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HYPOTEZA

- stablecoiny predstavuju v sucasnosti badatelnu
regulacnu vyzvu a preto mozno na europskej urovni
ocCakavat ich vyraznu regulaciu

- Vyzvy:

- menova politika

« ochrana spotrebitela
« AML

 Prevadzkovanie platobnych systémov



MENOVA POLITIKA NBS - QUO VADIS?

- Menova politika NBS vs stablecoiny

- Rozhodnutia centralnej banky, ktoré vyplyvaju na cenu
a dostupnost penazi v hospodarstve a hospodarsky rast
(cenova stabilita, udrziadanie hladiny inflacie, Urokové
sadzby, ekonomika, medzinarodna scéna)

« Slovenska koruna -> EURO -> stablecoin?



MENOVA POLITIKA NBS - QUO VADIS?

 Libra cryptocurrency (Facebook):

* French Finance Minister Bruno Le Maire says it’s “out of the
question” that Libra becomes a “sovereign currency.”

« Bank of England Governor Mark Carney says the currency
will be “subject to the highest standards of regulations.”



TYPY VIRTUALNYCH MIEN

« Virtualna mena:

 digitalny nositel’hodnoty, ktora nie je vydavana ani zarucena centralnou bankou ani organom verejnej moci, nie je
nutne naviazana na menu etablovanu v sulade so zakonom a ktora nema pravny status meny ani penazi, ale je
akceptovana fyzickymi alebo pravn/ckym/ osobami ako vymenny prostriedok, ktory mozno elektronicky prevadzat,
uchovavat a elektronicky s nim obchodovat."

« Stablecoin:

- typ kryptoaktiva, ktorého Ucelom je zachovavat stabilnt hodnotu naviazanim na hodnotu viacerych fiat mien, ktoré su
zakonnym platidlom, jednu alebo viaceré komodity alebo jedno Ci viacero kryptoaktiv, alebo na hodnotu kombinacie
takychto aktiv".

- Utility token (Uzitkovy)
« Security token (investi¢ny)
- Platobny token

- stablecoin - sukromny vs CBDC (central bank digital currency- experimentalna faza - digitalne euro, CNY)
« Synteticky stablecoin



SIABLECOIN

Stablecoin je kryptoaktivum s mechanizmom
na stabilizovanie hodnoty.

Hodnota viazana na externé aktiva - napr. kratkodobé statne
dlhopisy alebo fiat meny.

Druhy stablecoinov:

tokeny elektronickych penazi
tokeny kryté aktivami
zvysneé tokeny



TOKENY KRYTE AKTIVAMI A E-MONEY TOKENY
(MICA NARIADENIE)

- Emitentom alebo ziadatelom o prijatie tychto tokenov
na obchodnu platformu pre kryptoaktiva moze byt len
subjekt s povolenim na takuto ¢innost od prislusného

organu dohladu.

- Emitovat tokeny elektronickych pefazi moézu vyluc¢ne
banky a institucie elektronickych penazi.

(vynimka sa uplatnuje na emitentov, ktorych tokeny drzia kvalifikovani investori,
alebo ak ich hodnota nepresiahne pat milidonov eur za jeden rok)



TOKENY KRYTE AKTIVAMI (MICA NARIADENTE)

- Kapitalové poziadavky:
350 000 EUR alebo

2 % priemernej vysky rezervnych aktiv, pricom vnutrostatne organy dohladu sa mo6zu
v niektorych pripadoch od tejto poziadavky mierne odchylit

» Passporting

° Spréva rezervn{/ch aktiv - investované vylu¢ne do bezpecnych a vysoko

likvidnych finan¢nych nastrojov. Povinnostou emitenta tieto rezervné aktiva vzdy
prisne oddelovat od svojho majetku. Poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv ani emitenti

nesmu poskytovat Uroky za drzbu tokenov krytych aktivami



EMITENTI VYZNAMNYCH TOKENOV (MICA NARIADENIE)

 Kritéria vyznamnosti:

- velkost klientskej zédkladne propagatorov tokenov krytych aktivami
« hodnota tokenov krytych aktivami alebo ich trhova kapitalizacia

« PocCet a hodnota transakcii

« vyznam cezhranicnych cCinnosti emitentov a prepojenie s financnym systémom

- prevzatie priameho dohl'adu zo strany EBA



OVARY DE LEGE FERENDA

« Kryptoaktiva vs iné regulované cinnosti subjektov financného trhu:
Zakon o platobnych sluzbach:
- § 67 ods. 3 ,Narodna banka Slovenska odoberie platobnej /nst/tucu povolenie

poskytovania platobnych s/uz:eb moézZe ohrozit stabilitu platobného systému
alebo doveru v platobny systém."

- § 77 ods. 3 ,Ak platobna institucia poskytuje niektord z platobnych sluzieb
uvedenych v § 2 ods. 1 pism. a) az g) a zaroven vykonava iné obchodné cinnosti
podla odseku 1, Nérodna banka Slovenska je opravnena poZadovat zaloZenie
samostatnej platobnej institucie, ak cinnosti platobnej institucie
nesuws:ace S poskytovamm platobnych sluzieb narusaju alebo mozu
narusit finanénu stabilitu platobnej institucie alebo schopnost prislusnych
organov dohliadat, ¢éi platobna institicia dodrzZiava vsetky povinnosti
ustanovené zakonom."



UVARY DE LEGE FERENDA

- Ochrana spotrebitel’a (Terra luna - kolaps syntetického stablecoinu v
05/2022- strata zivotnych uspor mnohych spotrebitelov)

« Headlines:
« After Terra, Luna crashes, regulators count cost of crypto

« Spectacular collapse of stablecoin puts focus on regulatory frameworks in
South Korea and Singapore.

- Sprava a kompozicia rezervnych aktiv
 Headlines:

« Stablecoin supplies and cash reserves in gquestion amid crypto exodus
« Unstable Stablecoins Clear Path for Banks to Step In
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IAVER

MiCA dbvodova sprava:

,...trh s kryptoaktivami je stale pomerne maly a este nepredstavuje hrozbu pre
financnu stabilitu. Je vsak pravdepodobné, ze podskupina kryptoaktiv, ktorych
cielom je stabilizovat' ich cenu prepojenim ich hodnoty s konkrétnym aktivom alebo
skupinou aktiv, by mohla byt siroko prijata spotrebitelmi. Takyto vyvoj by mohol
priniest dalsie vyzvy pre finanénu stabilitu, transmisiu menovej politiky alebo
menovu suverenitu."



