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PREDHOVOR

Tematicky je publikdcia zamerand na syntézu a analyzu aktudlnych poznat-
kov o vybranych finan¢nych inovaciach zaloZenych na finan¢nych technologiach
(FinTech), ktoré autorsky kolektiv povazuje za najvypuklejsie z hl'adiska financ-
no-pravnej regulacie a aktudlneho vyvoja v ekosystéme regulacie finanéného
trhu a penazného obehu.

Vedecka monografia ,, Regulacné percepcie FinTechu* je vystupom v ram-
ci grantového projektu VEGA ¢. 1/0212/23 s ndzvom ,, Financné inovdacie ako
determinant sucasnej a anticipovanej reguldcie na financnom trhu (vyzvy a rizika) *
a vznikla s finanénou podporou vyskumu Vedeckej grantovej agentiry MSVVaM SR
a SAV (VEGA). Za uvedent podporu si tymto dovol'ujeme vyjadrit’ iprimné
pod’akovanie.

Monografia predstavuje sucasne zaviSenie vyskumu vybranych finan¢nych
inovaciti, ktoré boli rovnako predmetom rieSenia v uvedenom grantovom projekte
riesitel’'ského kolektivu Katedry finanéného prava Pravnickej fakulty Univerzity
Komenského v Bratislave. Z tohto dovodu publikacia reflektuje aj vedecké zave-
ry a poznatky autorov, resp. ostatnych ¢lenov rieSitel'ského kolektivu, ktoré boli
prezentované uz v predchadzajucich §tadiach rieSenia projektu. V jednotlivych
kapitolach autori preto miestami odkazuji na publikécie, ktoré boli doteraz vy-
stupom rieSenia projektu, a to optikou ich spédtného zvazovania a ponukou su-
hrnnej syntézy zaverov. Osobitne vyznamnymi zdrojmi pri spractivani textu boli
prispevky z medzinarodnej vedeckej konferencie, konanej na Pravnickej fakulte
Univerzity Komenského v Bratislave dila 28. novembra 2024 s ndzvom ,, Financ-
né inovdcie — determinant sucasnej a anticipovanej regulacie na financnom trhu
(vwzvy a rizika) “, ktora bola rovnako jednym z vystupom menovaného granto-
vého projektu, a na ktorej sa zucastnili zamestnanci centralnej banky, odbornici
z akademického prostredia i bankovej praxe.!

' Ide o prispevky prezentované v dvoch zbornikoch z tejto konferencie:

CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M. (eds.) Financné inovdacie — determinant sucasnej a anti-
cipovanej reguldacie na financnom trhu (vyzvy a rizika). 1. ¢ast. Zbornik prispevkov z medzind-
rodnej konferencie, ktora sa uskutocnila 28. novembra 2024 na Pravnickej fakulte Univerzity
Komenského v Bratislave. Bratislava : Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave,
2024, 135 s.

CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M. (eds.) Financné inovdcie — determinant siicasnej a anti-
cipovanej reguldcie na financnom trhu (vvzvy a rizika). 2. cast. Zbornik prispevkov z medzina-
rodnej konferencie, ktord sa uskutocnila 28. novembra 2024 na Pravnickej fakulte Univerzity
Komenského v Bratislave. Bratislava : Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave,
2024, 152 s.
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Monografia vznikla zaroven ako vysledok vyskumnej spoluprace so zastup-
com narodného regulatora financného trhu (Narodnej banky Slovenska). V tej-
to suvislosti autorsky kolektiv vyslovuje presvedcenie, ze publikécia si najde
miesto nielen v akademickych knizniciach, ale aj medzi odbornou verejnostou
z praxe — subjektmi finan¢ného trhu a organom regulacie a dohl'adu.

Pri pouzitych pravnych predpisoch sa vychadza z uc¢inného pravneho sta-
vu (ku dnu spracovania rukopisu). Text monografie vychadza z pravneho stavu
k 1. septembru 2025.

V Bratislave, september 2025
autorsky kolektiv
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Finan¢ny sektor prechadza v poslednych rokoch vyraznou technologickou
transformaciou, ktorej dominantnym ¢initel'om je rozvoj finanénych technolo-
gii (FinTech). Tieto inovacie zdsadne menia spdsoby, akymi institicie pristupuji
k poskytovaniu, regulacii a vyuzivaniu finanénych sluzieb. Kym pred dvadsiati-
mi rokmi boli moderné technologie vnimané skor ako nastroj optimalizacie vnu-
tornych procesov bank a inych finan¢nych instittcii, dnes predstavuju zakladnt
infraStruktaru, ktord meni samotnu podstatu financnych sluzieb a trhov. ZvIast
vyrazne sa tento trend prejavuje v suvislosti s umelou inteligenciou (Al), digital-
nymi peniazmi a kryptoaktivami. VSeobecné vyzvy regulacie v sektore finan¢-
nych sluzieb s akcentom na FinTech (teoretické vychodiskd) a zmienené tri vecné
oblasti FinTech tvoria nosné piliere monografie. Monografia sa v nadvéznosti na
to koncepéne ¢leni na Styri kapitoly.

Prva kapitola sa zameriava na vSeobecné regulacné otazky FinTechu a spo-
soby regulacného pristupu prostrednictvom réznych metod regulacie v sektore
finan¢nych sluzieb v normotvornej praxi. Predostieraji sa v nej sicasne existu-
juce regulacné modely, ktoré su aplikovatel'né na finan¢né inovacie zalozené na
FinTech rieseniach. Vo vieobecnosti stale absentuje pravna iprava na arovni EU,
ktora by ukladala jej ¢lenskym $tatom, aky regulaény pristup maji clenské Staty
vo vztahu k FinTech zvolit’ a aplikovat’. Vol'ba prislusného regula¢ného pristupu
je preto ponechana na &lenskom §tate, napriek tomu mozno v EU badat’ regu-
lacny trend, ktory moze byt pre oblast’ vybrané oblasti FinTechu rozhodujuce,
konkrétne prijimanie komplexnych pravnych uprav vo forme nariadeni. V nad-
véznosti na sumarizaciu znamych regulacnych sa pokusame analyzovat’ a kva-
lifikovat’ aplikovany regulacny model v podmienkach SR. Predmetom analyzy
prvej kapitoly je viacero vyskumnych otdzok:

1. Co je FinTech, aké regulacné problémy sii s nim spojené a ako ho vaima (vy-
medzuje) narodny regulacny orgdan?

2. Aké regulacné modely sa aplikujii vo vztahu k FinTechu?

3. Aky regulacny model je aplikovany v podmienkach Slovenskej republiky

4. Je regulacny model v SR vhodny na riesenie financnych inovdacii zalozenych
na technologiach (FinTech)?

Tieto otazky su nasledne zodpovedané v zavere kapitoly. Rovnaky pristup
z hladiska Struktary kapitol je zvoleny aj v d’alSich castiach monografie, t. j.
ze autori prislusnych kapitol prinasaju svoje zavery a generalizujice pohlady
v ramci formulovanych zaverov parcidlne pre kazdu kapitolu. Nasledujuce tri ka-
pitoly sa zameriavaju z naSho pohl'adu na vyssie uvedené najaktualnejSie oblasti
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REGULACNE PERCEPCIE FINTECHU

FinTechu z pohladu regulacnych vyziev. V tomto smere doslo aj k najvyrazne;j-
Siemu vecnému posunu v skiimani problematiky riesitel'skym kolektivom gran-
tového projektu.

V prvom pripade ide o umelu inteligenciu (Al) ako transformacny faktor fi-
nan¢ného sektora, ktord je predmetom spracovania druhej kapitoly so zame-
ranim na vyuzivanie Al pri vykone dohPadu nad finané¢nym trhom a pri po-
skytovani finanénych sluZieb (sucasny stav a perspektivy). Umela inteligencia
sa stala neoddeliteI'nou sucastou modernych finan¢nych sluzieb. V jej réznych
podobach a formach predstavuje fenomén, ktory zasahuje prakticky kazdu sfé-
ru hospodarskeho a spolocenského zivota, finanény sektor nevynimajic. Vy-
uzivanie Al pri poskytovani finan¢nych sluzieb je dnes prakticky nevyhnutnos-
tou — umoznuje zefektiviiovat’ procesy, znizovat’ naklady, personalizovat’ sluzby
a zvysSovat’ bezpecnost’ transakcii. Finan¢né institucie nasadzuju Al v oblasti
hodnotenia tverového rizika, prevencie podvodov, investicného poradenstva,
automatizacie spravy klientskych u¢tov a v mnohych dalSich ¢innostiach. Ob-
dobne i dohliadacie organy sa snazia vyuzivat’ nastroje Al na posilnenie dohl'adu
nad finan¢nymi trhmi, detekciu systémovych rizik a efektivnejsi vykon regulacie.

Tieto trendy vSak vyvolavaji nové pravne a etické otazky. Pouzivanie Al v re-
gulovanych sektoroch, ako je bankovnictvo a kapitalovy trh, si vyZaduje jasné
pravne ramce, ktoré zohladnia potrebu inovécii, ale aj ochranu spotrebitel'ov
a zachovanie finan¢nej stability. EU preto prijala nariadenie Eurépskeho parla-
mentu a Rady (EU) 2024/1689 (tzv. Akt o umelej inteligencii/AlI), ktoré stanovu-
je harmonizované pravidla pre vyuZzivanie Al. Ide o prvy komplexny legislativny
ramec svojho druhu, ktory ovplyvni aj slovensky pravny poriadok a prax dohla-
du nad finanénym trhom.

Relativne samostatne uceleny tematicky celok predstavuju tretia kapitola
a Stvrtd kapitola, ktoré konfrontuju koncept zdkonného platidla s finanénymi ino-
vaciami, ktoré sucasny vyvoj prinasa v oblasti bezhotovostnych platieb. V tretej
kapitole sa venujeme digitalnym peniazom a zakonnym platidlo v SirSom
ramci FinTech rieSeni (digitalizacii pefiazi a novym platobnym FinTech rie-
Seniam), ktorej taziskom st zmeny v koncepcnom chapani zakonného platidla.
S narastajticou digitalizaciou a rozvojom FinTech rieSeni je Coraz zrejmejsie, Ze
pouzivanie hotovosti v beznom zivote klesa, hoci zostava vyznamnou sucastou
finanéného systému. Digitalne banky, mobilné platby, bezkontaktné transakcie
a digitalne penazenky transformuju sposob, akym l'udia platia, ukladaju a presu-
vaju peniaze. Tieto inovacie zdsadne ovplyviuju tradiéné postavenie zdkonného
platidla v ekonomike a otvaraju priestor pre nové typy sluzieb, od ,,cashtech® rie-
Seni na efektivnejsiu spravu hotovosti az po pokrocilé systémy sledovania financ-
nych tokov pomocou blockchainu. Pravne otazky, ktoré sa spajaju s digitalnymi
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peniazmi, zahffiaji najmé postavenie zdkonného platidla v digitalnej ére, ochra-
nu spotrebitel’a, prevenciu prania Spinavych penazi, kybernetickii bezpecnost’
a danové aspekty. Pravny poriadok sa musi vysporiadat’ s tym, ako integrovat’
nové formy penazi a platieb do existujticich pravnych ramcov tak, aby sa zacho-
vala ich déveryhodnost’. Zakladnou otazkou bude, ¢i predmetom FinTechu bude
aj to, ako efektivnejsie zaclenit’ platbu v sucasnom zakonnom platidle (hotovosti)
do online priestoru.

Vo §tvrtej kapitole nadvizne analyzujeme kryptoaktiva ako vyzvu pre
tradi¢ny reZim zakonného platidla a platobného styku. Zjednodusene mo-
Zeme z pohPadu prava tuto vyzvu konvertovat’ do polohy kryptoaktiv ako
vyzvy pre tradi¢né pravo. Nosnou vyskumnou otazkou je, ¢i mozu kryptoaktiva
narusat tradicné chdpanie zdkonného platidla a platobného styku ako takého?
Kryptoaktiva, ako tretia oblast’, ktorej sa monografia venuje, predstavuju Speci-
ficky druh digitalneho vyjadrenia hodnoty alebo préva, ktoré mozno prevadzat’
a elektronicky uchovavat’ prostrednictvom technoldgie distribuovanej databa-
zy transakcii (DLT) alebo podobnej technolégie. Kym donedavna bolo mozné
konstatovat’, ze ziadne kryptoaktivum nemozno oznacit za menu uznant ako
zakonné platidlo, dnes uz niektoré Staty podnikli kroky na integraciu alebo do-
konca uznanie urcitych kryptomien ako zakonného platidla, hoci ¢asto ide o ex-
perimenty s neistym vysledkom. Tento vyvoj ma vyznamné pravne, ekonomické
aj politické implikacie, na ktoré poukazujeme v texte pri konkrétnych Statoch,
ktoré uvedeny pristup zvolili. EU ako nadnarodné spologenstvo na druhej stra-
ne na kryptoaktiva reagovala z dévodov roznych verejnych zaujmov? prijatim
tzv. nariadenia MiCA, ktoré predstavuje kI'icovy krok k tiplnej harmonizovane;j
regulécii kryptoaktiv na urovni ¢lenskych Statov.

Ciel'om monografie je predstavit’ najvyznamnejSie formy vyuzivania Al pri
poskytovani financnych sluzieb a dohlade nad finanénym trhom, preskamat
vyvoj digitalnych penazi a zdkonného platidla v kontexte rastucej digitalizacie
a posudit’ pravne a regula¢né vyzvy spojené s kryptoaktivami. Ambiciou kolekti-
vu autorov je identifikovat’ a analyzovat’ vplyv tychto FinTech inovécii na tradic-
né pravne koncepty finanénych sluzieb, platobného styku a menovej suverenity,
poukazat’ na vyhody i nevyhody, ktoré prinasaju, a predstavit’ aktualne trendy
a regulaéné pristupy uplatiiované na trovni SR i EU.

Monografia v tomto smere prispieva vedeckej diskusii o tom, ako by mali byt
finan¢né inovacie regulované, aby podporovali hospodarsky rozvoj a inovécie,
no zaroven chrénili spotrebitel'a a finan¢nu stabilitu.

2 Niektoré z nich sumarizuje JANOVEC, M. a kol. Propedeutika financniho prava IV: pravo fi-
nancniho trhu. Brno : Masarykova univerzita, 2022, s. 131.



1 FINTECH - REGULACNE VYCHODISKA A APLIKOVATELNE
REGULACNE MODELY

1.1 Uvod

Predmetom skumania tejto kapitoly su teoretické vychodiska a regulatorne
vymedzenie finanénych inovéacii zalozenych na technoldgiach, oznacovanych
skratene ako FinTech, a identifikdcia existujucich regulacnych modelov apliko-
vanych vo vztahu k takymto finanénym inovaciam. Organom regulécie financ-
né¢ho trhu v SR je Ministerstvo financii SR a Narodné banka Slovenska (d’alej
len ,,NBS*), ktora je sucasne organom dohl'adu nad finanénym trhom. Obidva
organy su legislativnymi institiciami, ktoré sa podielaju na legislativnom proce-
se prijimania zakonov. Okrem toho st organmi sekundarnej regulacie, na ktorej
vydanie st opravneni priamo ex constitutione.> V nadvéaznosti na ich regula¢nti
prax sa snazime identifikovat’ zvoleny regulaény model pre fenomén FinTechu
v SR v kontexte jeho regulatorneho vymedzenia, a to najmé v praxi NBS. Kapi-
tola analyzuje sposoby, akymi narodny regulator (osobitne NBS) riesi problémy
regulacie FinTech, konkrétne skima tzv. platformy pre institucionalny dialdg
medzi narodnym regulatorom (NBS) a FinTech spolo¢nost’ami, ich efektivitu
a dévody ich vzniku (konkrétne Centrum pre finan¢né inovacie, Inovacny hub,
Regulacny sandbox). Tato kapitola ma ambiciu zodpovedat’ otazky:

1. Co je FinTech, aké regulacné problémy st s nim spojené a ako ho vnima (vy-
medzuje) narodny regula¢ny organ?

2. Aké regula¢né modely sa aplikuji vo vztahu k FinTechu?

3. Aky regulaény model je aplikovany v podmienkach SR?*

3 Clanok 56 ods. 1 a ¢l. 123 Ustavy Slovenskej republiky (ustavny zékon &. 460/1992 Zb.). Pozri
BUJNAK, V., GANA, S., HODAS, M. Tedria a prax pravnej normotvorby. Bratislava : Wolters
Kluwer SR, 2023, s. 51 — 52 a's. 66.

4 Kapitola reflektuje parcialne vedecké vystupy, ktori povazujeme pre jej spracovanie za t'azisko-
vé, konkrétne:

CUNDERLIK, L. Tmplementicia FinTechu v slovenskom pravnom systéme (teoretické a nor-
mativne vyzvy regulicie FinTechu). In CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M. (eds.) Financné
inovdcie — determinant sucasnej a anticipovanej reguldcie na financnom trhu (vyzvy a rizika).
1. cast. Zbornik prispevkov z medzinarodnej konferencie, ktorda sa uskutocnila 28. novembra
2024 na Pravnickej fakulte Univerzity Komenského v Bratislave. Bratislava : Pravnicka fakulta
Univerzity Komenského v Bratislave, 2024, s. 6 — 18.

CUNDERLIK, . Implementacia FinTechu v slovenskom pravnom systéme (analyza zvoleného
regulaéného pristupu). In CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M. (eds.) Financné inovicie — de-
terminant sucasnej a anticipovanej reguldcie na financnom trhu (vyzvy a rizika). 2. ¢ast. Zbornik
prispevkov z medzinarodnej konferencie, ktora sa uskutocnila 28. novembra 2024 na Pravnickej
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1.2 FinTech - problémy regulacie a regulaéné vychodiska

Problémov regulacie fenoménu oznacovanému ako FinTech je niekol’ko, pri-
c¢om ako zdsadné (zdkladné) mozno oznacit’ dva teoreticko-praktické regulacné
problémy. Prvym problémom regulécie je vymedzenie jeho predmetu, konkrétne
¢o mozno povazovat za finanéné inovacie v optike regulatora.’ Technologické
skuto¢nosti totiz mozno taktiez oznadit’ za materialny pramen prava. NBS de-
finuje finan¢né inovacie ako novy pristup v oblasti financii zalozeny na techno-
logiach, ktory moze viest’ k vzniku nového obchodného modelu, prakticky vyu-
ziteI'ného riesenia, procesu alebo produktu, pricom méze mat’ vyznamny vplyv
na finan¢né trhy, institucie a poskytovanie finan¢nych sluzieb pre klientov. ,,Fin-
Tech* je podl'a NBS skratena verzia terminu ,,Financial Technology®, a vo vSe-
obecnosti predstavuje technologické inovacie aplikované vo vzt'ahu k poskyto-
vaniu réznorodych finan¢nych sluzieb (napriklad platobné sluzby, bankovnictvo,
investi¢né sluzby alebo poistovnictvo). Z vecného hl'adiska NBS v ramci Fin-
Tech rozliSuje obchodné modely (alternativne spdsoby platieb, crowdfunding,
robo-advice, kryptoaktiva, InsurTech poistenie, algoritmické obchodovanie)
a technoldgie (inteligentné zmluvy, biometria, umela inteligencia, BigBata, tech-
nolégia distribuovanych zaznamov/DLT, mobilna penazenka, cloud computing).’
Ministerstvo financii SR definuje FinTech ako akékol'vek finan¢né inovacie
bez ohl'adu na pouziti technologiu, ktoré mézu viest' k vytvaraniu novych

fakulte Univerzity Komenského v Bratislave. Bratislava : Pravnicka fakulta Univerzity Komen-
ského v Bratislave, 2024, s. 29 —45.

> FORD, C. A regulatory roadmap for financial innovation. In CHIU, 1. H-Y. and G. DEIPEN-
BROCK (eds.) Routledge Handbook of Financial Technology and Law. New York : Routledge,
2021, s. 69.

6 HRABCAK, L. a kol. Blockchain technolégia ako Cinitel’ (faktor) ovplyviwjiici siicasnii podobu
prava. Kosice : SafarikPress, 2021, s. 10.

7 Dohl'ad nad finanénym trhom. Fintech. [online] [cit. 5. 8. 2025]. Dostupné na: https://nbs.sk/
dohlad-nad-financnym-trhom/fintech/.
Omarova uvadza, ze FinTech je zastreSujuci pojem pre Siroku $kalu nedavnych technologickych
inovacii, napr. digitalny crowdfunding, kryptomeny, blockchain alebo technologiu distribuova-
nej databazy (DLT), umelu inteligenciu, strojové ucenie a ,,Big Data“. Pozri OMAROVA, S. T.
Fintech and the limits of financial regulation. A systematic perspective. In CHIU, 1. H-Y., DEI-
PENBROCK, G. (eds.) Routledge Handbook of Financial Technology and Law. New York :
Routledge, 2021, s. 44.
Austin povazuje za top trendy v oblasti finanénych technologii medzi inymi virtualne robo-po-
radenstvo a umelu inteligenciu, Big Data, rozvoj zdiel'anej ekonomiky, ako aj alternativnych
produktov, otvorenie verejnych ponuk pre inovatorov financ¢nych technoldgii, bezpecnostny
manazment, prijatie a akceptacia technologie blockchain, a osobitne zmeny v regulacii. Pozri
AUSTIN, M. FINTECH — How Financial Technology Is Predicted to Change in the Major Le-
vels. The Critical Legal and Regulatory Challenges Confronting Fintech Firms. Publisher Elena
Holly, 2022, 5. 9 — 15.
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obchodnych modelov, aplikacii, procesov alebo produktov s vyznamnym vply-
vom na finan¢né trhy, financné institacie a poskytovanie finan¢nych sluZzieb.
V tejto suvislosti uvadza oblasti s potencidlom pre rast FinTech inovéacii (me-
dzi tieto oblasti radi napr. platobné sluzby, bankovnictvo a poistovnictvo).® Nie
kazda finan¢na inovacia je ale sticasne financnou inovaciou zalozenou na tech-
nolégii, a teda nemusi spadat’ pod pojem FinTech.” Rozhodujucim kritériom,
¢i financna sluzba bude spadat’ pod oblast’ FinTech, nebude iba skutocnost’, ¢i
ide o sluzbu inovativnu alebo atypicku. Inovativny a atypicky obchodny model
predstavuje zdokonalenie uz existujiiceho modelu alebo modernizovanu obnovu
zaniknutého modelu. Problémom regulacie FinTech je z dlhodobého hl'adiska
neurcitost’ a vagnost’ predmetu regulacie, ktory je tazko identifikovatelny, pre-
toze je vel'mi dynamicky, napriek uvedenej ustilenej definicii zo strany organu
reguldcie a dohl'adu (NBS). Inovacie aké také moézu mat’ rdznu povahu a cyk-
lus.!? M6zeme konstatovat’, ze FinTech zatial’ nema potencial disruptivnej tech-
nologie. Jednotlivé financné technoldgie na finanénom trhu nemoézu napriklad
sposobit’ ohrozenie finanéného systému, hoci mézu narusit’ plynulé fungovanie
Casti jeho segmentu, ak dojde napriklad k technickej poruche alebo kybernetic-
kému utoku. Dovodom je prevazujici tradi¢ny spdsob poskytovania finanénych
sluzieb (tradi¢né distribuéné kanaly).!! DoterajSie (konzervativne alebo tradi¢né)
spdsoby poskytovania finanénych sluzieb nie su a ani v dohl'adnom ¢ase nebudii
vytlacené do tizadia ani nezaniknu (napr. vzhl'adom na demograficka struktiru
obyvatel'stva, jeho starnutie).

Druhym problémom regulacie FinTechu je hl'adanie vhodného sposobu, ako
normativne technologiu spravne regulovat’ (akou metddou, pristupom, v akom

Ministerstvo financii SR. Centrum pre finan¢né inovécie. [online] [cit. 5. 8. 2025]. Dostupné na:
https://www.mfsr.sk/sk/financie/financny-trh/financne-inovacie/centrum-financne-inovacie/.
° 'V tejto suvislosti Hesekova Bojmirova uvadza, Ze pojem FinTech je uz§im pojmom ako pojem

bom v kontexte legislativy upravujiicej poskytovanie uiverov spotrebitelom. Bratislava : Wolters
Kluwer SR, 2023, s. 142.

10 Jongmoo a Ozkan v tejto suvislosti uvadzaji, ze inovacie sa moézu diat’ ako sucast’ evoluéného
postupu zalozeného na existujucich myslienkach alebo procesoch, a nie ako vysledok revoluc-
nej prestavby existujucich systémov. V beznom komunika¢nom pouziti moze byt’ ktorykol'vek
typ inovacie rusivy, ak vedie k rychlej zmene v podnikani, ktora méze dramaticky zmenit’ trh.
JONGMOO J., CH., OZKAN, B. Innovation and disruption: Industry practice and conceptual
bases. In JONGMOO J., CH., OZKAN, B. (eds.) Disruptive innovation in business and finance
in the digital world. International Financial Review. Volume 20. Bingley : Emerald Publishing
Limited, 2019, s. 4.

1"V SR s dominantnym poskytovatel'om sluzieb na finan¢nom trhu stale banky, ktoré nie s pri-
marnymi technologickymi lidrami vo svete FinTechu.
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rozsahu) bez toho, aby doslo ku kladeniu regulaénych bariér (goldplating).'? Je
nesporné, ze na ucely regulacie FinTechu nie je teoreticky ani prakticky vyluce-
né okamzité prijimanie prislusnej pravnej Upravy. Stotozitujeme sa vSak s nazo-
rom, ze plauzibilnejsia bude metoda prijimania postupnych parcialnych pravnych
uprav, ich testovanie v praxi, nasledna evaluécia a pripadna modifikacia.'* Strikt-
na regulacia moze vyvoj novej technologie obmedzit’ alebo dokonca ohrozit’. Ne-
dostatocna regulécia technologie na druhej strane moze ohrozit’ viacero hodnot,
resp. chranenych zaujmov (napr. ochrana osobnych tudajov, bezpecnost’ tidajov
a pod.). Je potrebné zdoraznit’, ze v sucasnosti stale absentuje v§eobecna prav-
na uprava na trovni EU, ktora by ukladala jej ¢lenskym §tatom, aky regulacny
model maju vo vztahu k FinTechu zvolit’ a aplikovat’.'* Z tohto dévodu je pre-
to vol'ba prislusného modelu regulacie ponechana na ¢lenskom State (pripadne
jeho narodnom regulacnom organe financného trhu). Eurdpsky zakonodarca si
uvedomuje, ze regulacny ramec pre finan¢né sluzby ma byt nakloneny inova-
cidm a nema branit’ uplatiovaniu novych technolégii. Uvedomuje si aj potrebu
regulécie aspon v parcialnych oblastiach' a pristupuje k nej postupne, evolucne.
V niektorych oblastiach bola z ré6znych dévodov (napr. minimalizacia legaliza-
cie prijmov z trestnej ¢innosti, ochrana investorov) ur¢ita forma regulcie viac
nez nutna.'® V stvislosti s finanénou regulaciou Omarova pomentva tzv. techno-
kraticka paradigmu (fechnocratic regulatory paradigm), zmyslom ktorej: ,,... je
fundamentalne rozdelenie pravomoci a zodpovednosti medzi sukromnymi uicast-
nikmi trhu a suverénnou verejnou mocou konajucou prostrednictvom réoznych
viddnych agentur.** Definuje ju ako ,,New Deal” vo financiach. Tento regulac-
ny model vSak povazuje v suCasnosti uz za prekovany, pretoze inoviacie pre-
sahuju hranice schopnosti technokratov zabezpecit’ o¢akdvanu troveint dohl'adu

12 Strkolec, Sdbo a Popovié s tymto problémom spajaji aj otazku potreby regulacie (¢i?). STRKO-
LEC, M., SABO, J., POPOVIC, A. Virtudine meny v digitdlnej ekonomike. Praha : Leges, 2023,
s. 11.

HODAS, M. Implementdcia autonémnej mobility — niektoré filozofické a (iistavno)pravne aspek-

ty a ich pravne a metapravne implikacie nielen pre Slovensku republiku. Praha : Leges, 2022,

s. 87.

14 Komunitarna regulacia finanénych trhov je determinovana $pecifickym legislativnym procesom
v sektore finan¢nych sluzieb, ozna¢ovanym ako ,,Lamfalussyho proces“. Jednotlivé metody har-
monizacie vychadzaju z konkrétnych regulacnych nastrojov. V zavislosti od toho rozliSujeme
transpoziciu a implementaciu eurdpskych pravidiel s minimalnym $tandardom alebo tzv. Gplna
harmonizaciu, ktora smeruje k unifikacii.

15 Pogzri recitaly 5 a 6 nariadenia Europskeho 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 (dalej len ,,nariadenie MiCA®).

16 Ako v pripade potreby regulacie kryptoaktiv, ako uvadza Janovec, pozri JANOVEC, M. a kol.
Propedeutika financniho prava IV: pravo financniho trhu. Brno : Masarykova univerzita, 2022,
s. 131.
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a regulacie.'” Pravo (ako normativny systém) ale prirodzene, az s uréitym od-
stupom reaguje na uz jestvujlice pravne relevantné skutocnostia a vztahy, ktoré
vzhl'adom na ich dosahy vyzaduji pravnu regulaciu. Poziadavky legislativneho
procesu vedu k tomu, ze nové, pripadne meniace sa spolo¢enské vztahy sa urcita
dobu realizuju bez zodpovedajucej pravnej regulacie.'®

1.2.1 Metédy regulacie finanénych sluzieb

Vo vseobecnosti v normotvornej regulacii finanénych sluzieb rozhoduje to,
akym normativnym vyjadrenim je mozné dosiahnut’ ciel’ regulacie (v teoretic-
ko-pravnom vnimani, aka konstrukciu pravnej normy chce zdkonodarca pouzit).
Z tohto pohl'adu hovorime v sektore financnych sluzieb o metddach regulacie
rule-based a principle-based," alebo aj o ich kombinacii (hybridna metoda re-
gulacie). Alternativne sa metdda zalozena na principoch oznacuje ako goals-ba-
sed, outcome-based, alebo performance-based metoda. Podl'a ¢lenenia pravnych
noriem sa na rozdiel od noriem s klasickou Struktirou (pouzivanou pri metoéde
rule-based) uplatnia pri metdde goals-based normy teleologické (finalne). Tele-
ologické normy neurcuju pravidlo spravania sa priamo, ale stanovuju iba ciel,
ktory treba dosiahnut’. Spdsob dosiahnutia ciel'a sa nechava na adresata normy.
Tento druh noriem je typicky pre pravo EU (najmi smernice),” v ktorom sa
ponechava priestor pre ¢lenské staty, akym sposobom vytyceny ciel’ dosiahnu.
Principovo orientovana regulacia sa naplno v regulécii financnych sluzieb pre-
javila v smernici Eur6pskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004
o trhoch s finanénymi nastrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smernice Europskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSe-
ni smernice Rady 93/22/EHS (smernica MiFID ). V pripade smernice Mi-
FID I ide o vyznamnu revolu¢ni zmenu, ktora spociva prave vo formulovani
a sledovani konkrétnych regula¢nych principov v sektore kapitalovych trhov.??

OMAROVA, S. T. Fintech and the limits of financial regulation. A systematic perspective. In

CHIU, 1. H-Y., DEIPENBROCK, G. (eds.) Routledge Handbook of Financial Technology and

Law. New York : Routledge, 2021, s. 46.

18 STRKOLEC, M., SABO, J., POPOVIC, A. Virtudlne meny v digitalnej ekonomike. Praha : Le-
ges, 2023, s. 59.

19 CUNDERLIK, L. a kol. Prdvo financ¢ného trhu. Bratislava: Wolters Kluwer SR, 2017, s. 27 —29.

2 FABRY, B., KASINEC, R., TURCAN, M. Teéria prava. 2. vydanie. Bratislava : Wolters
Kluwer SR, 2019, s. 88 — 89.

2l KYNGC, L. a kol. Poznej svého klienta — zakladni zasada financéniho prdava. Brno : Masarykova
univerzita, 2012, s. 126.

22 Smernica MiFID I mala vyznamny dopad na d’alsi trend v oblasti regulacie, preto sa jej prijatie

odovodnene oznacuje ako ,,MiFID-revolucia®“. Napriklad definicie investicnych sluzieb ovplyv-

nili nasledne aj definovanie sluzieb v oblasti kryptoaktiv v nariadeni MiCA.
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Hlavnym regula¢nym principom pravnej upravy finan¢nych trhov je pritom zais-
tenie stability finanéného systému.?

Na druhej strane, v naSom pravnom prostredi nie je pouZzivanie teleologic-
kych noriem bezné a redlne ani ziaduce. Rozdielov medzi spravanim vyjadre-
nym pravidlami alebo principmi je niekol'ko. Predovsetkym je to rozdiel v kon-
krétnosti formulovania (normovania) spravania, désledkom ¢oho je aj rozdielny
stupen diskrec¢nej pravomoci regulatora. Principy (ciele) sluzia ako interpretaény
nastroj, zakotvuji abstraktné ciele, vystupy, vysledky, ktoré regulator oc¢akava,
maju vyssiu mieru abstraktnosti. Uplatiiovanie principov ale moze narazit' na
ich vzajomnu koliziu, pretoze niekedy maji kontradiktorny charakter, ktory je
potrebné prekonat’ pouzitim metody $pecifikacie alebo metddy proporcionality.>
Pravidla determinuji presny Standard spravania. Z formulovania pravidiel ne-
musi byt zjavné, aké ciele sa pravidlom spravania sleduji. Plnenie exaktnych
pravidiel ale moze degradovat’ na automatické plnenie normy. St preto menej
vhodné na regulaciu dynamickych javov, pretoze sa l'ahko mozu obchadzat’ zme-
nou spravania.

Metoda zalozena na pravidlach ma podl'a Sejkoru nasledovné vyhody: vyssia
rigidita, kazuistika, detailnost’ a predvidatelnost’ vytvoreného prava, ¢o vedie
k pravnej istote, zlepSuje planovanie aktivit regulovaného subjektu, zjednodusuje
a zrychl'uje aplikaciu prava (Setri ¢as), znizuje subjektivnu zaujatost’ verejného
organu (arbitrarnost). Detailna reguldcia umoziuje zapojenie menej vzdelanych
alebo sktisenych 0sob do procesu aplikacie (uspora personalnych nakladov). Ako
nevyhody uvadza napriklad: nedostato¢nit moznost’ prava prispdsobit’ sa zmene-
nym podmienkam, ¢im mdze striktné pravidlo vytvorit’ prekazku inovacii, regu-
lované subjekty nie st niitené premyslat’ o ciel'och takejto regulacie, len ju slepo
a formalne naplifiajii, mala moznost volnej Givahy pre verejny organ, regulované
subjekty majii moznost’ obist’ prisne pravidla inym spravanim.

Pre principovo orientovani metodu je typické, Ze norma obsahuje vSeobecne
definovany ciel. Jej vyhodou je donutenie adresatov viac premyslat’ nad spo-
sobom dosiahnutia regulatorneho ciel’a, flexibilita, vytvorenie priestoru pre ex-
perimentovanie s inovaciami, nizSia potreba novelizacie zakonnych predpisov.
Nevyhodami st najmé potencialnu vagnost’ vymedzeného pravidla spravania sa,

2 KARFIKOVA, M. a kol. Teorie finanéného prava a financni védy. Praha : Wolters Kluwer CR,
2018, s. 43.

% GERLOCH, A. Teorie prava. 8. vydanie. Plzen : Ales Cengk, 2021, s. 36 — 37.

3 SEJKORA, T. Moderni ndstroje aktivni politiky financnich inovaci a jejich misto v prdavnim rdam-

ci financnich sluzeb v Evropské unii. Exploracni studie ze statii Visegradské skupiny a Poballti.
Praha : Wolters Kluwer CR, 2023, s. 29 — 32.
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s tym stvisiacu absenciu pravnej istoty, potencialne zvySené naklady na pravne
poradenstvo, stivisiace problémy s interpretaciou a aplikaciou pravidla.?®

Je nutné podotknuit, Ze v ramci eurdpskej normotvorby, pre ktora je prici-
povo ladena metdda regulacie typicka, plati trend, Ze i takto orientovana regu-
lacia sa coraz CastejSie konkretizuje vykonavacimi predpismi alebo vydavanou
metodikou (usmernenia, odporucania eurdpskych organov dohl'adu?’), a preto je
pre zaujemcu v oblasti finanénych sluzieb ¢oraz tazsie najst’ ,,chodnik (pravnej)
istoty®, bez rizika protipravneho konania, ¢im sa typicky ,,anglosaska“ metdda
regulacie, zalozena na principoch, priblizuje k regulécii zaloZenej na pravidlach,
hoci menej kazuistickym spdsobom, ako je to v rigidnej regulacii charakteristic-
ké Castymi novelizdciami pravnych predpisov. Pre spravnu volbu metody regu-
lacie FinTech sa ako najlepsi metodologicky pristup pre vol'bu prislusnej meto-
dy regulacie javi kombindcia oboch zmienenych metdd (hybridna metoda), a to
s prevahou pouzitia metddy zalozenej na pravidlach. Dovodom jej uplatnenia je,
ze narodna pravna finan¢ného trhu je beztak ovplyvnena komunitarnou regulaciu
finanénych trhov na urovni EU.

1.3 Aplikovatelné regulacné modely

Regula¢né modely aplikovatel'né pre FinTech rieSenia kombinuju normativne
(legislativne) vyjadrenie (regulaciu) s instituciondlnym a funkénym pristupom,
a to v Sirokej Skale normativnosti az po neuplatnenie ziadnej normativnej regu-
lacie. Nemusi teda pritom ist’ explicitne o normativne metddy ako conditio sine
qua non.*® V tedrii mozno identifikovat’ niekol’ko regula¢nych model pre FinTech
ako taky, konkrétne:

a) ponechanie finan¢nych inovacii mimo regulaciu (laissez-faire),
b) formalny pristup zalozeny na Specifickej regulacii,

¢) pristup spravnej ivahy organu dohl'adu,

d) experimentalny pristup,

26 Tamze, s. 32 — 37.

27 Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA), Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA)
a Europsky organ pre poist'ovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA).

2 Vo vztahu k umelej inteligencii (Al) sa uvadzaju napriklad ako regula¢né modely regulécia pro-
strednictvom prava (hard law), regulécia prostrednictvom soft law a regulacia prostrednictvom
technickych noriem (Standardov). Regulacné modely pre Al prostrednictvom tvrdého prava
mozu mat’ rézne formy: model zalozeny na posudzovani rizika, model zalozeny na v§eobecnych
principoch, sektorovy model, hybridny pristup. Z povahy veci povazujeme ale regulaciu finan¢-
nych sluzieb vzdy za sektorovii regulaciu. Pozri MESARCIK, M., GYURASZ, Z. a kol. Prdvo
a umela inteligencia. Bratislava : Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, 2024,
s. 36 —40.
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e) chytrd reguldcia (vzajomné ucenie sa organu dohladu a poskytovatelov fi-
nanénych sluzieb, je to kombinacia predchadzajucich pristupov).?

Prvy zo zmienenych modelov stoji mimo normativne ustanovenu reguléciu,
ostatné z tychto modelov vykazuju rézny stupen normativnosti.

Podra spravy Svetovej banky ,, Reakcie reguldtorov na FinTech * identifikuje-
me Styri zakladné aplikovatel'né regulacné modely pre FinTech riesenia:*

a) wait and see,

b) test and learn,

¢) model zaloZeny na inovaénych sprostredkovatel'och,
d) model zalozeny na priamej regulacii.

Model wait and see je zaloZzeny na monitorovani FinTech bez zasahu regula-
tora. Model test and learn je zaloZzeny na testovani inovacii ale mieru regulacie
uréuje samotny finan¢ny trh. Model zalozeny na sprostredkovatel'och inovacii
(inovacény hub, regula¢ny sandbox) je riadeny priamo z urovne regulatora. Mo-
del zalozeny na priamej regulacii vychadza z upravy existujuceho regulacného
ramca alebo tvorby nového regulaéného ramca. Spomenuté ¢lenenia uplatnitel’-
nych regulacnych modelov k FinTech sa mozu v jednotlivych typoch obsahovo
prekryvat’.

1.3.1 Regulacny model zaloZeny na inovacnych sprostredkovateloch

Pre nase d’alSie skiimanie a analyzu uplatiovaného modelu v SR si blizsie
priblizime model zalozeny na ,sprostredkovateloch inovacii® (t. j. inovacny
hub, regula¢ny sandbox). Tento ,,experimentalny* regulaény model umoznuje
narodnému regulatorovi finanéného trhu skiimat’ (experimentovat’, testovat), ¢i
finan¢na inovacia zaloZena na technoldgii bude spadat’ pod existujicu regulaciu
v §tate, alebo bude potrebné prijat’ Specificku reguldciu pre finanéntl inovaciu.
Inovacny hub mé sluzit’ ako kontaktné miesto na komunikéciu s prislusSnym orga-
nom dohl'adu a na ziskavanie nezavaznych konzultacii (usmerneni) tykajucich sa
aplikécie regulatornych poziadaviek (napr. licencné alebo registracné poziadav-
ky, ocakavania organu dohl'adu). Regulacny sandbox je prostredie, ktoré umoz-
nuje testovat’ inovativne finanéné produkty, financné sluzby a obchodné modely
v sulade s planom testovania schvalenym organom dohl'adu. Regulacny sandbox

¥ Sumarizacia podl'a SEJKORA, T. Moderni ndstroje aktivni politiky financnich inovaci a jejich
misto v pravnim ramci financnich sluzeb v Evropské unii. Exploracni studie ze statii Visegradské
skupiny a Pobalti. Praha : Wolters Kluwer CR, 2023, s. 40.

30 Spracované pod’a HESEKOVA BOJMIROVA, S. Poskytovanie péziciek peer to peer spéso-
bom v kontexte legislativy upravujiicej poskytovanie uiverov spotrebitelom. Bratislava : Wolters
Kluwer SR, 2023, s. 164 — 172.
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mdze tiez umoznovat pouzitie zakonom stanovenych diskre¢nych pravomoci or-

ganu dohl'adu (v zavislosti od prisluiného prava EU alebo vniitroitatneho prava),

nemozno vSak v ramei neho upustit’ od uplatiiovania regulaénych poziadaviek.?!

Regulacny sandbox vytvara priestor pre experiment v oblasti regulacie, umoznu-

je institucionalnu kontrolu nad ucastnikmi sandboxu, zaroven je ucast’ v tomto

prostredi ¢asovo obmedzend. Konkrétna pdsobnost’ a §tadia cyklu fungovania

regula¢ného sandboxu v jednotlivych staitoch mozu byt rdzne nastavené.
Inova¢ny hub predstavuje zvacsa prvy krok institucionalizacie regulaéného

prostredia k inovaciam a jeho zriadenie je signalom pre trh, Ze organ dohladu je

pripraveny na diskusiu s trthom o inovaciach. Definovanie regulaéného sandboxu

sa do odbornej literatiry prebera prave z citovanej spravy ESAs.?2 Ulohy a kom-

petencie regulacného sandboxu a inova¢ného hubu sa mozu odliSovat’ medzi

¢lenskymi tatmi EU, pritom na trovni EU neexistuje ani jednotny nazor k ich

vytvaraniu ani pravnemu zakotveniu. Ako vyhody regula¢nych sandboxov moz-

no uviest’:*

a) podporu vyvoja inova¢nych technolégii, stimulacia ich vyuzivania,

b) znizenie regulacnej arbitraze,

¢) znizenie informacnej asymetrie medzi regulatorom a subjektmi finanéného
trhu,

d) vyuzitie regulaéného sandboxu zvySuje doveryhodnost’ zi¢astneného posky-
tovatela finan¢nych sluzieb,

e) moznost’ testovat’ inovacie v bezpe¢nom a izolovanom prostredi.

Medzi nevyhody vyuzitia regulaénych sandboxov mozno uviest’, ze: **

a) umoznuje testovat’ iba obmedzeny pocet entit, preto moze potencidlne naru-
Sat’ hospodarsku sutaz,

b) je problematické nastavit’ nediskriminac¢né a transparentné kritéria pre vstup,

¢) je otdzne, ¢i regulacny sandbox dokaze poskytnut’ redlny obraz o skutocnom
dopade testovanych financnych inovécii pri ich vyuziti v praxi,

31 Podl'a Spravy organov dohl'adu (ESAs). ESAS. FinTech: Regulatory sandboxes and innovation
hubs. Report [online] [cit. 15. 8. 2025]. Dostupné na: https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/jc 2018 74 joint report on regulatory sandboxes and innovation hubs.pdf.
SEJKORA, T. Moderni nastroje aktivni politiky financnich inovaci a jejich misto v pravnim ram-
ci financnich sluzeb v Evropské unii. Exploracni studie ze statii Visegradské skupiny a Poballti.
Praha : Wolters Kluwer CR, 2023, s. 1 — 3. Sejkora uvadza, Ze tento nastroj regulaéného modelu
nie je nastrojom deregulécie alebo znizenia Standardov pravneho ramca.

3 Nézory viacerych autorov spracované podla HESEKOVA BOJMIROVA, S. Poskytovanie pé-
ziciek peer to peer sposobom v kontexte legislativy upravujiicej poskytovanie uiverov spotrebite-
lom. Bratislava : Wolters Kluwer SR, 2023, s. 151 — 153.

3 Tamze, s. 153.
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d) ucast’ v regulacnom sandboxe mdze vzbudit dojem, ze Ucastnik je plne regu-
lovanym subjektom (riskwashing).

V d’alSom texte sa zameriame na pristup, ktory zvolila pre FinTech SR.

1.3.2 Regulacny model aplikovany v Slovenskej republike

NBS ako centralna banka plni v zmysle prava EU viacero funkcii, ktoré pre
centralnu banku ustalene sumarizuje tedria.”> Nenachadzame vSak medzi nimi
explicitne reguldciu finanénych inovécii. Finan¢né sluzby sa vSak inovuju pre-
dovsetkym novymi technologiami, ¢o prirodzene vyzaduje cielenie regulacie aj
na tento fenomén, a to zo strany subjektu, ktory je regulatorom financného trhu
(t. j. NBS a Ministerstvo financii SR). Na odbornej trovni v NBS prebiehali
v roku 2020 diskusie, ¢i je potrebnd v zmena zakona ¢. 566/1992 Zb. o Narod-
nej banke Slovenska v zneni neskorsich predpisov na ucely vykonavania posob-
nosti v oblasti FinTechu, konkrétne pre potreby zriadenia inova¢ného hubu.*
Do tvahy prichadzalo doplnenie § 2 o novy odsek 47 (i§lo o vymedzenie uloh
NBS v oblasti finan¢nych inovacii, legalne definovanie pojmu finan¢na inovacia,

3 NAGY, Z. The Theoretical Foundations of Regulation on Public Finances. In NAGY, Z. (ed.) Re-
gulation of Public Finances in Light of Financial Constitutionality. Analysis on Certain Central
and Eastern European Countries. Miskolc — Budapest : Central European Academic Publishing,
2022,s. 28.

36 Stoji za Givahu, ¢i akési ,,monitorovacia“ a ,,asistenéna“ pdsobnost’ organu verejnej moci (ktorym

je aj NBS) je vrchnostenskou alebo nevrchnostenskou spravou, ked’ze NBS v tejto oblasti ne-

uklada povinnosti ani neuréuje prava. Pozri KUKLIS, P. K siivztaznosti verejnej moci a verejnej
spravy. In Pravny obzor. 2025, ¢. 1,s. 35 - 51.

Znenie navrhu de lege ferenda: ,, (4) Narodna banka Slovenska v oblasti financného trhu prispie-
va svojou ¢innostou k podpore financnych inovacii a modernych technolégii na financnom trhu
sposobom, ktory napomdaha k bezpecnému a zdravému fungovaniu financného trhu v zaujme udr-
ziavania doveryhodnosti financného trhu, ochrany financnych spotrebitelov a inych klientov na
financnom trhu a respektovania prav a povinnosti vyplyvajicich z osobitnych predpisov, pritom

Narodna banka Slovenska

a) monitoruje a analyzuje vyvoj v oblasti financnych inovdacii na financnom trhu; financnou

inovdciou na ucely tohto zdakona sa rozumie novy pristup v oblasti financného trhu zalozeny
na technologidach, ktory moze viest' k vzniku nového obchodného modelu, vyuzitelného rie-
Senia v praxi, procesu alebo produktu a zaroven moze mat’ vyznamny vplyv na financny trh,
dohliadané subjekty financného trhu a poskytovanie financénych sluzieb,

b) komunikuje so zaujemcami o financné inovacie (dalej len ,,zaujemca ) prostrednictvom kon-

taktného miesta pre financné inovdcie (dalej len ,,inovacny hub*),

¢) zistuje a vyhodnocuje informdcie a podklady o skutocnostiach, ktoré sa tykaju zdujemcov,

ako aj inych osob posobiacich v oblasti financnych inovacii, ktorych postavenie, obchody
alebo ina cinnost suvisi s ¢innostou dohliadanych subjektov,

d) komunikuje s Ministerstvom financii SR (dalej len , ministerstvo*), inymi ministerstvami,
zdujmovymi zdruZeniami, orgdnmi dohladu ¢lenského statu EU alebo iného zmluvného $tatu
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kooperacia s inymi narodnymi organmi a orgdnmi v EU) a zavedenie nového
§ 35b* (zriadenie kontaktného miesta pre finan¢né inovacie — formalizovanie
inova¢ného hubu, sucinnost’ pri poskytovani informécii). Diskusie viedli k jed-
noznanému zaveru, ze legislativna zmena nie je potrebna. Zakon ¢. 566/1992 Zb.
v § 2 ods. 1 pism. e) totiz predpoklada, ze d’alSie ¢innosti NBS st upravené
v osobitnych zakonoch; tu sa inter alia odkazuje aj na zakon ¢. 747/2004 Z. z.
o dohl'ade nad finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zne-
ni neskorsich predpisov. Pravnym zakladom pre vykon pdsobnosti NBS je tu
zakon €. 747/2004 Z. z., konkrétne ustanovenia § 1 ods. 3 pism. a) body 1 a 2,
podla ktorych NBS pri dohl'ade nad dohliadanymi subjektmi ustanovuje pravidla
obozretného podnikania, pravidla bezpecnej prevadzky a d’alSie poziadavky na
podnikanie dohliadanych subjektov, a dohliada na dodrZiavanie ustanoveni prav-
nych predpisov, ktoré sa vztahuju na dohliadané subjekty alebo na ich ¢innos-
ti. NavySe, ustanovenie § 1 ods. 3 pism. j) zakona ¢. 747/2004 Z. z. uvadza,
ze NBS vykonéava d’alSie ¢innosti a opravnenia v oblasti finanéného trhu podla
tohto zakona a osobitnych predpisov. P6sobnost’ NBS pre FinTech je tymto de-
terminovand vecnou posobnostou citované¢ho zakona, a to v zasade vo vztahu

Eurdpskeho hospodarskeho priestoru a inymi osobami a subjektmi pésobiacimi v oblasti fi-

nancnych inovdcii,
e) prevadzkuje na svojom webovom sidle inovacny hub podla § 35b a vedie o iom informacie,
1) vvkondva dalsie ¢innosti v oblasti financnych inovdcii podla tohto zakona a osobitnych pred-

pisov.
Znenie navrhu de lege ferenda. ,,§ 35b Inovacny hub (1) Narodnd banka Slovenska prostred-
nictvom inovacného hubu umoziuje osobam komunikovat' s Narodnou bankou Slovenska o cin-
nostiach, ktoré sii alebo by mohli byt financnou inovdciou. Ucast' v inovacnom hube vznikd
zaujemcovi predlozenim vyplneného formulara, ktory je zverejneny na webovom sidle Narodnej
banky Slovenska. Narodna banka Slovenska informacie z vyplneného formuldara analyzuje a od-
komunikuje ich so zaujemcom. Ulohou Nérodnej banky Slovenska je prostrednictvom inovacné-
ho hubu komunikovat' so zaujemcom o jeho zamere posobit vo financ¢nych inovaciach alebo nim
poskytovanej cinnosti, ku ktorym poskytol Narodnej banke Slovenska informdcie prostrednic-
tvom_formuldra, poskytnut zaujemcovi prehlad o pravnych predpisoch, ktoré sa vztahuju na ¢in-
nost dohliadanych subjektov financného trhu, o pravnych predpisoch a informaciach v oblasti
financnych inovacii a dalSie informdcie suvisiace s financnymi inovaciami.
(2) Narodna banka Slovenska je opravnena od zaujemcu pozadovat informacie, ktoré su potreb-
né na preverenie spravnosti poskytnutych udajov prostrednictvom formulara alebo na preverenie
podmienok, okolnosti a skutocnosti tykajucich sa c¢innosti a sluzieb zdujemcu. Zdaujemca je po-
vinny informdcie pozadované Narodnou bankou Slovenska poskytnut fiou pozadovanym spéso-
bom a v pozadovanej forme, podobe, struktire a lehote, pricom zaujemca je povinny poskytnut
Narodnej banke Slovenska nou pozadovanii sucinnost a spoluprdcu, najmd je povinny umoznit
Narodnej banke Slovenska overenie pozadovanych a nim poskytnutych informdcii priamo na
mieste v sidle a prevadzkovych priestoroch. Na sucinnost pri poskytovani informdacii zaujemcom
a pri overovani nim poskytnutych informdcii alebo Narodnou bankou Slovenska pozadovanych
informdcii, ktoré je zaujemca povinny poskytnit’ Narodnej banke Slovenska, sa rovnako vztahuji
ustanovenia osobitného zdkona.”
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k dohliadanym subjektom. Nadvdzné organiza¢né a funkéné usporiadanie pri-
sluSnych utvarov v ramci NBS je preto cielené na dohliadané (regulované) sub-
jekty. Napriek tomu, ze Ministerstvo financii SR vo februari 2018 zriadilo Cen-
trum pre finanéné inovacie, ktoré sluzi ako platforma pre vymenu informacii
a skusenosti medzi ministerstvom, inymi orgdnmi verejnej moci, podnikatel'mi
vo finanénom sektore a zaujmovymi zdruzeniami, jeho uloha v oblasti FinTech
je v sucasnosti len doplnkova a regulacnym lidrom v tejto problematike je NBS.
Ta v ramci svojej organizacnej Struktary pristapila k vytvoreniu funkénych plat-
foriem: inovacného hubu a regulaéného sandboxu.

1.3.2.1 Inovacny hub

NBS od 1. aprila 2019 zriadila inovacny hub. Inovacny hub poskytuje zéu-
jemcom s realnym podnikatel'skym planom vo FinTech a etablovanym subjek-
tom finan¢ného trhu moznost’ viest' dialdog s expertami NBS z r6znych oblas-
ti, ktori im pomozu pochopit’ a spravne implementovat’ inovacie do regulacie
finan¢ného trhu. Na nadviazanie komunikécie sluzi kontaktny formular, ktory
NBS umozni ziskat’ zakladny prehl'ad o zamere zdujemcu o FinTech. Dialog je
obojstranny, a teda aj regulator ziskava informéacie o stave FinTech a jeho vyvo-
ji. Tymto postupom NBS zvolila iniciativne regula¢ny model zalozeny na ino-
vacnych sprostredkovatel'och v kombinacii s prvkami experimentalneho modelu
a modelu zalozeného na priamej regulacii. Komunikacia prostrednictvom tohto
kontaktného miesta nenahrddza a ani nie je poskytovanim pravnych sluzieb, ani
nemoze sluzit na vlastni propagaciu zaujemcu a jeho sluzieb. NBS stanovila
hodnotiace kritéria na zaradenie podnetu do inovacného hubu, tymito kritériami
su odlisnost’ a inovativnost, znalost’ aplikovateIného regulaéného ramca, po-
treba spoluprace s inovaénym hubom, prinos pre spotrebitela a financny sys-
tém.** Vyhodnotenie kritérii predpoklada zodpovedanie vSetkych kli¢ovych ota-
zok v kontaktnom formulari. Komplexné dopyty sa mézu vybavit' v lehote az
90 dni. Pomockou na postudenie kritérii st vymedzené pozitivne indikatory (napr.
&i zamyslana sluzba napliiia definiciu finanénej inovécie, alebo & zvysi konku-
renciu vo finanénom systéme, pripadne zaujemca musi preukazat’, ze skimal
sulad sluzby s existujiicim regulaénym ramcom) a negativne indikatory (napr.
poskytovanie zamyslanej sluzby bude mat’ nepriaznivy dopad na spotrebitel'ov
alebo smeruje k obchddzaniu regulécie). Podnet zdujemcu sa bude riesit’, ak sa
splnenia vSetky pozitivne indikatory.*

3 Narodna banka Slovenska. Inova¢ny hub. [online] [cit. 1. 8. 2025]. Dostupné na: https://nbs.sk/
dohlad-nad-financnym-trhom/fintech/hodnotiace-kriteria//.
4 Tamze.
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1.3.2.2 Regulacny sandbox

V janudri 2022 spustila NBS regulacny sandbox. Fungovanie regulacného
sandboxu v ramci NBS upravuje procesny predpis nelegislativnej (nenormativ-
nej) povahy oznaceny ako ,, Pravidla fungovania regulacného sandboxu “, plat-
ny od 1. januara 2022, ktory je v sulade so zdkonom ¢. 747/2004 Z. z. (stilad
pravidiel s tymto zdkonom deklaruje bod 1 pravidiel). Regula¢ny sandbox je
platforma, ktora pomaha ucastnikovi (fyzickej alebo pravnickej osobe) na za-
klade konzultacii nastavit’ finan¢ntl inovaciu v sulade so vSeobecne zaviaznymi
pravnymi predpismi v posobnosti NBS a umoziuje jej testovanie.*' Jeho cielom
je zjednodusit’ zavadzanie finan¢nych inovacii na slovenskom finan¢nom trhu
a pomoct’ regulatorovi lepSie porozumiet’ finanénym inovaciam. Ide o priestor
na nastavenie stladu s pravnymi predpismi, preto sa v jeho oznaceni pouziva ad-
jektivum ,, regulacny . Pred vytvorenim regulacného sandboxu uskutocnila NBS
verejnt konzultaciu.*? V ramci jej vyhodnotenia bola diskutabilna otazka cas-
ti nedohliadanych subjektov v regulacnom sandboxe. Pridanou hodnotu ucasti
tychto subjektov by podl'a dorucenych odpovedi bolo zlepSenie ich postavenia na
finanénom trhu, ako aj prehibenie znalosti NBS o ich ¢innosti. Na druhej strane
tu bola reputacna hrozba pre NBS, ak by existovalo riziko, Ze nedohliadany sub-
jekt nie je mozné podradit’ pod delikt neopravneného podnikania, hoci by regu-
lovant ¢innost’ vykonaval. Nastavenie regulacného sandboxu napokon vychadza
z jeho Ciastocného otvorenia aj pre tych ucastnikov, ktori nie su dohliadanymi
subjektmi. Ide o nasledovné kategorie ticastnikov:

a) ziadatel’ o povolenie (neskor dohliadany subjekt),

b) buduci dohliadany subjekt (vykonava ¢innost, na ktora sa bude vztahovat
narodna/eurdpska pravna uprava, ktord eSte nenadobudla uc¢innost’, resp. sa
eSte neuplatnuje),

¢) poskytovatel’ sluzby (tretia strana, ktora na zaklade zmluvy o outsourcingu
uzatvorenej s dohliadanym subjektom uplatituje postup, poskytuje sluzbu ale-
bo vykonava ¢innost’, na ktort je opravneny dohliadany subjekt).

Okrem tychto subjektov mézu byt tcastnikom prirodzene aj dohliadany
subjekt a zahrani¢ny dohliadany subjekt.** Z uvedeného vyplyva, ze regulaény

4 Bod 3 pism. a), Pravidla fungovania regulaéného sandboxu, platné od 1. januara 2022. Narod-
na banka Slovenska. [online] [cit. 1. 8. 2025]. Dostupné na: https://nbs.sk/dohlad-nad-financ-
nym-trhom/fintech/regulacny-sandbox/.

2 Vyhodnotenie konzulticie k regulaénému sandboxu. Narodnd banka Slovenska. September
2020. 32 s. ISSN 2729-7608. [online] [cit. 31. 7. 2025]. Dostupné na: https://nbs.sk/ img/do-
cuments/ dohlad/fintech/regulacny-sandbox-vyhodnotenie.pdf.

4 Bod 4, Pravidla fungovania regulaéného sandboxu, platné od 1. januara 2022. Narodna banka
Slovenska. [online] [cit. 1. 8. 2025]. Dostupné na: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/
fintech/regulacny-sandbox/.
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sandbox v ekosystéme NBS je viazany na prislusnu licenciu a jeho pdsobnost’ je
vymedzend na vsetky sektory finan¢ného trhu. Tento fakticky stav je zdovodni-
telny relativne malym slovenskym finanénym trhom a integraciou dohl'adu do
NBS.*V tomto kontexte je potrebné uviest, Ze regulaéné pieskoviska vo viacsich
Statoch moézu byt obmedzené aj na vybrané sektory financného trhu a nemusia
mat’ posobnost’ na cely finan¢ny trh.

Podmienkou vstupu do sandboxu je podanie prihlasky zdujemcom, ktorym
moze byt fyzicka osoba alebo pravnicka osoba, ktora sa po umozneni vstupu do
sandboxu stava jeho ti¢astnikom. Prevadzkou regulacného sandboxu sa rozumie
postup NBS suvisiaci s posudzovanim prihlasky. Regulacny sandbox vykazuje
pat’ stadii:

— podanie prihlasky,

— informacné stretnutie, posidenie, rozhodnutie o prihlaske,

— pripravna faza (konzulticie a urCenie priebehu testovania/plan testovania),
— testovanie,

— ukoncenie Ucasti v regulacnom sandboxe.

Vstup do regula¢ného sandboxu podmieniuju kapacitné moznosti NBS, ktora
mdze vstup odlozit’ na neskorsi termin, ak je v sandboxe zicastnenych niekol’ko
ucastnikov sucasne.

Do dvoch mesiacov od dorucenia prihlasky NBS rozhodne o prihlaske a za-
ujemcu informuje, ¢i mdéze vstapit’ do sandboxu. Po podani prihlasky NBS zvo-
14 informacné stretnutie so zaujemcom s cielom ziskat’ detailnejSie informaécie.
Predpokladom vstupu do regulaéného sandboxu je splnenie podmienok tcasti.*
Pripravna fiza trva maximalne 6 mesiacov, aviak mozno ju predizit. Umoziuje
ucastnikovi realizovat’ konzultacie s NBS a uréit’ priebeh testovania v podobe
planu testovania. Konzultacie nenahradzaju judikatorny vyklad vSeobecne za-
viznych pravnych predpisov ani ¢innost’ odbornych autorizovanych poradcov.
Po skonceni konzultacii vyzve NBS na predloZenie planu testovania, ktory ucast-
nika zavizuje dilom, ked’ je dorucené ozndmenie o tom, ze ho NBS schvali-
la. Vlastné testovanie trva maximalne 6 mesiacov, s moznostou predizenia na
ziadost’ o d’alsich 6 mesiacov. Jeho cielom je implementacia finan¢nej inovacie
podl’a planu testovania. Po ukonceni testovania zasle castnik NBS do 1 mesiaca
zaverecnu spravu so zhrnutim o priebehu testovania. Do 1 mesiaca od doruce-
nia zaverecnej spravy zorganizuje NBS zaverecné stretnutie na ucely preroko-
vania tejto spravy, alebo zasle ku sprave pisomné vyjadrenie. Ugast’ v sandboxe

“ BABCAK, V. a kol. Zdklady slovenského financného prdva. Ruzomberok : EPOS, 2022, s. 410.

4 Bod 9, Pravidla fungovania regulaéného sandboxu, platné od 1. januara 2022. Narodna banka
Slovenska. [online] [cit. 1. 8. 2025]. Dostupné na: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/
fintech/regulacny-sandbox/.
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zanikne preto bud’ dilom konania zavere¢ného stretnutia alebo diiom dorucenia
pisomného vyjadrenia NBS ucastnikovi.

1.3.2.3 Zhodnotenie cinnosti inovacnych sprostredkovatelov v rémci NBS

NBS zverejnuje spravy o fungovani jej inovacného hubu a regulacného sand-
boxu. Inovaény hub pdsobi v prostredi regulatora (NBS) 6 rokov (od roku 2019)
a za toto obdobie vybavil 116 podnetov. Regula¢ny sandbox funguje 3 roky
a pocet jeho Ucastnikov je vyrazne nizsi, ¢o je sposobené vy$simi narokmi na
ucast’ v sandboxe. NBS v roku 2024 riesila v rdmci inovacného hubu 31 pripadov
(z toho 26 sa tykalo kryptoaktiv, ¢o suviselo s pripravou trhu na implementa-
ciu nariadenia v oblasti regulacie kryptoaktiv, d’alSie boli z oblasti platobnych
sluzieb a cennych papierov), v regulacnom sandboxe v roku 2024 prebichala
pripravna faza icastnika, ktorym je ako dohliadany subjekt poskytovatel’ sluzieb
hromadného financovania.* Z tychto dat nam vyplyva, Ze o komunikéciu s na-
rodnym regulatorom finan¢ného trhu (NBS) v oblasti FinTech je stabilny zaujem.
Inovacny hub v tomto smere slizi ako urcity ,,vel’ky lievik® pre selekciu zaujem-
cov o vstup do regulacného sandboxu. Regula¢ny sandbox preto predstavuje na
inovaény hub nadvézujicu vyssiu Groven kooperacie s regulatorom.

1.4 Zaver

Ako sme uviedli vysSie, na Slovensku bude prevazovat metdda regula-
cie rule-based. V dosledku prenikania prvkov eurdpskej regulacie finanénych
sluzieb (zaloZenej v sucasnosti skor na metdde principle-based) do slovenskej
pravnej Upravy finanéného trhu mozno identifikovat’ v slovenskej regulécii aj

4 Sprava o inova¢nom hube a regulaénom sandboxe za rok 2024, s. 5. Narodna banka Slovenska.
2025. [online] [cit. 1. 8. 2025]. Dostupné na: https://nbs.sk/dokument/98386e31-7c8e-45¢5-
aa2d-d5601a22518{/stiahnut?force=false.

Pre porovnanie:

V roku 2023 NBS riesila v inova¢nom hube 19 pripadov (z toho az 13 sa tykalo problematiky
kryptoaktiv), v regulaénom sandboxe boli 2 pripady (z oblasti crowdfundingu). Pozri: Spra-
va o ¢innosti inova¢ného hubu a regula¢ného sandboxu Nérodnej banky Slovenska 2023, s. 4.
Narodna banka Slovenska. 2024. [online] [cit. 1. 8. 2025]. Dostupné na: https://nbs.sk/doku-
ment/98c88197-638c-409¢-ae13-55c403balb2a/stiahnut?force=false.

V roku 2022 vybavil inova¢ny hub 15 pripadov (ktoré sa tykali najmé kryptoaktiv, platobnych
sluzieb, crowdfundingu a AML problematiky, z toho v pripade 33 % podnetov islo o zahrani¢né
subjekty) a v regulatnom sandboxe bol 1 pripad (dohliadany subjekt oznacovany ako financ-
ny agent). Pozri: Sprava o ¢innosti inova¢ného hubu a regula¢ného sandboxu Narodnej banky
Slovenska 2022, s. 4. Narodna banka Slovenska. 2023. [online] [cit. 1. 8. 2025]. Dostupné na:
https://nbs.sk/dokument/d7e8919b-bf63-4b80-857¢c-8b17614ba652/stiahnut?force=false.
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normotvorbu zalozenl na principoch. Preto konstatujeme, ze v slovenskej regu-
lacii finanéného trhu, hoci dominuje metdda reguldcie zalozena na pravidlach,
dochédza k uplatneniu hybridnej metody regulacie. Z hl'adiska vol'by regulacné-
ho modelu k FinTech niektori autori oznacuju situdciu na Slovensku ako model
,»wait and see“ (vo vztahu ku crowdfundingu).*” Odhliadnuc od toho zastavame
nazor, ze v SR dominuje experimentalny regulaény model (zaloZeny na inovac-
nych sprostredkovatel'och), pretoze sme vyssie identifikovali jeho hlavné znaky:
aktivnu rolu NBS v komunikacii s FinTech spolo¢nost’ami, ktora viedla k vytvo-
reniu inovaéného hubu a regulacného sandboxu. Hoci mézeme konstatovat, ze
v SR sa zvolil nelegislativny postoj k FinTech problematike, pravnym zakladom
kompetencii NBS v tejto oblasti podl'a naSho nazoru je zakon ¢. 747/2004 Z. z.
V nadvéznosti na to preto personalna pdsobnost’ NBS v oblasti FinTech cieli
primarne na tzv. dohliadané subjekty, pripadne na subjekty, ktoré takyto status
nadobudnu pro futuro, alebo na subjekty, ktoré s dohliadanymi spolupracuju
v oblasti zavadzania inovacii.

Zakladny rozdiel medzi fungovanim inova¢ného hubu a regula¢ného sand-
boxu je v tom, ze inovac¢ny hub sluzi na kratkodobé a jednorazové konzultacie
(kontaktné miesto na zodpovedanie konkrétnych otazok). Na druhej strane, tlo-
hou regulacného sandboxu je poskytovanie opakovanych konzultacii tykajticich
sa nastavenia finan¢nej inovacie a jej otestovania na finané¢nom trhu pod kontro-
lou NBS (niekol’komesacny proces). V regulaénom sandboxe ma moznost’ ucasti
uzsi okruh subjektov ako v inovacnom hube, cez ktory moze podavat’ podnet
prakticky ktokol'vek. Stanovisko NBS poskytnuté prostrednictvom inovacné-
ho hubu alebo ako vystup z ucasti v regulacnom sandboxe nenahradza licenc-
né konanie na vydanie povolenia na vykondvanie regulovanej ¢innosti, s ktorou
boli finan¢ného technologie testované. NBS ako regulator v oblasti FinTech plni
principialne funkciu inovaéného sprostredkovatela v roznom stupni konzultacie
a testovania, podl'a toho ¢i ide o inovacny hub alebo regulacny sandbox, av-
Sak ich Cinnost’ prospieva aj samotnému regulatorovi. Ten ziskava informacie
o stave FinTech na trhu a jeho vyvoji. NBS je vnimana pozitivne, proaktivne,
ako narodny ,,inovacny facilitator, (vyuzivanie inovac¢nych sprostredkovatel'ov
preukazuji spravy o ¢innosti inovaéného hubu a regula¢ného sandboxu NBS).
Experimentalny model (zalozeny na inovacnych sprostredkovatel'och) povazuje-
me za dynamicky, flexibilny a adaptivny pre FinTech spolo¢nosti.

V eurdpskej regulécii finan¢nych sluzieb sa zacina presadzovat’ prijimanie
novych tprav vo forme nariadeni, ktoré komplexne zavadzajii pravnu upravu

4 HESEKOVA BOJMIROVA, S. Poskytovanie péziciek peer to peer spésobom v kontexte legis-
lativy upravujiicej poskytovanie uverov spotrebitelom. Bratislava : Wolters Kluwer SR, 2023,
s. 167.

25



REGULACNE PERCEPCIE FINTECHU

v takych sektoroch financného trhu, v ktorych dosial’ akdkol'vek uprava (vra-
tane smernicovej) chybala. Uvedené nariadenia kvalifikujeme ako tzv. naria-
denie kodexového typu, pricom sa na ich prijimanie vytvara coraz vacsi tlak,
predovsetkym v popularnych oblastiach ako je napriklad FinTech. Tieto eu-
ropske regulacné nastroje obsahuju vlastné vymedzenie pojmov (zavadzaju
jednotnu terminologiu pre predmet regulacie), procesov (najmi osobitosti li-
cenénych konani), sankénych rezimov (vlastné sankcie, kritéria spravnej uva-
hy, spravne delikty), poziadaviek na podnikanie, resp. poziadaviek na trhové
spravanie, pravidla vo vztahu ku klientom a d’alSie detailné tpravy.*® Prikla-
dom nariadenia kodexového typu pre oblast’ FinTech je prave nariadenie Mi-
CA.® Z hladiska ¢lenenia finanéného trhu na sektory mézeme hovorit,, Ze
ide o sektorovy model regulacie, pretoze kazdé takéto nariadenie pokryje iba
cast’ financnych sprostredkovatel'ov na finan¢nom trhu, ktori pdsobia v danej
oblasti (napr. v uvedenom priklade iba poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv).

8V regulacii kryptoaktiv st to podrobné poziadavky na podnikanie v tomto sektore, DAUDRIKH,
Y. Pravna regulacia trhu s kryptoaktivami na trovni EU a SR podl'a nariadenia MiCA: dohl'ad,
sankcie a kompetencie regulaénych organov. In CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M. (eds.) Fi-
nancné inovdcie — determinant sucasnej a anticipovanej reguldcie na financnom trhu (vyzvy a ri-
zika). 2. ¢ast. Zbornik prispevkov z medzindarodnej konferencie, ktord sa uskutocnila 28. novembra
2024 na Pravnickej fakulte Univerzity Komenského v Bratislave. Bratislava : Pravnicka fakulta
Univerzity Komenského v Bratislave, 2024, s. 59 a nasl., STRKOLEC, M., HRABCAK, L.
Poskytovanie sluzieb kryptoaktiv vo svetle nariadenia MiCA. In STRKOLEC, M., BALAZL F.,
PRIATELOVA, N., VARTASOVA, A. (eds.) V. SLOVENSKO-CESKE DNI DANOVEHO PRA-
VA: Danové pravo a nové javy v ekonomike. Zbornik prispevkov. Kosice : Univerzita Pavla
Jozefa Safarika v Kogiciach, 2023, s. 256 a nasl.

“ Daliim prikladom je nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 zo 7. oktébra
2020 o eurdpskych poskytovatel'och sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a 0 zmene
nariadenia (EU) 2017/1129 a smernice (EU) 2019/1937 v platnom zneni (nariadenie o crowd-
fundingu/ECSP).

26



2 Al (UMELA INTELIGENCIA) AKO FINTECH INOVACIA
A JEJ VPLYV NA POSKYTOVANIE FINANCNYCH SLUZIEB
A VYKON DOHLADU NAD FINANCNYM TRHOM

2.1 Uvod

Umela inteligencia (angl. artificial intelligence; dalej aj len ,,AI*) v jej r0z-
nych podobach a formach predstavuje novodoby fenomén, ktory zasahuje prak-
ticky kazdu sféru zivota, finanény sektor nevynimajuc. V tomto kontexte sa da
konstatovat’, ze vyuzivanie umelej inteligencie sa stdva prakticky nevyhnutnos-
tou, a to aj z pohl'adu poskytovania finan¢nych sluzieb poskytovateI'mi finan¢-
nych sluzieb, ako aj vykonu dohl'adu nad poskytovanim finan¢nych sluzieb pri-
sluSnymi regulatormi. Poskytovanie financnych sluzieb v trhovo konkurencnom
prostredi prirodzene orientované na dosahovanie zisku a jeho maximalizaciu,
resp. maximalizaciu trhovej hodnoty nevyhnutne predpoklada zefektiviiovanie,
zrychl'ovanie a zhospodariiovanie procesov, ktoré¢ smeruju k poskytnutiu financ-
nych sluzieb. Na trendy vo finanénom sektore nasledne musia reagovat’ pris-
lusné regulacné autority v oblasti dohl'adu nad finanénym trhom (predovsetkym
formou vydavania usmerneni a odportcani, t. j. prostrednictvom tzv. soft law
regulacie), resp. legislativa (formou pravne vynutiteInych regulativov, t. j. pro-
strednictvom tzv. hard law regulacie).”® Rovnako aj NBS ako prislusny narodny
regulator finan¢ného trhu v podmienkach SR a sucasne aj centralna banka, ktora
je nositelom kompetencii v oblasti monetarnej politiky,’! explicitne pomenuva
Al ako jednu z finan¢nych technologii (tzv. FinTech), t. j. inovécii, ktora je vyu-
zivané cross-sektorovo a ma vel'mi dynamicky vyvoj, na ktory legislativa a regu-
lacia reaguje postupne a s uréitym ¢asovym oneskorenim (tzv. time lag).”

V ramci tejto kapitoly je venovana pozornost prave Al ako FinTech inova-
cii, a to s cielom analyzovat’ a predstavit’ najvyznamnejsie formy vyuZzivania
Al pri poskytovani finan¢nych sluzieb vo vybranych sektoroch finanéného trhu

50 MESARCIK, M., GYURASZ, Z. a kol. Prdvo a umeld inteligencia. Bratislava : Pravnicka fa-
kulta Univerzity Komenského v Bratislave, 2024, s. 36 — 40.

V pravnych a ekonomickych podmienkach SR ako ¢lenského $tatu EU, ktorého zikonnou me-
nou je euro (t. j. ¢lena eurozony), je vykon menovej politiky realizovany Eurdpskou centralnou
bankou (ECB) a NBS je ¢lenom Eurdpskeho systému centralnych bank aj Eurosystému, pricom
primarne je vykonavatel'om monetarnej politiky tvorenej na urovni ECB.

NBS. Financné technolégie. Co je umeld inteligencia (A)? [online]. [cit. 10. 9. 2025]. Dostupné
na: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/fintech/financne-technologie/co-je-umela-inteli-
gencia-ai/.
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jednotlivymi poskytovate'mi finanénych sluzieb, ako aj v oblasti vykonu do-
hl'adu nad finanénym trhom zo strany prislusnych regulatorov. Ambiciou tejto
kapitoly je identifikovat’ a analyzovat’ vplyv Al ako FinTech inovacie na ,tra-
di¢né* formy poskytovania finanénych sluzieb a vykon dohl'adu nad finan¢nym
trhom, nasledne identifikovat’ vyhody a nevyhody, ktoré vyuzivanie Al v oblasti
finan¢ného sektora so sebou prinasa, ako aj predstavit' a analyzovat’ aktualne
trendy a aplikované regulacné pristupy k vyuzivaniu Al pri poskytovani financ-
nych sluZieb, a to aj v kontexte zacatia uplatinovania Nariadenia Europskeho par-
lamentu a Rady (EU) 2024/1689 z 13. 6. 2024, ktorym sa stanovuj harmonizo-
vané pravidla v oblasti umelej inteligencie a ktorym sa menia nariadenia (ES)
&. 300/2008, (EU) &. 167/2013, (EU) &. 168/2013, (EU) 2018/858, (EU)
2018/1139 a (EU) 2019/2144 a smernice 2014/90/EU, (EU) 2016/797 a (EU)
2020/1828 (d’alej len ,,Akt o AI), pocnuc od 1. 8. 2024.

2.2 Al ako FinTech inovacia - vseobecné vychodiska

Umela inteligencia predstavuje dynamicku kategoriu, ktorej obsah, rozsah
a samotné¢ vymedzenie sa vyvija so samotnym vyvojom spoloCenskej reality.
Z uvedeného dovodu defini¢né vymedzenie toho, ¢o je umela inteligencia, pred-
stavuje, samo o sebe vyskumny problém a otazku, ktord eventudlne determinuje
posobnost’ akejkol'vek prijatej pravnej regulacie (v zasade plati, ze, ak legalna
definicia nepokryva javy, kvoli ktorym bola prijata a ktoré ma zaujem regulovat,
pravna regulécia je neefektivna, neti¢inna a prakticky samoucelnd). Al v neprav-
nom ponimani v zasade akykol'vek pocitacovy systém, ktory vykonava tulohy,
ktoré st bezne vykonavané 'ud'mi a vyzaduju I'udské rozhodovanie.’® Systémy
umelej inteligencie sa snazia napodobnit’ 'udsku inteligenciu, aby spracovavali
informdcie rychlejsie, efektivnejsie a vo va¢Som rozsahu, ako je to schopny ¢lo-
vek.> Tieto systémy predstavuji relevantnti podmnozinu Al zaloZent na nastro-
joch tzv. strojového ucenia (angl. machine learning), ktoré su zalozené na hlbo-
kych neurénovych sietach, ktoré predstavuju algoritmy fungujiice na podobnom
principe ako I'udsky mozog.>® Najvyznamnej$im zastupcom

3 CRISANTO, J. C., LEUTERIO, C. B., PRENIO, J., YONG, J. Regulating Al in the financial sec-

tor: recent developments and main challenges. In FSI Insights on policy implementation [online].

No. 63, 2024, s. 4. [cit. 10. 9. 2025].

NBS. Use of innovations by supervised entities in the financial market in Slovakia. [online].

2025.s. 19. [cit. 12. 9. 2025].

5 CRISANTO, J. C.,LEUTERIO, C. B., PRENIO, J., YONG, J. Regulating Al in the financial sec-
tor: recent developments and main challenges. In FSI Insights on policy implementation [online].
No. 63,2024, s. 5. [cit. 10. 9. 2025].
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Z recentnej Stidie OECD vyplyva, Ze ziadna formulovana definicia Al nepo-
ziva Uplny medzinarodny konsenzus, pri¢om vacsinovo je prijimana forma defi-
nicie pre Ucely pravnej regulacie (tzv. regulatory definition), ktora je na rozdiel
od inych jurisdikcii, v pravnych podmienkach EU uz aj konkrétne formulovana
v Akte o Al ako legalna definicia systému Al.

Akt o Al definuje v €l. 3 bod 1 systém Al ako strojovy systém, ktory je dizaj-
novany na prevadzku s roznymi uroviiami autonomnosti, ktory méze po nasadeni
prejavovat adaptabilitu a ktory pre explicitné alebo implicitné ciele odvodzuje zo
vstupov, ktoré dostava, sposob generovania vystupov, ako su predpovede, obsah,
odporucania alebo rozhodnutia, ktoré mozu ovplyvnit' fyzické alebo virtudlne
prostredie.®

Definicia systému Al v Akte o Al je formulovand na baze vSeobecne prijima-
nej definicie Al systému na trovni OECD, zaloZenej na technologickej neutralite
Al systému (t. j. otvorend legalna definicia je potencidlne schopna obsiahnut’ aj
také formy a nastroje Al, ktoré nie su ku diu prijatia prislusného pravneho pra-
vidla — legalnej definicie — zndme, resp. neexistuju, no ¢o do ucelu a zmyslu budu
tieto formy a nastroje Al automaticky spadat’ pod existujiicu pravnu regulaciu
bez potreby jej akejkol'vek zmeny a predovsetkym bez ¢asového oneskorenia jej
uplatfiovania).’’

Medzi zékladné znaky Al systému (t. j. vratane Al systémov pouzivanych
vo finanénom sektore) zalozeného na nastrojoch strojového ucenia (konkrétne
tzv. GenAl) teda patri:

1. autonémnost’ (v rdznom rozsahu nutnosti ingerencie I'udského prvku do sys-
tému);

2. samoucenie (v roznom rozsahu od zlozitosti konkrétneho systému a sledo-
vaného ciel'a jeho pouZitia, a to v $tadiu zberu/analyzy vstupnych dat, ako aj
vystupov); a

3. generativny vystup (roznej podoby a formy).

Vo vSeobecnosti sa da konstatovat’, ze Akt o Al v celom rozsahu vychadza zo
zakladnych principov Al vSeobecne uznavanych a prijimanych na urovni OECD,

% Pre porovnanie Standardna definicia Al systému na Grovni OECD definuje systém Al ako stro-
jovy systém, ktory na zaklade explicitnych alebo implicitnych ciel'ov z prijatych vstupov usu-
dzuje, ako generovat’ vystupy, ako su predpovede, obsah, odporacania alebo rozhodnutia, ktoré
mozu ovplyvnit’ fyzické alebo virtualne prostredia. In OECD. Regulatory Approaches to Artifi-
cial Intelligence in Finance. [online]. OECD Artificial Inteligence Papers, No. 24, 2024, s. 12.
[cit. 10. 9. 2025]. Dostupné na: https://www.oecd.org/en/publications/regulatory-approa-
ches-to-artificial-intelligence-in-finance f1498c02-en.html.

57 OECD. Regulatory Approaches to Artificial Intelligence in Finance. [online]. OECD Artificial
Inteligence Papers, No. 24,2024, s. 11. [cit. 10. 9. 2025]. Dostupné na: https://www.oecd.org/en/
publications/regulatory-approaches-to-artificial-intelligence-in-finance f1498c02-en.html.
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na zaklade ¢oho predpokladame, Ze akakol'vek d’alSia pravna regulacia a defi-
niéné vymedzenie Al aj mimo prostredia EU bude vychadzat’ z rovnakych kl'a-
covych definicnych aspektov ako legalne vymedzenie systému Al v Akte o Al.
Akt o Al predstavuje vSeobecnu pravnu regulaciu systémov Al bez ohl'adu na
oblast’ ich vyuzitia (ide o tzv. cross-sektorovu legislativu), ktora je z hl'adiska jej
vSeobecnosti zaloZzena na regulacii systémov Al v zavislosti od rizika spojené¢ho
s vyuzivanim konkrétneho Al systému (tzv. risk based regulation)® so su¢asnym
otvorenim priestoru pre pripadné prijatie sektorovo Specifickych regulacii vyuzi-
vania systémov Al, ak by sa prijatie takejto osobitnej sektorovej legislativy javilo
ako nevyhnutné. Niektoré systémy Al vyuzivané vo finanénom sektore (napr.
systém pracujici s osobnymi a dovernymi informdciami, ktory za pomoci gene-
rativnej Al stanovuje kreditny rating klienta alebo priamo rozhoduje a modeluje
scenare poskytnutia finanéného produktu, predovsetkym tverového produktu,
klientovi) pri poskytovani finan¢nych sluzieb st aj tzv. vysokorizikové, t. j. su
povolené, avsak ich pouzivanie podlicha pomerne vysokej regulacii.” Akt o Al
je v tomto zmysle mozné opravnene povazovat' za prelomovy pokus o zdkladnu
pravnu regulaciu Al v medzinarodnom kontexte, pri ktorom je mozné legitimne
ocakavat, ze sa stane zakladom akejkol'vek pravnej regulacie Al aj mimo priesto-
ru EU (Akt o AI minimalne priniesol zakladn@ predstavu o tom, ¢o si EU predsta-
vuje ako deliacu ¢iaru regulovaného a neregulovaného prostredia v oblasti Al).
V pripade, ak systém Al je pouzivany vo finanénom sektore zo strany posky-
tovatel'ov finanénych sluzieb za uc¢elom alebo pri poskytovani finanénych sluzieb
(t. j. nielen navonok vo vztahu ku klientom, resp. potencidlnym klientom, ale aj
hlavne do vnutra poskytovatel'a finan¢nych sluzieb v ramci internych procesov
bezprostredne stivisiacich s poskytovanim finanénych sluzieb), mozno takéto rie-
Senie zalozené na finan¢nych technologiach oznacit’ za tzv. FinTech inovaciu.®
Okrem poskytovatel'ov finan¢nych sluzieb Al nevyhnutne vyuzivaji aj regulatori
(resp. subjekty zodpovedné za vykon dohl'adu nad finan¢nym trhom), ked’ze aj na
strane vykonu dohl'adu nad podnikanim poskytovatel'ov finanénych sluzieb exis-
tuje obdobny tlak na zefektiviiovanie a zrychl'ovanie procesov (predovsetkym
vo vzt'ahu k analyze velkého mnozstva vstupnych informacii ziskavanych od
dohliadanych subjektov za i¢elom vykonu konkrétnych ¢innosti v ramei dohla-
du). Nastroje zalozené na FinTech (vratane Al) vyuzivané na strane regulatorov

% CRISANTO,J. C., LEUTERIO, C. B., PRENIO, J., YONG, J. Regulating Al in the financial sec-
tor: recent developments and main challenges. In FSI Insights on policy implementation [online].
No. 63,2024, s. 17. [cit. 13. 9. 2025].

3 NBS. Use of innovations by supervised entities in the financial market in Slovakia. [online].

2025, s. 20. [cit. 13. 9. 2025].

Blizsie odkazujeme na podkapitolu 1.3 Vyuzivanie Al pri poskytovani finan¢nych sluzieb — su-

Casny stav a perspektivy.
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(subjektov zodpovednych za regulaciu trhového spravania na financnom trhu
a vykon dohl'adu nad podnikanim/poskytovanim sluzieb na financnom trhu) sa
oznacuju ako osobitna podkategoria FinTech, a to tzv. SupTech."

2.2.1 Vseobecné regulacné pristupy k vyuzivaniu Al vo financnom sektore

Systémy Al st vyuzivané prakticky vo vsetkych oblastiach spoloc¢enského Zi-
vota, pricom zasahuju vsetky oblasti vykonu podnikatel'skej ¢innosti. Z uvedené-
ho dévodu nevyhnutne akakol'vek prijata regulacia oblasti AI (v podmienkach EU
teda Akt o Al) musi interagovat’ s osobitnou pravnou regulaciou existujiicou na
adresovanie a mitigdciu existujtcich rizik podnikania v tom ktorom ekonomic-
kom sektore. Regulacia finanéného sektora v podobe pravnych noriem tvoriacich
pravo finan¢ného trhu predstavuje ekonomickt (podnikatel'skir) oblast’, ktora je
aj z hl'adiska jej systémovej vyznamnosti pre fungovanie ekonomického systému
ako celku, poznacena vel'mi vysokou mierou pravnej regulacie. Kazda finan¢na
institlcia a prislusny regulator finanéného trhu teda musi désledne aplikovat’ pri-
slusnu pravnu regulaciu tykajucu sa poskytovania sluzieb v tom ktorom sektore
finan¢ného trhu, ako aj eventualne d’alSie pravne regulacie, ktoré sa prierezovo
aplikuju aj na podnikanie na finanénom trhu (napr. pravna regulacia ochrany (fi-
nan¢ného) spotrebitel’a, pravna regulacia ochrany a nakladania s osobnymi udaj-
mi, ¢i vS§eobecna pravna regulacia Al a systémov Al vyuzivanych v §pecifickych
podmienkach finan¢ného sektora).

V tomto zmysle sa vSeobecné regulacné pristupy k Al vo vSeobecnosti daju
rozdelit’ nasledovne:®
1. Trhovo orientovany pristup (angl. original market-driven)

(regulacny model aplikovany v USA, ktory kladie doraz na inovacie, samore-

gulaciu a minimalizaciu tzv. hard law regulacie Al)
2. Statom riadeny pristup (angl. original state-driven)

(regulaény model aplikovany v Cine, ktory vyuZiva technologie a Al na dosa-

hovanie politickych ciel'ov a na snahu o maximalizaciu narodného bohatstva

a hospodarstva)

3. Pristup orientovany na ochranu prav (angl. original rights-driven)

(regulaény model aplikovany EU, ktory sa zameriava na ochranu indivi-

dudlnych a spolocenskych prav a spravodlivé rozdelenie ziskov digitalnej

¢ Blizsie odkazujeme na podkapitolu 1.4 Vyuzivanie Al pri vykone dohl'adu nad finanénym
trhom — stiCasny stav a perspektivy.

2 ALDASORO, I., GAMBACORTA, L., KORINEK, A., SHREETI, V., STEIN, M. Intelligent fi-
nancial system: how Al is transforming finance. In BIS Working Papers [online]. No 1194, 2024,
s. 24 [cit. 13.9.2025].

31



REGULACNE PERCEPCIE FINTECHU

transformacie a vyuzivania Al, pretaveny do Aktu o Al zalozenom na riziko-

vo zaloZenej regulacii)

Vyssie uvedené modely sa vzdjomne nevylucuju, pricom v praxi sa prelinaju
a pretavuju sa do konkrétnej podoby regulaéného pristupu k Al

Vo vzt'ahu k finanénému sektoru a osobitne vyuZivaniu Al v tomto sek-
tore sa vzhadom na jeho uZ teraz vysoki mieru sektorovej regulacie javi
ako vhodny regulacny pristup, ktory ¢o do najvicsej moZnej miery vyuZi-
je uz existujucu pravnu regulaciu finanéného sektora (napr. v oblasti AML,
rizikového manazmentu, ochrany osobnych udajov, kybernetickej bezpecnosti,
ochrany spotrebitel'a/investora) aj na systémy Al, resp. rieSenia vyuZivajice
ALS® Druhou moznost'ou je prijimanie d’alSej, pre finanény sektor osobitnej prav-
nej regulacie vyuzivania Al (bud’ vo forme zavaznych pravidiel alebo pravidiel
odporucacieho charakteru), ktora by predstavovala jednak Specificki regulaciu
Al v tomto sektore ako pravidiel lex specialis vo vzt'ahu k vSeobecnej pravnej
regulacii Al, ako aj pripadne Specificku pravnu regulaciu existujuceho regulac-
ného rdmca financného sektora v jednotlivych oblastiach poskytovania sluzieb
na finan¢nom trhu.®

2.3 Vyuzivanie Al pri poskytovani financnych sluzieb - siicasny
stav a perspektivy

Vyuzivanie rdznej formy zapojenia Al (systémov Al) pri poskytovani financ-
nych sluzieb by malo pre uzivatel'ov (poskytovatel'ov finanénych sluzieb) prina-
Sat’ rdzne vyhody, a to predovSetkym v podobe Casovej efektivnosti, ndkladove;j
efektivnosti, celkového zlepSenia sluzieb pre klientov, ako aj zlepsenie a zefek-
tivnenie plnenia regulaénych poziadaviek a manazmentu rizik.%> Na druhej stra-

% OECD. Regulatory Approaches to Artificial Intelligence in Finance. [online]. OECD Artificial
Inteligence Papers, No. 24, 2024, s. 25. [cit. 13. 9. 2025]. Dostupné na: https://www.oecd.org/
en/publications/regulatory-approaches-to-artificial-intelligence-in-finance {1498c02-en.html
Obdobne aj: NORDHOEK, D. Regulation of Artificial Intelligence in Insurance. Balancing con-
sumer protection and innovation. [online]. The Geneva Association. Research summary. s. 4.
[cit. 13.9.2025]. Dostupné na: https://www.genevaassociation.org/publication/public-policy-re-
gulation/regulation-artificial-intelligence-insurance-balancing.

¢ OECD. Regulatory Approaches to Artificial Intelligence in Finance. [online]. OECD Artificial
Inteligence Papers, No. 24, 2024, s. 31 — 38. [cit. 13. 9. 2025]. Dostupné na: https://www.oecd.
org/en/publications/regulatory-approaches-to-artificial-intelligence-in-finance f1498c02-en.
html.

% CRISANTO,J. C., LEUTERIO, C. B., PRENIO, J., YONG, J. Regulating Al in the financial sec-
tor: recent developments and main challenges. In FSI Insights on policy implementation [online].
No. 63,2024, s. 7. [cit. 13. 9. 2025].
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ne je vyuzivanie Al rieSeni spojené s potencidlnymi rizikami, ktoré sa mozu
prejavovat’ predovsetkym v oblasti bezpecnosti dat a kybernetickej bezpecnosti,
rizika zlyhania nastavenia modelu systému Al, ktory mdze vie§ k nespravnym
vysledkom a rozhodnutiam na strane poskytovatel'ov financnych sluzieb, ako aj
inym operaénym rizikam spojenym s vyuzivanim IT rieSenia, ktorym kazdy sys-
tém Al je.® Napriek uvedenym potencialnym rizikdm je vyuzivanie Al a rieSeni
zalozenych na Al v praxi podnikania finanénych institucii prakticky nevyhnut-
nostou.

Uvedené konstatovanie potvrdzuje aj prax dohliadanych subjektov v pod-
mienkach finan¢ného trhu SR, ked’ze z prieskumu realizovaného NBS® v novem-
bri 2024, ktory bol zamerany na vyuZzivanie finan¢nych inovécii dohliadanymi
subjektmi v podmienkach finanéného trhu SR, a do ktorého sa zapojilo celko-
vo 110 dohliadanych subjektov v 4 kl'icovych oblastiach finan¢ného trhu (ko-
mercné bankovnictvo a platobné sluzby — 26 subjektov, komeréné poist'ovnictvo
a dochodkové sporenie — 29 subjektov, kapitalové trhy — 33 subjektov, financné
sprostredkovanie — 22 subjektov), vo vztahu k vyuzivaniu Al v ekonomickych
podmienkach finan¢ného trhu SR vyplyva, ze viac ako polovica dohliadanych
subjektov zapojenych do prieskumu (41,80 %) vyuziva Al, pricom takmer vSetky
dohliadané subjekty vyuzivajuce Al (91,30 %) pouzivaju generativne formy Al
(napr. ChatGPT, Gemini a pod.). Z hl'adiska sektorového ¢lenenia

Z prieskumov NBS sucasne vyplyva, ze na finan¢nom trhu SR dochéadza k ra-
pidnemu vzrastu vyuzivaniu Al dohliadanymi subjektmi pri poskytovani financ-
nych sluzieb, a to takmer dvojnasobne oproti roku 2022.

Zakladné formy vyuzivania Al v podmienkach dohliadanych subjektov na
finan¢nom trhu (bez ohl'adu na sektor finan¢ného trhu, v ktorom posobia) v SR
su obdobné ako st formy Al vyuzivané v :

— Riadenie rizik

— Optimalizacia cien finan¢nych sluzieb (vo vzt'ahu ku konkrétnemu finanéné-
mu produktu ¢i konkrétnemu segmentu klientov)

— Prognoézovanie spravania klientov

— Analyza trendov na finan¢nych trhoch

— Segmentacia klientov

% CRISANTO, J. C.,LEUTERIO, C. B., PRENIO, J., YONG, J. Regulating Al in the financial sec-
tor: recent developments and main challenges. In FSI Insights on policy implementation [online].
No. 63, 2024, s. 9. [cit. 13. 9. 2025].

7 Niz8ie uvedené informacie vo vzt'ahu k vyuzivaniu néastrojov Al dohliadanymi subjektmi (fi-
nanénymi institiciami) v pravnych a ekonomickych podmienkach SR st spracované z priesku-
mu NBS zosumarizovaného v komplexnej hodnotiacej sprave: NBS. Use of innovations by
supervised entities in the financial market in Slovakia. [online]. 2025. s. 19 — 27. [cit. 13. 9.
2025].
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— Monitorovanie a reportovanie

— Prediktivna analyza vo vzt'ahu k retencnej klientskej politike

— AML a odhalovanie podvodov

— Bezpecnost’ a kyberneticka bezpe¢nost’

— Spracovanie e-mailov a komunikacie

— Analyza dokumentov (aj pre ucely plnenia povinnosti vyplyvajucich z pris-
lusnej regulacie finan¢ného trhu, spracovanie vykazov a Statistik)

— Chatboti a virtualni asistenti, helpdesk, zakaznicka podpora

— Automatizacia a optimalizacia procesov

— Rozpoznavanie textu (OCR)

— Marketing, vylepSenia produktov

V nasledovnych kapitolach d’alej blizSie predstavime konkrétne priklady
pouzitia Al v rdmci jednotlivych sektorov finanéného trhu, v rdmci ktorych sa
Al néstroje vyuZivaju najcastejsie, a to s cielom poukdzat’ na vSeobecné trendy
a perspektivy konkrétneho spdsobu vyuzivania, resp. vyuzitia Al néstrojov pri
poskytovani finan¢nych sluzieb na kapitalovych trhoch.

2.3.1 Komercné bankovnictvo a platobné sluzhy

Sektor komeréného bankovnictva a platobnych sluzieb predstavuje oblast,
v ktorej poskytovatel'ov finanénych sluzieb mozno oznacit’ za prickopnikov vy-
uzivania finanénych inovacii, a to aj v oblasti Al

Zakladné oblasti, v ktorych komer¢né banky a poskytovatelia platobnych slu-
zieb vyuzivaju Al, a konkrétne priklady ich pouzitia je mozné zosumarizovat
nasledovne:
1. Komunikacia s klientmi a podpora klientov

(rozne formy chatbotov a virtudlnych asistentov na zodpovedanie vSeobec-

nych otazok, automatizované odpovede e-mailom v suvislosti so Standardizo-

vanymi poziadavkami klientov)

2. Podpora pri poskytovani uverovych produktov
(analyza informacii o klientoch za i¢elom vyhodnotenia tiverovej schopnosti
dlZznika/klienta, rizikova analyza klientov a automatizacia spravy a vymaha-
nia pohl'adavok)

3. Plnenie regula¢nych povinnosti (compliance a tzv. RegTech)
(vyhodnocovanie suladu internych predpisov s poziadavkami regulatora
a prislusnymi pravnymi predpismi, priprava vystupov a $tatistik pre regulato-
ra, riadenie rizik a detekcia podvodov, vyhodnocovanie a prevencia v oblasti
kybernetickej bezpecnosti)
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4. ZvySovanie prevadzkovej efektivnosti
(automatizacia jednoduchych a generickych tloh — sumarizacia dokumentov,
kategorizacia dokumentov, virtualne tréningy zamestnancov za t¢elom zvy-
Senia kvality poskytovanych sluzieb, automatizacia a podpora internych IT
procesov)

V konkrétnych podmienkach dohliadanych subjektov finanéného trhu v SR

v sektore komer¢ného bankovnictva a platobnych sluzieb dochadza k vyuzivaniu

Al predovsetkym v nasledovnych oblastiach a pripadoch:

— kreativna praca s textom, extrakcia udajov z faktur, sumarizacia dlhych do-
kumentov

— oblast AML a monitorovanie suvisiacich rizik

— automatizdcia procesov, e-mailov a bezpecnost’ vratane kybernetickej bez-
pecnosti

— konvertovanie nestrukturovanych vstupov na struktiirované udaje

— prevadzkovanie chatbota, odhal'ovanie podvodov, priprava cielenych ponuk,
analyza trendov, tvorba odpovedi pre klientov

2.3.2 Komercné poistovnictvo

Umela inteligencia sa da pouzit' v celom ret'azci ¢innosti smerujiicom k po-
skytnutiu poistnej ochrany klientovi, pricom aj EIOPA predpoklada, ze Al bude
mat’ priméarnu ulohu pri digitalnej transformacii poistovacieho sektora, vratane
nastrojovo generativnej Al, tzv. GenAL® Akt o Al ako vysokorizikovy systém
Al v oblasti poistovnictva typicky pokladé taky systém, ktory sa mé pouzit’ na
rizikovu analyzu a nacenenie poistného produktu finanénym spotrebitelom (fy-
zickym osobam) v odvetvi Zivotného a trazového poistenia (ostatné Al systémy
by sa povazovali za systémy s minimalnym ¢i limitovanym rizikom, ktorych
pouzitie je v zasade vol'né na baze transparentnosti o vyuziti takéhoto nastroja).”

% NBS. Use of innovations by supervised entities in the financial market in Slovakia. [online].

2025.s. 21. [cit. 13.9.2025].
% EIOPA. Report on the Digitalisation of the European Insurance Sector. EIOPA-BoS-24/139.
30. 4. 2025. s. 22. [cit. 15. 9. 2025]. Dostupné na: https://www.eiopa.europa.eu/publications/
eiopas-report-digitalisation-european-insurance-sector_en.
EIOPA. Regulatory Framework Applicable to AI Systems in the Insurance Sector. 2024. 2 s.
[cit. 15. 9. 2025]. Dostupné na: https://www.eiopa.europa.cu/publications/factsheet-regulato-
ry-framework-applicable-ai-systems-insurance-sector_en.

70

35



REGULACNE PERCEPCIE FINTECHU

Zakladné oblasti, v ktorych komeréné poistovne vyuzivaju Al, a konkrétne
priklady ich pouzitia je mozné zosumarizovat’ nasledovne:”'

1. Marketingova stratégia
(predikativne analyzy spravania sa trhu a klientov, automatizované analyzy
dosahu a sposobu marketingovej komunikacie)

2. Rozvoj a vylepSovanie poistnych produktov
(analyza informacii o klientoch za ¢elom vyhodnotenia preferencii klientov)

3. Podpora predaja a distribiicie poistnych produktov (vratane rizikovej
analyzy)
(automatizicia procesu uzatvarania poistnych zmliv a naboru novych klien-
tov, moznost prispOsobenia a personalizacie poistného produktu na konkrétne
potreby klienta vzhl'adom na charakteristiky dopytu po poistnej ochrane)

4. Podpora Kklientov a plnenie regulaénych povinnosti (compliance
a tzv. RegTech)
(hlasova rekognicia a autentifikacia pri komunikacii s klientom, predikativne
analyzy za uc¢elom prevencie podvodov, plnenie regula¢nych povinnosti voci
regulatorovi)

5. Sprava pohladavok z poistnych zmlav
(predikcia zlyhania poistnych zmluv, automatizacia procesov pri nahlasovani
poistnych udalosti a vyplacani poistnych plneni)

Vo vseobecnosti medzi konkrétne pripady pouzitia Al pri poskytovani poist-
nych sluzieb v ramci komeréného poistovnictva patri rozpoznavanie reci, roz-
poznéavanie vzorov a obrazkov a rozhodovanie na zaklade udajov. V zavislosti
od oblasti pouzitia Al poskytuje klientom vylepSeny a prisposobenejsi zazitok,
inovativne produkty a rychle a efektivne spracovanie poistnych udalosti.”

V konkrétnych podmienkach dohliadanych subjektov finanéného trhu v SR
v sektore komer¢ného poistovnictva (a dochodkového sporenia, ktory do tohto
sektora v pravnych a ekonomickych podmienkach finanéného trhu SR imanentne

7 Spracované primerane podl'a: NORDHOEK, D. Regulation of Artificial Intelligence in Insuran-
ce. Balancing consumer protection and innovation. [online]. The Geneva Association. Research
summary. s. 1. [cit. 13. 9. 2025]. Dostupné na: https://www.genevaassociation.org/publication/
public-policy-regulation/regulation-artificial-intelligence-insurance-balancing.

2. NORDHOEK, D. Regulation of Artificial Intelligence in Insurance. Balancing consumer pro-
tection and innovation. [online]. The Geneva Association. Research summary. s. 1. [cit. 13. 9.
2025]. Dostupné na: https://www.genevaassociation.org/publication/public-policy-regulation/
regulation-artificial-intelligence-insurance-balancing
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patri) dochédza k vyuzivaniu Al predovsetkym v nasledovnych oblastiach a pri-

padoch:”

— vyvoj aplikacii a inych internych IT rieSeni na baze Al

— priprava marketingovych materidlov pre klientov

— preklady, pisanie textov, vyhl'adavanie informacii, prezentacie

— vyhodnocovanie vysledkov preverovania klientskeho portfolia na zoznam
0s0b, na ktoré sa vztahuju restriktivne opatrenia, a zoznam politicky expo-
novanych osob

2.3.3 Kapitalové trhy a poskytovanie investicnych sluzieb

Pri komparativnom pohlade na mieru a sposoby vyuzivania Al nastrojov
a systémov zalozenych na Al rieSeniach v sektore komercného bankovnictva
a platobnych sluzieb ¢i v sektore komeréného poistovnictva, je nutné konstato-
vat’, ze v oblasti poskytovania investicnych sluzieb a SirSom vnimani kapitalo-
vych trhov, je vyuzivanie Al a systémov Al najmenej rozsirené.

Zakladné oblasti, v ktorych poskytovatelia investiénych sluzieb vyuzivaju,
resp. potencialne mézu vyuzivat’ Al, a konkrétne priklady ich pouzitia je mozné
zosumarizovat’ nasledovne:’

1. Komunikécia s klientmi a podpora klientov

(rozne formy chatbotov a virtualnych asistentov na zodpovedanie vseobec-

nych otazok a poskytovanie informacii o klientskych uctoch klientom)

2. Podpora pri poskytovani investicnych sluzieb investi¢né poradenstvo
a sprava portfolia
(analyza informacii o klientoch za G¢elom vyhodnotenia vhodnosti konkrét-
nej investicie, rozsirovanie pouzivania automatického poradenstva, tzv. robo
advice)

3. Plnenie regulaé¢nych povinnosti (compliance a tzv. RegTech)
(vyhodnocovanie suladu internych predpisov s poziadavkami regulatora
a prislusnymi pravnymi predpismi, priprava vystupov a Statistik pre regulato-
ra, riadenie rizik a detekcia podvodov)

3 NBS. Use of innovations by supervised entities in the financial market in Slovakia. [online].

2025.s. 21. [cit. 13.9. 2025].

7 Spracované primerane podla: ESMA. Public Statement On the use of Artificial Intelligence (Al)
in the provision of retail investment services. ESMA35-335435667-5924. 30. 5. 2024. s. 2. [cit.
15. 9. 2025]. Dostupné na: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA35-
335435667-5924 Public_Statement_on Al and_investment services.pdf.
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4. ZvySovanie prevadzkovej efektivnosti
(automatizacia jednoduchych a generickych tloh, podpora hlavnych nastro-
jov marketingu a komunikdcie, priprava materialov)

V konkrétnych podmienkach dohliadanych subjektov finanéného trhu v SR
v sektore kapitdlovych trhov dochddza k vyuZzivaniu Al predovsetkym v nasle-
dovnych oblastiach a pripadoch:”

podpora vedl'ajsich aktivit a procesov
— analyza dokumentov za ucelom marketingovych aktivit a kreativnej prace

s textom

Vzhl'adom na existujlici tlak na zvySovanie konkurencieschopnosti poskyto-
vania sluzieb na finan¢nom trhu je mozné ocakavat’, ze aj vyuzivanie nastrojov
Al bude medzi poskytovateI'mi investi¢nych sluzieb rast’, a to aj napriek tomu,
ze sa vyuzivanie Al nastrojov v tomto sektore financného trhu javi ako mene;j
rozsirené.

2.4 Vyuzivanie Al pri vykone dohladu nad financnym trhom -
sticasny stav a perspektivy’®

Vykon dohl'adu nad finanénym trhom predstavuje nevyhnutny predpoklad
stability financného trhu, a teda aj zabezpecenia ekonomickych a pravnych pred-
pokladov pre poskytovanie sluzieb na finan¢nom trhu. Vykon dohladu nad fi-
nan¢nym trhom moze byt usporiadany réznymi spésobmi, pricom prevazujicim
modelom vykonu dohl'adu nad finan¢nym trhom aplikovanym aj v podmienkach
SR je integrovany model dohl'adu nad finanénym trhom, ktory vykonava central-
na banka, ktora okrem plnenia funkcii v oblasti monetarnej politiky, posobi aj
ako v8eobecny regulator finanéného trhu.”” Problematike Al a jej vyuZzivaniu zo
strany centralnych bank sa venovali v recentnych vedeckych vystupoch a stidi-
ach viaceri autori,’®, pri¢om sa zhoduju, Ze nastroje Al sa najviac vyuZivaju (resp.

> NBS. Use of innovations by supervised entities in the financial market in Slovakia. [online].

2025, s. 21. [cit. 13.9. 2025].

Podkapitola reflektuje parcialne vedecké vystupy, ktorti boli spracované vo vedeckom prispev-
ku: KATKOVCIN, M. Vyuzivanie umelej inteligencie (AI) centralnymi bankami. In CUNDER-
LIK, ., PONIST, V. (eds.) 15 rokov eura na Slovensku a jeho dulsie perspektivy. Bratislava :
Narodna banka Slovenska, 2024, s. 169 — 176.

77 CUNDERLIK, L. a kol. Prdvo financného trhu. Bratislava : Wolters Kluwer SR, 2017, s. 158 —
159.

Naurovni Skupiny Svetovej banky a Banky pre medzinarodné zictovanie sa problematike aplikacie
Al centralnymi bankami venuje skupina vedeckych pracovnikov, ktori publikovali viaceré kom-
plexné komparativne $tadie, napriklad ARUJO, D., BRUNO, G., MARCUCCI, J., SCHMIDT, R.,
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mohli by vyuzivat’) v oblasti monetarnej politiky a aplikacie jej jednotlivych na-
strojov, ako aj v oblasti vykonu dohl'adu nad finanénym trhom. Vyuzivanie Al
nastrojov pri vykone dohl'adu nad finanénym trhom mozno zaradit’ pod osobitnti
kategoriu FinTech rieSeni, a to tzv. SupTech (z angl. Supervisory Technology),”
ktora spociva vo vyuzivani inovativnych technologii orgdnmi regulacie a dohla-
du nad finan¢nym trhom za uc¢elom zefektivnenia a podpory vykonu dohl'adu nad
finan¢nym trhom.®

Najrozsirenejsie formy vyzivania Al centralnymi bankami vo vSeobecnosti
su rovnako ako v pripade najrozsirenejSich systémov Al vyuzivanych poskyto-
vatel'mi finan¢nych sluzieb, Al systémy zalozené na nastrojoch strojového ucenia
(angl. machine learning),®' ktoré s ur€ené na analyzu velkych a komplexnych
databaz (najmé nestrukturovanych) udajov pochadzajucich z réznych oblasti vy-
konu kompetencii centralnych bank (v kontexte podnikania na financnom trhu
v oblasti vykonu dohl'adu nad finanénym trhom). Strojové ucenie predstavuje
podkategdriu umelej inteligencie predstavujicu metdodu navrhovania postupnosti
krokov na vyrieSenie problému (algoritmov), ktoré sa optimalizuju automaticky
prostrednictvom skusenosti s obmedzenym alebo Ziadnym l'udskym zasahom,
¢im dokazu pracovat’ prakticky autonomne a automaticky, a to v zavislosti od
vstupného nastavenia nastroja zalozeného na strojovom uceni (t. j. ako ma ten-
to nastroj vyhodnocovat’ jednotlivé data/vstupy a skusenosti pre ucely d’alSicho

TISSOT, B. Machine learning applications in central banking. In /FC Bulletin [online]. No. 57,
27 s. [cit. 1. 9.2025]. alebo ARUJO, D., DOERR, S., GAMBACORTA, L., TISSOT, B. Artificial
intelligence in central banking. In BIS Bulletin [online]. No. 84, 23. 1. 2024, 7 s. [cit. 1. 9. 2025].
Otazkam pouzitia Al centralnymi bankami sa osobitne venovali napr. aj bulharski autori S. Geor-
gieva (GEORGIEVA, S. Application of Artificial Intelligence and Machine Learning in the Con-
duct of Monetary Policy by Central Banks. In Economic Studies journal, Bulgarian Academy of
Sciences — Economic Research Institute [online]. 32 (8), s. 177 — 199. [cit. 1. 9. 2025].) a A. E.
Grogorescu (GRIGORESCU, A. E. Artificial Intelligence in Central Banking. In Proceedings of
the International Conference on Business Excellence [online]. Volume 18 (2024): Issue 1 (June
2024), s. 1892 — 1901. [cit. 1. 9. 2025]). Na druhej strane asi najaktualnej$im otazkam pouzitia
Al v praxi, t. j. v kontexte Aktu o Al, sa v oblasti vykonu dohl'adu nad finan¢nym trhom (so $pe-
cialnym dorazom na oblast’ bankovnictva) venuje M. L. Passador v rozsiahlej vedeckej stadii:
PASSADOR, M. L. Al Act and the ECB: Steering Financial Supervision in the EU. In Columbia
Journal of European Law [online]. Volume 30, No. 2, 2025, 48 s. [cit. 1. 9. 2025].

7 ALLEN, H. J. Experimental Strategies for Regulating Fintech. In Articles in Law Reviews &
Other Academic Journals [online]. 696., 2020, s. 22. [cit. 1. 9. 2025].

80 Blizdie pozri napr. KATKOVCIN, M. Inovativne technoldgie v dohl'ade nad finanénym trhom
(SupTech). In Milniky prdava v stredoeurépskom priestore 2020 [elektronicky dokument]. Brati-
slava: Pravnicka fakulta UK, 2021, s. 297 — 302. alebo BROEDERS, D., PRENIO, J. Innovative
technology in financial supervision (suptech) — experience of early users. [online]. BIS: FiS/
Insights on policy implemetation. 2018, No 9, 07/2018, 26 s. [cit. 5. 9. 2025].

81 ARUJO, D., BRUNO, G., MARCUCCI, J., SCHMIDT, R., TISSOT, B. Machine learning appli-
cations in central banking. In /FC Bulletin [online]. No. 57, s. 3. [cit. 5. 9. 2025].
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zdokonalovania samotného néstroja, ako aj vystupu jeho pouzitia). Nastroje Al
zalozené na strojovom uceni siiCasne predstavuju v zmysle Aktu o Al systémy,
ktoré s potencialnym predmetom pravnej reguldcie ustanovenej Aktom o Al,
a teda sa na nich aj v pripade pouzitia zo strany regulatorov finanéného trhu moze
vztahovat’ tzv. hard law regulacia.®

Zakladné kritéria, ktoré by mal regulator zvazit’ pred rozhodnutim, ¢i bude
alebo nebude pouzivat’ nastroje Al zaloZzené na strojovom uceni konkrétne v ram-
ci vykonu dohladu nad finanénym trhom, st:%

1. Data
(t. j. ¢1 ma nastroj Al dostatok dat na ucenie a ¢i data, ktoré nastroj Al bude
pouzivat’ na trénovanie, dostatoéne odzrkadl'uju zasadné faktory, ktoré su
zohl'adiované pri skutoénom rozhodovani v ramci vykonu dohl'adu nad fi-
nan¢nym trhom)

2. Premenlivost’
(t. j. ¢i existuje pevny subor nemennych pravidiel, ktoré musi nastroj Al do-
drziavat, alebo st pravidld menené regulatorom v reakcii na udalosti, ktoré
nastanu v realnej ekonomike ¢i vplyvom inych faktorov)

3. Ciele
(t.j. ¢inastroj Al ma definovany jasny ciel’, podl'a ktorého st aj nasledne hod-
notené jeho ¢innosti, alebo je ciel’ pouzitia nastroja Al vopred nevymedzeny)

4. Samostatnost’ rozhodovania (autonémia)
(t. j. ¢i koneéné rozhodnutie je na nastroji Al alebo toto rozhodnutie na pod-
klade vystupu nastroja Al realizuje I'udsky prvok v ramci regulatora, a to ¢i
uz Ciastocne alebo uplne)

5. Zodpovednost’
(t. j. ¢i existuje moznost’ pripisania zodpovednosti za pripadne sposobenu
Skodu nastroju Al, resp. l'udskej zlozke, ktora vytvorila ¢i implementovala
dany nastroj Al v rdmci vykonu dohl'adu nad finanénym trhom)

6. Désledky
(t. j. ¢i su dosledky pripadnej chybovosti nastroja Al malé, vel'ké ¢i az ka-
tastrofické)

% Clanok 3 bod 1. Aktu o AL

8 Spracované primerane podl'a: DANIELSSON, J., UTHEMANN, A. On the use of artificial inte-
lligence in financial regulations and the impact on financial stability. [online]. [cit. 10. 9. 2025].
s. 30 — 31. Dostupné na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4604628.
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Na zaklade vysSie uvedenych kritérii sa ako najefektivnejsie javi vyuzivanie
nastrojov Al v oblasti compliance (financné podvody na finan¢nom trhu a oblast’
ochrany finan¢ného spotrebitel'a) a mikroprudencidlneho dohl'adu nad financ-
nym trhom (t. j. dohl'ad nad konkrétnymi finanénymi instituciami realizovany
predovsetkym formou na dial’ku, pripadne pri naslednom vyhodnocovani infor-
macii a idajov ziskanych z dohl'adu na mieste), ked’ze prave v tychto oblastiach
dochadza k splneniu vyssie uvedenych kritérii pre bezpec¢né a vhodné pouzitie
nastrojov Al (predovsetkym z dévodu ich rovnorodosti, predvidatelnosti, moz-
nosti zadefinovat’ zakladné klucové indikatory a relativne nizkym dosledkom
pripadnej chybovosti nastroja Al v praxi).

Prostrednictvom néstrojov Al v oblasti vykonu dohl'adu nad finanénym trhom
prislusni regulatori predovsetkym zbieraja, analyzuji a vyhodnocuju informécie
o aktualnych rizikach a opatreniach, ktoré financné institicie za ucelom ich miti-
gacie Ci elimindcie prijimajl, ako aj nasledne realizujii progndzy a scenare, ktoré
mdzu nastat’ (hypoteticky) pri prijati/neprijati ¢i zmene konkrétnych opatreni ¢i
uz na strane finan¢nych institucii ako poskytovatel'ov finanénych sluzieb alebo
na strane regulatorov.

ECB v oblasti vykonu dohl'adu nad finanénym trhom konkrétne napriklad vy-
uziva za Gcelom vykonu dohl'adu v oblasti komeréného bankovnictva (podnika-
nia iverovych institacii) zameraného na systémovo vyznamné Giverové institucie
a sledovanie systémového rizika v oblasti komeréného bankovnictva, nastroj Al
zalozeny na strojovom uceni, ktorého ucelom je hodnotit rizika, ktorym uvero-
v¢ institacie Celia, a sucasne kontrolovat,, ¢i verové institucie su schopné tieto
rizika dostatoéne zvladnut'® Dal$im prikladom pomerne $pecifického pripadu
regulatora (centralnej banky) vyuzivajicej nastroje Al v oblasti vykonu dohl'adu
nad finanénym trhom je aj centralna banka Malajzie, ktord vyuziva Al nastroj
v oblasti vykonu dohl'adu nad komerénym bankovnictvom, a to za uc¢elom vylep-
Senia oficidlnej pisomnej komunikécie s komerénymi bankami, a zefektivnenia,
ako aj skvalitnenia listov, ktoré regulator odosiela dohliadanym komerénym ban-
kam pri vykone dohl'adu.

8 GEORGIEVA, S. Application of Artificial Intelligence and Machine Learning in the Conduct of
Monetary Policy by Central Banks. In Economic Studies journal, Bulgarian Academy of Scien-
ces — Economic Research Institute [online]. 32 (8), s. 198. [cit. 1. 9. 2025].

8 TAN, J., SHUM, C. K., AMRI, M. A. Supervisory letter writing app: expediting letter drafting
and ensuring tone consistency. In BIS [online]. Machine learning in central banking, Volume 57,
2022, 14 s. [cit. 1. 9. 2025].
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2.5 Zaver

Nastroje Al sa da konstatovat’ st uz beznejSou sucast’ou poskytovania financ-
nych sluzieb, ako aj vykonu dohl'adu nad finanénym trhom. Sucasne sa v kontex-
te aktudlnych trendov rozSirovania a skvalitiiovania vyuzivania umelej inteligen-
cie vo vSeobecnosti javi, ze vyuzivanie nastrojov Al zo strany poskytovatel'ov
finan¢nych sluzieb a prislusnych regulatorov je, resp. ak v urc¢itych sektoroch/
oblastiach nie je, tak sa stane nevyhnutnostou k tomu, aby si na jednej strane
poskytovatelia finanénych sluzieb dokazali udrzat’ svoju konkurencieschopnost’
a sucasne sa prisposobili preferenciam a potrebam klientov, ako aj na druhe;j stra-
ne regulatori vedeli riadne plnit’ svoje Glohy v ramci vymedzenych kompetencii
vykonu dohl'adu nad finan¢nym trhom.

Zo strany poskytovatel'ov finan¢nych sluzieb aj regulatorov sa najviac vyuzi-
vaju nastroje Al zaloZené na strojovom uceni (tzv. machine learning tools), a to
predovsetkym ako tzv. GenAl — generativne Al systémy a néstroje. Pri poskyto-
vani finan¢nych sluzieb sa nastroje Al vyuzivaju predovsetkym na analyzu dat,
automatizaciu procesov Ci ako prostriedok automatizacie a zefektivnenia podpo-
ry klientov. V rdmci vykonu dohl'adu nad finanénym trhom sa rovnako nastroje
Al vyuzivaju prislusnymi regulatormi na zber a analyzu dat, hodnotenie rizik
a ich predikciu.

Vo vSeobecnosti je mozné konstatovat,, ze vyuzivanie nastrojov Al vo financ-
nom sektore pri poskytovani finan¢nych sluzieb aj pri vykone dohl'adu nad fi-
nan¢nym trhom je vhodné v pripadoch, kedy jednak zadanie, ako aj pravidla
vyhodnocovania zdrojovych dat su jasné, a teda pre nastroj Al predvidatel'né
a verifikovatel'né, pricom na druhej strane v pripade, ked’ su pravidla alebo za-
dania premenlivé, vyhody pouzitia nastroja Al oproti l'udskému rozhodovaniu sa
prakticky vytracaju.

Stcasne je potrebné mat’ na zreteli skutocnost’, ze okrem potencialnych vy-
hod vyuZzivania nastrojov Al vo financnom sektore, tieto so sebou prinasaju aj
urcité rizika ¢i vyzvy, ktoré by mali byt’ zasadne posudzované pri rozhodovani
poskytovatel'ov finan¢nych sluzieb a regulatorov ¢i, pripadne v akej miere, na-
stroje Al budu vyuzivat’ (predovsetkym nakladanie s udajmi a ich ochrana, riziko
faloSného signalizovania trendov a falosnych predikcii v désledku nespravneho
nastavenia parametrov Al nastroja, zneuzitie nastroja Al tretou osobou, kyber-
netické utoky a pod.). Vyznamnym faktorom potencidlu vyuzivania nastrojov
Al, a to nielen vo finanénom sektore, je aj pravna regulacia Al v podobe Aktu
o Al a jeho pripadné rozpracovanie do dalSich pravnych predpisov, ktoré mézu
aj vyznamne (pozitivne aj negativne) ovplyvnit’ moznosti pouZitia systémov Al
v oblasti finan¢ného sektora.
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3 DIGITALNE PENIAZE A ZAKONNE PLATIDLO:
REDEFINiCIA POJMOV V KONTEXTE FINTECH RIESENI?

V sucasnosti pravny poriadok v eurozone poznd vyhradne jedno zdkonné
platidlo — hotovost,, t. j. euromince a eurobankovky. Napriek tomu je hoto-
vost’ vo vyjadreni k bezhotovostnym vkladom v pomere priblizne 13 % k 87 %,
t. j. podiel zékonného platidla je nepomerne nizsi oproti bezhotovostnym vkla-
dom. Paradoxne vsak az donedavna tvorila platba v hotovosti naj¢astejsi malo-
obchodny spdsob tihrady platby za tovar a sluzby.

3.1 Uvod

S pribudajucou digitalizaciou a novymi FinTech rieSeniami sa neda o¢akévat,
ze by pouzivanost’ hotovosti zacala prudko stipat’, ale naopak. Tento vyvoj je
vsak tazko odhadovat, ked’Ze nan vplyva viacero faktorov a legislativne zmeny
su jednym z nich (napriklad zavedenie dani z finanénych transakcii). FinTech
a jeho rozvoj zasadne meni sposob, akym l'udia a firmy pristupuji k platbam,
sprave penazi a finanénym sluzbam, pricom ovplyviuje aj samotnu Glohu za-
konného platidla v ekonomike. V zasade st FinTech rieSenia viazané na platby
nehotovostné — mobilné platby, digitalne penazenky a bezkontaktné transakcie,
ktoré vyrazne znizuju potrebu pouzivat hotovost’ v kazdodennom Zivote (Co sa
mdze, ale nemusi prejavovat tak znizovanim podielu hotovostnych platieb v ma-
loobchode, ale napriklad aj poklesom vyberov z bankomatov a k uzatvaraniu
bankomatov a pobociek bank).

Digitalne banky a FinTech aplikdcie menia spravanie roznych demografic-
kych skupin, stimuluji spotrebu aj podnikanie, FinTech spolo¢nosti vyuzivaju
digitalne stopy, ktoré zanechavaju bezhotovostné platby na lepsie hodnotenie bo-
nity a rizika klientov. Napriek digitalizacii FinTech spolo¢nosti ¢asto spolupracu-
ju s bankomatovymi siet'ami alebo obchodnikmi, aby klientom umoznili vkladat
¢i vyberat’ hotovost, aj ked’ nemaji kamenné pobocky. V niektorych krajinach
vznika novy segment tzv. ,,cashtech™ — technoldgii zameranych na efektivnejsiu
spravu a spristupnenie hotovosti v digitalnom svete. Je to novy segment v rdmci
FinTech, ktory sa zameriava na digitalizaciu a automatizaciu spravy hotovosti —
od inteligentnych trezorov cez prepojenie s POS systémami az po blockchain pre
sledovanie pohybu hotovosti. Cielom je zvysit’ bezpecnost’, efektivitu a transpa-
rentnost’ hotovostnych operacii.

Musime vsak oddelovat’ pojem peniaze a pojem platby. Pre rézne peniaze
existuju rd6zne sposoby platieb a plati aj to, ze pre jeden druh penazi moéze byt
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viacero sposobov platieb. Otazne vSak ostava ako budu vyzerat’ platby v digi-
talne ére a aké platby budeme vyuzivat, a ¢i pdjde o sukromné riesenia alebo
rieSenia verejné. Pripadne, ¢i bude predmetom FinTechu aj to ako lepsie zaclenit’
platbu v su¢asnom zakonnom platidle — hotovosti do online priestoru.

3.2 FinTech

Pokial’ ide o samotny pojem FinTech jedna z tych starSich (rok 1972) defi-
nicii hovori, Ze je to skratka, ktora znamena finan¢né technologie a kombinuje
bankové odborné znalosti s modernymi technikami manazérskych vied a vypoc-
tovou technikou.’® V zasade je tato definicia aj nad’alej pravdiva, no mozno tro-
chu $irsia, ked’Ze nejde iba o bankové odborné znalosti. FinTech je spojovacim
¢lankom medzi finanénym sektorom ako takym, informacnymi technologiami
a inovaciami. Podl'a ,,Ak¢ného planu pre financné technoldgie: Za konkuren-
cieschopnejsi a inovativnejsi eurdpsky finanény sektor* zverejneny Eurdpskou
komisiou v roku 2018 je ,,FinTech pojem pouzivany na opis inovacii vo financ¢-
nych sluzbach zalozenych na technoldgiach, ktoré by mohli viest’ k vzniku no-
vych obchodnych modelov, aplikacii, procesov a produktov a ktoré by mohli
mat’ podstatny sprievodny vplyv na finan¢né trhy a institicie a na spdsob posky-
tovania finanénych sluzieb.“®” K zakladnym znakom ,,FinTechu méZzeme zaradit’
i) inovacie, ii) finanéné sluzby a iii) technologie.s® Ak sa zameriame na zmysel
a ciel’ pravnej upravy finan¢nych inovacii, mozno konstatovat’, ze hlavnym cie-
I'om je (hoci ¢asto s oneskorenim) reagovat’ na potreby trhu a vytvarat’ prostredie
pre novy dopyt na trhu.®

V prvom rade je nutné skonstatovat’, ze vSeobecna legislativa na eurdpskej
alebo narodnej trovni, ¢o sa tyka zadefinovanie FinTechu absentuje. ,,FinTech je
javom, ktory ovplyviiuje sposoby poskytovania a vyuzivania finanénych sluzieb,

% BETTINGER, A. FINTECH: A Series of 40 Time Shared Models Used at Manufacturers Hano-
ver Trust Company. In: Interfaces, Vol. 2, No. 4, 1972, s. 62.

8 Akény plan pre finanéné technologie: Za konkurencieschopnejsi a inovativnejsi eurdpsky finané-
ny sektor.

88 HESEKOVA, S. Finan&né inovécie ako vyzvy pre finanéné pravo. In: HLINKA, T. — DUREC
KAHOUNOVA, M. (zost.) Premeny finanéného prava, jeho vedy a vyulby v Gase. Bratislav-
ské pravnické forum 2022. Bratislava, Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta,
2022, s. 77. Dostupné: https://www.flaw.uniba.sk/fileadmin/praf/Veda/Konferencie a poduja-
tia/BPF/2022/Zbornik BPF 2022 sekcia 9 Financne pravo FINAL.pdf.

® VYBIRAL, R. Vliv ESG pravidel na finanéni inovace z pohledu regulatoriky. In CUNDER-
LiK, L., - KATKOVCIN, M. (zost.) Finanéné inovacie — determinant sii¢asnej a anticipovanej
reguléacie na finan¢nom trhu (vyzvy a rizika). 2. cast’. Bratislava : Pravnicka fakulta Univerzity
Komenského v Bratislave, 2025, s. 89.
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s dosahom na komfortnejSiu realizdciu roznych investi¢nych a platobnych ope-
racii a s perspektivou znizovania nakladov pre finan¢nych sprostredkovatel'ov na
finan¢nom trhu.*

Jeho reguléciu teda stazuje presné zadefinovanie predmetu vztahov, ktoré by
mal upravovat’. Problémom regulacie FinTechu ako uvadza Cunderlik je ,,neurci-
tost’ (vagnost’) predmetu regulacie, ktory je pomerne t'azko identifikovatel'ny.“!
Za dolezité pokladame uviest’, Zze v pripade FinTechu ide o ,,inovativnu alternati-
vu k tradi¢nym sposobom poskytovania a vyuzivania finanénych sluzieb v podo-
be ich modifikacie smerom k jednoduchsej uzivatel'nosti v prostredi investorov
a spotrebitel'ov na finan¢nom trhu.*“? Slova ,,alternativa‘“ a ,,tradi¢cnym* st viac
ako jednoznac¢né. Vo vzt'ahu k postaveniu zdkonného platidla vo svete FinTechu
su prave tieto slova dolezité, ked’ze vystihuji aj podstatu toho akoby sa mohlo
zakonné platidlo v tomto ,,svete* spravat, resp. ze FinTech aj voci tradi¢nému
zakonnému platidlu pontka alternativu.

Pokial’ hovorime o tradicnom zakonnom platidle tak sa nim mysli hotovost’ —
bankovky a mince, v naSom pripade eurobankovky a euromince. Takéto tradic-
né zakonné platidlo v zasade najdeme v kazdom S§tate, hoci nemusi byt danym
§titom emitované — napriklad krajiny ako Cierna Hora, Kosovo, El Salvador
a podobne. Ako sa vsak ukazuje, tak v stale viac digitalizovanejSom svete je po-
uzitelnost’ tradi¢ného zakonného platidla limitovana. Pokial’ FinTech primarne
znamena poskytovanie sluzieb on-line, tak hotovost’ je len vel'mi t'azko pouzitel’-
na a je potrebné pracovat’ s inymi druhmi penazi, resp. inymi spdsobmi platby.
Do hry preto prichddza namiesto zdkonnej materializovanej formy platidiel de-
materializovand podoba penazi.

3.3 Digitalne peniaze

Vo vseobecnosti sa peniaze, bez ohladu na ich formu ,,stali fenoménom
v §truktire systémov ekonomickych kategorii, ktoré prenikli aj do pravnych sys-
témoyv, stali sa predmetom ich nevyhnutnej pravnej regulacie a transformovali

%  CUNDERLIK, L. Implementacia fintechu v slovenskom pravnom systéme. In CUNDERLIK, I.,
KATKOVCIN, M. (zost.) Finanéné inovacie — determinant sii¢asnej a anticipovanej regulacie na
finan¢nom trhu (vyzvy a rizika). 1. Cast’. Bratislava: Pravnicka fakulta Univerzity Komenského
v Bratislave, 2024, s. 7. dostupné: https://www.flaw.uniba.sk/fileadmin/praf/Pracoviska/Kated-
ry/KFP/2024-2025/Financne_inovacie 2024.pdf.

ol Tamze, s. 9.

22 CUNDERLIK, L. Implementécia FinTechu v slovenskom pravnom systéme (analyza zvoleného
regulaéného pristupu). In CUNDERLIK, ., KATKOVCIN, M. (zost.) Finanéné inovacie — de-
terminant sucasnej a anticipovanej regulacie na finanénom trhu (vyzvy a rizikd). 2. ¢ast’. Brati-
slava : Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, 2025, s. 30.
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sa na pravne instituty.”* NajzakladanejSie delenie penazi podla ich podoby je
ich rozliSovanie na fyzické a digitdlne peniaze. Takto ich rozdel'uje napriklad aj
Eurdpska centralna banka (d’alej iba ,,ECB*“)*, priom medzi fyzické peniaze
prirad’'uje urcité typy lokalnych mien, bankovky a mince. Napriklad nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/1672 z 23. oktobra 2018 o kontro-
lach penaznych prostriedkov v hotovosti, ktoré vstupuji do Unie alebo optistaju
Uniu, a ktorym sa zru§uje nariadenie (ES) &. 1889/2005 medzi pefiazné prostried-
ky v hotovosti radi okrem minci a bankoviek aj iné obchodovatel'né finan¢né na-
stroje na dorucitel’a (to mézu byt Seky, zmenky alebo penazné poukazky), d’alej
aj komodity pouzivané ako vysoko likvidné uchovavatele hodnoty (napriklad
investi¢né zlato) a predplatené karty (také, ktoré nie su prepojené s bankovym
uctom, ale uchovavaju pentaznt hodnotu alebo zdroje alebo poskytuji k nim pri-
stup a mozno takéto karty pouzit’ na platobné transakcie). Takto definované pla-
tobné¢ karty vSak zapadaju skor do definicie digitalnych penazi.

ECB medzi digitdlne peniaze potom radi virtudlne meny (dnes by sme ich
oznacili ako kryptoaktiva), elektronické peniaze a peniaze na uctoch komerénych
bank. Do tejto kategorie potom radime aj digitalne meny centralnych bank (d’alej
»CBDC*). Zadefinovat’ pojem digitalne peniaze, ale nie je Gplne jednoduché.
Digitalne peniaze tvoria vel'mi nehomogénnu skupinu roznych druhov penazi, ¢i
kvazipenazi — s rdznymi druhmi emitentov, roznej elektronickej podoby, rézne;j
pouzitej technoldgii, s roznym krytim a r6znym mechanizmom stability, ¢i roz-
nym regula¢nym ramcom.

Digitalne peniaze mdézZeme oznacit’ v tom najsirSom vyzname slova za penia-
ze, ktoré maji nehmotnd, t. j. elektronickli/digitalnu podobu. Problémom tejto
jednoduchej definicie je vsak to, ze urcité digitalne peniaze (aj ako ich uvadza
ECB) nespifiajti zakladnti ekonomicku definiciu pefiazi vo vieobecnosti alebo
ju nesplnaji zatial’ — napriklad Janosikova oznaluje dematerializovant formu
penazi nezavisli na centralnej banke Statu za peniaze de lege ferenda, priCom
poukazuje na Bitcoin.”

% CAKOCI, K., — CERVENA, K. Peniaze a mena v &ase digitalizacie. In: STRKOLEC, M. —
VARTASOVA, A., STOJAKOVA, M., SIMIC, S. (eds.) IV. SLOVENSKO-CESKE DNI DA-
NOVEHO PRAVA. Zdafiovanie virtualnych platidiel a digitalnych sluzieb COVID-19 a iné
aktualne vyzvy pre dafiové pravo. Kosice, Univerzita Pavla Jozefa Safarika v Kogiciach, 2021,
s. 99. Dostupné: https://unibook.upjs.sk/img/cms/2021/pravi/svk-cz-dni-danoveho-pra-
va-21.pdf.

%+ Blizsie: Virtual currency schemes, Frankfurt, ECB, 2012, s. 11. Dostupné: https://www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf.

9 Blizsie: JANOSIKOVA, P. Penize v proménach Gasu. In PAPOUSKOVA, Z. a kol. Penize v pra-
vu a ekonomice. Olomouc : Turidicum Olomoucense, o. p. s., 2015, s. 23.
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Pokial ide o definiciu pojmu peniaze, tak napriklad Kotdb uvadza, ze peniaze
su rydzo ekonomickou kategdriou a byvaji ¢asto v strucnosti definované ako
zvlastny druh univerzalneho tovaru k sprostredkovaniu kiipy a predaja a k vy-
konavaniu réznych druhov platieb.”® Ini autori oznacuju za peniaze taky pred-
met existencie, ktorého ,,podstatou je to, Ze je univerzalnym meradlom ostatnych
hodnét, vSeobecnym prostriedkom vymeny a univerzalnym platobnym prostried-
kom, pricom v Case a priestore existuje na zaklade vSeobecnej dovery jeho pouZzi-
vatel'ov pri jeho pouzivani a na zaklade spolo¢ného presvedéenia o jeho existen-
cii a moznostiach jeho pouzitia vopred neuréenym okruhom 0sob.*’ Z uvedene;j
definicie m6zeme vyabstrahovat’ viacero vlastnosti penazi, ale zaroven aj tri za-
kladné funkcie penazi. Aby sme o niektorom statku/prostriedku mohli povedat,
ze ide o peniaze musi plnit’ funkciu:

— univerzalneho meradla;
— uchovavatel’a hodnoty;
— prostriedku vymeny/platby.

Vsetky spomenuté druhy digitalnych pefiazi potom nemusia tplne spifiat’ viet-
ky tri tieto funkcie. Pokial’ sa zameriame na elektronické peniaze alebo bezhoto-
vostné peniaze na uctoch, tie svoju podstatu odvijaju od penazi tam vloZenych,
t. j. od konkrétnej meny, od zakonného platidla, a teda tam by s funkciami penazi
nemal byt v zasade problém (hoci v zasade ide ,,iba“ o zavizky konkrétnych
institucii voci vkladatel'om), no podla niektorych autorov absentuje pri elektro-
nickych peniazoch funkcia univerzalneho prostriedku vymeny.” T4 sa sice moze
menit’ od elektronickych penazi jedného emitenta k druhému (ked’ prijimatelia
prijimaju iba konkrétny druhy platobnych kariet a zvy$né nie), no v zésade je
mozné ich pouzivat pri platbach. Pri CBDC je situicia mierne odli$nd, a hoci
ide takisto o zdkonné platidlo, tak niektoré funkcie penazi nemusia byt uplne
viditeI'né hoci tam s. Objavuju sa aj hlasy, ze aj stiasné peniaze, teda bankovky
a mince uz nemaju spomenuté ekonomické vlastnosti kvoli svojej abstrakcii.”

% Pozri: PAPOUSKOVA, Z. Elektronické penize. In MARTINAK, T. a kol. Bezhotovostni penize
versus elektronické penize. Olomouc: Turidicum Olomoucense, o. p. s., 2015, s. 45.

97 POPOVIC, A., SABO, J., STRKOLEC, M. Bitcoin a jeho finanéno-pravne vychodiska. In SU-
CHOZA, J., HUSAR, J., HUCKOVA, R. (eds.) PRAVO — OBCHOD — EKONOMIKA. Kogice :
Univerzita Pavla Jozefa Safarika v Kogiciach, 2020, s. 220. Dostupné: https://unibook.upjs.sk/
img/cms/2020/pravi/pravo-obchod-ekomnomika-2020.pdf.

% Porovnaj: PAPOUSKOVA, Z. Elektronické penize a kryptoména — spravné oznaceni? In
PAPOUSKOVA, Z. a kol. Penize v pravu a ekonomice. Olomouc : Iuridicum Olomoucense,
0. p.s., 2015, s. 60.

% Porovnaj: CERVENA, K., ROMANOVA, A. Peniaze v procese civilizaéného vyvoja (vybrané
aspekty). In PAPOUSKOVA, Z. a kol. Penize v pravu a ekonomice. Olomouc : Turidicum Olo-
moucense, 0. p. s., 2015, s. 53.
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’

Uplne odlisna situacia je vSak v skupine kryptoaktiv. Samozrejme nie vSet-
ky kryptoaktiva maju potencial a chctl byt vnimané ako ndhrada penazi, mnohé
maju uplne iné ulohy (napr. ako financné nastroje), my sa vSak zameriame na
tie, ktoré maju potencial byt platidlom — skér oznacované ako virtualne meny,
kryptomeny, kvazipeniaze, digitalne platidla, ¢i alternativne platidla. Pri tomto
druhu kvazipenazi vSak absentujt viaceré funkcie redlnych penazi. Okrem toho,
ze mozu byt pouzite'né ako prostriedok platby, tak nejde o univerzalne pouzitie
a hovorime skor o akomsi zmluvnou druhu platidla, ktoré nemusi byt akcep-
tované na mnohych miestach, ale iba v ur¢itom druhu komunity. Takisto aj ich
funkcia univerzalneho meradla je sporna, ked’Ze ceny sa aj v pripade platby ty-
mito prostriedkami urcuja skor vo fiat mene a nasledne sa prepocitaja aktudlnym
»kurzom®, ¢o suvisi aj s tretou funkciou — nemdzeme uplne hovorit’ o nich ako
o uchovavatel'och hodnoty, ked’ze st pomerne volatilné. Samozrejme v pripade
tzv. stabelcoinoch je situdcia mierne odli$na, ked’Ze tieto by mali kopirovat’ kon-
krétnu hodnotu fiat meny/aktiva, na ktoré st naviazané. Tieto kvazipeniaze alebo
aj kvazimeny mdzeme povazovat iba za platidla, digitalne platidla, ¢o je katego-
ria §ir$ia'® ako je kategéria penazi (nie vSetky platidla su peniaze, ale vSetky
peniaze by v zmysle ekonomickej definicie mali byt platidlami). ,,Pri digitalnych
platidlach vacsinou nemozno hovorit’ o centralizacii v podobe osoby emitenta,
diskutabilné mozu byt aj emisné podmienky, ked’Ze subjektivne potreby emisie
vzhl'adom na neexistenciu emitenta absentuju. Objektivny ciel’ emisie sleduje
,»Vyssie” ciele emisie (rozumej ich tvorby) ako zaujem jeho jednotlivych ucastni-
kov, hoci G€astnici (drzitelia) takychto platidiel z ich drzby mézu profitovat’ v do-
sledku vysokej volatility.“!°! Mézeme preto hovorit’ iba o digitalnych platidlach,
ked’ze sa snazia suplovat’ prave tto funkciu penazi. Ostatné funkcie penazi st po-
sunuté do uzadia. Na zaklade MiCA regulacie!® v zasade rozlisujeme stablecoiny

100 Platidlo je rovnako ekonomickou kategoriou a méze nim byt v podstate okol'vek na om

sa zmluvné strany dohodnt, pretoze moéze ist’ aj o statok, ktory nie je vo vSeobecnosti poni-
many ako prostriedok vymeny, no medzi ur¢itym okruhom osdb moze predstavovat’ podstatu
platidla na realizaciu kontraktualneho vztahu.” Podl'a: PUTERA, M. Finan¢nopravne aspekty
kryptoaktiv. In STRKOLEC, M., VARTASOVA, A., STOJAKOVA, M., SIMIC, S. (eds.) IV.
SLOVENSKO-CESKE DNI DANOVEHO PRAVA. Zdasiovanie virtudlnych platidiel a digital-
nych sluzieb COVID-19 a iné aktudlne vyzvy pre danové pravo. Kosice : Univerzita Pavla Jo-
zefa Safarika v Kogiciach, 2021, s. 313. Dostupné: https://unibook.upjs.sk/img/cms/2021/pravf/
svk-cz-dni-danoveho-prava-21.pdf.

CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M., RAKOVSKY, P. Pravne a ekonomické aspekty digital-
nych platidiel ako alternativnych prostriedkov vymeny. In PAZDEROVA, S., JANOVEC, M.
(eds.) COFOLA 2018. Cast II. Penize, ména a pravo. Brno : Masarykova univerzita, 2018, s. 22.
Dostupné: https://is.muni.cz/publication/1484061/cofola2018-02.pdf.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. maja 2023 o trhoch s krypto-
aktivami a o zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU
a (EU) 2019/1937.
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(tokeny odkazujuce na aktiva a tokeny elektronickych penazi) a ostatné kryp-
taktiva, ¢o nie je dostacujuce pre potreby tohto prispevku. Pre jeho ucely preto
rozdelime kryptoaktiva na stablecoiny, tzv. kryptomeny a ostatné kryptoaktiva.
Pre tcely sposobov platieb a vymedzenie zakonného platidla je nutné sa venovat’
vo vztahu k FinTechu prvym dvom skupinam, a to v d’alSej kapitole.

Prostredie digitalnych penazi sa neustale vyvija, priCom sa objavuji nové
technologie a pristupy. Ak by bola definicia viazana na Specificku technologiu,
ako je napriklad blockchain, alebo na konkrétneho emitenta, ako je centralna
banka, rychlo by zastarala (uz teraz by bola zastarald). Siroky pristup k tejto de-
finicii umoziuje regula¢nym organom, odbornej verejnosti a analytikom zahrnut’
nové formy digitalnych penazi, ked’ sa objavia, ¢im by sa mohla zabezpecit’ urci-
ta trvalost’ regulacného ramca, no v podstate sme svedkami toho, Ze regulécia iba
tazko dobieha nové formy pouZzivania digitalnych penazi.

Vyznam digitalnych penazi/platidiel je enormny a spociva v ich potenciali
transformovat’ financné systémy a riesit’ kI'icové spolocenské vyzvy. Ida ruka
v ruke s FinTechom a okrem iné¢ho aj sl'ubuju zefektivnenie finan¢nych transak-
cii. M6zu predstavovat’ podstatne rychlejsie, lacnejsie a efektivnejSie transakcie
ako v pripade hotovosti, resp. v oblasti v akej sa hotovost’ ani pouzit’ neda.

Jednym z argumentov na posilnenie tradi¢ného zakonného platidla — hoto-
vosti v spolo¢nosti je finanéna inkluzia. No paradoxne su to aj digitalne peniaze,
ktoré do urcitej miery moézu suplovat’ a maju potencial podporovat’ finanénu in-
kluziu. Totiz plati, ze nie kazdy ¢lovek na tejto planéte ma pristup k bankovym
sluzbam (priblizne 1,7 miliardy 'udi na celom svete nema tento pristup), no pra-
ve im moézu digitalne peniaze prostrednictvom mobilnych teleféonov a digital-
nych identit otvorit’ dvere k i€asti v ekonomike. To zahfiia pristup k zdkladnym
finan¢nym sluzbam, ako su platby, sporenia a tvery, ale aj poistenie, ktoré boli
predtym nedostupné, a to bez potreby tradicnym finanénych domov.

3.4 Zakonné platidlo

Zakonné platidlo je mozné vo vSeobecnosti charakterizovat’ ako pravnymi
predpismi stanoveny statok (nositel’ hodnoty, token), ktory je takto Statom/Statmi
ur¢eny na uhradzanie penaznych zavidzkov a ktorého prijatie zvd¢$a nemozno na
vyrovnanie dlhu bez zdkonného dévodu odmietnut’.

Siekmann uvadza, ze zdkonné platidlo je formalne vymedzenie platobné-
ho nastroja na zaklade aktu prislusného suveréna, ktory musi byt akceptovany
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Statnymi organmi aj sikromnymi osobami na splnenie pefiaznych pohl'adavok.'®
Za zakonné platidlo sa vo v§eobecnosti povazuje ¢okol'vek, comu zakon prizna-
va takéto postavenie. V niektorych jurisdikciach je zdkonné platidlo iba ,,Stan-
dardnym* platobnym prostriedkom, ¢o znamena, ze platba v hotovosti mé za na-
sledok splatenie dlhu veritel'ovi bez toho, aby sa strany museli dohodnut’ na tejto
forme vyrovnania. V inych jurisdikciach je prijatie zakonného platidla na ithradu
dlhu povinné. Hoci prostriedok platby moéze ziskat’ status zakonného platidla len
vtedy, ak ide o formu penazi, nie vSetky formy penazi ziskavaju status zakonného
platidla. Vo vicsine jurisdikcii ma status zadkonného platidla len $tatom vydana
mena vo forme bankoviek a minei.'*

Teda je v zasade na konkrétnom state (suverénovi), ktory platobny nastroj/
statok vyhlasi za zakonné platidlo a aké podmienky jeho pouZzivania nastavi.
K obmedzeniu pouzitia zdkonného platidla v zdsade moze prist’ iba na zaklade
legislativy. Je to Stat, ktory stanovuje zakonné platidlo, a je to vylucne §tat, ktory
moze nastavit’ pre zadkonné platidlo obmedzenia, t. j. zdkonné podmienky pre
moznost’ odmietnut’ platbu pri tomto platidle. S pojmom zakonné platidlo sa vo
vSeobecnosti spaja aj povinnost’ jeho akceptacie, tak ako to uvadza aj Siekmann,
ale ako ukazuje prax, tak nie je vZdy je toto tvrdenie pravdivé a naburava to kon-
cept zakonného platidla.

Napriklad &l. 39a ods. 2 Ustavy SR, ktory na jednej strane zavadza povinnost
prijimat’ hotovost’ ako zdkonné platidlo a na druhej strane umoziuje jeho od-
mietnutie (v rovnakej vete). Zaroven Sudny dvor EU vo svojom rozsudku zo diia
26. januara 2021 v spojenych veciach C-422/19 and C-423/1, Johannes Dietrich
a Norbert Héring proti Hessischer Rundfunk pre postavenie zdkonného platidla
nevyzaduje jeho absolutne akceptovanie, ale len principidlne akceptovanie. Na
druhej strane nie je na pouzitie eura ako jednotnej meny (a presnejsie na zachova-
nie ucinnosti postavenia hotovosti oznacenej v euro ako zdkonného platidla) na-
vyse ani nevyhnutné, aby normotvorca EU vy&erpavajucim a jednotnym spdso-
bom stanovil vynimky z tejto zakladnej povinnosti, pokial’ je vSeobecne zarucena
moznost pre kazdého dlznika, aby splnil peiaznti povinnost’ platbou v hotovosti.

Len pre zaujimavost’ je vhodné doplnit’, ze napriklad skotske bankovky hoci
su de iure zakonnym platidlom, tak ich nemusia akceptovat’ pri plateni ani len
v samotnom Skotsku.

103 STEKMANN, H. 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.

104 Pozri: Central bank digital currencies: Legal aspects of retail CBDCs. Bank for International
Settlements, 2024, s. 5. Dostupné: https://www.bis.org/publ/othp88 legal.pdf.
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3.5 Digitalne peniaze a zakonné platidla

Pre nase ucely budeme vychadzat’ iba z digitalnych penazi (v uzSom vyzna-
me) ako boli definované, t. j. bez digitalnych platidiel, ktorym bude venovany cas
na inom mieste. Do budlicna sa vSak neda vylucit’, ze mnohé z nich prevezmu
funkcie penazi, resp. vznikaji nové s roznymi vlastnost’ami, ktoré¢ casom majt
potencial spinat’ vietky ekonomické funkcie pefiazi ako boli popisané vysie.

3.5.1 Elektronické peniaze, vklady na uctoch a zakonné platidlo

Prvi kategoriu, na ktort sa pozrieme detailnejSie st elektronické peniaze
a vklady na ic¢toch v bankach (d’alej spolu pri platbach oznacené suhrnne ako
»elektronické platby*) alebo inak oznacované aj zaknihované, uctovné, ¢i bezho-
tovostné peniaze. Elektronické peniaze su instititom odliSnym od bezhotovost-
nych penazi. Aj tieto vSak spadaju do $irSej definicie digitalnych peniazi, ale st
primarne odévodené od penazi hotovostnych, resp. nimi do urcitej miery kryté
a bez nich by nemohli vzniknut'.

3.5.1.1 Elektronické peniaze

Definiciu elektronickych penazi najdeme v aj v naSom zakone ¢. 492/2009 Z. z.
o platobnych sluzbach v zneni neskorSich predpisov, vychadza pritom zo smer-
nice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/110/ES zo 16. septembra 2009 o za-
cati a vykondvani ¢innosti a dohl'ade nad obozretnym podnikanim instittcii
elektronického pefiaznictva, ktorou sa menia a dopinajii smernice 2005/60/ES
a 2006/48/ES a zruSuje smernica 2000/46/ES. Podl'a ustanovenia § 80 ods. 1 a 2
tohto zakona su elektronické peniaze penaznou hodnotou uchovavanou elektro-
nicky, vratane magnetického zdznamu, ktoré predstavuju penazny zavizok vy-
davatel’a elektronickych penazi vzniknuty pri prijati finan¢nych prostriedkov na
ucely vykonavania platobnych operacii a ktoré st na zaklade zmluvy prijimané aj
u inej osoby ako u vydavatel’a elektronickych penazi. Elektronické peniaze moz-
no vydat’ len na zaklade predchadzajiuceho prijatia finanénych prostriedkov vo
vyske nominalnej hodnoty prijatych finanénych prostriedkov. V SirSom kontexte
je vsak tazké s uplnou istotou opisat’ kI'i¢ové pravne charakteristiky elektronic-
kych penazi, ked’ze neexistuje univerzalna definicia tohto pojmu a chapanie toho,
¢o st e-peniaze, sa moze v jednotlivych krajinach lisit’.!%

105 Pozri: Central bank digital currencies: Legal aspects of retail CBDCs. Bank for International
Settlements, 2024, s. 8. Dostupné: https://www.bis.org/publ/othp88 legal.pdf.
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Elektronické peniaze st typicky ulozené v digitalnej penazenke alebo na pred-
platenej karte, ktoru spravuje licencovany emitent elektronickych penazi (napr.
mobilné platobné aplikacie ako PayPal, Apple Pay). Transakcie s elektronicky-
mi peniazmi mézu byt dokoncené s bankovym uctom alebo bez neho. Niektori
autori oznaduji za elektronické peniaze aj Bitcoin,'® no ten nesplia zakladnu
definiciu, aby mohol byt za elektronické peniaze v zmysle platnej legislativy.

Mozu byt elektronické peniaze vyhlasené za zakonné platidlo? Ked uvazi-
me, Ze emitentom mozu byt rozne institicie — banky, postové podniky, institicie
s udelenym povolenim,'”” & Statna pokladnica je otazne, ¢i by sme mohli udelit’
status zakonného platidla vSetkym elektronickym peniazom alebo len tym elek-
tronickym peniazom, ktoré sii emitované konkrétnym emitentom, napr. central-
nou bankou.

Takéto elektronické peniaze st zdkonnym platidlom na Bahamach, ktoré emi-
tovali prvii CBDC — Sand dollar. Tusti zdkonnym platidlom okrem bankoviek
a minci aj elektronické peniaze vydané ich centralnou bankou. Z tohto hl'adiska
je preto zrejmé, ze elektronické peniaze mézu byt zakonnym platidlom, ale nie
kazdé elektronické peniaze a uz vobec nie elektronické peniaze vo veobecnosti
moézu byt zakonnym platidlom. KI'ai¢ové charakteristiky elektronickych penazi
(najma to, Ze sa vydavaju az po prijati finanénych prostriedkov) sa v§ak v mno-
hych jurisdikciach lisia od charakteristik, ktoré sa predpokladaji pre retailové
CBDC. Politicki ¢initelia by preto mali zvazit, ¢i by bolo vhodné tieto dva pojmy
zlu¢ovat’.'%

3.5.1.2 Vklady v bankach/bezhotovostné peniaze

Bezhotovostné peniaze mozeme popisat’ ako virtudlne peiiazné masy, ako iba
Cisla v elektronickych systémoch bank a im podobnych institacii.!” Na rozdiel
od hotovosti neexistuje na vydavanie bezhotovostnych peniazi monopol, t. j. bez-
hotovostné peniaze dnes vznikaji prevazne ¢i vylucne v sektore komeréného
bankovnictva, iverovymi i neiverovymi operaciami komerénych bank, a to bez

16 PAPOUSKOVA, Z. Elektronické penize a kryptoména — spravné oznaceni? In PAPOUSKO-
VA, Z. a kol. Penize v pravu a ekonomice. Olomouc : Iuridicum Olomoucense, o. p. s., 2015,
s. 46

107 Podla udajov Narodnej banky Slovenska existuje iba jedna instittcia elektronickych penazi so
sidlom na Slovensku, ktora ziskala na to opravnenie, ale zaroven tu pdsobi d’al$ich 247 zahranic-
nych institacii elektronickych penazi. Dostupné: https://subjekty.nbs.sk/sk/?s=930.

108 Pozri: Central bank digital currencies: Legal aspects of retail CBDCs. Bank for International
Settlements, 2024, s. 8. Dostupné: https://www.bis.org/publ/othp88 legal.pdf.

19 Pozri: MULLEROVA K. Historicka vychodiska bezhotovostnich penéz. In PAPOUSKO-
VA, Z. a kol. Penize v pravu a ekonomice. Olomouc : Turidicum Olomoucense, o. p. s., 2015,
s. 87.
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toho, aby doslo k odpisaniu konkrétnej ¢iastky z uétu iného klienta.''® Dnes st
prave bankové vklady/bezhotovostné peniaze najziadanejSia forma penazi.'"

Vo vztahu k FinTech rieSenia stoji za zmienku uviest, Ze zavedenie okamzi-
tych bezhotovostnych platieb moze takisto priniest nové riesenia a vyzvy. Okam-
zité platby priamo konkuruju napriklad aj CBDC, ked’Ze transakcia prebehne
okamzite (v radovo sekundach). Teda, ak by kupujuci platil prostrednictvom QR
kédu a vyuzil okamzita platbu, tak zo spotrebitel'ského hladiska nie je vidiet
v nich velky rozdiel.

3.5.1.3 Elektronickeé platby

Preco st vsak dolezité elektronické platby na ticely tohto ¢lanku? V ostatnom
Case sa Coraz viac na Slovensku hovori o tom, ze Ministerstvo financii SR planuje
zaviest’ pre podnikatel'ov povinnost’ akceptovat’ elektronické platby. Dnes takato
povinnost’ zavedenad nie je. Zakon €. 566/1993 Zb. o Néarodnej banky Slovenska
v zneni neskorSich predpisov pozna len povinnost’ akceptovat’ zakonné platidlo
s ur¢itymi zdkonom stanovenymi vynimkami, nie vSak povinnost’ akceptovat’
elektronické platby. Povinnost prijimat’ platby elektronicky, t. j. ¢i uz bezhoto-
vostne — prevodom z uctu na ucet alebo prostrednictvom platby v elektronickych
peniazoch bude teda novinkou.

Takyto krok je, samozrejme, do urcitej miery logicky v pripade krajiny, kto-
r4 zaviedla aj dafi z finanénych transakcii pre podnikatelov. Cim viac pefiazi
podnikatelia dostanu na svoj ucet od zékaznikov, tym viac potom aj pri d’alSom
prevode zaplatia na tejto dani.

Tak elektronické peniaze, ako aj bezhotovostné peniaze s postavené na za-
konnom platidle a konkrétnej mene. Pokial’ by zdkonodarca ukotvil, Ze elektro-
nické platby st pre platby za tovar a sluzby zékonnym platidlo s ich povinnou ak-
ceptaciu, tak by otazka, ¢i mézu byt zakonnym platidlom bola vyriesena rychlo.
Legislativnym zakotvenim by sa de iure stali zakonnym platidlom. Avsak v pod-
mienkach SR (a ostatnych Statoch eurozony) nemdze vnutrostatny zakonodar-
ca vyhlasit’ okol'vek za zdkonné platidlo. Narazame na vyluénii pravomoc EU
v otazkach menovej politiky,!'? teda moznost’ zakotvit’ elektronické alebo bezho-
tovostné peniaze ako zakonné platidlo neprichadza do uvahy.

110 Blizgie: KOTAB, P. Bezhotovostni penize. In KARFIKOVA, M. Teorie financného prava a fi-
nancni védy. Praha : Wolters Kluwer CR, 2018, s. 200.

1 TERCERO-LUCAS, D. A universal stablecoin to Rule them all? In ZATTI, F., BARRESI, R. G.
(ed.) Digital assets and the law. Fiat money in the Era of digital currency. Londyn : Routledge,
2024, s. 113.

112 podrla ¢l. 3 ods. 1 pism. ¢) Zmluvy o fungovani EU, bod 56 rozsudku SD EU zo diia 26. januara
2021 v spojenych veciach C-422/19 a C-423/19, Johannes Dietrich a Norbert Hdring proti Hes-
sischer Rundfunk.
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FinTech rieSenia tykajuce sa elektronickych platieb, ktoré¢ ul'ah¢ia obchodni-
kom prijimat’ platby a zadkaznikom rychlejsie a bezpecnejsie platit’ buda vitané.
Nemyslime si vSak, ze by si pojem zékonné platidlo v tomto pripade vyzadoval
redefiniciu, resp. ze by bolo nutné (a uz vobec nie mozné) zadefinovat’ nové
zakonné platidlo v podobe tychto suikromnych penazi. Ak by aj v uréitych pri-
padoch nastala povinna akceptacia daného sposobu platby, a aj keby k takejto
povinnosti doglo na trovni EU, nie je nutné znovu definovat’ pojem zakonné
platidlo.

3.5.2 Digitalne peniaze centralnych bank

V stcasnom dynamickom prostredi globalnych financii dochadza k pozoru-
hodnému posunu paradigmy, kde tradi¢né fyzické meny ustupuju inovativnym
digitdlnym forméam. Tento transformacny trend je teda demonstrovany aj vzni-
kom a implementaciou digitalnych mien centralnych bank. Digitalne peniaze
centralnych bank moézu do urcitej miery pripominat’ viacero druhov penazi — ¢i
elektronické peniaze, ale aj bezhotovostné peniaze, ¢i niektoré druhy kryptoaktiv.
Koncept CBDC ziskal v poslednych rokoch zna¢nti pozornost’ a dynamiku, pri-
¢om viaceré krajiny po celom svete aktivne skiimaju, pilotuju a zavadzaji svoje
vlastné digitalne meny. ,,Digitalne meny centralnych bank (CBDC) predstavujt
dolezity krok v evolucii finan¢nych systémov, pricom ich vyvoj odraza rozdielne
ekonomické, technologické a politické priority jednotlivych regionov.“!!3

Digitalna mena centralnej banky je digitdlna forma fiat meny krajiny, vyda-
vand a regulovana jej centralnou bankou. Jej hodnota je ekvivalentnd narodne;j
(medzinarodnej) fiat mene v hotovosti, s ktorou je vol'ne zamenite'na. Hlavnymi
ucelmi CBDC je nielen doplnenie hotovosti a poskytnutie alternativy k uz exis-
tujiicim sukromnym rieSeniam, ale aj podpora finan¢nej inkluzie a efektivnejsia
implementacia menovej politiky (mozno az snaha o udrZanie si vplyvu na vy-
konavanie menovej politiky). AvSak z pohl'adu ich zaradenia st jedine¢né a uz
od zaciatku ich vyvoja sa akosi predpoklada, Zze budi niest’ status zakonného
platidla.

V zasade mozeme rozlisovat’ dva zékladné druhy CBDC, a to velkoobchodné
a maloobchodné (retailové). Velkoobchodné CBDC su primarne urcené pre fi-
nanc¢né institicie a sluzia na medzibankové platby a spravu rezerv. Maloobchod-
né CBDC su navrhnuté pre spotrebitel'ov a podniky na kazdodenné transakcie

13 BENO, P. Analyza vybranych aspektov digitalnych mien centralnych bank (CBDC). In CUN-
DERLIK, L., KATKOVCIN, M. (zost.) Financné inovdcie — determinant sucasnej a antici-
povanej reguldcie na financnom trhu (vyzvy a rizika). 1. cast. Bratislava : Pravnicka fakulta
Univerzity Komenského v Bratislave, 2025, s. 40.
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a eliminuju riziko protistrany spojené s emitentmi sukromnych peiazi. Malo-
obchodné CBDC mdzu byt bud’ na baze tokenov alebo na baze uctov. Oba typy
mozu fungovat’ v ramci tej istej ekonomiky.

Hoci CBDC nemusia nevyhnutne vyuzivat' distribuovanu databazu transak-
cii, ktora zahiia napriklad aj blockchain, prave tato technolégia ponuka najvacsi
potencial pre fundamentalnu transformaciu finanéného systému, zabezpecujic
integritu a efektivnost’. Niekol'ko krajin uz spustilo maloobchodné CBDC na na-
rodnej Grovni, vratane Baham (Sand Dollar) a Nigérie (eNaira). Eurdpska cen-
tralna banka zacala v oktobri 2021 dvojroénu fazu skiimania vydania CBDC pre
eurozonu — digitalneho eura — a v oktobri 2023 presla do fazy pripravy.

Medzi hlavné vyhody, ktoré¢ vidi vécSina ekondomov a centralnych bankarov,
patri spristupnenie efektivnych, bezpe¢nych a modernych peniazi centralnej ban-
ky pre vSetkych a posilnenie odolnosti, dostupnosti a konkurencieschopnosti ma-
loobchodnych platieb.!'* Ukazuje sa, Ze samotna emisia nového zakonného pla-
tidla v digitalnej forme centralnou autoritou nestaci na Siroku adopciu (napriklad
pripad e-Naira). KI'icové aspekty st pouzivatel'ska skusenost’, pohodlie a sieto-
vé efekty. Iba vhodna legislativa nemusi stacit’ (to zasa vidime napriklad aj pri
adopcii Bitcoinu ako zakonného platidla). Mézeme dospiet’ k zaveru, ze CBDC
by mohla sluzit’ ako idealny koncept zakonného platidla pre tito technologicku
éru, pretoze CBDC ma vlastnosti podobné hotovosti aj digitalne vlastnosti, ktoré
mozu uspokojit’ potreby I'udi optimalizovat’ digitalne platby.' A tu vstupuje do
hry aj FinTech. Bude zaujimavé sledovat’ aké rozne platobné riesenia budu vy-
tvorené pre potreby integracie CBDC.

3.5.2.1 E-naira - zdkonné platidlo iba formalne?

Nigéria si pripisala vyznamny primat, ked” 25. oktébra 2021 oficialne spus-
tila e-nairu, ¢im sa stala prvou krajinou v Afrike, ktorad zaviedla vlastni CBDC.
Zavedenie e-nairy predstavuje pre Nigériu prelomovy krok, ktory odraza snahu
krajiny o vyuzitie digitalnych inovacii na modernizaciu svojho finanéného systé-
mu a rieSenie Specifickych ekonomickych a socialnych vyziev.

Snaha o zavedenie e-nairy do nigérijského finanéného ekosystému vyvolavala
aj mnozstvo dolezitych pravnych otazok, pricom jednou z najzasadnejsich bolo
aj jej postavenie ako zdkonného platidla. Status zakonného platidla ma kl'acovy

14 Pozri: BINDSEIL, U. Tiered CBDC and the financial system. ECB, Working Paper Series,
No 2351 /January 2020, s. 2. Dostupné: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.
wp2351~c8c18bbd60.en.pdf.

115 Pozri: INDRAWATIL F. A. An ideal legal tender for the digital era. In Journal of Central Banking
Law and Institutions. 2023, Vol. 2 No. 3, s. 395. Dostupné: https:/jcli-bi.org/index.php/jcli/ar-
ticle/view/182/43.
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vyznam, pretoze urcuje, nielen vztah k dovtedajSiemu zdkonnému platidlu (teda
v danom pripade bankovkdm a minciam denominovanych v naire), ale aj to, ¢i
dany platobny prostriedok centralnej banky ma byt’ do urcitej miery akceptovany
pri thrade sutkromnych a verejnych dlhov.

E-naira je digitadlna forma oficialnej menovej jednotky, vydavana vyhradne
Centralnou bankou Nigérie a ma rovnaké zakladné postavenie ako fyzicka naira,
len existuje v digitalnej podobe. Teda je navrhnuta tak, aby bola digitalnym ek-
vivalentom fyzickej nairy. Oproti hotovosti nemdze byt v sicasnosti univerzalna
akceptacia e-nairy plne vynttena z dovodu potencialnych technologickych ob-
medzeni na strane prijimatel’a. Ak obchodnik alebo jednotlivec nema zavedenti
infraStruktiru na prijimanie platieb v e-naire (napr. nema elektronicku petiaZen-
ku alebo pristup k internetu), je otazne, ¢i by bol pravne povinny takito platbu
akceptovat’. V kontexte finan¢nej inkluzie je dolezité poukdzat’ na to, ze e-naira
mdze potencialne poskytnut’ pristup k bezpecnym digitdlnym platbam aj pre oby-
vatel'ov bez bankového uctu. Tito obyvatelia si moézu otvorit’ e-naira peniazenku
na zéklade svojho narodného identifikaéného ¢&isla a dopinat’ zostatok prostred-
nictvom hotovostnych vkladov u agentov bankovej siete, prevodom z mobilnych
penazi alebo prijatim e-nairy od tretej strany.

Hoci priznanie statusu zakonného platidla e-naire predstavuje vyznamny
krok, existuje niekol’ko vyziev a ivah, ktoré je potrebné zohl'adnit’ pre jej uspes-
nu implementaciu a fungovanie. Jednou z hlavnych vyziev je nizka miera ado-
pcie e-nairy medzi nigérijskym obyvatel'stvom. Po prvom roku od jej spustenia
dosiahol pocet stiahnuti e-naira penlazeniek len zlomok aktivnych bankovych
uctov v krajine. Nizky pocet pouzivatelov obmedzuje praktické vyuZitie e-nairy
ako zédkonného platidla v kazdodennych transakciach. Tento problém nizkej ado-
pcie mdze byt spojeny s tzv. sietovym efektom, kde hodnota produktu rastie
s poctom jeho pouzivatel'ov. Ak je pociatocny pocet pouzivatel'ov nizky, moze
byt tazké prelomit tito nizku rovnovahu a dosiahnut’ masovu adopciu.

Dalsim faktorom, ktory je kriticky pri vietkych druhoch pefazi je dovera —
dovera verejnosti v e-nairu a v celkovy menovy systém. Ak obyvatelia nemaji
doveru v stabilitu a bezpecnost’ e-nairy, alebo, ak maju obavy z vladnej kontroly
nad digitdlnymi transakciami, moze to negativne ovplyvnit’ jej akceptaciu ako
zakonného platidla. Politické a regulacné aspekty preto hraji kI"i¢ova tlohu pri
formovani postavenia e-nairy (a nielen jej) ako zdkonného platidla.

Pri e-naire vstupuje vo vzt'ahu k vytvaraniu dovery v fiu a cely ekosystém aj
dalsi faktor.
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Samotny jej status zdkonného platidla je spochybiiovany. Panuje totiz neis-
tota, Ci je priznany status zakonného platidla legitimny.!'¢ Nie je totiz zrejmé,
¢i legislativa umoziuje CBN vyhlasit’ takyto nastroj za zakonné platidlo, t. j. ¢i
existuje pravny zaklad na oznaCenie e-nairy za zakonné platidlo. Je sporné, ¢i
CBN zvazila svoj mandat, ktory upravuju pravne predpisy. Jednym zo zéaklad-
nych argumentov je, zZe oznacenie akejkol'vek formy penazi za zakonné platidlo
musi byt podlozené alebo povolené legislativou, ked’Ze narodnd mena je vyjad-
renim menovej suverenity, ktora oznacuje schopnost’ statov vydavat’ a regulovat’
svoju vlastni menu.'"” Nigérijska tGstava''® udel'uje pravomoc prijimat’ zakony
tykajice sa meny, razenia minci a zakonného platidla Narodnému zhromazdeniu,
priCom ide o zdleZitost’ patriacu do vylu¢nej pravomoci. Teda z tohto pohla-
du musi byt’ evidentné, Ze oznacit’ token centralnej banky za zdkonné platidlo
nemoze samotna CBN, ale priamo zdkonodarny organ. Potom je vSak vydanie
zakonného platidla aj v inej ako fyzickej forme bankoviek a minci sporné, ked’ze
sa nezda, ze by zékon takuto emisiu predpokladal.

Zavedenie e-nairy ako prvej centralnej bankovej digitdlnej meny v Afrike
predstavuje pre Nigériu prelomovy moment s potencidlom transformovat’ jej fi-
nancny systém. Priznanie statusu zakonného platidla e-naire je kI'aiCovym prav-
nym krokom (hoci nebola Giplne vyrieSena otazka legitimity), ktory jej ma zabez-
pecit’ rovnaké postavenie ako fyzickej naire a podporit’ jej pouzivanie pri thrade
sukromnych a verejnych dlhov. Tento status so sebou prindsa vyznamné pravne
dosledky, tykajuce sa splacania dlhov, bezpecnosti drzby penazi a potencialu pre
finan¢nu inklaziu a prepojenost’ platobnych systémov.

Avsak, cesta k tomu, aby sa e-naira stala skutocne efektivnym a Siroko ak-
ceptovanym zakonnym platidlom, je sprevadzana znacnymi vyzvami. Nizka
miera pociato¢nej adopcie, technologické obmedzenia v pristupe pre Cast’ po-
pulécie, potreba zvysenia osvety a vzdeldvania verejnosti a budovanie dovery
v novy digitalny platobny prostriedok su len niektoré z prekazok, ktoré je potreb-
né prekonat’.

Napriek vyzvam ma e-naira potencial moderného zakonného platidla s mno-
hymi vyhodami a takisto predstavuje velkli vyzvu pre FinTech v krajine s viac

¢ Digitalny token centralnej banky nemusi mat’ nevyhnutne status zdkonného platidla, pokial’ je
centralna banka opravnena takyto token emitovat’.

" OMOTUBORA, A. Same Naira, More Possibilities! Assessing the Legal Status of the eNaira
and Its Potential for Privacy and Inclusion. In Journal of African Law. 2024, ro¢nik 68, 2/2024,
s. 252. Dostupné: https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-african-law/article/sa-
me-naira-morepossibilities-assessing-the-legal-status-of-the-enaira-and-its-potential-for-priva-
cy-andinclusion/19189464219A6786DE28C68B5SE28D67D.

18 Dostupné: http://www.nigerialaw.org/ConstitutionOfTheFederalRepublicOfNigeria.htm#Powers
of Federal Republic_of Nigeria.

57



REGULACNE PERCEPCIE FINTECHU

ako 200 miliénmi obyvatelov, z ktorych ani nie polovica ma zalozeny tcet
v banke.!”

3.5.2.2 Sand Dollar - ponaucenia z prvej emitovanej CBDC?

Pri vyklade o CBDC a zakonnych platidlach je nutné spomenut’ Sand Dol-
lar, ktory sa fakticky stal prvym zadkonnym platidlom v tejto kategorii, hoci ako
uz bolo spomenuté — vo forme elektronickych penazi centralnej banky. Zatial
¢o mnohé krajiny, ako napriklad Cina s e-CNY a Svédsko s e-krona, vykona-
vaju rozsiahly vyskum a experimenty, Bahamsky Sand Dollar si v roku 2020
zabezpecil jedine¢né postavenie ako prva plne implementovanid CBDC na svete.
Tato priekopnicka iniciativa poskytuje kI'icové empirické udaje v oblasti, ktora
je inak dominovana teoretickymi diskusiami, a umoziuje overit’ alebo vyvratit’
tvrdené vyhody a nevyhody CBDC v redlnom prostredi.

Projekt Sand Dollar, spusteny Centralnou bankou Baham (Central Bank of
the Bahamas — d’alej iba ,,CBOB®), nebol len inovaciou pre inovaciu, ale vy-
vrcholenim prace zameranej na rieSenie financného vylucenia a prekazok pre
finan¢né sluzby v krajine.

Na uspokojenie rdznych potrieb pouzivatel'ov a riadenie rizik tamojsia cen-
tralna banka vyvinula troj uroviovy systém digitalnych penazeniek (eWalletov).

CBOB neuctuje poplatky za drzbu eWalletu a za pouzivanie Sand Dollara sa
neplati ziadny urok. Cela infrastruktura Sand Dollara je zaloZena na blockchaino-
vej Strukture, ktora zabezpecuje digitalnu evidenciu aktiv a transakcii v redlnom
Case.

Sand Dollar ziskal status zédkonného platidla, ¢im sa stal prvou CBDC s tym-
to pravnym postavenim. Ako zakonné platidlo mo6zu bahamski obcania platit’
dane prostrednictvom svojho eWalletu. K decembru 2023 bolo v obehu priblizne
1,69 miliona Sand Dollar-ov, ¢o predstavuje menej ako 1 % z celkového mnoz-
stva bahamskych dolarov v obehu, ¢o naznacuje jeho zatial’ marginalnu tlohu.
Pocet registrovanych penazeniek presiahol 120 000, ¢o zodpoveda priblizne
25 % populacie, a okolo 1 780 z nich boli peniazenky obchodnikov.

Implementacia Sand Dollaru bola motivovana jedine¢nym geografickym a so-
cioekonomickym kontextom Baham a konkrétnymi domacimi vyzvami. Bahamy
su suostrovie s viac ako tritisic ostrovmi, z ktorych je obyvanych len asi tridsat’.
Rozptylenie obyvatel'stva stazuje a zdrazuje distribuciu a spravu fyzickej penaz-
nej zasoby, ¢o pre CBOB predstavuje znacné naklady. Napriek relativne vysoke;j
miere pristupu k depozitnym zariadeniam sa odhaduje, ze 20 % populacie je
bez bankového uctu. Sand Dollar sa snazi tito medzeru vyplnit’ poskytovanim

119 Dostupné: https://www.theglobaleconomy.com/Nigeria/percent_people bank accounts/.
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nediskrimina¢ného pristupu. Vysokd miera pouzivania mobilnych telefénov
(93 %) na Bahamach poskytla existujicu digitalnu infrastrukttru, ktora podporo-
vala prijatie digitdlnej meny.

Napriek relativne uspesnému spusteniu a inovativnemu dizajnu ¢eli Sand
Dollar vyzvam, najmi v suvislosti s nizkou mierou adopcie. Bahamsky Sand
Dollar predstavuje vyznamny priklad maloobchodnej CBDC a prvy realny pri-
klad plne implementovanej digitalnej meny centralnej banky na svete.

3.5.2.3 Digitélne euro - CBDC eurozény

Z hradiska de lege ferenda mozno za najvicsie oakavanie v EU povazo-
vat’ prave zavedenie digitalneho eura. Hoci verejnost’ asto vnima digitalne euro
ako néhradu hotovosti, Eurdpska centralna banka a jej predstavitelia dosledne
zdoraziuji, Ze jeho cielom je hotovost’ dopliat), nie ju vytlacat. VyuZivanie
hotovosti pri elektronickych/digitalnych platbach ma svoje prirodzené limity —
a ked’ze sa platby Coraz viac presuvaju do online priestoru, hotovost’ ako forma
penazi centralnej banky nema adekvatnu alternativu. KI'icovou otazkou preto je,
¢i mozu centralne banky vyvinut’ nova formu verejnej digitalnych penazi, ktora
(1) zabezpeci univerzalny pristup k platbam a menovej systému, (2) podporuje
hospodarsku stitaz a inovacie, (3) chrani sukromie osobnych tdajov a (4) podpo-
ruje u¢inn menovu politiku?'?® Navrh nariadenia o digitdlnom eure je aktualne
v legislativnom procese, a preto zatial nepozname jeho konecnu podobu. Cie-
Pom navrhu je zostladit’ a harmonizovat’ pravidla upravujiice hotovostné euro
a digitalne euro, aby mohli obe formy penazi centralnej banky existovat’ vedl'a
seba bez naruSenia pravnych a ekonomickych zékladov eurozony. Zdoraziuje sa,
7e digitalne euro méa hotovost’ dopliiiat’, nie ju nahradzat’, pricom obidve formy
zakonného platidla maju mat’ rovnocenné postavenie.

Ako sa uvadza aj v odovodneni ndvrhu nariadenia, fyzicka forma penazi cen-
tralnej banky nedokaze riesit’ potreby Coraz viac digitalizovaného hospodarstva,
¢o by mohlo viest’ k oslabeniu menovej kotvy komerénych bankovych penazi.
Preto je potrebné zaviest’ nova bezrizikova formu oficialnej meny ako zakon-
ného platidla, ktora posilni zamenitel'nost komer¢nych bankovych penazi v no-
minalnej hodnote. V situacii, ked’ samotna hotovost’ nedokaze pokryt’ potreby
digitalizovaného hospodarstva, je preto prioritou zabezpecit’ finanéné zaclenenie
prostrednictvom univerzalneho, dostupného a jednoduchého pristupu k digital-
nemu euru, ako aj jeho Sirokého prijimania. Tu je velky priestor aj pre nové

120 SUMMER, M., HERMANKY, H. 4 digital euro and the future of cash. In Monetary Policy &
the Economy, Q1 - Q2/22, s. 106.
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FinTech rieSenia, ktoré by sa mohli zameriavat’ na nové platobné moznosti v di-
gitdlnom eure.

Navrh nariadenia definuje pojem ,,digitalne euro ako digitalnu formu jed-
notnej meny dostupnu fyzickym a pravnickym osobam. Vyluéné pravo schvalit’
emisiu digitdlneho eura bude mat’ Europska centralna banka, pricom emitovat’
ho méze ECB a narodné centralne banky. Digitalne euro tak bude predstavovat’
priamy zavéizok ECB alebo narodnych centralnych bank voc¢i pouzivatel'om — na
rozdiel od bezhotovostnych penazi, ktoré su zavizkom komerénej banky.

Rovnako ako hotovost’ tak aj digitalne euro ma mat’ postavenie zakonného
platidla, teda musi byt povinne prijimané v plnej nominalnej hodnote a moze
sluzit’ na splnenie platobnej povinnosti. Platitel’ teda splni povinnost’ tym, Ze
ponukne digitalne euro, podobne ako pri hotovosti — s tym rozdielom, Ze v pripa-
de digitalneho eura sa uplatituje viac vynimiek z povinnosti prijimania, ktoré sa
tykaju najmé rozdielov vo forme existencie tohto platidla.

Pokial’ ide teda o vynimky, prijemca platby by mal byt opravneny odmiet-
nut’ digitdlne euro v ktoromkol'vek z tychto pripadov, ktoré predpoklada ¢l. 9
navrhu nariadenia. Tieto vynimky suvisia s dohodou zmluvnych stran, ak ide
fyzické osoby nekonajlice pre podnikatel'ské ucely alebo je odmietnutie uskutoc-
nené v dobrej viere, ¢i prijemca platby je podnik, ktory zamestnava menej ako
desat’ 0sdb alebo ktorého rocny obrat alebo celkova ro¢na suvaha nepresahuje
2 miliény EUR, alebo je neziskovym pravnym subjektom, pokial’ neprijima po-
rovnatel'né digitalne platobné prostriedky.

Teda je zrejmé, Ze nie kazdy musi prijimat’ digitdlne euro. Dokonca ani na
urovni beznych obyvatel'ov to nemusi byt Takisto v pripade podnikov, ktoré ne-
zamestnavaju dostatok zamestnancov alebo nemaju dostatoény obrat, t. j. napri-
klad lokalne obchody. Samozrejme ide o vynimku, t. j. pokial’ uvedené subjekty
budi chceiet’ prijimat digitalne euro, tak mozu.

Podl'a navrhu nariadenia ma digitalne euro disponovat’ postavenim zakonné-
ho platidla, pricom vsak treba poznamenat’, Ze aj bez tohto statusu by mohlo ved-
I'a eurominci a eurobankoviek existovat' — otazna by bola len miera jeho realneho
pouzivania (ta je vSak otazna tak, ¢i tak). Digitalne euro zaroven predstavuje
ur¢ity druh konkurencie nielen voci hotovosti ¢i okamzitym platbam, ale pre-
dovsetkym voéi sukromnym platobnym rieSeniam. Ak by sa zaviedlo prili§ vel'a
vynimiek z povinnosti jeho prijimania, samotny vyznam oznacovania digitalne-
ho eura za zdkonné platidlo by sa tym oslaboval. Ak je totiz povinna akceptacia
vyrazne obmedzend, zasahuje to do samotného postavenia zakonného platidla. Je
to vSak aj v pripade digitalneho eura?

Treba konstatovat’, ze na rozdiel od eurominci a eurobankoviek bude povinna
akceptacia digitalneho eura upravena inym spdsobom. V niektorych pripadoch
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bude okruh povinnej akceptacie uzsi (napr. platby medzi fyzickymi osobami),
v inych zas $irSi (najmaé pri online transakcidch). Postavenie zdkonného platidla
sa teda nastavuje odliSne. V zdsade vSak vznika povinnost’ prijimat’ digitalne
euro pre subjekty, ktoré uz prijimaji bezhotovostné platby (ked’ze maju technic-
ké vybavenie), ¢im sa zaroven vytvara skutoc¢na konkurencia medzi stkromnymi
platobnymi systémami (napr. VISA, Mastercard) a digitalnym eurom — ktoré ma
byt poskytované bezplatne.

3.6 Zaver

Analyza sucasnej pravnej Upravy a praktického vyvoja digitalnych penazi
jednoznacne potvrdzuje nevyhnutnost’ zamysliet’ sa nad redefiniciou pojmu za-
konného platidla v prostredi modernych FinTech rieSeni, a to najmé s ohl'adom
na nové formy penazi centralnej banky. Tato potreba vyplyva zo systémovej ne-
kompatibility tradi¢nej hotovosti s poziadavkami digitalnej ekonomiky a z ob-
jektivnej nemoznosti vyuZitia hotovosti v digitalnom finan¢nom ekosystéme.'?!
Stcasné zakonné platidlo — euromince a eurobankovky — neposkytuje objektivne
technickt moznost’ ich vyuzitia v ramci FinTech aplikacii a digitalnych platob-
nych systémov. Digitalne banky a FinTech spolo¢nosti st technologicky zavislé
na elektronickych platobnych nastrojoch, pricom hotovost’ neméze byt integro-
vand do ich automatizovanych procesov, API rozhraniach alebo blockchain in-
frastruktire. Tato technickd inkompatibilita predstavuje fundamentalnu bariéru
pre plnohodnotné fungovanie digitalnych finan¢nych sluzieb. FinTech riesenia
pritom nevyhnutne vyzaduju digitalne formy penazi, ktoré umoznuji okamzité
spracovanie, sledovanie transakcii, automatizované hodnotenie bonity a integra-
ciu s inteligentnymi zmluvami atd’.

Digitadlne meny centralnych bank predstavuju objektivne najvhodnejsiu ka-
tegdriu digitdlnych peniazi na doplnenie stiCasného zakonného platidla. Europ-
ska komisia v ndvrhu nariadenia o digitdlnom eure uz priznava digitdlnemu euru
postavenie zakonného platidla s povinnou akceptaciou, ¢im de facto uznava
nevyhnutnost’ rozsirenia tejto kategorie. CBDC disponuju vSetkymi podstatny-
mi charakteristikami zdkonného platidla: st emitované centralnou bankou ako
jej priamy zavizok, maja stabilni nomindlnu hodnotu, st univerzalne dostupné
a konvertibilné s tradiénymi formami peniazi za nominalnu hodnotu. Zaroven

12l Pre doplnenie uvadzame, Ze navrh nariadenia o eurobankovkach a eurominciach ako zdkonom
platidle v ¢l. 2 ods. 2 uvadza, Zze sa neuplatiuje na platby za tovar alebo sluzby zakupené na
dialku vratane online prostredia. Teda povinna akceptacia hotovosti v online prostredi bude
vylucena aj de iure.
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technicky umoziuju plnohodnotné fungovanie v digitdlnom prostredi FinTech
aplikécii, ¢im eliminuju systémovu prekazku vyuzitia zakonného platidla v tych-
to prostrediach.

Rozsirenie pojmu zakonného platidla o CBDC nevyzaduje zdsadnii zmenu
koncepcnych zakladov, ale predstavuje evolu¢ny vyvoj reagujici na technolo-
gicky pokrok. Rozsirenie zakonného platidla o CBDC zaist'uje technologicktl
inkluzivitu finanéného systému, umoziuje plnohodnotné vyuzivanie FinTech
sluzieb bez systémovych obmedzeni a zachovava suverenitu menovej politiky
v digitalnom prostredi. CBDC ako zakonné platidlo poskytuje centralnym ban-
kam priamy nastroj menovej politiky v digitalnej ekonomike. Zarovei sa zacho-
vava komplementarny charakter roznych foriem zakonného platidla — hotovost’
zostava relevantna pre tradicné transakcie a zabezpecenie financnej inkluzie ur-
¢itych demografickych skupin, zatial' ¢o CBDC umoziluje plnohodnotné fungo-
vanie v digitdlnom ekosystéme.

Redefinicia pojmu zadkonného platidla rozsirenim o CBDC sa javi ako vhod-
na pre zachovanie funk¢énosti a relevantnosti tejto pravnej kategérie v kontexte
pokracujucej digitalizacie financnych sluzieb. Sucasné vyluéné postavenie hoto-
vosti ako zadkonného platidla je objektivne neudrzatel'né v prostredi, kde domi-
nantna Cast’ transakcii prebicha digitalne a kde FinTech rieSenia technicky vylu-
¢uju moznost’ pouzitia fyzickych foriem penazi.

Legislativne zakotvenie CBDC ako zakonného platidla zabezpecuje techno-
logickt neutralitu pravneho rdmca, zachovava kontinuitu menovej suverenity
Statu v digitalnej ére a umoznuje plnohodnotny rozvoj inovativnych finanénych
sluzieb bez systémovych pravnych prekazok. Takato Giprava predstavuje priro-
dzent evoluciu pravneho rdmca reagujucu na objektivne technologické a ekono-
mické zmeny, nie revolu¢ni zmenu koncepcnych zdkladov meny a platobnych
systémov.

Pokial’ ide o sikromné peniaze — elektronické platby (elektronické peniaze
a bezhotovostné prevody), posilnenie ich pouzivania v tom zmysle, ze sa zavedie
povinnost’ akceptovat’ ich v urcitych situaciach nijako nenarusi koncept zakon-
ného platidla. Takéto posilnenie mézeme zo strany jednotlivych statov do urcitej
miery odakavat. Casto sa obmedzovanie pouZzivania zakonného platidla (teda
posiliiovanie platieb elektronickych) odévodnuje poziadavkami na boj s pranim
$pinavych penazi a znizovanim Sedej ekonomiky vo vSeobecnosti, ako aj na boj
proti terorizmu. Neocakavame vsak, Ze by sa tieto druhy penlazi vzhl'adom na
svoj charakter mohli stat’ zdkonnym platidlom, napriek predpokladanému posil-
fovaniu ich postavenia.
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Dynamicky rozvoj digitalnych technologii s dérazom na oblast’ FinTechu,
a rastuca popularita kryptoaktiv predstavuju vyzvu pre spolo¢nost’. Od ich zaka-
zovania v urcitych krajinach sme dospeli k ich postupnej regulécii a uvidime, ¢i
de lege ferenda nepride aj k ich SirSej adopcii napriklad aj vo forme zakonnych
platidiel. Hoci sa o nich pi$e na r6znych odbornych urovniach, od popularizacnej
literatary az po odborni ekonomickt a pravnicki, ostdva vela otdzok nezod-
povedanych. Mézu kryptoaktiva narasat’ tradicné chéapanie zakonného platidla
a platobného styku ako takého? Kryptoaktiva, ako su Bitcoin, Ethereum, Solana
a d’alSie, ¢oraz viac prenikaju do kazdodennej ekonomickej reality a stavaju sa
predmetom zaujmu nielen vyvojarov, investorov, ale aj Sirokej verejnosti, pod-
nikatel'ov, ¢i Statnych inStiticii. Ich Specifické vlastnosti, ako st decentralizacia
(nie nevyhnutne), globalny dosah a zvicsa absencia centralnej autority, spochyb-
fuju zauzivané pravne ramce, ktoré boli historicky budované na principe na-
rodnej meny vydavanej centrdlnou emisnou autoritou, ¢i uz panovnikom alebo
neskor centralnymi bankami.

41 Uvod

Tradi¢ny rezim zadkonného platidla je Gzko spity s pravom S$tatu urcovat’, ¢o
je na danom uzemi povazované za oficialne platidlo, ktorym je mozné plnit’ pe-
nazné zavézky. S prichodom FinTech rieSeni a kryptoaktiv vSak vznikaju nové
otazky tykajuce sa ich pravneho postavenia, kompatibility s tradicnymi platob-
nymi systémami, daiovych a regula¢nych aspektov, kybernetickej bezpecnosti,
vplyvu na finanénu stabilitu, ¢i ochrany spotrebitela. Rozne jurisdikcie reaguju
na tieto vyzvy odlisne — od Uplného zakazu, registraciu az po snahu o integraciu
kryptoaktiv a FinTech inovacii do existujucich pravnych systémov, ¢i vynimoc¢ne
dokonca zakotvenie ako zakonného platidla.

Otazka znie do akej miery a akym spdsobom kryptoaktiva mézu narusat ale-
bo dopliiat’ paradigmu tradi¢ného rezimu zakonného platidla a platobného styku,
pripadne aké pravne vyzvy prinasaju v kontexte slovenského a eurdpskeho pra-
va. Pri pojme kryptoaktivum mdzeme vychadzat z ¢l. 3 ods. 1 bodu 5 nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. méja 2023 o trhoch s kryp-
toaktivami a o zmene nariadeni (EU) &. 1093/2010 a (EU) & 1095/2010 a smer-
nic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (d’alej len ako ,,MiCA regulacia®), ktoré ho
definuje ako digitalne vyjadrenie hodnoty alebo prava, ktoré mozno prevadzat

63



REGULACNE PERCEPCIE FINTECHU

a elektronicky uchovavat’ pouzitim technologie distribuovanej databazy transak-
cii alebo podobnej technolégie. ,,Donedavna by nebolo prili§ zlozité objektivne
zhodnotit’, Ze zatial' Ziadne kryptoaktivum nemozno oznadit’ ako menu, ked’ze
neexistoval §tat, ktory by systematicky upravoval akékol'vek kryptoaktivum ako
sustavu penazi uznant na svojom uzemi ako zakonné platidlo.“!?* Situacia sa
zmenila, ked’ze niektoré krajiny, ktoré uvazovali nad zavedenim Bitcoinu (asi
najznamejsicho predstavitel’a tzv. kryptomien) do svojho hospodarstva v podobe
zakonného platidla, dotiahli tieto tivahy az do realizacie (hoci neskor zmenili po-
hl'ad na danu vec). Téato skutoc¢nost’ bola zaujimava z niekol’kych hl'adisk, ¢i uz
to bolo hl'adisko ekonomické, sociologické, politické alebo pravne. Bolo nutné
prehodnotit’ rozne zauzivané poucky a tradicie a otvorit’ sa novej realite. Takisto
nastup stablecoinov predstavuje zaujimavy pripad, ktory moze mat’ dopad nielen
na hospodarstvo, ale aj na pravny poriadok Statu a dokonca moZze ohrozit’ meno-
VU suverenitu.

4.2 Definicia zakonného platidla vo vztahu ku kryptoaktivam

Pojem zakonné platidlo v zasade predstavuje fundamentalny koncept v meno-
vom prave kazdej krajiny. Hoci presna definicia sa moZze v zavislosti od jurisdik-
cie viac, ¢i menej lisit, v podstate oznacuje platobny nastroj/prostriedok alebo
iny statok (Cokol'vek), ktory je veritel’ povinny akceptovat’ pri uhrade penaznych
zavéazkov (dlhov). Status zakonného platidla prizndva suverén — §tat, a to tak, ze
urcitej forme (i uz fyzickej alebo digitalnej) penazi dava osobitné postavenie
v ramci pravneho systému. Toto postavenie implikuje, ze ak dlznik ponukne ve-
ritel'ovi platbu v zakonnom platidle v spravnej vyske, veritel nemoéze tto platbu
odmietnut’ a dlh sa povazuje za splateny, resp. dlznik sa nedostava do omeskania.

Zakonné platidlo je zvyc€ajne oficidlne uznané Statom (je jeho legislativou
za zakonné platidlo oznacené) a toto uznanie je zvycajne explicitne vyjadrené
v menovych zakonoch alebo v zédkonoch o centralnej banke, ¢i dokonca v ustave.
Takisto ide zvdcsa o verejné peniaze — peniaze centralnej emisnej autority (cen-
tralnej banky). V pripade kryptoaktiv ide vo vacsine pripadov o také aktiva, ktoré
sice mézu byt zabezpecené niektorou zo svetovych mien alebo inymi pravami,
ale emitentom je stikromny subjekt/subjekty.

122 PUTERA, M. Finanénopravne aspekty kryptoaktiv. In STRKOLEC, M., VARTASOVA, A.,
STOJAKOVA, M., SIMIC, S. (eds.) IV, SLOVENSKO-CESKE DNI DANOVEHO PRAVA. Zda-
novanie virtudalnych platidiel a digitalnych sluzieb COVID-19 a iné aktudlne vyzvy pre daiiové
pravo. Kosice : Univerzita Pavla Jozefa Safarika v Kosiciach, 2021, s. 313 — 314. Dostupné:
https://unibook.upjs.sk/img/cms/2021/pravf/svk-cz-dni-danoveho-prava-21.pdf.
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Zakladnou vlastnostou zékonného platidla je, Ze sa vyznacuje aj akceptacnou
povinnost'ou na splnenie dlhu. Tato funkcia je vlastna zakonnému platidlu z jeho
podstaty, no neda sa od neho zaroven odvijat’ pravo na platbu v zdkonnom platid-
le (teda napriklad na pravo na platbu v hotovosti). Ide pritom o spdsob efektivne
a okamzite sa zbavit’ dlhu. Pri kryptoaktivach neexistuje akceptacna povinnost’.
Hoci st uz Ciastocne regulované a Casto mdze ist’ o také stablecoiny, ktoré su
naviazané na realnu menu — napriklad euro (stablecoin EURC), tak len z tohto
dovodu sa nestavaju zakonnym platidlom a neplati tak povinnost’ akceptovat ich.

Platba v zdkonnom platidle predstavuje konecné a pravne zavazné vyrovnanie
penazného dlhu. Po akceptovani platby v zdkonnom platidle veritel’ nemdze voci
dlznikovi vzniest’ d’al$ie naroky tykajtce sa tohto konkrétneho dlhu. V pripade,
ak bola zmluvne dojednand platba v tzv. kryptomene a ta pocas trvania zmluv-
ného vztahu klesla na hodnote voci niektorej z referencnych fiat mien moze ist’
o Specificky pripad. Veritel’ nebude spokojny s takou hodnotou, ktora nepokryva
to, na ¢o sa dohodli strany v case ked pouzita kryptomena mala inu hodnotu vo
vzt'ahu k niektorej fiat mene. Iba sud by mohol prinutit’ veritel’a akceptovat’ taku-
to zmluvne dojednanu platbu, ak by bol dIznik Gispesny v spore (je otdzne, ¢i by
zmluva bola v tomto smere platna, pripadne ako by vobec sud vyhodnotil povahu
tohto zmluvného vztahu — zmluvného platidla).

V kontexte vyvoja kryptoaktiv s potencialom platidla sa definicia a implikacie
zakonného platidla stavaju zlozitejSimi. Tradi¢ne bol koncept zakonného platidla
spojeny s fyzickymi formami peiazi — mincami a bankovkami vydanymi Statom.
Zavedenie novych foriem peniazi, ktoré¢ nemaju fyzickil podobu, ale existuji len
v digitalnej podobe, si vyZaduje prehodnotenie tradi¢nych konceptov.

Avsak uz ani dnes sa neda vo vSeobecnosti povedat’, o ma predstavovat’ ,tra-
di¢ny* koncept zakonného platidla. V zésade vsak s poukazom na predchadza-
jucu kapitolu plati, ¢o mézeme pod pojmom zdkonného platidlo rozumiet’ a ¢o
budeme moct’ pod tymto pojmom rozumiet’ do budicna. Uz medzi hotovostou
a digitalnou menou centralnej banky mozeme badat’ uréité rozdiely, napriklad ¢o
do povinnej akceptacie. Tradi¢ny rezim zakonného platidla potom znamena vset-
ky legislativou stanovené spdsoby jeho pouzivania. Ide o rezim, ktory urcuje za
akych podmienok zakonné platidlo vobec funguje, t. j. ide o komplexny institht
monetarneho prava, ktory definuje postavenie urcitej konkrétnej formy penazi
v rdmci pravneho systému Statu.

Sice hovorime o ,,tradicnom* zakonnom platidle, a to méZzeme v zasade ozna-
&it' za $tandardné rieSenie zakotvenia konkrétnej formy peiazi v $tate. Casto je
vSak viac ako otazne, ¢i mdzeme oznalit’ nieco za ,,Standardné* a povazovat
to za urcity etalon, od ktorého potom odvijame vsetko ostatné ,,neStandardné®.
V tomto zmysle a pre naSe ucely vychadzame z toho, ze Standardné je zakonné
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platidlo, ktoré je zdkonnym platidlo v sti¢asnosti v drvivej vécsine Statov — ban-
kovky a mince (hotovost’).

Pokial’ teda hotovost’ ozna¢ime za ,,Standardné* zakonné platidlo, potom no-
vodobé zakonné platidla by sme, vzhl'adom na doplitujuci rezim Standardného
zakonného platidla, nemali oznacit’ za neStandardné, ale skor ako nadStandard-
né. Ak totiz zatial' hotovost’ ako zdkonné platidlo dopliaja, teda existuju popri
nej, tak ide skor o nadstandard ako nestandard. P6jde nielen o digitilne peniaze
centralnych bank (d’alej iba ,,CBDC*), ktoré st rieSenim verejnopravnej povahy,
t. j. ide zédkonné platidlo emitované Statom, ale takisto aj o kryptoaktiva, kto-
rym moze byt udeleny status zakonného platidla, a tieto v zadsade maju suk-
romnopravnu povahu, ked’ze ich emitentom mozu byt sikromnopravne subjekty
a nebude to nevyhnutne §tat. Samozrejme nie kazdé kryptoaktivum ma potenciél
stat’ sa zakonnym platidlom. Vel'a v§ak zalezi od politiky danej krajiny, ktora by
chcela konkrétne kryptoaktivum za zédkonné platidlo vyhlasit.

4.3 Kryptoaktiva s potencidlom stat sa platidlom

Nadvézujuc na predchadzajticu kapitolu sa budeme venovat’ tym kryptoakti-
vam, ktoré maju potencidl stat’ sa platidlom (digitdlnym platidlom). ,,Digitalne
platidla mozno povazovat’ za jeden z druhov kvazimien — alternativnych pla-
tidiel —, a to ako virtualne, bezhotovostné platidla urcitym sposobom zachyte-
né v elektronickej podobe.“!** Na zaklade MiCA regulacie, ktora ponuka ,,prvy
komplexny pravny ramec na urovni EU, ktorého cielom je vytvorit jednotné
pravidla pre vydavanie, pontikanie, obchodovanie a dohl'ad nad kryptoaktivami
v ¢lenskych statoch*“!** rozliSujeme v zasade stablecoiny (tokeny odkazujuce na
aktiva a tokeny elektronickych penazi) a ostatné kryptoaktiva. Kategoria ostat-
nych kryptoaktiv je naozaj réznoroda a spadaju do nej rdzne tokenizované fi-
nan¢né nastroje, uzitkové tokeny, ale aj tzv. kryptomeny.

Zameriame sa prave na kryptoaktiva, ktoré mozu byt pouzivané ako platobny
prostriedok, ked’Zze mozu prindSat’ prilezitosti v podobe lacnejsich, rychlejsich

123 CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M., RAKOVSKY, P. Pravne a ekonomické aspekty digitalnych
platidiel ako alternativnych prostriedkov vymeny. In PAZDEROVA, S., JANOVEC, M. (eds.)
COFOLA 2018. Cast II. Penize, ména a pravo. Brno : Masarykova univerzita, 2018, s. 22. Do-
stupné: https://is.muni.cz/publication/1484061/cofola2018-02.pdf.

124 DAUDRIKH, Y. Pravna reguldcia trhu s kryptoaktivami na urovni EU a SR podla nariade-
nia MICA: dohl'ad, sankcie a kompetencie regulaénych organov. In CUNDERLIK, L., KAT-
KOVCIN, M. (zost.) Financéné inovdcie — determinant sicasnej a anticipovanej regulacie na
financnom trhu (vyzvy a rizikd). 2. cast. Bratislava : Pravnicka fakulta Univerzity Komenského
v Bratislave, 2025, s. 60.
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a efektivnejSich platieb — najmé v oblasti cezhrani¢nych transakcii, a to vd’aka
obmedzeniu poctu sprostredkovatel'ov (porov. recital 2 MiCA regulacie). Zaro-
venl maju redlny potencial konkurovat’ tradiénym platobnym prostriedkom. Ne-
znamena to vsak, ze ich vyuzitelnost’ musi byt obmedzena iba na cezhranicny
platobny styk, aj ked’ prave tento aspekt patri uz od samého pociatku medzi ich
zakladné konkuren¢né vyhody.

Treba vziat' do ivahy, Ze v Statoch s rozvinutou bankovou infrastruktirou,
akym je aj SR, ma vicsina obyvatel'ov pristup k beznym bankovym sluzbam
a mo6ze komfortne realizovat’ platby kartou (pripadne prostrednictvom mobilu
¢i inteligentnych hodiniek). Situécia je v§ak v mnohych inych krajinach diamet-
ralne odlisna. Cast’ obyvatel'stva v inych §tatoch (niekedy oznaGované aj krajiny
tretiecho sveta) nedisponuje bankovym uctom, ma obmedzeny pristup k financ-
nym sluzbam a casto Celi aj vyS$Sej inflacii ¢i politickej nestabilite, ktora vedie
k nedovere voci verejnym institGcidm.

V takychto podmienkach sa kryptomeny neraz ukazuju ako optimalne rie-
Senie, pretoze umoznuju realizovat’ platby bez podpory tradi¢ného bankového
systému. Rovnako plati, Ze pri zasielani financii zo zahranicia — predovsetkym
v ramci medzikontinentalnych prevodov — mo6zu kryptomeny predstavovat’ jednu
z najefektivnejSich foriem prevodu prostriedkov.

Inak povedané, potreba vyuzitia alternativnych platobnych prostriedkov je
v tychto krajinach nepomerne intenzivnejsia nez v &lenskych $tatoch EU. V roz-
vinutych ekonomikach sa kryptomeny vo vaésine pripadov pouzivaju prevazne
na investi¢né alebo Spekulativne tcely, nie primarne ako platobny nastroj.

V tejto stvislosti mézeme poukdzat’ na dynamicky sa rozvijajuci FinTech,
ktory zohrava v sucasnom obdobi ddlezitt tilohu pri transformdcii platobne;j in-
fraStruktury, a to aj vo vztahu k rieSeniam zalozenych na kryptoaktivach. Fin-
Tech rieSenia poskytuju okrem iného technologické zdzemie pre realizaciu elek-
tronickych a digitdlnych platieb bez toho, aby museli byt nevyhnutne priamo
napojené na tradicnych poskytovatel'ov bankovych sluzieb. Svojou povahou tak
vytvaraju konkurenciu nielen vo¢i komerénym bankam, ale aj vo¢i doterajSiemu,
vylucne fyzickému ponatiu zakonného platidla. V prostredi, v ktorom sa coraz
vacsi podiel platieb uskuto¢nuje prostrednictvom digitalnych platobnych nastro-
jov (aplikacii, blockchainovych protokolov, API-napojeni a inych FinTech plat-
foriem), je rozvijajuci sa FinTech, okrem iného, ¢lankom schopnym zabezpecit
prenos peniazi v online prostredi s parametrami rychlosti a efektivnosti pozado-
vanymi trhom.

Je vsak dolezité, aby legislativa reflektovala potrebu jasného nastavenia vzt'a-
hu medzi FinTech rieSeniami na jednej strane a novymi druhmi platidiel na stra-
ne druhej. V opacnom pripade hrozi, ze technologicka vyspelost’ sikromného
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sektora prekro¢i pravne moznosti verejnych autorit, ¢im by mohlo teoreticky
dojst’ az k strate menovej suverenity Statu (ak bude dostatok obyvatel'stva pouzi-
vat’ platobné prostriedky iné ako ,,tradi¢né®).

Pre potreby vykladu rozdelime kryptoaktiva do troch skupin, a to stablecoi-
ny, tzv. kryptomeny a ostatné kryptoaktiva, pricom je dolezité sa venovat’ prave
prvym dvom skupinam.

Fakticky sa tieto dve skupiny odvijaji od spolocného pojmu ,,virtudlna mena“,
hoci nejde v skuto¢nosti o ziadnu menu. Viaceré predpisy'? v pravnom poriadku
SR rozpoznavali do 31. 12. 2024 aj takyto pojem za pojem legislativny a legalny,
pri¢om vychadzali z ¢l. 2 pism. d) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2019/713 zo 17. aprila 2019 o boji proti podvodom s bezhotovostnymi platobny-
mi prostriedkami a proti ich falSovaniu a pozmenovaniu, ktorou sa nahradza ram-
cové rozhodnutie Rady 2001/413/SVV. Pod tymto pojmom rozumeli digitalny
nositel’ hodnoty, ktory nie je vydany ani garantovany centralnou bankou ani orga-
nom verejnej moci, nie je nevyhnutne naviazany na zdkonné platidlo, a ktory nema
pravny status meny ani penazi, ale je akceptovany niektorymi fyzickymi osobami
alebo pravnickymi osobami ako néstroj vymeny, ktory mozno elektronicky preva-
dzat, uchovavat’ alebo s nim elektronicky obchodovat’. Virtualna mena teda hoci
mobze byt’ aj naviazana na zakonné platidlo, tak nema pravny status meny (alebo
penazi), t. j. virtudlna mena nie je mena ani peniazmi v pravnom slova zmys-
le.'*® Pouzivat’ tak pri tomto druhu platobnych prostriedkov pojem , kryptomena“
moze byt do urcitej miery zavadzajlce, a to vo vztahu k Casti ,,mena“. Navyse
je takéto oznacenie problematické aj vo vzt'ahu k § 16a zakona ¢. 566/1992 Zb.
o Nérodnej banke Slovenska v zneni neskor$ich predpisov, ktory ani ,,existenciu
inych mien ako je mena euro na tizemi SR (a s fiou spojentl povinnost’ reali-
zacie platobnych transakcii v mene euro) de iure neumoznuje.“'?” Tato pravnu
upravu moézeme oznacit’ za vel'mi §pecifickll a nevyhovujicu sucasnej legislative
aj na trovni EU. Néarodn4 banka Slovenska toto oznaéenie pouziva v Ozname-
ni NBS ¢. 273/2019 Z. z., ktoré vydala podla § 38g zakona ¢. 747/2004 Z. z.
o dohlade nad finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zne-
ni neskorsich predpisov.

125 Podla § 9 pism. 1) zdkona ¢. 297/2008 Z. z. o ochrane pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢in-
nosti a o ochrane pred financovanim terorizmu a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
do 31. 12. 2024, ale aj § 131 ods. 7 zakona ¢. 300/2005 Z. z. Trestny zakon v zneni neskorsich
predpisov.

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

127 CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M., RAKOVSKY, P. Pravne a ekonomické aspekty digital-
nych platidiel ako alternativnych prostriedkov vymeny. In PAZDEROVA, S., JANOVEC, M.
(eds.) COFOLA 2018. Cast II. Penize, ména a prdvo. Brno : Masarykova univerzita, 2018, s. 22.

68



4 KRYPTOAKTIVA AKO VYZVA PRE TRADICNY REZIM ZAKONNEHO PLATIDLA, PLATOBNEHO STYKU A FINTECH RIESEN(

4.3.1 Stablecoiny a status zakonného platidla

Stablecoiny tvoria Specificku skupinu digitalnych/virtualnych tokenov, a v za-
sade st navrhnuté tak, aby si dokazali udrzat’ stabilni hodnotu vo vztahu k ur-
¢itému referencnému aktivu alebo kosu aktiv. Tymito aktivami mozu byt a ty-
picky aj su niektoré¢ narodné (¢i medzinarodné) meny, komodity, ¢i iné prava
alebo ich cela plejada. Stabilitu dosahuju bud’ prostrednictvom drZania rezerv
(fiat meny, iné kryptomeny, komodity, Statne dlhopisy a podobne) alebo pomo-
cou algoritmickych mechanizmov, ktoré automaticky upravuju ponuku a dopyt.
V tom druhom pripade ide o algoritmické stablecoiny, o ktorych MiCA regulacia
hovori ako o takych stablecoinoch, ktorych ciel'om je zachovat stabilnu hodnotu
vo vztahu k oficialnej mene alebo vo vztahu k jednému ¢i viacerym aktivam
prostrednictvom protokolov, ktoré zabezpe€uju zvysenie alebo zniZenie ponuky
takychto kryptoaktiv v reakcii na zmeny dopytu (bod 41 recitalu MiCA regu-
lacie). Hlavnym cielom stablecoinov ,,je zabezpecenie stability hodnoty aktiva
alebo jeho miery vynosnosti. Je povazovany za rieSenie vysokej volatility na trhu
kryptomien a uz z jeho definicie je zrejmé, ze stablecoin ma byt povazovany za
stabilné a cenovo nekolisavé kryptoaktivum.“!?8

MiCA regulacia rozliSuje dva zakladné druhy stablecoinov, a to ,,tokeny na-
viazané na aktiva“, ktoré definuje ako druh kryptoaktiva, ktory nie je tokenom
elektronickych penazi a ktory ma za ciel’ zachovat’ stabilni hodnotu tym, ze od-
kazuje na inu hodnotu alebo pravo alebo ich kombinaciu vratane jednej alebo
viacerych oficidlnych mien. Druhym druhom je ,,token elektronickych penazi®,
ktory MiCA regulacia definuje ako druh kryptoaktiva, ktorého ucelom je zacho-
véavat stabilni hodnotu naviazanim na hodnotu jednej oficidlnej meny.

Stablecoiny vo vSeobecnosti vyuZzivaju technologiu distribuovanej databazy
transakcii a pouzivaju sa najmé na efektivne cezhrani¢né platby (s niz§imi po-
platkami a bez bankovych sprostredkovatel'ov), ale aj v elektronickom obchode
(najmé medzinarodnom) a na kazdodenné vydavky (ponukajuc pohodlie a ochra-
nu pred volatilitou), na pozicky a pozi¢iavanie v decentralizovanych financiach,
na spravu korporatnej hotovosti a ako ulozisko hodnoty v ekonomikach s vy-
sokou inflaciou alebo nestabilnymi menami. Ich adopcia je obzvlast’ vyrazna
u mladsich generacii a na rozvijajlcich sa trhoch.

Hoci oznacenie ,,stablecoin* naznacuje stabilitu, tak udalosti v redlnom svete
ukazali, ze to tak nie je vzdy, najméa pri navrhoch, ktoré nie su kryté fiat menou

28 CUNDERLIK, ., POTANCOKOVA, M. Pripravovana regulacia v oblasti kryptoaktiv v kontexte
MiCA nariadenia (s dérazom na regulaciu a pravne postavenie stablecoins). In HESEKOVA, S.,
PONIST, V. (eds.) 30 rokov Zdkona o Nérodnej banky Slovenska — zbornik z medzindrodnej
pravnickej vedeckej konferencie. Bratislava : Narodna banka Slovenska, 2023, s. 39 — 40.
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alebo su algoritmické.'® To vytvara vyznamni medzeru medzi vnimanim verej-
nosti a skuto¢nym rizikom. Zlyhanie niektorych stablecoinov posilituje argument
pre digitadlne peniaze kryté centralnou bankou alebo prisnejsi dohl'ad nad emi-
tentmi stkromnych stablecoinov, aby sa predislo systémovym rizikam a ochra-
nili pouzivatelia pred znacnymi stratami. To tiez naznacuje, Ze trh musi jasnejsie
rozliSovat’ medzi skutoc¢ne stabilnymi, dobre krytymi stablecoinmi a rizikove;jsi-
mi, experimentalnymi navrhmi.

Pokial’ ide o tokeny elektronickych penazi, v podstate plati vo vztahu k za-
konnému platidlu to, ¢o plati aj pri Standardnych elektronickych peniazoch. V za-
sade su naviazané na oficidlnu menu, dokonca v rezervach by mohli drzat’ aj
zakonné platidlo (hotovost)).

V pripade, ak by nebol naviazany na jeho menu, ale i§lo by o token viazany
na aktiva, tak je dolezité si uvedomit’, ¢o sa pod tymito aktivami vobec skryva,
t. j. ¢im je stablecoin kryty. Je otdzne, ¢i na svojom tzemi bude chciet’ Stat mat’
oficialne platidlo, ktoré odkazuje na urcitii hodnotu, ¢i mix mien.

4.3.1.1 Libra - stablecoin, ktory mohol narusit menovu suverenitu?

Projekt Libra, neskor premenovany na Diem, od spolo¢nosti Facebook (ne-
skor Meta) predstavoval ambicidozny pokus o vytvorenie univerzalnej globalnej
digitalnej meny, ktora mala potencial prekonat’ tradi¢né hranice fiat mien, po-
skytnut’ jednoduchy pristup k finanénym sluzbam miliarddm uzivatel'ov a zasad-
ne ovplyvnit’ globalny finan¢ny ekosystém. Hoci bol projekt formalne ukonceny
v roku 2022 kvoli regulaénym tlakom, jeho pravne, monetarne i systémové im-
plikacie su i dnes predmetom intenzivnej vedeckej a politickej debaty. Projekt
Libra sa stal fundamentalnym impulzom pre definovanie pravnej politiky v ob-
lasti stablecoinov, digitalnych platforiem, ale aj CBDC v EU a globalne.

O ¢om teda Libra bola? Bola navrhnuté ako virtudlna mena so stabilnou hod-
notou podporenou rezervami nizkorizikovych aktiv — statnych dlhopisov, banko-
vych depozitov — a spravovana konzorciom spolo¢nosti v tzv. Libra Association
(neskdr Diem Associaton). Tato platforma by vyuzivala blockchain s kombina-
ciou open-source prvkov na zabezpecéenie rychlosti a bezpe¢nosti transakeii (ne-
hovoriac, ze vSetky suikromné data o pouzivani by spracuvala vyhradne uvedena
asociacia). Mala ul'ahCovat’ vykonavanie transakcii medzi pouzivate'mi naprie¢
platformami Meta a jej Struktira mala zarucit’ stabilitu ceny, ¢im mala vyvolat’

129 Kolaps algoritmickych stablecoinov, ako bol TerraUSD, odhal'uje kriticku zraniteInost” a inhe-

rentnt nestabilitu niektorych navrhov stablecoinov. Tento vyvoj pod¢iarkuje naliechavu potrebu
robustného regulacného dohl'adu, najmé pokial’ ide o transparentnost rezerv a mechanizmy kry-
tia, s cielom chranit’ spotrebitel'ov a finan¢nu stabilitu.
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doveru u uzivatel'ov a nahradzat’ tradicné peniaze najmi v prostrediach s vy-
sokou inflaciou, pricom mala byt konvertibilnd na fiat meny, na zdklade aktiv
Vv rezerve.

Na rozdiel od zakonného platidla, ktoré je teda podporené legislativou a do-
verou cez centralne institicie — centralne banky, sa Libra mala stat’ kombinaciou
technologie (blockchain) a reputacie korporacie Meta, ktora mala zarucit’ dove-
ryhodnost’. Kianieff v tejto suvislosti poukazuje na to, zZe pravi doveru v platob-
ny mechanizmus vytvara systém verejnopravnej ochrany, pravna istota a me-
chanizmy centralnej banky, nie iba technologické argumenty alebo korporatna
reputacia.'*

Projekt Libra spustil globalnu diskusiu o nutnosti jasnych a prisnych pravi-
diel v oblasti digitalnych mien a stablecoinov. EU zareagovala reguldciou MiCA,
ktora rozdel'uje stablecoiny na tokeny odkazujuce na aktiva (Libra 1.0) a tokeny
elektronickych penazi (Libra 2.0), pricom tokeny odkazujice na aktiva podlieha-
ju vyrazne prisnejSiemu rezimu a de facto ich vel’ka globalna adopcia nie je v EU
povolena. Su stanovené limity na pouzivanie tokenov odkazujucich na aktiva
(¢l. 23 MiCA), aby bola chranena menova suverenita.

Javi sa, ze ECB, ako reakciu na projekt Libra, akcelerovala projekt digital-
neho eura (CBDC), aby v eurozéne zachovala dominanciu eurového platobného
systému, posilnila strategickt autonomiu EU a zamedzila digitalnej dolarizacii
trhov cez sikromné stablecoiny. Projekt Libra bol z pohl'adu pravnej a mone-
tarnej teorie zlomovym experimentom. Budtci vyvoj v oblasti digitalnych mien
bude zavisiet’ od schopnosti Statov efektivne koordinovat’ politiku, regula¢ny do-
hl'ad a udrziavat’ rovnovahu medzi inovaciou a verejnou ochranou.

Libra mala naozaj potencial stat’ sa peniazmi v tradicnom ponimani. Totiz
mohla napliat’ vietky tri zikladné funkcie pefiazi — ako je prostriedok vymeny/
platby, uctovnll jednotku ako aj uchovavatela hodnoty. Platformy spoloc¢nosti
Meta maju viac ako 2,5 miliardy uzivatel'ov, a teda potencidlne vel'ka zakladiu
pouzivatel'ov Libry. Ako uvadza Tercero-Lucas emisia tohto stablecoinu mohla
spochybnit’ menovi suverenitu krajin so slabou menou alebo tych krajin, ktorych
mena je rezervnou menou.'3! Neda sa vylucit, Ze podobne ako v pripade Bitcoinu
by niektoré krajiny mohli prijat’ tento stablecoin aj ako zakonné platidlo.

130 KIANIEFF, M. A question of trust: facebook libra as money in the economic and legal sense.
In: Journal of law, technology & the internet, ¢. 6/12, ro¢. 2020 — 2021, s. 33 nasl. Dostupné:
https://scholarlycommons.law.case.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1132&context=jolti.

131 TERCERO-LUCAS, D. A universal stablecoin to Rule them all? In ZATTI, F., BARRESI, R. G.
(ed.) Digital assets and the law. Fiat money in the Era of digital currency. Londyn : Routledge,
2024, s. 115.
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V zasade tak moze v budicnosti nastat’ situacia, Ze ina vel’ka medzinarodna
spolocnost’ sa bude snazit’ vytvorit’ vlastny stablecoin, ktory by mohol nahradit’
zakonné platidla v mnohych krajinach (s nedostatocnou legislativnou ochranou
v danej oblasti).

4.3.1.2 Stablecoiny - ohrozenie menovej suverenity aj nadalej?

Stablecoiny teda predstavuju rychlo rasticu triedu kryptomien, ktorej hod-
nota je naviazana na konkrétnu fiat menu alebo balik aktiv. Najvacsie z nich —
Tether (USDT), USD Coin (USDC), alebo DAI — st viazané na americky dolar
a ovladaju vacsinu globalneho stablecoinového trhu. V eurozone sa stablecoi-
ny stavaju potencialnym nastrojom cezhrani¢nych platieb, digitalnych aktiv, ale
aj rizikom pre monetarnu suverenitu. Vzostup stablecoinov znejucich na dolar
otvara zasadné pravne, ekonomické a geopolitické otazky pre menovu stabilitu
eurozony, ktoré su stale intenzivnejSie pod drobnohl'adom regulatorov, central-
nych bank a odbornikov. Stablecoiny denominované v USD su ¢asto pouzivané
ako digitalny ekvivalent dolarovych rezerv. To je v ostrom kontraste k euro-de-
nominovanym stablecoinom, ktoré tvoria len zlomok trhu. Menové oblasti, ktoré
vedia digitalizovat’ svoju menu su takisto schopné zvysit' expanziu svojej glo-
balnej dolezitosti, pretoze digitalizovand mena je pouzivana ako geopoliticky
nastroj.'*? Ako ukazuje Reuter pri sledovani tokov stablecoinov zistil korelaciu
medzi ¢istymi prilevmi stablecoinov do regionov a relativnou slabost'ou danych
domacich mien voc¢i americkému dolaru, Co naznacuje, Ze bud’ stablecoiny sluzia
ako mechanizmus na uspokojenie globalneho dopytu po aktivach zaloZzenych na
americkom dolare pre l'udi, ktori hl'adaju ochranu pred znehodnotenim meny,
alebo, Ze toky stablecoinov mézu byt dostatocne vel'ké na to, aby ovplyviovali
dynamiku vymennych kurzov.'**

K ohrozeniu menovej suverenity moze dojst’ v pripade, ak by doslo na tizemi
EU (alebo aj iného uzemia/krajiny) k $irokému pouzivanie stablecoinov, kto-
ré su viazané na menu iného Statu — casto amerického dolaru. To by napriklad
v EU mohlo vytvarat podmienky pre substituciu eura doldarom na digitalnych
platformach, najmé v medzinarodnych platbach a digitalnych aktivach. Ak by
stablecoiny amerického dolara ziskali strategickl poziciu v platbach, moéze byt
oslabena efektivita menovej politiky Eurdpskej centralnej banky v eurozéone

132 SANDNER, P., GROSS, J. The digital euro from a geopolitical perspective: Will Europe lag
behind? In BEERMANN, J. (Ed.) The euro at 20. The future of money. Mnichov : Penguin Ver-
lag, 2022, s. 435.

133 REUTER, M. Decrypting Crypto: How to Estimate International Stablecoin Flows. Medzinarod-
ny menovy fond, Working Paper No. WP/2025/141, 7/2025, s. 37.
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(v podstate moze byt az neucinnd). Ak by sa neregulované USD stablecoiny stali
dominantnymi platobnymi prostriedkami v EU, existuje realne riziko oslabenia
eura, narastu volatility, straty kontroly nad monetarnou politikou. ZvySeny dopyt
po dolarovych aktivach méze mat’ svoje nasledky, ked’ze takyto emitenti musia
drzat’ USD aktiva (Statne dlhopisy), o znizuje dopyt po eurdpskych cennych
papieroch, moze zvysit naklady na financovanie pre krajiny eurozony (zvysené
financovanie Statneho dlhu). Vyznamny je potom tlak na inovacie, compliance,
transparentnost’ a rozvoj domacich stablecoinov, ale aj na pripravu digitalneho
eura.

Stablecoiny denominované na americky dolar predstavuju v digitalnej eko-
nomike zasadné riziko pre menovu stabilitu eurozony. MiCA regulacia poskytu-
je robustny pravny ramec, ktory tieto rizika do velkej miery eliminuje. EU ma
jedinecnu prilezitost’ posilnit’ menovu suverenitu, podporit’ inovaciu a transpa-
rentnost’, chranit’ stabilitu vlastného finanéného systému. KI'icové je zachovat’
regulacnt prisnost’ — pravo ECB na monitoring, limity transakcii stablecoinov,
podpora domacich alternativ — budovat’ a posiliovat’ verejnu doveru v digitalne
euro alebo na stablecoiny kryté eurom.

4.3.2 Kryptomeny

Kryptomena je povazovana za decentralizovant virtudlnu menu, t. j. distribu-
ovanu virtudlnu menu s otvorenym zdrojovym kodom, zaloZzenu na matematike,
ktord nemad centralny spravny organ, ani centrdlne monitorovanie alebo dohl'ad
a je chranend kryptografiou. t. j. zahia principy kryptografie na realizaciu dis-
tribuovanej, decentralizovanej a bezpeénej informacnej ekonomiky.!** V zasade
nema vnutornu hodnotu. Nema fyzicka formu a existuje vylucne v digitalne;j sie-
ti. Jej hodnota mdze v porovnani s fiat menami dramaticky kolisat’. Jej ponuka je
urcena protokolom, nie centralnou bankou, a siet’ je inherentne decentralizovana.
Kryptomeny su ¢asto povazované skor za investi¢né aktiva a nastroje na Spekula-
cie nez za stabilntl formu digitalnych platidiel pre kazdodenné transakcie.

Technologia blockchain je zakladom vacsiny kryptomien. Funguje ako de-
centralizovana uctovna kniha, ktorad zaznamenava a potvrdzuje vsetky transakcie.
Zabezpecuje zvysSenu transparentnost’, presné sledovanie a nemenny (nemodifi-
kovatel'ny) zadznam vsetkych aktivit v sieti. NajzndmejSimi a najpouzivanejSimi
prikladmi kryptomien st Bitcoin a Ethereum.

134 Blizsie: 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-andpo-
tential-aml-cft-risks.pdf.coredownload.pdf.
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Niektori autori ozna¢uju za elektronické peniaze aj Bitcoin,'*® no ten nespliia
zékladnu definiciu, aby mohol byt’ za elektronické peniaze v zmysle platnej le-
gislativy povazovany.'* V pripade Bitcoinu a inych kryptomien zatial’ ani nejde
o peniaze, ked’Ze nespliiaju klasicka definiciu pefiazi vzhladom na klasické eko-
nomickée funkcie.

O tom, ¢i bude Bitcoin alebo aj ina kryptomena pouzivana ako komodita, pla-
tidlo, peniaze, ¢i investicia nakoniec rozhodne ,,tzv. materialny korektiv. Vo svo-
jej podstate spociva v dosiahnuti vSeobecnej a dostatocnej dovery pouzivatel'ov
Bitcoinu pri jeho pouzivani ako platidla a v§eobecného a spolo¢ného presvedce-
nia dostato¢ného mnozstva pouzivatel'ov (ale aj 0sdb nevyuzivajicich Bitcoin)
o existencii Bitcoinu ako platidla a moznostiach jeho pouZitia vopred neuréenym
okruhom 0s6b.“*” V zasade teda jeho adopcia alebo adopcia kryptomien ako
takych dostato¢nym poctom pouzivatelov, t. j. adopcia zdola od obyvatel'stva
mobze z nich urobit’ pravé peniaze. Pokial’ vS§ak budu kryptomeny mat’ povest’
$pekulacie alebo investicie, tak len tazko dojde k ich adopcii ako platidla, a ne-
skor penazi. Teda, ak ich budi pouzivatelia iba drzat’, a nie aj pouzivat nikdy sa
nestanu peniazmi v ekonomickom slova zmysle.

4.3.2.1 Kryptomeny ako zakonné platidla

V modernej digitalnej ekonomike sa kryptomeny, predovsetkym Bitcoin, na
ktory sa aj d’alej zameriame, etablovali ako vyznamny fenomén presahujici po-
vodné technologické komunity. Otazka ich pravneho statusu a moznosti vyuZzitia
ako platobného prostriedku v zmluvnych vzt'ahoch sa stala predmetom inten-
zivnej pravnej debaty. Zaroven vsak prebicha aj debata ohl'ad pouzitia Bitcoinu
alebo aj inych kryptomien ako zdkonného platidla, ktora niektoré krajiny aj pre-
tavili do reality.

4.3.2.2 Kryptomeny a ich status zmluvného platidla?

Zmluvna sloboda nebrani zmluvnym strandm v tom najsir§om vyzname uzav-
riet’ taka zmluvu, ktorej plnenie (protiplnenie) by bolo v niektorej z kryptomien.

135 Porovnaj: PAPOUSKOVA, Z. Elektronické penize a kryptoména — spravné oznaceni? In
PAPOUSKOVA, Z. a kol. Penize v pravu a ekonomice. Olomouc : Iuridicum Olomoucense,
0.p.s., 2015, s. 46.

136 Porovnaj: NAHLOVSKA, L. Moderni technologie — vistudlni mény a jejich pravni aspekty. In
Cesko-slovenska koruna v podpisech. Praha : Pamatkova komora CR, 2019, s. 97.

137 POPOVIC, A., SABO, J., STRKOLEC, M. Bitcoin a jeho finanéno-pravne vychodisk. In SU-
CHOZA, J., HUSAR, J., HUCKOVA, R. (eds.) Prdvo, obchod,ekonomika. Kosice : Univerzita
P. J. Safarika v Kogiciach, 2020, s. 224 — 225.
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To sa da naformulovat’ roznymi sposobmi — napriklad bude zmluvna cena dohod-
nutd vo fiat mene, ale platba mé prebehnut’ v konkrétnej kryptomene pri kurze
v Case plnenia alebo je mozné naformulovat’ priamo ,,penazné* plnenie v niekto-
rej z kryptomien. Otazne je ako by sa na takuto zmluvu pozerali sudy, a ¢i by ju
nevyhodnotili ako napriklad zmluvu zdmennu (ak by ju povazovali za platntt).
Nie je ojedinely nazor, ze prave takéto virtudlne meny mézeme subsumovat’ ,,pod
iné majetkové hodnoty, ktoré nie si vecou ani pravom, maji vsak urciti majet-
kovi hodnotu a nepochybne st spdsobilym predmetom pravnych vzt'ahov nielen
z hl'adiska obchodnopravneho, ale aj z danového hladiska.*!3®

Kazdopadne by vsak z tohto hl'adiska nemuselo ist’ 0 zmluvu neplatni. Rov-
nako tak to moze byt pri fyzickom predaji, ked’ sa priamo na mieste dohodnu
strany na urcitom type platby v konkrétnej kryptomene a platbu aj okamzite vy-
konaju. Tymto sposobom sa kryptomeny (ale v zasade to plati aj pre stablecoiny)
stavaju platidlami zmluvnymi.

Rozsudok Stidneho dvora EU (dalej iba ,,SD EU%) vo veci C-264/14 Skatte-
verket v David Hedqvist poskytol prvé ucelené stanovisko k pravnej kvalifika-
cii Bitcoinu v eurdpskom pravnom priestore, hoci islo posudzovanie smernice
o DPH. SD EU konstatoval, Ze ,, je nepochybné, Ze virtualna mena Bitcoin nemé
iny ucel, ako je ucel platidla, a Ze je na tento Gcel akceptovana uréitymi subjekt-
mi‘““ (bod 52). Tymto vyrokom v zasade len potvrdil takuto kategoriu ,,zmluvnych
platidiel” — platobnych prostriedkov, ktoré sice nemaji status zakonného platidla
(a nemusi ist nevyhnutne ani len o peniaze v ekonomickom slova zmysle), ale
moézu fungovat’ ako prostriedky vymeny na zéklade sukromnej dohody medzi
stranami. Takto potom mdzeme chépat’ kryptomeny ako (digitalne) alternativne
platidla,'* ktoré sice nemaju status zakonného platidla garantovaného $tatom,
ale funguju na zaklade stikromnej dohody a akceptacie medzi stranami, pricom
sluzia vyluéne ako prostriedok platby. Praktické vyuzitie Bitcoinu, ale aj inych
kryptomien, ako zmluvného platidla vyzaduje starostlivé pravne oSetrenie, tech-
nicku pripravenost’. Takéto ,,digitalne platidla z povahy veci mézu byt’ pouzivané
prakticky na celom svete, a to aj bez ich pravnej regulacie za predpokladu, ze d6j-
de ku konsenzu zt¢astnenych stran na ich pouziti.“'*° Buduci vyvoj bude zavi-
siet’ od schopnosti pravnych systémov vyvazovat inovaciu s ochranou verejného

138 STRKOLEC, M., SABO, J., POPOVIC, A. Virtudine meny v digitdlnej ekonomike. Praha : Le-
ges, 2023, s. 37.

139 Porovnaj: CUNDERLIK, ., KATKOVCIN, M., RAKOVSKY, P. Pravne a ekonomické aspekty
digitalnych platidiel ako alternativnych prostriedkov vymeny. In PAZDEROVA, S., JANOVEC,
M. (eds.) COFOLA 2018. Cast II. Penize, ména a prdvo. Brno : Masarykova univerzita, 2018,
s. 22.

14 §TRKOLEC, M., SABO, J., POPOVIC, A. Virtudine meny v digitdlnej ekonomike. Praha : Le-
ges, 2023, s. 36.
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zdujmu (ochrana spotrebitela, legislativa na tseku boja proti praniu Spinavych
penazi, ¢i terorizmu). V sicasnosti sa Bitcoin (ale aj iné kryptomeny) chova viac
ako investicna komodita, ked’ze ho vel'a I'udi drzi z dovodu Spekulacie na pokles
alebo rast.'"!

4.3.2.3 Bitcoin ako zakonné platidlo v El Salvadore

El Salvador sa v septembri 2021 stal prvou krajinou na svete, ktora prijala Bit-
coin ako zakonné platidlo, ¢im sa ocitol v centre globalnej diskusie o monetarnej
politike a digitalnych financiach. Toto bezprecedentné rozhodnutie, iniciované
prezidentom krajiny predstavovalo unikédtny a pozorne sledovany experiment na
priese¢niku finanénych inovdcii a potencidlnych systémovych rizik. Rozhodnutie
El Salvadoru prijat’ Bitcoin ako zédkonné platidlo je nutné chapat’ v Specifickom
historickom a ekonomickom kontexte krajiny. KI'icovym prvkom je dlhodoba
zéavislost’ El Salvadoru od amerického dolara ako svojej oficidlnej meny od roku
2001. Tento krok mal povodne zabezpecit menovu stabilitu, najmé vzhl'adom na
historicku volatilitu pdvodnej meny a vysokej miery inflacie v predchadzajticich
desatrociach. Dolarizacia vSak priniesla aj obmedzenia, ako je strata nezavislej
menovej politiky a naklady spojené s udrziavanim dolarovych rezerv. V tomto
kontexte oznamil prezident Nayib Bukele v juni 2021 plany na zavedenie Bit-
coinu ako zakonného platidla, pricom "Zakon o Bitcoine" (Ley Bitcoin, dekrét
¢. 57) bol prijaty 8. juna 2021'*? a vstuapil do platnosti 7. septembra 2021. Prijatie
zékona bolo rychle, s minimalnou predchadzajiucou konzultaciou s odbornikmi
a verejnost’'ou.

Motivacie vlady El Salvadoru pre prijatie Bitcoinu boli r6znorodé:

Predmetny zakon bol pomerne struény obsahoval len 16 ¢lankov. Jeho kI'd-
¢ové ustanovenie spocivalo v uznani Bitcoinu ako neobmedzeného zakonného
platidla pri akejkol'vek transakcii. Toto sa vztahovalo na platby vsetkych typov
zavéazkov, verejnych aj sukromnych, vratane dani. Vlada El Salvadoru taktiez
spustila oficialnu Statom podporovanu digitalnu penazenku znamu ako ,,Chivo*.
Chivo umoznovala pouzivatel'om posielat’ a prijimat’ platby, prevadzat’ Bitco-
in na americké dolare a naopak bez poplatkov a bola kompatibilna aj s inymi
Bitcoin penazenkami. Ako stimul na adopciu vlada spociatku ponukala Bitcoin
v hodnote 30 USD obcanom, ktori sa zaregistrovali do Chivo. Napriek ambi-
ciéznym ciel'om sa cesta k realizécii potencidlnych prinosov stretla so zna¢nymi

141 Blizsie: JANOSIKOVA, P. Penize v proménach &asu. In PAPOUSKOVA, Z. a kol. Penize v pra-
vu a ekonomice. Olomouc : Turidicum Olomoucense, o. p. s., 2015, s. 24.

142 Dostupné: https://www.asamblea.gob.sv/sites/default/files/documents/decretos/43DA8049-
AA39-4DA8-B892-437B2DD27CI1C.pdf.
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prekazkami a kritika sa tykala roznych oblasti — volatilita Bitcoinu, nizke vyuzi-
vanie, varovania Medzinarodného menového fondu atd’.

Zatial’ o prijatie Bitcoinu ako zdkonného platidla v El Salvadore predstavuje
odvazny krok smerom k finan¢nej inovacii, pociatocné vysledky naznacuju vy-
znamné a pretrvavajuce rizika, ktoré zatial’ prevysuju realizované prinosy. Vy-
zvy spojené s riadenim volatility, zavedenim ucinnej regulécie, zabezpecenim
ochrany spotrebitel'ov a dosiahnutim rozsiahleho prijatia verejnostou zostavaji
znaénymi prekazkami. Skusenost’ El Salvadoru sluzi ako kritické pripomenutie
zlozitosti integracie decentralizovanych kryptomien do narodného financného
systému. Pre iné narody, ktoré uvazuji o podobnych krokoch, tento experiment
podciarkuje prvoradi dolezitost’ zavedenia kvalitne nastavenych regulacnych
ramcov, uprednostiiovania ochrany spotrebitelov a dokladného posudenia ma-
kroekonomickych a finanénych dosledkov stability pred udelenim Statitu zakon-
né¢ho platidla volatilnym digitdlnym aktivam.

Mozno ani nie je prekvapenie, ze Zakon o Bitcoine bol nakoniec zmeneny,
a to zaCiatkom roka 2025' — reformou zdkona o Bitcoine, dekrétom ¢. 199.'4
Jeho cielom tak uz nie je regulacia Bitcoinu ako zdkonného platidla neobme-
dzeného v akejkol'vek transakcii a z akéhokol'vek dovodu, ktort fyzické alebo
pravnické osoby, verejné alebo sukromné, potrebuju vykonat’, ale ,,iba“ regula-
cia Bitcoinu ako zakonného platidla, definovaného jeho neobmedzenou platnos-
tou, s dobrovolnym prijatim fyzickymi alebo pravnickymi osobami vylu¢ne so
sukromnou ucastou (teda nie Statu), v akejkol'vek transakcii a z akéhokol'vek
dovodu, ktoré potrebuju vykonat'. Teda prijimanie Bitcoinu je ponechané na dob-
rovolnosti (kazdy méze jeho prijatie odmietnut’) a uz ani daniové prispevky nie
je mozné uhradit’ v Bitcoinoch, tak ako to bolo expressis verbis mozné predtym
(povodny ¢l. 4).

Takto Bitcoin ostdva zdkonnym platidlom s tym, Ze moze byt akceptovany
vyluéne sukromnymi subjektami — fyzickymi a pravnickymi osobami, t. j. nie
Statom. Pomerne odvazny plan narazil na sti¢asnt realitu. Napriek tomu vsak
Bitcoin status zakonného platidla v El Salvadore nestratil.

43V polovici decembra bolo oznamené, ze Medzinarodny menovy fond a vlada El Salvadoru do-
siahli dohodu o pozicke vo vyske 1,4 miliardy dolarov, pricom finan¢na institicia stanovila
podmienky tykajuce sa pouzivania Bitcoinu.

44 Dostupné: https://www.asamblea.gob.sv/sites/default/files/documents/decretos/FC2C7E66-490B-
4420-B8B5-221C2F2A4C28.pdf.
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4.3.2.4 Bitcoin ako zakonné platidlo v Stredoafrickej republike

Stredoafricka republika (d’alej aj ,,SAR®) sa v aprili 2022 stala druhym Sta-
tom na svete (po uz spomenutom El Salvadore) a prvym africkym Statom, ktory
prijal Bitcoin ako zdkonné platidlo. Tento ambicidzny experiment vSak trval len
jeden rok — v roku 2023 parlament krajiny zrusil zdkonny status Bitcoinu (ale aj
inych kryptomien) po intenzivnom tlaku zo strany regionalnych partnerov a me-
dzinarodnych organizacii. Vyvoj v SAR predstavuje pomerne zaujimavé pravne
studium o napéti medzi technologickou inovaciou, medzinarodnym finanénym
pravom, ustavnymi principmi a geopolitickymi realitami.

Zakon €. 22.004 z 22. aprila 2022, ktory umoznil status Bitcoinu ako zakon-
ného platidla bol jednomyselne prijaty a reguloval kryptomeny vo vSeobecnos-
ti.' Bitcoin ziskal status referen¢nej meny (na rovnakej urovni ako Stredoafric-
ky frank), t. j. zakonnej meny a vsetci boli povinni akceptovat’ ho ako platobny
prostriedok.

Stredoafricka republika ako sucast’ krajin CEMAC sa dostala do sporu s Ban-
kou centralnych africkych §tatov, ktord dany zakon vyhlasila za neplatny, mali
za to, ze zakon ustanovil menu konkurujicu spolo¢nej mene — Stredoafrickému
franku (SAR patri do menovej Unie).

Stredoafricka republika pod medzinarodnym tlakom este v juli 2022 docasne
zmrazila aplikaciu zakona o kryptomenach a nasledne od aprila 2023 prisiel Bit-
coin (a v zasade aj ostatné kryptomeny) o status zakonného platidla.

Bitcoin ako zakonné platidlo v SAR zlyhal kvoli nesuladu s pravidlami hos-
podarskej a menovej inie CEMAC, v SAR je celkovo nizky pristup k internetu
a elektrine a s tym suvisi aj extrémna chudoba a nestabilita, takisto tu bol tlak
Medzinarodného menovu fondu. Napriek netispechu Bitcoin experimentu (a San-
go coin'*®) Stredoafricka republika pokracuje v krypto-inova¢nych snahach cez
nové projekty ako je novy token — CAR, ktorym planuje prezident tokenizovat’
podu (cca 1 700 hektarov Statnej pody).

Stredoafricka republika, ale aj El Salvador v podstate zostavaju varovnym
prikladom potreby dokladnej pripravy, medzinarodnej koordinécie a respektova-
nia pravnych ramcov pri implementacii radikalnych menovych inovacii.

145 Dostupné: https://www.droit-afrique.com/uploads/RCA-L0i-2022-04-cryptomonnaie.pdf.

146 Len pre zaujimavost mozeme poukazat’ na to, Ze neskor v roku 2022 spustila Stredoafricka re-
publika aj Sango coin, narodnt kryptomenu, ktord mala tokenizovat’ prirodzené zdroje krajiny,
¢i umoznil ziskat’ e-rezidenstvo. Pricom tieto snahy boli tamoj$im ustavnym stidom vyhlasené
za proti ustavné.
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4.3.3 Kryptoaktiva a ohrozenie zakonného platidla

Mobzu teda spomenuté druhy kryptoaktiv ohrozit’ tradi¢né zakonné platidlo?
V zésade mozu, a to viacerymi spdsobmi. Pokial’ pri zakonnom platidle rozli-
Sujeme jeho materialnu a formalnu stranku je nutné konstatovat’, ze pre to, aby
kryptoaktiva mohli byt’ vyzvou pre tradicnu formu zakonného platidla museli by
byt so zakonnym platidlo do urcitej miery napojené, resp. za zakonné platidlo
formélne vyhlasené a podobne (mali by napiiiat’ tak jeho formalnu, ako aj ma-
terialnu stranku). Museli prevziat’ jeho tlohu v spolo¢nosti de facto, t. j. ze by
sa pouzivali namiesto neho. Vo vztahu ku kryptoaktivam sa pritom méze javit’
nepravdepodobné, Ze by nejako mohli napiiiat’ jednu z tychto stranok, resp. by
zacali byt’ pouzivané viac ako sicasné zakonné platidlo. Ako sme vsak ukazali na
priklade Bitcoinu, ktory sa stal zdkonnym platidlom v EI Salvadore (uZ v obme-
dzenej miere) a na urcity ¢ast’ aj v Stredoafrickej republike, tak takéto kryptoak-
tivum mdze byt dokonca vyhlasené za zakonné platidlo. AvSak horsie je to s jeho
adopciou v praxi. Okrem inych prekazok je to aj faktor dovery pouzivatelov,
dnes sa bezny ¢lovek ani vel'mi nezamysl'a ked’ plati, ze o aké peniaze ide, ako
vznikli a jednoducho im doveruje (samozrejme v krajinach, ktoré celia ekono-
mickym krizam vyhl'adava iné moznosti ako peniaze, ktoré sa znehodnocuju). Je
otazne, ¢i na doveru v kryptoaktiva vo vSeobecnosti by mohlo mat’ psychologic-
ky vplyv zavedenie CBDC. Ako piSe Katkov¢in ,,zavedenie konceptu digitalnej
meny centralnou bankou mdéze mat’ priamy, predovsetkym psychologicky, efekt
na v§eobecné zvysenie kredibility a stability ,,virtualnych mien®, resp. kryptoak-
tiv, a to bez ohl'adu na to, ¢i CBDC bud alebo nebudi zaloZené na technoldgii
DLT, a to z dévodu vSeobecného vnimania konceptu digitadlnych mien central-
nych bank v spojitosti s kryptoaktivami.“!¥’ Ini autori v§ak m6zu mat’ opacny
nazor, a teda, Ze ,,implementécia digitdlnych mien centralnych bank moze viest’
k oslabeniu virtudlnych mien, pripadne aj zdniku mnozstva z nich, a to aj z do-
vodu moznej paralelne realizovanej snahy o prisnejsiu regulaciu s ciel'om oslabit’
ich vyznam a tlohu v ekonomike. !4

Na druhej strane napriklad stablecoiny, ktoré s naviazané na konkrétnu fiat
menu mézeme do urcitej miery prirovnat’ k elektronickym peniazom, pri ktorych

147 KATKOVCIN, M. Digitalne meny centralnych bank. In SZAKACS, A., HLINKA, T., MYD-
LIAROVA, M., SENKOVA, S., KAHOUNOVA DUREC, M. (ed.). Bratislavské pravnické
forum 2021: Aktudlne vyzvy pre financné pravo: zbornik prispevkov z medzindarodnej vedeckej
online konferencie. Bratislava : Univerzita Komenského, 2021, s. 78. https://www.flaw.uniba.sk/
fileadmin/praf/Veda/Konferencie_a_podujatia/BPF/2021/Zbornik BPF 2021 Sekcia_8_Finan-
cne_pravo.pdf.

14 STRKOLEC, M., SABO, J., POPOVIC, A. Virtudine meny v digitdlnej ekonomike. Praha : Le-
ges, 2023, s. 96.
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nie je dovod uvazovat’ o legislativnom ukotveni v podobe zakonného platidla.
Samozrejme v pripade krajin s vysokou inflaciou alebo prechédzajucich inymi
ekonomickymi krizami (pripadne vyhnutia sa medzinarodnym sankciam voci
krajine) by bolo mozné za takychto okolnosti priradit’ niektorému stablecoinu
status zakonného platidla, aspon docasne. Javi sa teda skor, Ze status zakonného
platidla by si mohli vysluzit’ (asponn docasne) stablecoiny naviazané na niektora
z rezervnych mien v pripade, ak by v konkrétnej krajine nastali vel'ké ekonomic-
ké problémy. Toto rieSenie prichadza do tivahy aj v pripade stablecoinov, ktoré
su naviazané na ko§ roznych aktiv. Ako naznacuje realita ,,podl'a doterajSicho
vyvoja ani neexistuju indicie, ze by sa v najblizsich rokoch iné (sukromné) kryp-
toaktivum mohlo stat’ Staitom akceptovanym platidlom. Najvicsi potencial ma,
prirodzene, Bitcoin, avSak za uvazenie stoji aj to, ¢i stablecoiny, ktoré kopiruju
hodnotu tej ktorej meny, nie su de facto takouto menou v digitalnej podobe.*!%
Za beznych okolnosti v krajine s relativne rozvinutym hospodarstvom a silnym
bankovym sektorom tato potreba nepride, a nielen u nas. ,,Tento scenar povazu-
jeme v eurdpskom pravnom prostredi za takmer vyluceny.«'>

Vo vztahu k zdkonnému platidlu treba mat’ na paméti aj to, ze ,,kryptoakti-
va mdézu byt pre ich rapidny rozvoj, neregulaciu, resp. heterogénnu regulaciu,
anonymitu vyuzivané v stvislosti s pranim Spinavych penazi a financovanim
terorizmu a aj ako nastroj danovych tnikov*“!3!, a teda je viac ako otdzne, ¢i
by stat zaviedol zakonné platidlo, ktoré sa s takymito ¢innostami spaja. Navyse
vzhl'adom na charakter blockchainu je mozné dosledovat’ kazdy zaznam v ilom
urobeny, t. j. kazdl transakciu, a teda identifikovat’ aj to, ¢i konkrétna jednotka
kryptoaktiva nebola v minulosti pouzita aj na tieto icely, alebo aj na nakup zbra-
ni, drog a podobne.

Na druhej strane pokial’ kryptoaktivum nebude za zakonné platidlo vyhlasené
tak moze fungovat’ iba na akomsi zmluvnom zaklade, t. j. ako zmluvné platidlo.
Vtedy formalne neméze ohrozit’ rezim zakonného platidla, no materidlne moze
z roznych, skor vynimocénych, dovodov zdkonné platidlo nahradit’ aj v beznom
zivote, a to napriklad pri hyperinflacii, vojnovych konfliktoch (a sankciach s tym

19 PUTERA, M. Finanénopravne aspekty kryptoaktiv. In STRKOLEC, M., VARTASOVA, A.,
STOJAKOVA, M., SIMIC, S. (eds.) IV, SLOVENSKO-CESKE DNI DANOVEHO PRAVA. Zda-
novanie virtualnych platidiel a digitalnych sluzieb COVID-19 a iné aktudlne vyzvy pre danové
pravo. Kosice : Univerzita Pavla Jozefa Safarika v Kogiciach, 2021, s. 313 — 314.

150 STRKOLEC, M., SABO, J., POPOVIC, A. Virtudlne meny v digitdlnej ekonomike. Praha : Le-
ges, 2023, s. 96.

151 SZAKACS, A. DAC 8 a zdattovanie kryptoaktiv a elektronickych petiazi. In STRKOLEC, M.,
VARTASOVA, A., STOJAKOVA, M., SIMIC, S. (eds.) IV, SLOVENSKO-CESKE DNI DANO-
VEHO PRAVA. Zdariovanie virtudlnych platidiel a digitdlnych sluzieb COVID-19 a iné aktudine
vyzvy pre daiiové pravo. Kogice : Univerzita Pavla Jozefa Safarika v Kogiciach, 2021, s. 352.
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spojenych). Na to, aby sme mohli konStatovat’, ze je urcité ,,platidlo schopné
ohrozit’ rezim zdkonného platidla bez toho, aby bolo za zdkonné platidlo vyhla-
sené muselo by byt na jeho tikor prijimané v takej miere, Ze by zakonné platidlo
vytlacalo.

Zaroven vsak plati, ze ta skutocnost, ze vo vSeobecnosti budu kryptoakti-
va Gasom spliiat’ vieobecnti definiciu (ekonomicki) pre peniaze neznamena, e
maju potencial naburat’ pravny rezim zakonného platidla, aspon nie zatial. Ado-
pcia kryptoaktiv méze byt aj pomalSia, no pokial’ sa ukazu ako lepSie rieSenie
ako samotné zakonné platidlo, tak na popularite budu urcite ziskavat. Mnohé
inovacie totiz vznikali najskor v skromnom sektore a az potom si tuto ,,novinku*
osvojila verejna moc v podobe panovnika, ¢i Statu. Teda bez ohl'adu na status
kryptoaktiv, t. j. ¢i dosiahnu status zdkonného platidla alebo nie, tak z pohl'adu
FinTech rieSeni je to o presadeni najlepsieho, najefektivnejSieho a najlacnejsieho
rieSenia, ktoré nakoniec zvit'azi.

4.4 Zaver

Kryptoaktiva predstavujii fundamentalnu vyzvu pre tradi¢né pravne kategé-
rie, ktoré vznikali v historickom kontexte narodnych mien a centralizovanych
emisnych autorit. Ich decentralizovana povaha a globalny dosah vytvaraji nové
pravne skutocnosti, ktoré vyvolavaji ostrazitost' v oblasti zékladnych pravnych
kategorii menového prava. Hoci MiCA regulacia poskytuje ramcovi definiciu
kryptoaktiv, pretrvavaji vyznamné interpretacné otazky ohl'adom ich presného
pravneho statusu. MiCA regulacia ma okrem toho ,,potencial zlepsit' ochranu
spotrebitel'a a postavenie spotrebitelov vo vztahu k obchodnikom v sektore
kryptoaktiv, Ziadna regulacia, nech je akokol'vek robustna, ani akykol'vek organ
verejnej moci, nedokdze zabezpedit uplnu ochranu retailovych drzitel'ov kryp-
toaktiv (spotrebitel'ov), obdobne ako je to aj pri Standardnych aktivach, ktoré su
taktiez (i ked’ menej Casto) cielom réznych podvodov. !5

Kryptoaktiva vo svojej sucasnej forme nemozu spinat’ zdkladné kritéria za-
konného platidla v zmysle kontinentdlneho eurdépskeho prava. Rozhodujiicimi
faktormi su absencia akceptacnej povinnosti a Statneho ustanovenia ich zakon-
ného statusu. Ani stablecoiny naviazané na euro (ako EURC) nevytvaraji prav-
nu povinnost’ ich akceptacie pri splateni dlhov, ¢im sa od zdkonného platidla

122 HAMRIK, M. Nariadenie MiCA: revoliicia v ochrane spotrebitel’a na trhu s kryptoaktivami? In
CUNDERLIK, ., KATKOVCIN, M. (zost.) Financné inovicie — determinant sic¢asnej a anti-
cipovanej reguldcie na financnom trhu (vyzvy a rizikd). 1. cast. Bratislava : Pravnicka fakulta
Univerzity Komenského v Bratislave, 2024, s. 133.
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principialne odliSuji. V désledku toho nemdzu pravne nahradit’ zdkonné platidlo
v rezime vyrovnania penaznych zavéizkov. Zmluvna sloboda vsak umoziuje ich
pouzitie ako zmluvnych platidiel, ¢im dochédza k praktickej pluralite platobnych
prostriedkov mimo ramec verejného menového prava.

FinTech sektory akceleruju vyuzitie digitalnych platidiel. Ich technologie
umoznuju prevody bez tradi¢nych bankovych sprostredkovatel'ov, ¢im vytvaraju
konkurenéné prostredie voci klasickému bankovnictvu aj voci tradicnému pona-
tiu zakonného platidla. Mnoho ekonémov sa domnieva, Ze nastup alternativach
platidiel by ekonomike prospel, a dokonca by mohol pdsobit ako liek na hospo-
darsky atlm. 153

Skuasenost” statov ako El Salvador a Stredoafricka republika demonstruje
komplexnost’ zavadzania kryptoaktiv ako zdkonnych platidiel. Tieto pokusy na-
razili na zasadné prekazky: Casto technologické limity, odpor medzinarodnych
organizacii, ustavnopravne problémy a makroekonomické rizikd, ¢i nizke prijatie
obyvatel'stvom.

Kryptoaktiva nenarsajui tradi¢ny rezim zdkonného platidla v zmysle jeho
nahradenia, ale vytvaraju paralelny digitalny platobny ekosystém s vlastnymi
pravidlami a rizikami. Ich rastici vyznam si vyzaduje kontinualnu adaptaciu
pravnych ramcov, pricom kl'i¢ové bude udrzanie rovnovahy medzi podporou
inovacii a ochranou financnej stability.

Zaverom mozno konstatovat, ze kryptoaktiva predstavuju vyzvu pre tradi¢né
paradigmy skor ako evoluény doplnok nez revolu¢nu nahradu. Ich pravna integ-
racia si vyzaduje opatrny, postupny pristup s dérazom na ochranu menove;j sta-
bility a prav spotrebitelov pri sic¢asnom reSpektovani technologickych inovécii
ako katalyzatora ekonomického rozvoja. V mnohom bude teda zavisiet najméa od
technologickych a ekonomickych moznosti platidiel a redlnych sposobov platieb,
¢o s tym vSak ma pravo? Slovami Awreyho, ak chceme naSe peniaze urobit’ viac
efektivnejSim a spravodlivejsim sluzobnikom pravo je dobré miesto kde mézeme
zacat’.'**

153 BELLOVA, J. Penize jako uchovavatel hodnoty. In PAPOUSKOVA, Z. a kol. Penize v prdvu
a ekonomice. Olomouc : luridicum Olomoucense, o. p. s., 2015, s. 73.

34 AWREY, D. Beyond Banks. Technology, Regulation, and the Future of Money. Ney Jersey, Prin-
ceton : University Press, 2024, s. 250.
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Rozvoj umelej inteligencie, digitalizacie penazi a kryptoaktiv zasadne meni
podobu finan¢nych sluzieb a s nimi aj pravny ramec, ktory ich obklopuje. V jed-
notlivych c¢astiach monografie sme skumali tri klI'icové oblasti: vyuZzivanie
nastrojov Al vo finanénom sektore, transformaciu pojmu zakonného platidla
v kontexte digitalnych penazi a vyzvy, ktoré prinasaju kryptoaktiva pre tradi¢né
menové pravo a platobny styk. Tieto tri oblasti sa navzajom prelinaji a vytvaraji
dynamické prostredie, ktoré si vyZaduje sustavnll pozornost’ nielen zo strany re-
guldtorov a poskytovatel'ov financnych sluzieb, ale aj pravnej vedy.

V ramci vSeobecnych regula¢nych otazok v prvej kapitole sumarizujeme
aplikovatel’'né regula¢né modely pre FinTech rieSenia bez rozdielu. V nadviz-
nosti na to v podmienkach SR analyzované tzv. platformy pre institucionalny
dial6ég medzi ndrodnym reguldtorom a FinTech spolo¢nostami, ich efektivita
a dovody ich vzniku (Centrum pre finan¢né inovéacie, Inovaény hub, Regulac-
ny sandbox). V tomto kontexte prindSame zavery, ze zvoleny regulacny model
narodného regulatora finanéného trhu (NBS) je vhodny na FinTech rieSenia
na finanénom trhu. Na priklade konkrétneho nastroja regulacie EU v oblasti
kryptoaktiv (nariadenie MiCA) poukazujeme na novy regulacny trend v EU pre
oblast’ FinTech a spdsob vysporiadania sa s nim zo strany SR prostrednictvom
tzv. implementa¢ného zdkona. Snazime sa vymedzit’ zakladné znaky nariadenia
MiCA a jeho revoluény prinos pre reguldciu finan¢ného trhu. Nosny zadver zo
skiimania regulacie na urovni EU predstavuje kongtatovanie, Ze nariadenie MiCA
reprezentuje novii generaciu regulaénych nastrojov EU, ktorti mézeme ozna&it’
ako regulacné kodexy. Generdlna, ako aj Specificka eurdpska pravna uprava
(az na vynimky ako st kryptoaktiva a crowdfunding) a narodna pravna tuprava
v oblasti FinTech (s vynimkou implementacnych zakonov) absentuje. V nadvéiz-
nosti na regulacné trendy v eurépskom prave (vydavanie nariadeni, ktoré nahra-
dzaju smernice) mozno konstatovat, ze pozicia narodného regulatora v norma-
tivnej oblasti je skor vyckavacia, t. j. aka sa na d’alSiu Specifick pravnu upravu
na trovni EU v tejto oblasti. V nadviznosti na prijimanie $pecifickej pravnej
upravy europskymi nariadeniami slovensky zakonodarca voli cestu implementa-
cie prostrednictvom (zatial’) prevazne novelizaénych implementacnych zédkonov,
1 ked’ mozno ocakavat’ zmenu v tomto legislativnom pristupe smerom k prijima-
niu Specifickych samostatnych zakonnych tprav, ako tomu bolo v pripade prijatia
zakona €. 248/2024 Z. z. o niektorych povinnostiach a opravneniach v oblasti
kryptoaktiv a o zmene a doplneni niektorych zakonov (tzv. implementacny za-
kon k nariadeniu MiCA). Nariadenie MiCA predstavuje v oblasti kryptoaktiv
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jednoznacne pristup normativne unifika¢ny, pre FinTech ide o ,,dobry priklad*
normotvorby v regulaénom trende EU. Do budiicna predpokladame v eurdpskej
regulacii finanéného trhu taky normotvorny vyvoj, v ktorom d’al$im stupiiom re-
gulacie bude prechod od unifikacie (nariadeniami) ku kodifikacii (nariadeniami),
ktoré nahradia existujuce smernice regulujuce prislusné finan¢né sektory. Na-
rodnou odpoved’ou preto budll v nadvéznosti na to samostatné zakonné upravy,
ktoré nasledne v prislusnom rozsahu implementuju tieto kodifikacie.'>

Umela inteligencia — novy Standard finan¢nych sluZieb a in§trumentov
dohPadu. Ako ukazala analyza, nastroje Al sa stali beznou stcast'ou poskyto-
vania finanénych sluzieb a vykonu dohl'adu nad finanénym trhom. Poskytova-
telia sluzieb ich vyuZzivaji na analyzu dat, automatizaciu procesov, zvySovanie
bezpecnosti a efektivnejSie obsluhovanie klientov. Regulator finanéného trhu
na druhej strane ziskava nové moznosti monitorovania rizik, predikcie trendov
a rychlejsieho zasahu proti systémovym hrozbam. Al tak nie je len doplnkovym
nastrojom, ale stava sa infrastruktirou, bez ktorej by bolo tazké udrzat' kon-
kurencieschopnost’ ¢i regulac¢nti efektivitu (resp. efektivnejsi dohl'ad plnenia re-
gulacne ustanovenych povinnosti). S tym vsak stvisia nové pravne vyzvy. Po-
uzivanie Al je vhodné len tam, kde su zadania a pravidla hodnotenia dat jasné
a verifikovatel'né. Pri nejednoznaénych vstupoch sa vyhoda oproti ,,l'udskému
faktoru“ rozhodovaniu vytraca. Okrem toho sa objavuju rizika ako spracuvanie
a ochrana osobnych udajov, falo$né signaly a predikcie, moznost’ zneuzitia Al
tretimi stranami alebo kybernetické utoky. Z pravneho hl'adiska je preto kl'aicové
jasne definovat’ hranice pouzitia Al, Standardy zodpovednosti, auditu a dohl'adu
nad algoritmickymi systémami. Akt o umelej inteligencii predstavuje prvy kom-
plexny ramec, ktory sa snazi tieto otdzky zodpovedat. Jeho prijatie je dolezitym
krokom, no bude nevyhnutné sledovat’ jeho implementaciu do narodnych prav-
nych predpisov a prakticka aplikaciu v kontexte finan¢nych sluzieb. Skusenosti
z tohto procesu mozu vyznamne ovplyvnit’ d’alsi vyvoj regulacie Al a stanovit’
standardy aj mimo EU. Nazdavame sa, e na narodnej arovni bude predovsetkym
rozhodujuce, ako sme prezentovali v prvej kapitole, ako narodny zékonodarca
pristipi k implementacii Aktu o umelej inteligencii a v akom rozsahu.

Digitdlne peniaze a stvisiaca (nevyhnutna?) redefinicia zikonného
platidla. Vyvoj digitadlnych penazi, najma digitalnych mien centralnych bank
(CBDC), jednoznacne ukazuje, Ze suc¢asné chapanie zakonného platidla, viaza-
né vyluéne na hotovost, je v digitalnom prostredi neudrzate'né. Technologic-
k& inkompatibilita hotovosti s FinTech aplikdciami a digitdlnymi platobnymi

155 K implementécii nariadenia méze dojst’ aj prevzatim jeho textu v oddévodnenych pripadoch,
ktoré judikovat’ Sudny dvor EU, pozri rozsudok Studneho dvora EU z 10. oktobra 1973 vo
veci 34-73, Fratelli Variola S.p.A. proti Amministrazione italiana delle Finanze.
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systémami predstavuje bariéru pre plnohodnotné fungovanie modernych financ-
nych sluzieb. CBDC ponukaju rieSenie tejto vyzvy: spajaju charakteristiky za-
konného platidla s technickymi vyhodami digitdlnej meny. Ich emitovanie cen-
tralnou bankou zachovava menovl suverenitu, stabilitu nomindlnej hodnoty
a univerzalnu dostupnost’, zatial’ ¢o digitalna podoba umoziuje okamzité spraco-
vanie platieb, integraciu s inteligentnymi zmluvami a transparentnost’ transakcii.
Rozsirenie pojmu zdkonného platidla o CBDC tak predstavuje evolu¢nt adap-
taciu pravneho ramca na technologicky pokrok, nie revolu¢nii zmenu koncep¢-
nych zékladov. Zaroven sa udrzi §tandard ochrany investorskej verejnosti, ktorej
dovera je tradi¢ne viazana (dominantne) na déveru vo ,,verejnopravnu emisnui
autoritu‘. Takyto pristup zachova kontinuitu menovej suverenity v digitalnej ére.
Hotovost’ by zaroven zostala dolezitym nastrojom finan¢nej inkluzie a bezpec-
nostnou kotvou pre skupiny obyvatel'stva, ktoré digitalne formy platieb nemézu
alebo nechcu pouzivat’ z roznych (subjektivnych alebo objektivnych) dévodov.
Stucasné vylucné postavenie hotovosti ako zakonného platidla je vSak objektivne
neudrzatel'né v prostredi, kde dominantna cast’ transakcii prebicha digitalne a kde
FinTech rieSenia technicky vylucuju moznost’ pouzitia fyzickych foriem penazi.

Kryptoaktiva — paralelny ekosystém mimo tradi¢ného menového pra-
va. Kryptoaktiva predstavuju osobitny fenomén, ktory spochybnuje tradi¢né
paradigmy menového prava a platobného styku. Ich decentralizovana povaha,
globalny dosah a absencia centralneho emitenta vytvaraji pravne situacie, kto-
ré sa nedaju riesit’ tradi¢énymi nastrojmi. Nariadenie MiCA poskytuje rdmec na
ochranu spotrebitelov, vytvara pravidla pre poskytovatel'ov sluzieb spojenych
s kryptoaktivami a harmonizuje trh v ramci EU. Napriek tomu kryptoaktiva za-
tial’ nespliaji zakladné kritéria zikonného platidla (nemaji $tatom garantovanu
akceptacnu povinnost’ ani emitenta so zdkonnym statusom). Prakticky teda ne-
vytvaraju ndhradu zékonného platidla, ale paralelny ekosystém digitalnych pla-
tieb a investinych nastrojov. Ich rozsirenie prindSa vyhody, ako su rychlejsie
a lacnejsie prevody alebo vysSia programovatel'nost’ platieb, no zaroven aj rizika
v oblasti ochrany spotrebitel’a, volatility ¢i kybernetickej bezpe¢nosti. Skuisenosti
Statov, ktoré sa pokusili zaviest’ kryptomeny ako zakonné platidlo, ukazuji na
technologické, makroekonomické 1 ustavnopravne limity takychto rieSeni, oso-
bitne v nasich podmienkach. Budticnost’ kryptoaktiv v pravnom ramci EU bude
pravdepodobne smerovat’ k opatrnej integracii a postupnému vytvaraniu pravi-
diel, ktoré zabezpecia rovnovahu medzi podporou inovacii a ochranou finan¢nej
stability. O¢akdvat’ mozno skor evolu¢né doplnenie tradi¢nych kategérii nez ich
radikalne nahradenie.

Monografia otvorila viacero otdzok, ktoré si vyzaduju d’alSie skimanie. V ob-
lasti umelej inteligencie bude potrebné sledovat’ implementaciu Aktu o umelej
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inteligencii a jeho dopady na dohl'ad nad finan¢nym trhom. V oblasti digitalnych
penazi sa bude vyvoj sustred’ovat’ na digitalne euro a jeho pravnu integraciu do
existujucich platobnych systémov. V oblasti kryptoaktiv bude rozhodujice, ako
sa nariadenie MiCA uplatni v praxi a ¢i sa objavia nové hybridné formy digital-
nych aktiv, ktoré budi vyzadovat’ d’alSie nové upravy, resp. novelizacie naria-
denia MiCA. Pravo bude musiet’ reagovat’ aj na SirSie socialne a ekonomické
dosledky tychto inovacii. V nadvéznosti na parcialne zavery prezentované v ka-
pitolach mozno formulovat’ niekol’ko spolo¢nych zisteni:

— pravna regulacia musi byt dostatoéne proaktivna a flexibilna, pretoze tech-
nologicky pokrok v oblasti FinTech je rychlejsi nez legislativne procesy (re-
gulacné rdmce musia umoznit’ adaptaciu na nové technoldgie bez potreby
castych zasadnych novelizécii, ¢o mozno docielit’ spravne nastavenou kom-
binaciu metod regulacie rule-based a principle-based),

— ochrana spotrebitel’a a stabilita finanéné¢ho systému nad’alej zostava priori-
tou ulohou regulatora finan¢ného trhu (v regulécii je potrebné klast' doraz
na transparentnost, informovany suhlas, spolahlivost’ technolégie, ochranu
osobnych tdajov a jasné pravidla zodpovednosti),'*

— technologicka neutralita je zakladom regula¢ného pristupu a volby regulac-
ného modelu (pravne predpisy by nemali uprednostiovat/diskrimonovat’
konkrétnu technoldgiu, ale definovat’ minimalne Standardy bezpec¢nosti, inte-
roperability a doveryhodnosti),

— nevyhnutnost' medzinarodnej spoluprace (FinTech rieSenia maji globalny
charakter, bez koordinacie medzi Statmi vznika riziko regulacnej arbitraze),

— nevyhnutnost’ finanéného vzdelavania s akcentom na FinTech rieSenia.

FinTech inovacie (Al, digitalne peniaze a kryptoaktiva) predstavuju vyznam-
na vyzvu i prileZitost’ pre narodny pravny poriadok a regulaciu EU. Ide o evolug-
ny proces, ktory si vyzaduje citlivé balansovanie medzi podporou technologic-
kého pokroku a zachovanim zakladnych principov prava: pravnej istoty, ochrany
spotrebitel’a a stability finanéného systému. Pravo ma v tejto transformacii jedi-
necné postavenie, nie ako prekazka, ale ako nastroj, ktory moze smerovat’ vyvoj

156 Zrkadlovo obdobne uvadza zékladné znaky ,,dobrej* inovacie CUNDERLIK CERBOVA, V.
Artificial intelligence, ethics, and the Catholic Curch. In Human rights. From reality to the vir-
tual world. Jozefow : Alcide De Gasperi University of Euroregional Economy in Jozefow, 2021,
s. 27 — 28. ISBN 978-83-954584-3-9, alebo &irsie ndbozenské a etické aspekty CUNDERLIK
CERBOVA, V. Finanéné inovécie, etické poziadavky na investovanie a Katolicka cirkev. In
CUNDERLIK, L., KATKOVCIN, M. (eds.) Financné inovdcie — determinant siicasnej a anti-
cipovanej regulacie na financnom trhu (vvzvy a rizika). 2. cast. Zbornik prispevkov z medzina-
rodnej konferencie, ktord sa uskutocnila 28. novembra 2024 na Pravnickej fakulte Univerzity
Komenského v Bratislave. Bratislava : Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave,
2025,s.23 - 25.
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technoldgii tak, aby sluzili spolo¢nosti spravodlivo, efektivne a udrzatel'ne. Bu-
ducnost’ finan¢nych sluzieb je neoddelitelne spitd s technologiami. Budicnost’
prava bude zavisiet’ od schopnosti zakonodarcu, pripadne aj iného narodného re-
gulatora, tymto technologiam porozumiet’, regulovat’ ich a zaroven podporovat’.
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