANA G., “"Obblighi di prevenzione del riciclaggio e cripto-attivita. Interventi
legislativi ed opportunita regolamentari” in Osservatorio del diritto civile e
commerciale, rivista semestrale, speciale/2022, pp. 469-492, doi:
10.4478/106720.

TAGLIAMONTE ., “L'integrita dei mercati delle cripto-attivita, tra vecchie e
nuove tutele” in Osservatorio del diritto civile e commerciale, rivista semestrale,
speciale/2022, pp. 381-412, doi: 10.4478/106717.

Contact details

Andrea Giacobbe

Master's Degree in Law

University of Catania (ITA), Masaryk University in Brno
e-mail: andrea_giacobbe@outlook.it

Michal Janovec

Associate professor, Department of Financial Law and Economics
Masaryk University in Brno

e-mail: michal.janovec@law.muni.cz

110


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2023/740083/IPOL_STU(2023)740083_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2023/740083/IPOL_STU(2023)740083_EN.pdf

TRAVEL RULE V KONTEXTE FINANCNYCH INOVACII:
POVINNOSTI TYKAJUCE SA UDAJOV O POVODCOCH
A PRIJEMCOCH PREVODOV KRYPTOAKTIV A ICH VPLYV
NA REGULACIU FINANCNEHO TRHU*

TRAVEL RULE IN THE CONTEXT OF FINANCIAL INNOVATIONS:
OBLIGATIONS REGARDING DATA ON ORIGINATORS AND
BENEFICIARIES OF CRYPTO-ASSET TRANSFERS AND THEIR
IMPACT ON FINANCIAL MARKET REGULATION

Yana Daudrikh?

Abstrakt: Rozvoj kryptoaktiv prinasa nové prilezitosti, ale aj zvySené rizika, ktoré
vyzaduju efektivnu a harmonizovany pravnu regulaciu. Clanok sa zameriava na
analyzu Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. mdja
2023 o Udajoch sprevadzajucich prevody financnych prostriedkov a urcitych
kryptoaktiv a o zmene smernice (EU) 2015/849 a principu ,Travel Rule" ako
kluCovych nastrojov na zabezpelenie transparentnosti a vysledovatelnosti
transakcii kryptoaktiv, pricom zddraznuje povinnosti poskytovatelov sluzieb
kryptoaktiv a sprostredkovatelov sluzieb kryptoaktiv. Pozornost sa venuje aj
aplikacnym problémom, vratane technickych vyziev, otazok interoperability
systémov a ochrany osobnych udajov, ktoré ovplyviuju praktickt realizaciu
tychto regulacnych opatreni.

Klucové slova: Poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv, Travel Rule, interoperabilita
systémov, legalizacie prijmov ztrestnej cinnosti afinancovanie terorizmu,
monitorovanie transakcii kryptoaktiv.

Abstract: The development of crypto-assets brings new opportunities but also
increased risks, necessitating effective and harmonized legal regulation. This
article focuses on the analysis of Regulation 2023/1113 and the "Travel Rule"
principle as key tools for ensuring the transparency and traceability of crypto-
asset transactions, emphasizing the obligations of crypto-asset service providers
and intermediary crypto-asset service providers. Attention is also given to

* Prispevok bol spracovany vramci projektu VEGA ¢. 1/0212/23 s ndzvom ,Financné inovacie ako
determinant sucasnej a anticipovanej regulacie na finanénom trhu (vyzvy a rizika)".
2 Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, Katedra finanéného prava.
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application challenges, including technical issues, system interoperability, and
data protection concerns, which impact the practical implementation of these
regulatory measures.

Key words: Crypto-asset service providers, Travel Rule, system interoperability,
money laundering and terrorist financing, monitoring of crypto-asset
transactions.

Uvod

Technologicky pokrok, ktory prinasaju kryptoaktiva, predstavuje fenomeén s
potencialom zasadného vplyvu na spolocenské a ekonomické vztahy, co si vyzaduje
komplexnu a efektivnu pravnu regulaciu.3 V zaujme zachovania stability financného
systému a posilnenia dévery vo finanény sektor prijala Eurdpska Unia (dalej len ,EU")
sériu opatreni, ktoré zasadne menia pravidla tykajuce sa prevodov kryptoaktiv.
Medzi ne patri aj nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 2 31. mdja
2023 0 Udajoch sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a urditych
kryptoaktiv a o zmene smernice (EU) 2015/849 (dalej len ,Nariadenie 2023/1113"),
ktoré predstavuje pravny rdmec primarne zamerany na uplatfovanie principu KYT
(Know Your Transaction). Tento princip sa vztahuje nielen na prevody financnych
prostriedkov, ale aj na prevody kryptoaktiv. Eurépska Unia (dalej len ,EU") tymto
krokom usiluje o koordinovanu pravnu regulaciu zameranu na boj proti legalizacii
prijmov z trestnej Cinnosti a financovaniu terorizmu.

S rastUcou popularitou kryptomien sa vsak objavuju nové prilezitosti, no zaroven aj
zvysené rizika ich potencialneho zneuzitia. Masivne hodnoty tychto aktiv, spojené s
ich vysokou volatilitou, az donedavna fungovali bez adekvatnej a jednotnej pravnej
regulacie. Chybajuci pravny ramec znemoznoval vytvorenie pravnej istoty a
definovanie zakladnych pravidiel na ochranu vztahov v tejto oblasti. Tento deficit
zaroven zvysSoval riziko zneuzitia kryptoaktiv, najma na Ucely legalizacie prijmov z
trestnej Cinnosti.4

Nekoordinovany pristup clenskych Statov by navySe mohol negativne ovplyvnit
fungovanie platobnych systémov a sluzieb kryptoaktiv na Urovni EU, ¢o by mohlo
poskodit vnutorny trh v oblasti financnych sluzieb. 5 ,Travel Rule", ako klucové
regulacné opatrenie, vyzaduje od poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv (dalej len

3 STRKOLEC, M.: Virtudlne meny (prdvna podstata, regulaény rdmec a zdafiovanie). In: ACTA
UNIVERSITATIS CAROLINAE, IURIDICA 4/2022, Vol. LXVIII, str. 111.

#STRKOLEC, M.- SABO, J.- POPOVIC, A.: Virtudlne meny v digitélnej ekonomike. Praha: Leges, 2023,
str. 86-87.

5 CAKOCI, K.- OLEXOVA, C.: Requlacia prevodov kryptoaktiv- spdsob ako predchadzat podvodnym
konaniam ? In: Danové pravo a nové javy v ekonomike, Recenzovany zbornik vedeckych prac, Kosice:
2023, str. 74.
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+CASPs") a sprostredkovatelov sluzieb kryptoaktiv (dalej len ,ICASPs“)®
zhromazdovanie a prenos Udajov o povodcovi a prijemcovi transakcii. Tento postup
je navrhnuty tak, aby zabezpedil dohladatelnost a transparentnost transakcii, ¢im
prispieva k requlacii kryptoaktiv.

Tento ¢lanok analyzuje UcCinnost opatreni, ako su ,Travel Rule" a Nariadenie
2023/1113, a posudzuje ich aplikovatelnost vo vztahu k CASPs a ICASPs. Dalej skuma,
ako tieto opatrenia podporuju transparentnost a doveryhodnost digitalnych
financnych systémov, ¢im prispievaju k posilneniu pravneho ramca v tejto dynamicky
sa rozvijajucej oblasti.

«Travel Rule" a Nariadenie 2023/1113: KlGcové aspekty regulacie kryptoaktiv.

Odporucanie FATF €. 16,7 zname ako , Travel Rule", predstavuje jeden zo zakladnych
pilierov medzinarodného pravneho ramca na prevenciu prania Spinavych penazi a
financovania terorizmu. Jeho primarnym cielom je zabezpeclit transparentnost
cezhrani¢nych aj domacich financnych operacii prostrednictvom spolahlivej
identifikacie subjektov zucastnenych na transakciach.

Toto odporucanie sa Specificky zameriava na tri hlavné oblasti, ktoré FATF povazuje
za rizikové a vyzadujuce primeranu pravnu regulaciu. V prvom rade stanovuje
povinnost identifikacie klienta a konecného uzivatela vyhod. Po druhé, zdoraznuje
nevyhnutnost vykonavania nepretrzitého monitorovania transakcii, pri ktorom sa
primarne overuje obsah poskytnutych Udajov. Nakoniec odporuca v presne
vymedzenych pripadoch zmrazenie financnych prostriedkov a zakaz transakcii s
konkrétnymi osobami alebo subjektmi.®

Odporucania FATF maju vyznamny vplyv na legislativnu ¢innost prislusnych organov
EU. Tento pravny ramec vychadza zo smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
2015/849 z 20. maja 2015 o predchadzani zneuzivaniu finan¢ného systému na ucely
prania Spinavych penazia financovania terorizmu, ktord meni nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 a rusi smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady
2005/60/ES a smernicu Komisie 2006/70/ES (dalej len ,Smernica 2015/849"). Tato
smernica konkrétne stanovuje zavazok clenskych Statov zohladfiovat nastroje
medzinarodnych organizacii aktivnych v boji proti legalizacii prijmov z trestnej

® Definicie pojmov CASP aICASP su blizsie upravené v ¢l. 3 ods. 15 a 16 Nariadenia Europskeho
parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 o Udajoch sprevadzajucich prevody finanénych
prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o0 zmene smernice (EU) 2015/849.

7 FATF: International Standards on Combating Money Laundering and the Financing of Terrorism &
Proliferation. Paris: France, 2012-2023.

8V tomto pripade sa odvoldva na United Nations Security Council resolutions, such as resolution 1267
(1999) and its successor resolutions, and resolution 1373(2001), relating to the prevention and
suppression of terrorism and terrorist financing.
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cinnosti a financovaniu terorizmu, pricom klucovy doraz kladie na odporucania
FATF.9

Na zaklade odporucani FATF a s cielom rozsirit a modernizovat pravidla prenosu
finanénych Udajov prijala EU Nariadenie 2023/1113. Toto nariadenie ma za ciel
posilnit rdmec boja proti legalizacii prijmov z trestnej cinnosti a financovaniu
terorizmu prostrednictvom harmonizacie pravidiel tykajucich sa financnych
prevodov, pricom po prvykrat zahfia aj kryptoaktiva. Sucastou jeho cielov je aj
zabezpecenie vysledovatelnosti transakcii zavedenim povinnosti prenosu informacii
o pdvodcovi a prijimatelovi. Tato nova povinnost umoznuje regulacnym organom
¢lenskych statov EU efektivnej$ie monitorovat finanéné toky, identifikovat podozrivé
transakcie a znizovat riziko zneuzivania finan¢ného systému.

Na rozdiel od povodného odporucania FATF €. 16, Nariadenie 2023/1113 rozsiruje svoj
rozsah posobnosti o kryptoaktiva, ktoré su Casto spojené so zvysenym rizikom v
désledku ich anonymnej povahy a globalneho dosahu transakcii. ** CASPs a ICASPs
musia po prvykrat dodrziavat rovnaké poziadavky ako tradi¢ni poskytovatelia
platobnych sluZieb (dalejlen ,PSPs") a ich sprostredkovatelia (dalej len ,IPSPs").**
Nariadenie 2023/1113 explicitne definuje rozsah svojej p6sobnosti, pricom v pripade
CASPs a ICASPs stanovuje urcité vynimky.

Medzi tieto vynimky patri prevod tokenov elektronickych penazi*?, ak sa realizuje
prostrednictvom platobnej karty, nastroja elektronickych penazi, mobilného
telefénu alebo iného predplateného ¢i nasledne plateného digitalneho zariadenia,
alebo IT zariadenia s podobnymi charakteristickymi vlastnostami. Tato vynimka sa
vSak uplatriuje len za podmienky, ze uvedené zariadenie alebo nastroj je pouzivany
vylu€ne na Uhradu za tovary alebo sluzby a vsetky prevody zahriaju Cislo prislusnej
karty, nastroja alebo zariadenia, ktorym sa transakcia vykonava. Sucasne nariadenie
zd6raznuje, Zze na uvedené karty, nastroje a zariadenia sa vztahuje jeho posobnost
v pripade, ak sa pouzivaju na prevody tokenov elektronickych pefazi medzi fyzickymi

9 Recital 4 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/849 z 20. méja 2015 o predchadzani
vyuzivaniu finanéného systému na ucely prania Spinavych penazi alebo financovania terorizmu, ktorou
sa meni nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 a zrusuje smernica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2005/60/ES a smernica Komisie 2006/70/ES.

1 Recital 27 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 o Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.

* Definicie pojmov PSPs aIPSPs sU blizSie upravené v¢l. 3 ods. 5 a6 Nariadenia Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 o Udajoch sprevadzajucich prevody finanénych
prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a 0 zmene smernice (EU) 2015/849.

2 Definicia pojmu ,tokeny elektronickych penazi* je blizSie upravena v ¢l. 3 ods. 1 bod 7 Nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. maja 2023 o trhoch s kryptoaktivami a 0 zmene
nariadeni (EU) ¢ 1093/2010 a (EU) &. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937.
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osobami, ktoré vystupuju ako spotrebitelia, a tieto transakcie nie su vykonavané za
ucelom obchodnej, podnikatelskej alebo profesijnej ¢innosti.*3

Predmetné vylucenie prevodov elektronickych penazi z posobnosti Nariadenia
2023/1113 nebolo dostatocne jasné pre regulované subjekty, ktoré podliehaju jeho
ustanoveniam. Na zaklade ¢lanku 23 Nariadenia 2023/1113 bol Eurdpsky organ pre
bankovnictvo (dalej len ,EBA") povereny vydanim usmernenia s ciefom sprisnit
postupy, kontroly a vnUtorné politiky, ktoré su povinné dodrziavat okrem iného aj
CASPs a ICASPs v sulade s tymto nariadenim.

V désledku tohto poverenia EBA vydala usmernenie o poziadavkach na informacie
tykajuce sa prevodov finanénych prostriedkov a urcitych prevodov kryptoaktiv podla
Nariadenia (EU) 2023/1113 (dalej len , Travel Rule Guidelines"). Travel Rule Guidelines
detailne upravuj0 podmienky, ktoré musia spifiat prisluiné karty, nastroje a
zariadenia, aby mobhli byt vynaté z pdsobnosti Nariadenia 2023/1113. V ramci tychto
usmerneni EBA zdoOraznuje, ze postacuje splnenie aspon jednej z uvedenych
poziadaviek, ¢im sa umoznuje flexibilita vyberu opatreni, ktoré regulované subjekty
mozu technicky realizovat.

Jednou z najrozsiahlejSich poziadaviek je aplikacia analyzy trendov a spravania
klientov CASPs, vratane historie a vzorcov prevodov, s cielom urdit, i platitel a
povodca vykonavaju platby za tovary alebo sluzby, alebo ¢i prijemca a konecny
uzivatel vyhod prijimaju platby za tovary alebo sluzby.* V ramci konzultacii EBA
zdbraznuje, ze v tychto pripadoch je potrebné vykonat predbezné posudenie
funkcnosti kariet, nastrojov alebo inych zariadeni, ktoré sa vyuzivaju na tieto
prevody.*s

Medzi dalSie vynimky z pdsobnosti Nariadenia 2023/1113 patri aj prevod kryptoaktiv,
ak sU povodca aj prijemca poskytovatelmi sluzieb kryptoaktiv, ktori konaju vo
vlastnom mene.*® V tejto suvislosti pocas verejnej konzultacie s Europskym organom
pre bankovnictvo (dalej len ,EBA") vznikla otazka, Ci sa tato vynimka vztahuje aj na
komeréného agenta, ktory je na zaklade dohody povereny rokovanim alebo
uzavretim predaja Ci kUpy kryptoaktiva.

3 Cl. 2 ods. 3 Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. méja 2023 o Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.

* 4.2 ods. 16 EBA: Guidelines on information requirements in relation to transfers of funds and certain
crypto-assets transfers under Regulation (EU) 2023/1113 (‘Travel Rule Guidelines’) EBA/GL/2024/11
04/07/2024.

*5 EBA: Guidelines on information requirements in relation to transfers of funds and certain crypto-
assets transfers under Regulation (EU) 2023/1113 (‘Travel Rule Guidelines’) EBA/GL/2024/11
04/07/2024, p. 47.

% CI. 3 ods. 4 Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 o Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.
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Postavenie komercného agenta konat ,v mene" vylucne platitela alebo prijemcu
platby vyplyva z ¢lanku 3 pism. b) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2015/2366 z 25. novembra 2015 o platobnych sluzbach na vnitornom trhu, ktorou sa
menia smernice 2002/65/ES, 2009/110/ES a 2013/36/EU a nariadenie (EU) ¢.
1093/2010 a ktorou sa zrusuje smernica 2007/64/ES.

EBA vo svojej odpovedi zd6raznil, ze uplatnenie vynimky je mozné za predpokladu,
Ze agent disponuje pravomocou priamo ovplyviiovat pravne vztahy medzi klientom
(platitelom alebo prijemcom) a tretimi stranami, a zaroven je schopny pravne
zavazovat klienta na kupu alebo predaj tovarov ¢i sluzieb. V tejto suvislosti EBA
uviedol, Ze samotné poskytovanie technickych prostriedkov na realizaciu transakcii
bez dalsSej pravnej kompetencie nie je dostatocné na uplatnenie vynimky. Tento
pristup zdoraziiuje potrebu jasnej pravnej zodpovednosti agenta pri vyuzivani
predmetnej vynimky.

Nariadenie 2023/1113 sa explicitne nevztahuje na NFT tokeny (Non-Fungible
Tokens) ani na tokeny prenasané prostrednictvom P2P (peer-to-peer) transakcii.*®
Nariadenie zaroven uplatfiuje zasadu rovnakého zaobchadzania, ¢im ustanovuje
rovnaké povinnosti pre CASPs a ICASPs ako pre PSPs a ich IPSPs. Napriek tomu vsak
nariadenie rozlisSuje medzi domacimi a cezhrani¢nymi prevodmi, pokial'ide o spdsob
ich regulacie.

V pripade PSPs a IPSPs nariadenie umoznuje aplikaciu vynimky, ktora vylucuje z jeho
posobnosti domace prevody financnych prostriedkov nizkej hodnoty. Avsak pri
prevodoch kryptoaktiv takato moznost nie je poskytnutd,*® ¢im sa zabezpecuje
vyssia miera dohladu a regulacie tychto transakcii. Tymto pristupom sa reflektuje
rozdielna povaha a rizikové faktory spojené s jednotlivymi typmi prevodov.
Vyznamnym pozitivnym aspektom Nariadenia 2023/1113 je absencia povinnosti
duplicitného zhromaZzdovania Udajov sprevadzajucich prevody kryptoaktiv.
Nariadenie 2023/1113 totiz povazuje overenie predlozenych dokumentov a
informacii o pévodcovi a prijimatelovi za splnené, ak uz bolo vykonané v sulade s
¢lankami 13 a 14 ods. 5§ smernice 2015/849.2° Tato smernica, ktora meni nariadenie

7 EBA: Guidelines on information requirements in relation to transfers of funds and certain crypto-
assets transfers under Regulation (EU) 2023/1113 (‘Travel Rule Guidelines’) EBA/GL/2024/11
04/07/2024, p. 47.

8 Recital 24 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 o Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.

9 Recital 26 a 27 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 0 Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.

20 €|, 14 ods. 7 a ¢l. 16 ods. 4 Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023
o Udajoch sprevadzajucich prevody financnych prostriedkov a urditych kryptoaktiv a o zmene
smernice (EU) 2015/849.
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Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 a ru$i smernice 2005/60/ES a
2006/70/ES, zohladruje poziadavku na minimalizaciu administrativneho zatazenia
regulovanych subjektov, pricom zachovava vysoké Standardy transparentnosti a
bezpecnosti.

Nariadenie 2023/1113 reflektuje aj situacie, v ktorych moézu chybat uUdaje o
povodcovi alebo prijimatelovi transakcie. V takychto pripadoch nariadenie
explicitne upravuje postupy, ktoré je potrebné uplatnit, a stanovuje povinnosti, ktoré
sa vztahuju na ICASPs, ak nedochdadza k poskytovaniu pozadovanych udajov.
Z3akladom pre urcenie dalSieho postupu v pripade chybajucich udajov je aplikacia
pristupu zalozeného na hodnoteni existujuceho rizika. ICASPs su nasledne povinni
vyziadat pozadované informacie o povodcovi a prijimatelovi eSte pred uskutocnenim
prevodu kryptoaktiv, pripadne zamietnut alebo vratit uz prevedené kryptoaktiva.*
V pripade tradi¢nych finan¢nych prostriedkov Nariadenie 2023/1113 rozliSuje tzv. R-
transakcie (zamietnuté, vratené alebo odvolané prevody), ktoré sa nepovazuju za
nové prevody financnych prostriedkov, a preto sa na ne nevztahuju rovnaké
poziadavky. V tomto kontexte je dolezité zdoraznit, ze podla Nariadenia 2023/1113
«prevod finanénych prostriedkov" znamena akukolvek transakciu vykonanu aspon
Ciastocne elektronickymi prostriedkami v mene platitela prostrednictvom
poskytovatela platobnych sluzieb s cielom spristupnit financné prostriedky
prijemcovi prostrednictvom poskytovatela platobnych sluzieb.?? Preto ak umysel
poskytovatela platobnych sluzieb prispracovani transakcie nie je spristupnit financné
prostriedky prijemcovi, poziadavky Nariadenia 2023/1113 sa neuplatnuju.»

Pri prevodoch kryptoaktiv vsak koncept R-transakcii nie je explicitne upraveny v
ramci Nariadenia 2023/1113 ani v Travel Rule Guidelines. Vzhladom na zvysené riziko
spojené s tymito prevodmi vyvstava otazka, i a za akych podmienok by bolo mozné
uplatnit analdgiu?4 s principmi platnymi pre R-transakcie financnych prostriedkov na
podobné situacie v oblasti kryptoaktiv.

V pripade opakovaného neposkytnutia pozadovanych udajov zo strany CASPs
nariadenie nepozaduje okamzité zamietnutie transakcie. ICASPs su najprv povinni
vydat upozornenie, ktoré musi obsahovat okrem iného lehotu na predlozenie

21 CI. 21 ods. 1 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. méja 2023 o Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.

22 Bliz8ie k tomu pozri: €. 3 ods. 1 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja
2023 o Udajoch sprevadzajucich prevody financnych prostriedkov a urditych kryptoaktiv a o zmene
smernice (EU) 2015/849.

23 EBA: Guidelines on information requirements in relation to transfers of funds and certain crypto-
assets transfers under Regulation (EU) 2023/1113 (‘Travel Rule Guidelines’) EBA/GL/2024/11
04/07/2024, str. 46.

24 GERLOCH, A.: Teorie prava. 6. vyd. Plzeni: Ale$ Cenék, 2013, s. 133. HARVANEK, J.: Pravni teorie.
Plzef: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék, 2013, s. 298.
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chybajucich informacii. Ak CASPs v stanovenej lehote Udaje neposkytnu, ICASPs su
opravneni odmietnut vykonanie vsetkych buducich transakcii vo vztahu k
nespolupracujucim CASPs, pripadne obmedzit realizaciu pozadovanych transakcii
alebo ukoncit obchodny vztah s takymito subjektmi.

Nesplnenie povinnosti poskytnut pozadované Udaje musi byt oznamené prislusnému
organu, ako je Financna spravodajska jednotka Slovenskej republiky, spolu s
informaciami o transakciach, pri ktorych tieto Udaje chybali.>5> Tento postup
zabezpecuje sulad s cielmi nariadenia a minimalizuje riziko zneuzitia finan¢ného
systému.

Daldou vyznamnou oblastou requldcie s samohostované adresy, ktoré sa
vyznacuju osobitnym postavenim a podliehaju prisnejSim poziadavkam v porovnani
s inymi rieSeniami, akymi su napriklad softvérové penazenky. Zakladnou
poziadavkou je, Ze pri prevode sumy presahujucej 1 ooo EUR na samohostovanu
adresu je potrebné uplatnit dodato¢né opatrenia na zmiernenie existujuceho rizika.
Tieto opatrenia zahffiaju posudenie, ¢i konkrétnu adresu vlastni alebo kontroluje
povodca transakcie.?®

Napriek uvedenym poZiadavkam niektori respondenti vyjadrili obavy, ze Nariadenie
2023/1113 neprimerane suUstreduje svoju pozornost na regulaciu kryptoaktiv, najma
samohostovanych penazeniek. Uvadzali, Ze tradicné financné nastroje predstavuju
vyssie inherentné riziko legalizacie prijmov ztrestnej cinnosti a financovania
terorizmu v porovnani s kryptoaktivami. Podla ich ndzoru niektoré aspekty
usmerneni nedostatocne zohladrovali zakladné pravo na ochranu sukromia, ktoré je
garantované nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/679 z 27. aprila
2016 o ochrane fyzickych 0s6b pri spracUvani osobnych Udajov a o volnom pohybe
takychto Udajov, ktorym sa zruSuje smernica 95/46/ES (vSeobecné nariadenie o
ochrane Udajov) (GDPR) a Vseobecnou deklaraciou fudskych prav. Tvrdili, Ze tymto
sposobom dochadza k naruseniu digitalnej bezpecnosti obcanov Eurdpskej Unie,
pricom ich vystavuje zvySenému riziku kybernetickych Utokov, ako sU hacking,
phishing ¢i iné formy podvodov.

V sulade s vysSie uvedenym EBA v Travel Rule Guidelines zdoraziuje, ze
samohostované adresy suU spojené s vyssimi rizikami financnej kriminality vzhladom
na ich neregulovanu povahu a absenciu poziadaviek na identifikaciu a overovanie
vlastnikov. Travel Rule Guidelines sa odvolavaju aj na recital 58 Nariadenia 2023/1113,

25 Cl. 21 ods. 2 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 o Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.

26 Cl. 14 ods. 5 a recital 39 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. méja 2023
o Udajoch sprevadzajucich prevody financnych prostriedkov a urditych kryptoaktiv a o zmene
smernice (EU) 2015/849.
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ktory poukazuje na technologicku a regulacnu zlozZitost tychto adries, a stanovuju
kroky, ktoré maju CASPs podniknut na zabezpedenie suladu s pravidlami.??

Aplikacné problémy v pravnej regulacii prevodov kryptoaktiv.

V ramci pravnej regulacie prevodov kryptoaktiv pozorujeme aj niekolko aplika¢nych
problémov s tym spojenych. Ide o nasledovné:

Za Ucelom znizenia zatazenia PSPs, IPSPs, CASPs a ICASPs, Nariadenie 2023/1113
stanovuje minimalnu hranicu vysky transakcie — 1000 eur, s ktorou sU spojené
povinnosti zabezpecenia Udajov sprevadzajucich prevody financnych prostriedkov
alebo kryptoaktiv. V tomto pripade vSak vyvstava otazka, od coho celkovo bude
odvodena hodnota kryptoaktiv, a to aj v pripade, ak pojde o pripojené transakcie v
urcitom ¢asovom horizonte (urcity ¢asovy horizont si musia CASPs a ICASPs urcit na
zaklade vopred stanovenych rizikovych faktorov). Ako uvadza aj samotné Nariadenie
2023/1113, kryptoaktiva sU volatilné a ich hodnota v kratkom ¢asovom horizonte
moze vyrazne kolisat, ¢o vytvara neistotu pri vypocte pripojenych transakcii. 2 Ak
vezmeme do Uvahy schopnost kryptoaktiv klesat alebo rast za kratky casovy Usek v
porovnani s fiat menou, ktord nemeni svoju nominalnu hodnotu, javi sa ako
diskutabilna myslienka, Ze hodnota takto pripojenych transakcii kryptoaktiv moze
byt rézna v Case realizacie konkrétnej transakcie. Ako priklad mozeme uviest situaciu
predaja konkrétneho druhu tokenu (5 kusov), ktorého hodnota v den X bude
zodpovedat sume 1000 eur, zatial ¢o o dva dni neskdr mdze pri predaji rovnakého
poctu tokenov cena prevysSovat 1000 eur.

CASPs a ICASPs celia vyznamnym technickym a organizacnym vyzvam, najma v
suvislosti s interoperabilitou a ochranou osobnych Udajov.?° Nariadenie 2023/1113
explicitne zd6raznuje potrebu zavadzania jednotnych technologickych Standardov a
interoperabilnych systémov. Tieto technické obmedzenia by nemali predstavovat
prekazku pri dosahovani cielov nariadenia, ktoré kladie osobitny déraz na ochranu
osobnych Udajov v stlade s platnou legislativou EU.

V zaujme zabezpecenia flexibility nariadenie presadzuje technologicky neutralitu,
pricom nevyzaduje pouzivanie konkrétnej technoldgie na prenos Udajov o
transakciach. Namiesto toho podporuje iniciativy zamerané na tvorbu noriem, ktoré

27 EBA: Guidelines on information requirements in relation to transfers of funds and certain crypto-
assets transfers under Regulation (EU) 2023/1113 (‘Travel Rule Guidelines’) EBA/GL/2024/11
04/07/2024, str. 42-43.

28 Recital 30 Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 o Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.

29 CALAFQOS, M. W. - Dimitoglou, G.: Cyber Laundering: Money Laundering from Fiat Money to
Cryptocurrency. Principles and Practice of Blockchains. London: Springel, 2022, p. 5.
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by mali byt vedené alebo podporované samotnym odvetvim kryptoaktiv. Takéto
normy by mali umoznit interoperabilitu prostrednictvom uplatfovania
medzinarodnych alebo celoeurdpskych standardov, ¢im sa zabezpedi efektivna a
rychla vymena Udajov medzi regulovanymi subjektmi. 3°

Napriek ambiciéznym cielom nariadenia sa v praxi objavuju viaceré aplikacné
problémy. Technické obmedzenia existujucich systémov casto brania
bezproblémovej vymene Udajov. Mnohé infrastruktury poskytovatelov musia byt
modernizované alebo kompletne nahradené, ¢o predstavuje znacné financné a
Casové naklady. Navyse, nejednoznacné definicie pojmov, ako napriklad ,messaging
systems", vedu k rozdielnym interpretaciam a komplikuju proces Standardizacie.
Pouzivanie roznych systémov napriec jurisdikciami zhorSuje integraciu Udajov a
stazuje splnenie regulacnych poziadaviek.

Daldou zavaZnou otazkou je ochrana osobnych uUdajov. Prenos osobnych Udajov
prostrednictvom viacerych systémov zvysuje riziko neopravneného pristupu. Na
ochranu Udajov je preto nevyhnutné klast doraz na robustné Sifrovanie a
bezpeclnostné opatrenia. Sucasne vsak neexistuju jednoznacné pravidla pre vyber
technologickych nastrojov, co vytvara neistotu, najma medzi mensimi subjektmi.
Tieto subjekty, ktoré Casto spracUvaju nizke objemy transakcii, celia nedmernym
financnym a organizacnym nakladom spojenym so zabezpecenim interoperability a
aktualizaciou svojich systémov. 3*

Medzinarodné normy, ako napriklad ISO 27001, m6zu zohravat klucovu ulohu pri
Standardizacii procesov a budovani globalneho obchodného prostredia zalozeného
na interoperabilnych rieSeniach. Tieto normy poskytuju potrebny ramec na
prekonavanie technickych a organizacnych vyziev, ktorym celia CASPs a ICASPs, a
zaroven prispievaju k zabezpeceniu suladu s poziadavkami oblasti ochrany osobnych
udajov.3?

Zaver

Z analyzy predlozenych opatreni, ako sU Nariadenie 2023/1113 a odporucanie FATF
¢. 16, vyplyva, ze EU podnikla vyznamné kroky na zabezpecenie pravnej regulcie v
oblasti kryptoaktiv. Zameranie sa na transparentnost, vysledovatelnost a prevenciu

3 Recital 5o Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. méja 2023 o Udajoch
sprevadzajucich prevody finanénych prostriedkov a uréitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849.

3t EBA: Guidelines on information requirements in relation to transfers of funds and certain crypto-
assets transfers under Regulation (EU) 2023/1113 (‘Travel Rule Guidelines’) EBA/GL/2024/11
04/07/2024, p. 49-53.

32 VAN VILIET, B.: A model of decentralised oversight for the digital asset industry with an example
anti-money laundering/know-your-customer standard. In: Journal of Payments Strategy and
Systems, Vol. 18, No. 1., 2024, p. 4.
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financnej kriminality v kontexte kryptoaktiv reflektuje potrebu harmonizovaného
pravneho ramca, ktory zohladnuje technologické a regulac¢né Specifika tohto
dynamicky sa rozvijajuceho odvetvia.

Napriek ambiciéznym cielom nariadenia pretrvavaju viaceré vyzvy. Aplikacné
problémy suvisiace s volatilitou kryptoaktiv, interoperabilitou technologickych
systémov a ochranou osobnych udajov si vyzaduju dalSie zlepSenia. Je potrebné
zamerat sa na presné definovanie klUc¢ovych pojmov, Standardizaciu
technologickych rieSeni a najdenie rovnovahy medzi ochranou sukromia a bojom
proti legalizacii prijmov z trestnej Cinnosti a financovaniu terorizmu.

Nariadenie 2023/1113 zaroven ukazalo, ze regulacia kryptoaktiv nemdze byt
izolovana od sirsSieho kontextu medzinarodnych noriem a technologickych inovacii.
Posilnenie spoluprace medzi regulaénymi organmi, poskytovatelmi sluzieb
kryptoaktiv a technologickymi expertmi je preto nevyhnutné na preklenutie
existujucich medzier.

V kone¢nom ddsledku je cielom pravnej regulacie nielen minimalizovat rizika spojené
s kryptoaktivami, ale aj podporit ich potencial ako inovativneho nastroja v digitalne;
ekonomike. Zachovanie rovnovahy medzi regulaciou a inovaciou bude klucoveé pre
dalsi rozvoj tohto odvetvia, pricom ddraz na transparentnost a pravnu istotu posilni
dbveru vo financny systém. Aplikacia Nariadenia 2023/1113 tak predstavuje dolezity
krok smerom k vytvoreniu robustného a udrzatelného pravneho prostredia pre
kryptoaktiva v rdmci EU.
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NARIADENIE MICA: REVOLUCIAV OCHRANE
SPOTREBITELA NA TRHU S KRYPTOAKTIVAMI?

MICA REGULATION: A REVOLUTION IN CONSUMER PROTECTION
ON THE CRYPTO-ASSETS MARKET?

Martin Hamrik*

Abstrakt: Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 o trhoch
s kryptoaktivami (MiCA) je prelomovym krokom v regulacii trhu s kryptoaktivami
v EU, prinasajuc prvy komplexny harmonizovany pravny ramec zamerany aj na
ochranu spotrebitelov v krypto-sektore. Cielom ¢lanku je analyzovat vplyv tohto
nariadenia na ochranu spotrebitefov s doérazom na Specifika Slovenskej
republiky. Realizovana analyza identifikuje priame a nepriame faktory, ktoré
ovplyvnuju ochranu spotrebitelov. Nariadenie MiCA nielen zavedenim
povinnosti pre emitentov a poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv (vratane
informacnych povinnosti, posudzovania vhodnosti klienta, moZnosti odstUpenia
od zmluvy, podavania staznosti, ¢i zodpovednosti za stratu kryptoaktiv), ale aj
povolovacim procesom v gescii organov dohladu, vytvara priestor pre zlepsenie
ochrany spotrebitela. Napriek zlepSeniam, MiCA neodstranuje vsetky rizika
spojené s kryptoaktivami a ¢lanok poukazuje aj na limity aplika¢nej praxe v
kontexte globalneho charakteru kryptosektora, pricom vyznamnym faktorom
zostava financna gramotnost spotrebitelov, ktora vedie kinformovanym
rozhodnutiam a zmierfiovaniu rizik.

Klocové slova: Nariadenie o trhoch skryptoaktivami, MiCA, krypto,
kryptoaktivum, spotrebitel

Abstract: Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the
Council on markets in crypto-assets (MiCA) is a breakthrough in the regulation
of the crypto-assets market in the EU, bringing the first comprehensive
harmonised legal framework also aimed to protect consumers in the crypto-
sector. The aim of this article is to analyse the impact of this regulation on
consumer protection with an emphasis on the specificities of the Slovak
Republic. The analysis identifies direct and indirect factors that affect consumer
protection. The MiCA regulation not only by introducing obligations for issuers
and service providers of crypto-assets (including information obligations,

* Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, Katedra obcianskeho prava.
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assessment of client suitability, possibility of withdrawal from the contract, filing
complaints, or liability for losses of crypto-assets), but also by the authorisation
process under the responsibility of supervisory authorities, creates space for
improvement of consumer protection. Despite the improvements, MiCA does
not eliminate all risks associated with crypto-assets and the article also
highlights the limits of application practice in the context of the global nature of
the crypto-sector, while consumer financial literacy remains an important factor
leading to informed decisions and risk mitigation.

Key words: Regulation on markets in crypto-assets, MiCA, crypto, crypto-
assets, consumer

Uvod

Hoc nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. mdja 2023 0
trhoch s kryptoaktivami a 0 zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a
smernic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (dalej len ,MiCA" alebo , Nariadenie MiCA") nie
je ani prvou normou na svete regulujucou kryptoaktiva,? ani prvou normou v ramci
¢lenskych krajin EU,3 ¢ normou eurdpskej legislativy upravujucej niektoré z aspektov
existencie avyuzivania kryptoaktiv,4 mozno Nariadenie MiCA (aj bez dalSieho)
povazovat za malu revolUciu na trhu Europskej Unie v sektore kryptoaktiv, pretoze
ide oprvy komplexny harmonizovany pravny ramec normujuci nielen variacie
kryptoaktiv, ale aj Siroké regulacné suvislosti.5> So zaciatkom uplatfiovania podstatne;
Casti nariadenia MiCA od 30. decembra 2024 by preto v zmysle stanovenych cielov
malo dojst nielen k zvySeniu pravnej istoty dotknutych subjektov a zabezpeceniu
integrity trhov s kryptoaktivami, ale vzmysle bodu 6 recitalu MiCA aj k podpore
inovacii, spravodlivej hospodarskej sutaze a zaroven k zabezpeceniu vysokej urovne
ochrany spotrebitelov. Nariadenie MiCA operuje s pojmom ,spotrebitel™ na viacerych
miestach (predovsetkym recital), no pre ,akukolvek fyzicku osobu, ktord kond na

2 Jednou z priekopnickych krajin je Japonsko s prvou komplexnejsou pravnou Upravou, ktora uz v roku
2017 upravovala rézne aspekty ,virtudlnych mien" v zdkone o platobnych sluzbach (59/2009), vratane
ochrany spotrebitela.

3 Legislativa krajin EU bola ¢asto upravena o kryptoaktiva najméa v sUvislosti so zabranenim praniu
Spinavych penazi a financovaniu terorizmu (AML), ale taktiez so zlepSenim podnikatelského
prostredia (napr. vo Francuzsku zakon o podpore rastu a transformacie podnikov - Loi 2019-486 de 22
mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises), ¢i Upravy bankovych predpisov
v sUvislosti s kryptoaktivami (napr. v Nemecku zakon o bankovnictve - Gesetz ijber das Kreditwesen).
4 Napriklad pokial su tieto finan¢nymi nastrojmi, nadalej sa na ne bude uplatiovat Smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou
sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU

5 Pocnuc emitovanim kryptoaktiv a ich pravidlami, cez poziadavky na subjekty posobiace v sektore
kryptoaktiv, az po udelovanie povoleni tymto subjektom a dohlad nad nimi.
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ucely, ktoré sa netykaju jej obchodnej Cinnosti, podnikatelskej cinnosti, remesla alebo
povolania" pouziva pojem ,retailovy drzitel™, ktorym sa tak pre ucely Nariadenia MiCA
rozumie de facto spotrebitel (aj vzmysle ¢l. 52 ods. 4 Obcianskeho zakonnika)
konajuci v sektore kryptoaktiv.6 Cielom tohto prispevku je, zohladnujuc Specifika
Slovenskej republiky, priniest strucny pohlad prave na potencidlnu mieru, akou
Nariadenie MiCA prispeje k ochrane spotrebitelov na trhu kryptoaktiv.

Kryptoaktiva a slovensky spotrebitel

Kryptoaktiva predstavuju fenomeén zaciatku 21. storocia, na ktory nadvazuje prizmou
spotrebitelského spravania aj mnoZstvo parcialne suvisiacich studii pertraktujucich
rozne behavioralne,” ¢ psychologické aspekty® spravania investorov, vratane
spotrebitelov, vo vztahu ku kryptoaktivam a ich nadobudaniu, obchodovaniu s nimi.
Daldou vyznamnou oblastou, vo¢i ktorej kryptoaktiva nie st imunne, skér naopak, su
rozne druhy podvodov, ktoré sa snimi spajaju,® vdosledku coho je potrebné
pozornost zameriavat nielen na trestnopravne nasledky,* ale aj na sp6soby ako
tymto podvodom uUcinne predchadzat,** kedZze ich obetou sa Casto stavaju prave
Jretailovi investori®, teda spotrebitelia.

6¢l. 3 bod 37 Nariadenia MiCA

7 Poukazujuce napr. na to, ze kryptoaktiva, ktoré mali byt revolUciou vo vyrovnavani podmienok
pristupu, distribucie a vlastnictva financnych aktiv, nie je atraktivnym pre Zeny - spotrebitelky v
rovnakej miere ako pre muZov — spotrebitelov. In: NYHUS, Ellen Katrine, FRANK, Darius-Aurel, KROL,
Michal Krzystof, OTTERBRING, Tobias: Crypto cravings: gender differences in crypto investment
intentions and the mediating roles of financial overconfidence and personality. Psychology &
Marketing, 41, s. 460, https://doi.org/10.1002/mar.21921

8 Vplyv strachu z premarnenej prilezitosti je vyraznym motivom pre spontanne a nepremyslené
investicné rozhodnutia spotrebitelov v sektore kryptoaktiv. Blizsie Friederich, Felix, Meyer, Jan-
Hinrich, Matute, Jorge, Palau-Saumell, Ramon: CRYPTO-MANIA: How fear-ofmissing-out drives
consumers’ (risky) investment decisions. In: Psychology & Marketing, 41, 2024, s. XXX,
https://doi.org/10.1002/mar.21906

9 Variacii tzv. krypto-podvodov je velké mnozstvo poc¢nuc Standardnymi ako phishing, cez r6zne druhy
scamov, ukradnutie identity, zneuzivanie znamych os6b v marketingu, Ponziho schémy, az po tie,
ktoré su pre kryptoaktiva najtypickejSie — podvody suvisiace s ,initial coin offering", prvou verejnou
ponukou kryptoaktiv, ktora je podvodna (vratane tych najnovsich v podobe tzv. ,memecoinov").
Metaanalyzu studii krypto-podvodov realizovali autori TROZZE, A., KAMPS, J., AKARTUNA, E.A. et
al.:  Cryptocurrencies and future financial crime. In: Crime Science, 11, 1 (2022),
https://doi.org/10.1186/540163-021-00163-8

° Pozri napr. SANTA, Jan, SANTA, Ivo: K najaktualnejsej pocitatovej a inej kriminalite sivisiacej s
virtudlnymi menami. In: Justi¢na revue, 75, 5 (2023), s. 636 a nasl.

* Napriklad s pomocou technoldgii zalozenych na umelej inteligencii. AGARWAL, Udit, RISHIWAL,
Vinay, TANWAR, Sudeep, YADAV, Mano: Blockchain and crypto forensics: Investigating crypto
frauds. In: International Journal of Network Management, 34, 2 (2024), s. doi:10.1002/nem.2255
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Rovnako to plati aj pre slovenskych spotrebitelov, pre ktorych nie sU kryptoaktiva
Uplnou neznamou ani z pohladu Statistickych ukazovatelov. Na zaklade zistovania
realizovaného Narodnou bankou Slovenska ma vroku 2023 poznatelnost pojmu
kryptoaktivum (Bitcoin) stUpajucu tendenciu a je na Urovni 87,9% respondentov.*?
Potrebu poskytovania ochrany spotrebitelom na zaklade zaujmu o drzanie tychto
aktiv zvyraznuje aj skutocnost, ze 31,2% respondentov povazuje kryptoaktivum za
dobru dlhodobu investiciu a 12,4% respondentov vlastni alebo v minulosti vlastnilo
kryptoaktiva.'3

Napriek existencii vztahov, ktorych predmetom su kryptoaktiva, roznych
akademickych definicii,** slovensky pravny poriadok dosial neobsahuje ich
generalizovanuy legalnu definiciu.*> V zmysle Nariadenia MiCA sa kryptoaktivom
rozumie digitalne vyjadrenie hodnoty alebo (alternativne) prava, ktoré je sicasne
prevoditelné aje elektronicky uchovavané pouzitim technoldgie distribuovane;
databazy transakcii alebo obdobnej technoldgie.*® Z pohladu spotrebitelskych zmlov
a sukromného prava sa vreflexii na pomerne zastaranu definiciu predmetov
obcianskopravnych vztahov v ustanoveni § 118 ods. 1 Obcianskeho zakonnika, na ¢o
poukazuje aj Krizan pri analyze moznosti podradit ,kryptopeniaze" pod jednu
znormovanych kategorii,*” javi ako Ucelné povazovat kryptoaktivum za in0
majetkovy hodnotu. Uvedené zaclenenie ma predovsetkym doktrinalny
a propedeuticky vyznam. Z pohladu aplikac¢nej praxe kuzatvaraniu obchodov
tykajucich sa kryptoaktiv, vratane tych, ktoré je potrebné povazovat vzmysle
ustanovenia § 52 ods. 1 Obcianskeho zakonnika za spotrebitelské zmluvy, tak ¢i onak,
dochadza. Aj pre ucely sukromnopravnych vztahov je preto nevyhnutné

2 Poznatelnost sa spaja nielen spojmom kryptomena (78,6%) ale aj sjej najznamejsim
reprezentantom Bitcoinom (83,5%). (Narodna banka Slovenska: Kryptoaktiva a digitalne euro.
Prieskum 2023., Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2024, s. 13 , dostupné online:
https://nbs.sk/dokument/o30a7143-84€eb-4a4c-ags5e-3789afoogsba/stiahnut/?force=false

3 Tamtiez, s. 15a 20

* MazUr priblizuje bitcoin ako anonymny online decenntralizovany platobnny prostriedok a Ciastocne
volatilné aktivum. MAZUR, Jan: Fintech afinanéné inovacie. In: CUNDERLIK, L. A kol. Pravo
finan¢ného trhu. Bratislava: Wolters Kluwer SR s.r.0., 2017, s. 241.

5 V slovenskej verejnopravnej normotvorbe sa povodne naturalizoval nepresny a nevhodny pojem
«Vvirtudlna mena". Napr. zakon ¢. 300/2005 Z. z. pre vlastné Ucely obsahuje v ustanoveni § 131 ods. 7
definiciu ,virtudalnej meny", za ktoru sa povazuje digitalny nositel hodnoty, ktory nie je vydany ani
garantovany centralnou bankou ani organom verejnej moci, nie je nevyhnutne naviazany na zakonné
platidlo a ktory nema pravny status meny ani penazi, ale je akceptovany niektorymi osobami ako
nastroj vymeny, ktory mozno elektronicky prevadzat, uchovavat alebo s nim elektronicky
obchodovat. Obdobne s pojmom operoval zakon ¢. 301/2005 Z. z. Trestny poriadok (§ 96d — zaistenie
virtualnej meny), zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov, a pod.

6 ¢]. 3 ods. 1 bod 5 Nariadenia MiCA

7 KRIZAN, Martin: Blockchain, kryptoaktiva a smartkontrakty z pohladu sUkromnopravneho,
Bratislava : Wolters Kluwer, 2022, s. 32
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transplantovat verejnopravnu definiciu kryptoaktiva zavedeny do slovenského
pravneho poriadku prave nariadenim MiCA. Ani de lege ferenda sa nateraz nejavi
prinosné kreovat samostatnu sukromnopravnu definiciu, pripadne kryptoaktiva
definovat ako predmet obcianskopravnych vztahov sui generis.

Bez ohladu na prijatie Nariadenia MiCA, je na vztahy medzi obchodnikom
a spotrebitelom, predmetom ktorych su kryptoaktiva, potrebné aplikovat, ako na
akékolvek iné spotrebitelské vztahy, pravne normy poskytujuce spotrebitefom
ochranu nielen pred neprijatelnymi zmluvnymi podmienkami (§ 53 Obcianskeho
zakonnika), ¢i pred nekalymi obchodnymi praktikami (§ 9 zakona ¢. 108/2024 Z. z. o
ochrane spotrebitela a o zmene a doplneni niektorych zdkonov; dalej len ,Zdkon
o ochrane spotrebitela"), ale aj regulujuce reklamu (zakon €. 147/2001 Z. z. o reklame
a o zmene a doplneni niektorych zakonov), a mnohé dalSie. Aky zasadny vplyv bude
mat aplikovanie MiCA regulacného ramca na ochranu spotrebitela v sektore
kryptoaktiv je predmetom nasledujucej analyzy.

Ochrana retailového drzitela (spotrebitela) a Nariadenie MiCA

Nariadenie MiCA prinasa pomerne rozsiahlu regulaciu, ktora ma vplyv nielen na
emitentov kryptoaktiv a samotnych poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv®
(obchodnikov), ale aj na ,klientov", spotrebitelov (retailovych drzitelov)
nevynimajuc, ktorym priznava mnohé prava, predovsetkym v zavislosti od povahy
poskytovanej sluzby (v mnohom porovnatelnymi s poskytovanim ,Standardnych®
financnych sluzieb). Skutocnu mieru vplyvu novej MiCA regulacie na ochranu
spotrebitela bude mozné posudzovat az sodstupom casu, a to po uplynuti
prechodného obdobia (30. decembra 2025)* a po ziskani dostatoénych dat
zahrnutych v kvantitativnej analyze dopadov aplikacie Nariadenia MiCA. Faktory
ovplyvnujuce mieru vplyvu MiCA na spotrebitela je ale uz v su¢asnosti mozné rozdelit
na priame a nepriame.
1. Faktory s priamym vplyvom na spotrebitela

K priamym faktorom je potrebné radit tie ustanovenia Nariadenia MiCA, ktoré
ukladaju explicitné povinnosti poskytovatelom sluzieb kryptoaktiv korelujuce

8 S kryptoaktivami sa spaja mnozstvo poskytovanych sluZieb, po¢nuc ich nakupom (vratane vymeny
kryptoaktiv), vez ich Uschovu aspravu, poskytovanie obchodnej platformy pre kryptoaktiva,
vykonavanie prikazov tykajucich sa kryptoaktiv, prevodov kryptoaktiv, umiestiiovanie kryptoaktiv,
poskytovanie poradenstva v oblasti kryptoaktiv, poskytovanie riadenia portfélia kryptoaktiv (blizsie
¢l. 3 0ds. 1 bod 16 Nariadenia MiCA)

19 Cl. 143 ods. 3 Nariadenia MiCA sU¢asnym poskytovatelom sluZieb kryptoaktiv umozriuje prechodny
rezim (do o1. jula 2026) na zosUladenie ¢innosti s poziadavkami MiCA a ziskania potrebného povolenia
Narodnej banky Slovenska, pricom Slovenska republika sa rozhodla uvedené obdobie skratit do 30.
decembra 2025 (vid'§ 12 zakona €. 248/2024 Z. z. o niektorych povinnostiach a opravneniach v oblasti
kryptoaktiv a o zmene a doplneni niektorych zakonov).
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pravam spotrebitelov. Prudencialnym vychodiskom poskytovania sluzieb
kryptoaktiv je Cestnost, nestrannost, profesionalita a sulad s najlepSim zaujmom
klientov a potencidlnych klientov (vratane spotrebitelov).2° Metodologickou
nevyhnutnostou tohto prispevku nie je detailna analyza nastrojov MiCA, a preto dalsi
text poukazuje primarne na najrelevantnejsie ustanovenia Nariadenia MiCA,
vreflexii na existujicu pravnu Upravu, ato vcleneni podla primarneho uUcelu
percepciou spotrebitela:

a) informovanost spotrebitela; Nariadenim MiCA dochadza k explicitnému
formulovaniu poziadaviek na propagaciu a poskytovanie informacii klientom
(vratane spotrebitelov) v suvislosti s kryptoaktivami, ktoré dosial mohli byt
aplikované len latentne prostrednictvom nekalych obchodnych praktik v
zmysle Zakona o ochrane spotrebitela (§ 9 a nasl.), resp. Zakona o reklame (§
3 ods. pism. h, § 3 ods. 4, a pod.). Rozsiahlost requlacie ma potencial zasadne
prispiet k transparentnosti sektora aaspon k parcialnej elimindcii
podvodného konania. Pocnuc pravidlami marketingovej komunikacie
v suvislosti s verejnou ponukou kryptoaktiv a tokenov (¢l. 7, ¢l. 29, ¢l. 53
MiCA), cez poskytovanie informacii poskytovatelmi sluzieb kryptokativ (¢l. 66
ods. 2, ¢l. 78 ods. 3 MiCA), az po informacné povinnosti pocdas existencie
pravneho vztahu (¢l. 30; vypisy o pozicii kryptoaktiv podla ¢l. 75 ods. 5 MiCA)
sa doraz kladie na poskytovanie informacii nestrannym, jasnym
a nezavadzajucim spésobom, poplatkovu a ekologicku transparentnost (Cl.
66 ods. 4 a5 MiCA), ¢i upozoriovanie na rizikda spojené s transakciami
s kryptoaktivami (¢l. 66 ods. 3 MiCA), kedZe potencialne riziko straty zatazuje
klienta (spotrebitela).

b) vhodnost spotrebitela; Vzhladom na dosial absentujicu regulaciu
neexistovala povinnost obchodnikov posudzovat vhodnost spotrebitela stat
sa retailovym drzitelom kryptoaktiv. Nova povinnost obchodnikov,
reflektovat znalosti a skUsenosti spotrebitela s investovanim do kryptoaktiv,
investicné ciele spotrebitela vratane tolerancie rizika a posudit financnu
situaciu spotrebitela vratane jeho schopnosti znasat straty je vzhladom na
povahu poskytovanych sluzieb ulozena len®* poskytovatelom sluzieb
kryptoaktiv poskytujicim poradenstvo v oblasti kryptoaktiv alebo
poskytujucim riadenie portfdlia kryptoaktiv (¢l. 81 ods. 1 MiCA).22

20 ¢l. 66 ods. 1 Nariadenia MiCA

21 Posudzovanie vhodnosti spotrebitela nie je v mnohych pripadoch objektivne mozné, resp. by bolo
v rozpore s povahou samotnej sluzby, napr. v pripade vykonavania prikazu tykajuceho sa kryptoaktiv
na zaklade osobitnych pokynov spotrebitela (blizSie ¢l. 78 MiCA).

22 Pre Uplnost je potrebné poukazat aj na suvisiace prudencialne poziadavky DalSich poskytovatelov
sluzieb kryptoaktiv, a to napr. prevadzkovatelia obchodnych platforiem pre kryptoaktiva su v zmysle
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¢) regulacia zmluvného vztahu; V Uplnom kontraste sdoterajSou pravnou
Upravou, resp. jej absenciou, ktora ponechavala Upravu vzajomnych prav a
povinnosti medzi poskytovatelom sluzieb kryptoaktiv (obchodnikom)
a spotrebitelom v zasade vylucne na autondmii zmluvnych stran, predstavuje
Nariadenie MiCA vyrazny zdsah do zmluvnej slobody. Odhliadnuc od
moznosti aplikacie Upravy neprijatelnych zmluvnych podmienok (§ 53 a nasl.),
¢i dalSich kogentnych (napr. § 39) ustanoveni Obcianskeho zdkonnika na
pravne vztahy medzi obchodnikom a spotrebitelom v kryptsektore, ktora tu
bola i dosial, Nariadenie MiCA zavadza mnohé konkrétne prava a povinnosti,
ktoré musia byt vzmluvnom vztahu medzi retailovym drzitefom
(spotrebitelom)/klientom a obchodnikom reflektované (napr. lehét na
vykonanie transakcie —¢l. 76 ods. 12 MiCA, a pod.), a to vratane obligatornych
nalezitosti prislusnych zmluv (¢l. 75 ods. 1, ¢l. 82 ods. 1 MiCA).

d) odstupenie od zmluvy spotrebitelom; Diskusiu o existencii prava spotrebitela
na odstUpenie od zmluvy tykajucej sa kUpy kryptoaktiv, ktoré su vo vacsine
pripadov zmluvami na dialku (s vynimkou napr. zmliv uzatvorenych
prostrednictvom predajnych automatov - tzv. kryptomatov, apod.) v 14
dnovej lehote, ato ¢i uz podla ustanovenia § 19 Zakona o ochrane
spotrebitela (vylu¢enym pre , poskytovanie financnej sluzby" v zmysle § 14 ods.
6 pism. c) Zakona o ochrane spotrebitela) alebo podla ustanovenia § 5 zakona
€. 266/2005 Z. z. 0 ochrane spotrebitela pri financnych sluzbach na dialku a o
zmene a doplneni niektorych zdkonov, definitivne uzatvara ¢l. 13 Nariadenia
MiCA. Uvedenym ustanovenim MiCA sa explicitne zavadza pravo retailového
drzitela (spotrebitela) na odstupenie od zmluvy o kipe kryptoaktiv (inych, nez
su tokeny naviazané na aktiva a tokeny elektronickych penazi a vynimkami
pri verejnom upisovani kryptoaktiv, a pod.) vi14 dnovej lehote, ato bez
uvedenia dévodu a bezodplatne.?3

e) podavanie staznosti spotrebitelom; Nariadenie  MIiCA nielen
zprudencidlneho hladiska vyzaduje od emitentov kryptoaktiv a od
poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv mechanizmy vybavovania staznosti (napr.
¢l. 18 ods. 1 pism. q), ¢l. 34 ods. 5 pism. j) MiCA), ale urcuje aj konkrétne
opravnenia klientov, vratane spotrebitelov — bezodplatnost podania
staznosti, primerany ¢as na vybavenie staznosti, a pod. (blizSie ¢l. 31, 71
MiCA), a taktiez ramcovo upravuje podavanie staznosti organu dohladu (¢l.
108 MiCA).

¢l. 76 ods. 2 Nariadenia MiCA povinni posudzovat vhodnost poskytovanych kryptoaktiv (spolahlivost
pouzitych technickych rieseni, potencialnu podvodnost, a pod.).
33 blizsie ¢l. 13 Nariadenia MiCA
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f) zodpovednost obchodnika; Rizika spojené skryptoaktivami znasa
spotrebitel, avSak Nariadenie MiCA prinasa zasadnu zmenu v situacii, kedy
dojde k strate kryptoaktiv. Poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv, ktori poskytuju
Uschovu a spravu kryptoaktiv v mene klientov, sU zodpovedni za stratu
akychkolvek kryptoaktiv alebo prostriedkov pristupu ku kryptoaktivam
v dosledku im pricitatelného incidentu do vysky trhovej hodnoty stratenych
kryptoaktiv v ¢ase straty (¢l. 75 ods. 8 MiCA). Okrem uvedeného Nariadenie
MiCA zavadza aj zodpovednost emitentov kryptoaktiv za stratu spdsobenu
klientovi v dosledku nespravne uvedenych informacii v tzv. bielych dokladoch
(¢l. 15 0ds. 1, ¢l. 26 ods. 1, €l. 52 ods. 1 Nariadenia MiCA), s nemoznostou tuto
zodpovednost vylucit.

2. Faktory s nepriamym vplyvom na spotrebitela

K nepriamym faktorom Nariadenia MiCA ovplyviujiucim ochranu spotrebitela
vsektore kryptoaktiv je mozné radit tie regulacné mechanizmy, ktorych
subsidiarnym dosledkom je zlepSenie postavenia spotrebitelov, spocivajuca napr.
v celkovej legislativnej akceptacii existencie kryptoaktiv alebo vo vytvoreni
jednotného trhu kryptoaktiv a zdravého asucasne regulovaného konkurenéného
prostredia. To sa mo6ze prejavit aj s vacsim ¢asovym odstupom, no vysledkom, okrem
iného, moZe byt zvySenie spotrebitelskej dovery v kryptoaktiva asucasne
predchadzanie rizikam znich vyplyvajucim. Z mnohych regulacnych nastrojov,
pocnuc diverzifikaciou druhov kryptoaktiv,24 cez pravidld ich emisie,?> Upravu
nalezitosti tzv. ,bielych dokladov"?® aich registrov, ¢i mnohych dalsich, je mozné
najvacsi vplyv na ochranu spotrebitela anticipovat v suvislosti s povinnostou
poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv tieto poskytovat vylucne na zaklade povolenia?’
udeleného prislusSnym organom dohladu, ktorym je v Slovenskej republike Narodna
banka Slovenska.?® V uvedenom kontexte je mozné situaciu pripodobnit tej, ktora

24 Nariadenie MiCA rozliSuje medzi vSeobecnou kategoriou kryptoaktiv a osobitnymi typmi tokenov
naviazanych na aktiva, tokenov elektronickych penazi a Uzitkovymi tokenmi (¢l. 3 MiCA)

25 plizsie Cl. 4, 16, 48 Nariadenia MiCA

26 Biely doklad (z angl. white paper) o kryptoaktivach predstavuje informaény dokument obsahujici
povinne zverejiiované informacie tykajuce sa kryptoaktiva a jeho emitenta. Jednotlivé nalezitosti su
upravené predovsetkym v ¢l. 6, 19, 51 MiCA a detail rozsahu informacii v Prilohach | az Ill Nariadenia
MiCA.

27 Poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv sU opravneni na poskytovanie sluzieb vylu¢ne na zaklade
prisluSnym organom udeleného povolenia (¢l. 61 a 63 MiCA). Udelenie povolenia sa vztahuje aj na
emitentov kryptoaktiv (napr. ¢l. 16 a 18 MiCA) a emitenti kryptoaktiv inych, nez su tokeny naviazané
na aktiva alebo tokeny elektronickych penazi, si opravneni tieto emitovat az po predchadzajucom
oznameni bieleho dokladu (pripadne suvisiacej marketingovej komunikacie) prislusnym organom (cl.
8 ods. 1 MiCA).

28 § 7 ods. 1 zdkona ¢. 248/2024 Z. z. o niektorych povinnostiach a opravneniach v oblasti kryptoaktiv
a o zmene a doplneni niektorych zakonov
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vznikla vsuvislosti sregulaciou tzv. nebankovych veritelov (nebankovych
poskytovatelov spotrebitelskych Uverov), ktori boli od 01. septembra 2015 opravneni
tieto poskytovat taktiez vylucne na zaklade povolenia udeleného Narodnou bankou
Slovenska,?9 v dosledku coho doslo k zasadnému poklesu subjektov poskytujucich
spotrebitelské Uvery inych nez bank3® a sucasne k zasadnému znizeniu poctu podani
financnych spotrebitelov namietajucich porusenia v oblasti spotrebitelskych Uverov
poskytovanych nebankovymi veritelmi3* Po zohladneni Specifik sektoru
poskytovania sluzieb kryptoaktiv (napr. globalne pdsobenie poskytovatelov) je ale
aplikacia analdgie strhom spotrebitelskych Uverov poskytovanych nebankovymi
veritelmi (prevazne viazanymi na slovensky trh) limitovana. Na jednej strane je
mozné predpokladat, Ze ubudne lokalnych poskytovatelov, ktory nebudy spifat
poziadavky na udelenie povolenia Narodnou bankou Slovenska, ale Specifika sektoru
poskytovania sluzieb kryptoaktiv mozu zapriCinit, ze k ocakavanej stabilizacii
nedojde. Tato skutocnost totiz per se neeliminuje rozne podvodné konania typické
pre kryptoaktiva, realizované ¢astokrat subjektmi majucimi povod v zahranici, mimo
trhu Europskej Unie. Vuvedenom kontexte je taktiez potrebné dodat, Ze do
uplatiiovania Nariadenia MiCA je organom opravnenym na poskytovanie ochrany
spotrebitelom (vratane kontrol dotknutych subjektov a vybavovania podnetov
spotrebitelov) Slovenska obchodna inSpekcia, ktora sa sektoru kryptoaktiv vo svojej

29V obdobi rokov 2010 az 2015 boli tzv. nebankovi veritelia opravneny poskytovat spotrebitelské
Uvery na zaklade Zivnostenského opravnenia, odo dia de facto formalneho zapisu v registri veritelov
vedeného Narodnou bankou Slovenska. Ak si nebankovi veritelia chceli zachovat moznost poskytovat
spotrebitelské Uvery aj po 31. auguste 2015, boli podla ustanovenia § 25f ods. 3 zakona ¢. 129/2010 Z.
Narodnej banky Slovenska, inak boli z registra veritelov vymazani. blizie HAMRIK, Martin: Finanény
spotrebitel'v naru¢i Narodnej banky Slovenska. In: HESEKOVA, S., PONIST, V. (eds.) 30 rokov Zakona
o Narodnej banky Slovenska. Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2023, s. 55

3° Register veritefov poskytujicich spotrebitelské Uvery Narodnej banky Slovenska zahfnal 250
nebankovych veritefov (inych nez banky apobocky zahranicnych bank) (zdroj dat:
https://regver.nbs.sk/ ). K o1. decembru 2024 je Narodnou bankou Slovenska licencovanych len 31
nebankovych veritelov opravnenych na poskytovanie spotrebitelskych Uverov. Efekt odlivu
nebankovych veritelov z trhu bol vyvolany predovetkym povinnostou spifiat zdkonné podmienky na
udelenie povolenia na poskytovanie spotrebitelskych Uverov, no 16 subjektov ukondilo ¢innost aj po
jeho nadobudnuti. (zdroj dat: https://subjekty.nbs.sk/)

3t Od zverenia pravomoci Narodnej banke Slovenska aj v oblasti poskytovania spotrebitelskych Uverov
nebankovymi veritelmi doslo po pévodnom naraste podani (v zmysle 35j zdkona €. 747/2004 Z. z. o
dohlade nad finan¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov)
financnych spotrebitelov a ich kulminacii v roku 2016 (430 podani) k zasadnému poklesu podnetov
tykajucich sa nebankovych veritelov (v roku 2023 na 56 podnetov financnych spotrebitelov). Zdroj dat:
Narodna banka Slovenska: Spravy o ¢innosti Utvaru dohladu nad finan¢nym trhom v oblasti ochrany
spotrebitela za roky 2015 az 2023; dostupné online: https://nbs.sk/publikacie/sprava-o-cinnosti-udf/)
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aplikacnej praxi strani.3* Pocet podnetov spotrebitelov v suvislosti s kryptoaktivami
v sucasnosti nie je mozné kvantifikovat. Do buducna je mozné, s nadobudnutim
pravomoci Narodnej banky Slovenska aj v tejto oblasti, o¢akavat signifikantny narast
poCtu podani financnych spotrebitelov (retailovych drzitelov), s potencidlom
nasledného poklesu v pripade stabilizacie kryptosektora.

Pre Uplnost je taktieZz potrebné zdo6raznit, Ze Nariadenie MiCA nie je jedinym
nastrojom, ktory ovplyviiuje postavenie spotrebitela vsektore kryptoaktiv.
Dopliiujuco je mozné aplikovat nielen lokdlne normy sukromného prava
(Obcianskeho zakonnika, a pod.), no samotné Nariadenie MiCA taktiez predpoklada
aplikovanie zakazu nekalych obchodnych praktik vzmysle § 4 ods. 2 Zakona
o ochrane spotrebitela (Smernice 2005/29/ES),33 ataktiez zdkazu (neplatnost)
neprijatelnych zmluvnych podmienok v spotrebitelskej zmluve v zmysle § 53 ods. 5
Obcianskeho zakonnika (Smernice Rady 93/23/EHS).34

Zaver

Nariadenie MiCA predstavuje vyznamny krok vregulacii, dosial vzasade
decentralizovaného sektora kryptoaktiv, ktory ma zaiste nielen mnoho pozitiv ale aj
negativ, no z pohladu ochrany spotrebitela prinasa predovsetkym jasnejsie,
predvidatelnejSie, anajma transparentnejsSie pravne prostredie. Niektoré zmeny
vyplyvajuce z Nariadenia MiCA budu mat na spotrebitelov nielen priamy, ale aj
nepriamy vplyv. Tieto by vo vzajomnej kohézii mali prispiet k zlepSeniu ochrany
a postavenia spotrebitelov voci obchodnikom. Ani Nariadenie MiCA ale neriesi
vSetky rizika spojené s kryptoaktivami, a to ¢i uz v zmysle investovania ako takého,
pri ktorom investi¢né riziko znasa klient (spotrebitel) alebo v podobe niektorych
foriem krypto-podvodov (napr. z prostredia mimo EU), a preto o ,vysokej miere"
ochrany spotrebitelov vdaka Nariadeniu MiCA mozno mat dévodné pochybnosti. To
Ci sa napokon MiCA stane zapalnou Snurou revolucie v oblasti ochrany spotrebitela
na trhu s kryptoaktivami, bude zavisiet aj od aplikacnej praxe jednotlivych organov
dohladu a miery presadzovania pravidiel, nielen vyplyvajucich z Nariadenia MiCA, ale

32 Vynimkou je upozornenie pre spotrebitelov na praktiky spolo¢nosti poskytujicich kryptomeny na
webovom sidle Slovenskej obchodnnej inSpekcie eSte zroku 2018 (dostupné online:
https://www.soi.sk/sk/informacie-pre-verejnost/Upozornenie-pre-spotrebitelov-kryptomeny.soi)

a taktiez informacia o spolupraci s Prezidiom PZ pri vykone kontroly vo veci predaja a nakupu
kryptomien vo Vyrocnej sprave Slovenskej obchodnej inSpekcie za rok 2018, s. 18. (Dostupné online:
https://www.soi.sk/sk/Kontrolna-cinnost/Vyrocne-spravy.soi)

3 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2005/29/ES z 11. maja 2005 o nekalych obchodnych
praktikach podnikatelov vo¢i spotrebitelom na vnitornom trhu, a ktorou sa meni a dopifia smernica
Rady 84/450/EHS, smernice Europskeho parlamentu a Rady 97/7/ES, 98/27/ES a 2002/65/ES a
nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 2006/2004

34 Smernica Rady 93/13/EHS z 5. aprila 1993 o nekalych podmienkach v spotrebitelskych zmluvach
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aj existujucich noriem zameranych na ochranu spotrebitela. Ako uvadza Jurcova,
Narodna banka Slovenska je voblasti dohladu nad ochranou financnych
spotrebitelov vyznamnou institUciou,35 no ako poukazuje aj Cunderlik a Potanéokova
vo vztahu ku kryptoaktivam,3® zo strany Narodnej banky Slovenska bude nevyhnutné
objasnenie planov praktickych krokov apostupov zabezpecujucich ochranu
spotrebitela vtomto sektore. V tejto suvislosti je vSak potrebné dodat, ze organy
dohladu, obzvlast malych krajin, ako v pripade Slovenskej republiky, budu mat v tak
globalizovanom sektore akym je krypto-sektor, len velmi limitovany priestor na
realizaciu adekvatnych opatreni (predovsetkym vo vztahu knim dohliadanym
subjektom) a budy sa musiet zamerat na medzinarodnu spolupracu, ¢ uz v ramci EU
alebo na iné formy predchadzania krypto-podvodom (casto s nedohladatelnymi
aktérmi). Preto je nevyhnutné uvedomit si, ze hoc Nariadenie MiCA ma potencial
zlepsit ochranu spotrebitela a postavenie spotrebitelov vo vztahu k obchodnikom
v sektore kryptoaktiv, ziadna regulacia, nech je akokolvek robustna, ani akykolvek
organ verejnej moci, nedokaze zabezpedlit UpInUu ochranu retailovych drzitelov
kryptoaktiv (spotrebitelov), obdobne ako je to aj pri standardnych aktivach, ktoré su
taktiez (i ked menej ¢asto) cielom réznych podvodov. Ostatne uvedené ani nemoze
byt cielom ochrany spotrebitela, ktora per se predpokladd aspori priemernu
obozretnost spotrebitelov, ktora vsak vyzaduje finanénU gramotnost, a preto
obzvlast vo vztahu k spotrebitelom je ddlezité finan¢né vzdelavanie aj v oblasti
kryptoaktiv a suvisiacich potencialnych podvodov, kedZe Nariadenim MiCA boli tieto
definitivne potvrdené ako sucast financného trhu.
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