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Technologická a komerčná realita:

a.Najskôr prichádza technológia (technická realizovateľnosť)
b.Potom príde na rad na komerčný rámec (finančná realizovateľnosť, akceptácia zo strany pionierov ("early movers"), 

simulácie dosiahnutia masového trhu)
c.Až potom sa dostane k slovu právnik (regulácia aspektov so silným verejným záujmom)

– Ak však právna regulácia výrazne mešká, môže sa sama stať prekážkou ďalšieho rozvoja technológie (napríklad: 
poloautonómne a prepojené vozidlá, umelá inteligencia, sociálne médiá, e-health, elektronické cigarety, 3-D tlač, 
smart zmluvy; v minulosti aj Airbnb a prepravné služby ako Uber, Lyft)

– Na význame preto naberá poňatie právnej regulácie nielen ako verejnoprávna ochrana aspektov so silným 
prvkom verejného záujmu (ochrana spotrebiteľa, ochrana zdravia, ochrana súkromia, ochrana majetku a 
kybernetická bezpečnosť), ale zároveň ako akcelerátor ďalšieho rozvoja.

Je čas na reguláciu?
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Hoci kryptoaktíva v súčasnosti predstavujú menej než 
1% globálneho finančného systému, od roku 2020 
narástli exponenciálne. Celková trhová kapitálizácia na 
konci roku 2021 dostiahla viac než 2,5 trilióna USD. V 
súčasnosti je na trhu približne 16.000 kryptoaktív, 
pričom denne je spustených približne 10 nových 
kryptoaktív.

Financial Stability Review, ECB, máj 2022
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Regulácia DLT – je možná, potrebná, vhodná?

Podstata 
DLT

Verejný 
záujem

Technologická 
neutralita 
regulácie
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Kontext regulácie – existujúci 
ekosystém kryptoaktív
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Existujúci ekosystém

Operácia s kryptomenami: 
• Obchodovanie s kryptomenami (C2C, F2C, C2F)
• Staking – zamknutia kryptomien na určitú dobu za účelom 

získania ďalších výnosov

• Crypto lending - úver poskytnutý buď vo fiat mene alebo v 
krypto-aktívne, pričom zábezpekou je kryptoaktívum. V apríli 
2022 cca 75 mld. EUR

• Yield farming – poskytovanie likvidity rôznym farming 
protocols (Aave, Curve Finance, Uniswap, atd.) cez presun 
aktív – súčasť DeFi

Subjekty zúčastňujúce sa operácií: 
• Centralizovaná kryptoburza (transakcie zaznamenané vo 

vlastnej databáze, custodian, hot wallet): napr. Coinbase, 
Binance, Coinmate (CZK)

• Decentralizovaná kryptoburza (DEX) transakcie 
zaznamenané na BC (SC), iba sprostredkovateľ, zvyčajne 
neumiožňujú krypto-to-fiat: Uniswap, SushiSwap, 
PancakeSwap, Osmosis

• Orákulum (napr. Chainlink): most medzi BC a vonkajším 
svetom: vie čítať off-chain dáta a pretransformovať ich do on-
chain dát 

• Poskytovateľ služieb peňaženky: Coinbase Wallet, 
Electrum, Mycelium, Ledger Nano X, Exodus, Crypto.com  

• Ďalšie subjekty

Kryptomeny – stablecoins
• Hodnota naviazaná na iné kryptomeny: Wrapped Bitcoin 

(WBTC), Dai, Havven

• Hodnota naviazaná na fiat meny: TrueUSD (TUSD),[4] USD 
Tether (USDT),[5] USD Coin, Diem.

• Hodnota naviazaná na obchodované komodity (Au)

• Hodnota určovaná algoritmom: TerraUSD (UST) – naviazaná 
na Terra (LUNA) 

Kryptomeny
• BTC
• ETH
• Altcoins: Ripple, Cardano, Solana, Dogecoin, Polkadot, 

Shiba Inu, Kronos, Litecoin, Monero, Stellar, Ethereum
Classic, VeChain, Hedera, ApeCoin, Decentraland, Tezos, 
Zcash
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Niektoré aspekty/súvislosti kryptoaktív už upravené

Soft law: 
• Informácia Národnej banky Slovenska k regulácii podnikania

v oblasti kryptomien (2018)

• Prehľad trhu s kryptoaktívami v SR (Nov 2020)

AML – zákon č. 297/2008 Z. z. o o ochrane pred legalizáciou 
príjmu z trestnej činnosti
• virtuálnou menou je digitálny nositeľ hodnoty, ktorý nie je 

vydaný ani garantovaný centrálnou bankou ani orgánom
verejnej moci, nie je nevyhnutne naviazaný na zákonné
platidlo, a ktorý nemá právny status meny ani peňazí, ale je 
akceptovaný niektorými fyzickými osobami alebo právnickými
osobami ako nástroj výmeny, ktorý možno elektronicky
prevádzať, uchovávať alebo s ním elektronicky obchodovať

• poskytovateľom služieb peňaženky virtuálnej meny
osoba, ktorá poskytuje služby na ochranu súkromných
kryptografických kľúčov v mene jej klientov, na držbu, 
uchovávanie a prevod virtuálnej meny

• poskytovateľom služieb zmenárne virtuálnej meny osoba, 
ktorá v rámci svojej podnikateľskej činnosti ponúka alebo
vykonáva obchody s virtuálnou menou, ktorých predmetom je 
nákup virtuálnej meny za eurá alebo cudziu menu alebo
predaj virtuálnej meny za eurá alebo cudziu menu

Trestné právo: 
• Trestný zákon - § 131 ods. 7 – definuje virtuálnu menu – rovnako

ako AML zákon

• Trestný poriadok: § 96d upravuje „zaistenie virtuálnej meny"

• Zákon č. 312/2020 Z. z. o výkone rozhodnutí o zaistení majetku a 
správe zaisteného majetku

• Rozsudok sp. zn. 3Tos/39/2021 (6.4.2021) označil súd predaj 
drog za virtuálnu menu za „sofistikovaný spôsob predaja drog,“ 
ktorý spolu s ďalšími okolnosťami nasvedčoval tomu, že by 
odsúdený po podmienečnom prepustení z VTOS nebol 
dostatočne pripravený viesť riadny života že by sa nedopúšťal 
ďalej trestnej činnosti. 

Daňové aspekty: 
• Súdny dvor EÚ – rozhodnutie vo veci C-264/14 („Hedqvist“)
• Metodické usmernenie MF SR k zdaňovaniu virtuálnych mien 

– 2018

• Krajský súd v Brne v rozsudkoch 30 Af 41/2020-49 z 24. 03. 
2022 a 30 Af 29/2020-48 z 17. 02. 2022

• Informace k daňovému posouzení transakcí s kryptoměnami
– GFŘ ČR, marec 2022



Prečo teraz?
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Začiatok kryptoaktív – už v 2008?
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• 2014 - Bankrot Mt. Gox v 2014 – vtedy jedna z najväčších krypto-búrz
• 2014 – 2021 – Kraken – registrovaná ako Money Services Business (MSB) na FinCEN USA, FINTRAC 

v Kanade + Kraken Futures – FCA UK 
• 2018 – kryptozima: pokles hodnoty BTC z USD 20.000 v Dec 2017 na USD 7.700, t.j. pokles o 65%
• 2021: Binance – problémy s regulátormi v USA, UK, JP, IT + Barclays, Santander, NatWest

– Nemôže robiť futures a iné derivátové zmluvy, avšak problém nie je existencia ako taká
• 2021 (jún) – Štát Salvador vyhlásil BTC za oficiálnu menu (popri USD) – totálny neúspech
• 2022 (Jan) – ďalší pád hodnoty BTC o 45% z hodnoty k 11/2021
• 2022 (Feb) – BlockFi pokuta 100 mil. USD od SEC za neregistrovanie úverového produktu
• 2022 (11. máj) – Coinbase (spravuje krypto a fiat aktíva za 256 mld USD) musel podľa pravidiel SEC US 

zverejniť informáciu, že v prípade bankrotu sú jeho zákazníci nezabezpečenými veriteľmi a ich kryptoaktíva
nepodliehajú ochrane vkladov. Za 24 hod jeho akcie klesli o 26%.

• 2022 (11. máj) – krach stablecoin Terra

Míľniky na ceste k regulácii
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Vysoká miera heterogénnosti vnútroštátnej 
právnej úpravy po implementácii AMLD5



Legislatívny kontext 
MiCA
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Súčasť Balíka Digitálnych 
financií

MiCA – COM(2020) 
591

DLT Nariadenie –
COM(2020) 594

DORA – Nariadenie
o digitálnej

prevádzkovej
odolnosti –

COM(2020) 595

Novelizácia viacerých 
smerníc –

COM(2020) 596

Vychádza z policy dokumentov 
a vyhlásení Komisie Ursuly von 
der Leyen

Nariadenie o pilotnom režime 
DLT
Nedávny progres
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Každý blockchain je DLT, ale nie každé DLT je 
blockchain.

Druhy blockchainu:

1) Verejný: Bitcoin, Ethereum, Litecoin
2) Súkromný: Fabric, Sawtooth, Corda
3) Konzorčný (konzorciálny): Energy Web Foundation, 

R3,
4) Hybridný: Dragonchain

Terminologické  vymedzenie

DLT

Blockchain

Krypto
aktíva
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Klasifikácia kryptoaktív
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Prehľad MiCA
Nariadenie má 10 hláv: 
• Vymedzenie predmetu úpravy a výnimiek
• Definovanie pojmov

• Rozlíšenie 2 druhov subjektov: emitent kryproaktív a poskytovateľ služieb kryptoaktív

• Rozlíšenie: tokeny kryté aktívami, tokeny elektronických peňazí, iné kryptoaktíva

• Hlava II: verejné ponuky a obchodovanie s "inými kryptoktívami"

• Hlava III: povolenia pre emitentov tokenov krytých aktívami, biely doklad (white paper), 
konflikt záujmov, vlastné zdroje, rezervy aktív

• Hlava IV: povolenia pre emitenta tokenov elektronických peňazí

• Hlava V: povolenia pre poskytovateľov služieb kryptoaktív

• Hlava VI: zákazy a požiadavky s cieľom zabrániť zneužívaniu trhu s kryptoaktívami, 
obchodovanie s využitím dôverných informácií, manipulácia s trhom

• Hlava VII: Deľba kompetencií medzi EBA, ESMA, NAC (vnúroštátne orgány povoľovania 
a dohľadu). 

• Hlava VIII: Delegované akty a vykonávacie akty

• Hlava IX: Prechodné a záverečné ustanovenia

• Trilóg naplánovaný na 1. 6., 14. 6. a 30. 06. 2022. 
• Účinnosť – 20 dní od zverejnenie vo Vestníku EÚ. Začne sa aplikovať 18 mesiacov od 

účinnosti – t.j. v 2024, avšak niektoré kapitoly už odo dňa účinnosti.

Deľba kompetencií 
medzi EBA, 
ESMA, NAC

Rozlíšenie 
kvalifikovaných 

investorov

Koncept 
"význameného

tokenu"

Požiadavky na 
štatutárny orgán

Zverejňovanie 
white paper, 

niekde aj 
schvaľovanie

Zabránenie 
zneužívaniu trhu

Výnimky pre "malé 
objemy"

Ochrana 
spotrebiteľov

Požiadavky na 
usadenie 

spoločnosti
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MiCA – vybrané témy
Stablecoins

naviazané na 
algoritmus

Zákaz 
PoWkryptoaktí

v

PassportingVynechanie 
NFT a DeFi

Grandfathering
provisions
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Záver: krititika, 
zhodnotenie, ďalšie
kroky
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Kritika MiCA

Laxná a málo 
prísna regulácia

Existujúci 
rámec
sa mal 
natiahnuť na 
kryptoaktíva

Nezohľadnenie 
Enviro aspektov

N.B.: nie MiCA má formu nariadenia a nie 
smernice (zabránenie "gold-platingu")

Povedenie k 
regulačnej 
arbitráži 
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This is some text

Veľký tresk (prípadne veľký trest) alebo nie?

Pokiaľ berieme ako merítko
absolútnu neregulovanosť a 
prapodstatu DLT – áno, je to 

veľká zmena

Pokiaľ MiCA osadíme do 
kontextu technologickej 

neutrality (podobné inštitúty 
mimo blockchainu už sú 

regulované), ako aj do kontextu 
parciálnej regulácie niektorých 

aspektov kryptoaktív – nie je to 
Veľký tresk
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