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Posudok oponenta habilita¢nej prace s nazvom

Moderni nastroje aktivni politiky financnich inovaci a jejich misto v pravnim ramci
financnich sluzeb. Exploracni studie statit Visegradské ¢tyiky a Pobalti

Vv habilitaénom konani JUDr. Tomase Sejkory, Ph.D.

Komisiou Vv habilitatnom konani JUDr. Tomase Sejkory, Ph.D. prebiehajucom na Pravnickej
fakulte Univerzity Karlovej som bol menovany za oponenta habilitacnej prace s ndzvom
Moderni ndstroje aktivni politiky financnich inovaci a jejich misto v pravnim ramci financnich
sluzeb. Exploracni studie statii Visegradské ctyrky a Pobalti. Po oboznameni sa s vlastnym
obsahom habilitacnej prace a sprievodnych dokumentov vztahujucich sa na habilitantovu
doterajSiu pedagogicku a vedecku ¢innost’ predkladam nasledovny posudok.

Aktualnost’ témy prace

Uz prvotné oboznamenie sa s predloZzenou habilitanou pracou naznacuje, ze autor sa v istom
slova zmysle odklonil nielen od tradi¢ného predmetu skimania finan¢no-pravnej vedy, ale
zaroven aj od tém svojej dovtedajSej vedecko-vyskumnej Cinnosti, ktora bola dominantne
zamerana na danové pravo. Za predmet spracovania si zvolil finanéné inovacie v pravnom
ramci finan¢nych sluzieb, teda problematiku, ktora ma v zmysle tradi¢ného pristupu k systému
financného prava zrejme najblizsSie k pravu finanéného trhu, ako nefiskalnej Casti tohto
pravneho odvetvia. Tento odklon vSak povaZzujem za prospesny, kedZe autor nim vyplnil
medzeru vo vedeckej spisbe, Vv ktorej (minimalne v stredoeuropskom rozmere), doposial
absentovalo spracovanie tejto otazky v tak komplexnej podobe. Napokon autor prace sam
konStatuje, Ze absencia komplexného pojednania o regulaénych pieskoviskach, a vobec
absencia relevantného zaujmu odbornej verejnosti o tento pravny institit boli jednym
z dévodov vol'by témy préace.

Ciel’ prace a vyskumné otazky

Autor v iivodnej kapitole vymedzuje ciele prace a vyskumné otazky. Ako primarny ciel
definuje objasnenie kontextu regulacie financného sektoru, do ktorého zasadzuje nastroje
politiky finanénych inovacii. Nasledne formuluje ciele taziskovej casti prace, ktora ma
spocivat’ v kvalitativnej a kvantitativnej empirickej Stadii vybranych parametrov vo vSetkych
skimanych §tatoch, po vyhodnoteni ktorych planuje zodpovedat’ 4 nastolené vyskumné otazky.
Ich zodpovedanie povazuje za nevyhnutné pre dosiahnutie d’alSich ciel'ov prace: (1) ur€enie, Ci
je mozné ,,transplantovat™ inymi Statmi uz uplatnované aktivne politiky financnych inovécii do
prostredia Ceskej republiky, a (ii) definovanie dopadov zistenych zaverov pre Eurépsku uniu,
Lamfalussyho architektiiru regulacie finan¢nych sluzieb a k dosiahnutiu ich ciel'ov.

Metodologia

Habilitant sam v uvode prace konstatuje, Zze nim zvolend metodologia je hybridom réznych
metodologickych pradov v oblasti pravneho vyskumu. V zasade vSak plati, ze zaklad
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metodologického pristupu spociva vo vyuziti Standardnych vedeckych metod (deskripcia,
analyza, syntéza, indukcia a komparacia), ktorych vyuzitie na konkrétne tucely autor
v obmedzenom rozsahu aj konkretizuje. Okrem tychto tradi¢nych metdd autor vyuziva aj
empiricky pristup, zaloZzeny na skimani suvztaznosti a kauzality medzi vymedzenymi
parametrami vo vybranych Statoch a existenciou konkrétnej politiky financnych inovacii. Za
zmienku vSak podl'a mojho nazoru stoji aj (v oblasti pravnych vied) nie uplne tradi¢ny pristup
zalozeny na rozhovoroch sosobami z akademického, vladneho, dohl'adového ale aj
obchodného prostredia. Tuto metddu autor zvolil k poodhaleniu narodnych realii a zacleneniu
verejne dostupnych informacii do kontextu sledujuc ich cielenejsiu interpreticiu. Zvolena
kombinacia vyuzitych metoéd len potvrdzuje inovativny pristup autora K spracovaniu témy
prace.

Struktiira a vlastny obsah prace

Z hladiska vnutornej Struktiry mozno pracu vnimat’ cez perspektivu jej ¢lenenia na dve na seba
nadvizujuce Casti. Prva Cast’ prezentovand druhou a tretou kapitolou méa skoér vSeobecny
a teoreticky charakter. Autor najskor vymedzuje zakladné pojmy ako inovaény hub, regulaéné
pieskovisko a finanéné sluzby, a st¢asne naznaCuje problémové miesta v ich obsahovom
ponimani. Z pohl'adu finan¢no-pravnej vedy povazujem za kl'acovu tretiu kapitolu zamerana
na regulaciu finanénych sluzieb. Kriticky hodnoti implementaciu Lamfalussyho procesu
a porovnava rozne metddy regulécie, ktorymi mozno dosahovat politické ciele vo financnom
sektore. Zaujme snaha autora o porovnanie rule-based metédy a goal-based metody
s poznatkami Ceskej pravnej tedrie 0 normach s relativne abstraktnou a konkrétnou hypotézou
a dispoziciou atiez kritickd diskusia snazormi predstavitelov pravnej vedy o rdéznych
pristupoch k regulacii finanénych inovécii, ktort autor vyjadruje aj pomocou diagramov.
Z pohl'adu oponenta je vSak na Skodu veci, a oslabuje to inak velmi dobru argumenta¢nu
poziciu autora, Ze opomenul bliZSie konfrontovat’ nim uvadzané pristupy k regulacii napr.
s pohl'adom Svetovej banky. Tato v roku 2020 zverejnila dokument How Regulators Respond
to Fintech. Evaluating the Different Approaches—Sandboxes and Beyond, ktory rozlisuje Styri
pristupy k regulacii: (i) Wait-and-See, (ii) Test-and-Learn, (iii) Innovation Facilitators a (iv)
Regulatory Laws & Reforms, vymedzuje ich podstatu a tiez uvadza priklady ich uplatnenia.
Domnievam sa, Ze bliZSia konfrontacia s tymito pristupmi by zvysila kvalitativnu uroven prace,
ked’ze z hl'adiska ich podstaty sa tieto pristupy k regulacii ¢iastocne prelinaja s autorovymi
uvahami.

NajrozsiahlejSia Stvrta kapitola predstavuje robustnii empiricktl §tudiu a analyzu obrovského
mnozstva dat (spolu viac nez 350 stran) podl'a vyberu autora, a nadvézuje na teoreticka Cast’
prace. Tu sa vS§ak domnievam, Ze napriek nespornej autorskej licencii plati, Ze menej je niekedy
viac, a autor nemusel venovat’ tak rozsiahlu pozornost napr. ekonomickym ukazovatel'om
(podkapitola 4.2.), ¢i Struktire rozlozenia podnikatel'ov (podkapitola 4.3.). Tak podrobna
analyza totiZ v istom zmysle presahuje tému prace a robi pracu tazSie Citatelnou. Na strane
druhej oceniujem, Ze autor ukoncuje kazdi podkapitolu tejto Casti prace zhrnutim s vlastnymi
zédvermi a prehl'adnou tabulkou a grafom, ktoré komparuju situdciu Vv sledovanych Statoch
a sumarizuju skorsie zistenia a zavery. Prirodzene nie je v moznostiach oponenta vyjadrit’ sa
k celému obsahu tejto Casti prace, preto formulujem len niektoré poznamky korigujuce, resp.
dopliiujuce text vo vztahu ku Slovenskej republike:



- Autor odkazuje na programové vyhlasenie vlady z aprila 2020, avSak v ¢ase odovzdania
prace uz bolo schvalené neskorSie programové vyhlasenie vlady z aprila 2021, ¢o do
dosledkov to vSak nie rozhodujuce, ked’ze ani toto neobsahuje zmienku o finan¢nych
inovaciach.

- Autor uvadza, ze Narodna banka Slovenska (NBS) je podla ¢l. 56 Ustavy Slovenskej
republiky emisnou bankou. Uvedené sa zmenilo v roku 2001, kedy nadobudla ti¢innost’
tzv. vel'ka novela tustavy (ustavny zékon ¢. 90/2001 Z.z.), ktora redefinovala tstavné
postavenie NBS z emisnej banky na nezavislu centralnu banku.

- Len na doplnenie faktov o spolupraci NBS s akademickou sférou mozno uviest’, ze
zastupcovia pravnickej akademickej obce na Slovensku sa aktivne zGcéastiiuju tak
verejnych konzultacii (napr. k regulaénému sandboxu z juna 2020), ako aj odbornych
seminarov organizovanych NBS.

V zavere prace sa autor po realizacii explorac¢nej Stidie vracia k vyskumnym otdzkam
a naplneniu ciel'ov, ktoré formuloval v ivode. Formuluje pomerne jasny zaver, Ze v skuto€nosti
Z jeho pohladu existuji len dva pristupy k reguldcii finanénych inovécii (regulovat’ alebo
neregulovat), a nie viaceré, ktoré vymedzil v skorSich Castiach prace. Predklada aj odpovede
na nastolené otazky, z pohl'adu oponenta vSak viaceré ostali otvorené. Prikladom uvadzam
otazku ako d’alej s regulacnymi pieskoviskami, ktoré autor povazuje za nosny pravny institit
prace, zaroven vSak konStatuje, Ze v rydzej podobe nemé6zu v Eurdpskej unii v za sucasnej
regulacie existovat’?

Formadlna, jazykova a Stylisticka stranka prace

V tomto smere nemam zasadné vyhrady, praca spiiia pozadované formalne, jazykové
a Stylistické poziadavky, len ojedinele sa vyskytuji drobné chyby v pisani, ¢i nespravne odkazy
(napr. pozn. ¢. 870 odkazujica na dokument OECD tykajuci sa Litvy v podkapitole venovanej
Slovenskej republike, ¢i odkaz na pol'sky Statisticky urad vo vztahu k udajom tykajicim sa
Slovenskej republiky na s. 258).

Vyjadrenie k vysledku kontroly originality

Sprava o povodnosti prace vygenerovana programom Turnitin konstatuje 19% index
podobnosti. Po oboznameni sa s vystupom z kontroly originality konStatujem, Ze nemam ziadne
pochybnosti o0 originalite prace, ked’ze zhoda bola zistena prevazne len v poznamkach pod
Ciarou, prevzatych textoch pravnych predpisov a zozname zdrojov.

Celkové hodnotenie vratane zavereéného odporucania

Autor vyuzil tctyhodné mnoZstvo kniZznych, casopiseckych, elektronickych, legislativnych
ainych zdrojov (vratane uz spomenutych rozhovorov), o ocefiujem najméd vo vézbe na
skuto€nost’, Ze spravidla nejde o ich nekritické preberanie, naopak autor sa pusta do kritickej
polemiky, €o pracu nesporne obohacuje.

Aj napriek formulovanym pripomienkam konstatujem, ze (i) posudzovana habilita¢na praca
prinasa novy, uceleny avedeckymi metédami podloZzeny pohlad na skumana tému, (ii)
prepojenie teoreticko-pravnych poznatkov a empirickych zisteni, s naslednym vyvodenim
zaverov predstavuju prinos pre finanéno-pravnu vedu, (iii) viaceré zavery mozu byt zdrojom
inSpiracii tak pre legislativu ako aj prax najmid dohl'adovych organov. Praca je kvalitnym
dielom, ktoré spiita formalne ako aj materialne poziadavky na prace tohto druhu. Odpora¢am



ju k obhajobe, a po uspesnej obhajobe navrhujem, aby bol JUDr. Tomasovi Sejkorovi, Ph.D.
udeleny vedecko-pedagogicky titul docent.

Namety a otdzky k obhajobe prace:

1. Ako vnima autor nim uvadzané pristupy k regulacii finanénych inovacii v konfrontacii
s pristupmi formulovanymi Svetovou bankou?

2. AKy je nazor autora na zavedenie regulaéného pieskoviska v ramci pilotného reZimu
regulacie kryptoaktiv na Grovni Europskej unie, o ktorom sa sice zmienuje v uvode
prace, d'alej viak tieto avahy blizsie nerozvija.

V Kosiciach, 14.9.2022

doc. JUDr. Miroslav Strkolec, PhD.
oponent
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