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Abstrakt

Spolaienské premeny, ktoré zasiahli slovenski spwe po roku 1990, sa postupne
premietali aj do pravneho poriadku Slovenskej rdigub Prechod z centralne planovanej
ekonomiky Statu na trhovl ekonomiku muselo adeler&impirovd aj finartné pravo. Ako
novy teoreticky problém bola identifikovana aj mo#h kreovania a existencie tzv. prava
financného trhu. Pri formulovani vedeckych tfiadov na vSak nedoSlo k zjednoteniu
nazorov, ale naopak, kich polarizacitlanok méa preto by komplexom zékladnych
argumentov svefilacich o neexistencii tzv. prava finarého trhu ako pododvetvia finameho
prava a o neexistencii takto kumulovanych pravnyairiem do podoby samostatného
pravneho odvetvia. V prispevku je prezentovany nazexistujucej integracii komplexu
pravnych noriem regulujdcich finany trh medzi odvetvie obchodného prava a okrajovo i

financného prava.
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pozitivheho prava, tzv. pravo finameho trhu, subjekt fing&no — pravneho \tahu, subjekt
vztahov tzv. prava finamého trhu

Abstract

The social changes which affected the Slovac so@éter the year 1990 subsequently
projected into the legal system of the Slovac Répulbhe transmission from the centrally

directed economy system towards the market ecorsiraly have also adequately copied the
financial law as well. As a new teoretical problghe possibility of the creating and

establishment of the so called financial law wasntdied. However through the course of the



formulation of research views towards this probldith not come to the unification of the
opinions, but on the contrary came to its polaiasat The article intends to become
a complex of the fundamental arguments certifyihg hon-existence of the law of the
financial market as a subsection of the financaal land intends to certificate the non-
existence of such cumulated legal regulations itite scope of an individual of an
independent legal section, or a branch of law.r&he presented in this contribution of an
opinion of existing representation of the integratof the complex of the legal regulations
regulating the financial market among the legatieas like commercial law and partly also

the financial law.
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UvoD

Nespornou skutmos’ou je, Ze finatné pravo ako pravo - vedecka disciplina iako
samostatné odvetvie slovenského pravneho poriadkul medzi tie tzv. prierezové pravne
odvetvia, ktoré maju svoju teoretickl zakiadoostavenu, koncipovanu a rozvijanu dihodobo
vylué¢ne na baze vedeckych poznatkov akumulovanych dglkomého pravo - vedeckého
prostredia prostrednictvom ekonomickych vied. Jddmovrstvy poznatkov o konkrétnych
financno — pravnych institatoch vsak kreuje veda fifr&#ho prava samotna prostrednictvom
svojich vlastnych nastrojov, i Ke konStrukne vychadzajucich z jednotlivych vSeobecne
znamych iinovovanych ekonomickych kategorii a iwgjvinovych metamorféz. Fingné
pravo ako osobita spalensko - pravo - vedna disciplina i ako relativamgstatné odvetvie
pozitivneho prava preslo na Slovensku po roku 1886e prirodzene barlivym dynamickym
vyvojom, ¢asto kontroverznym. Osobitne sa vSak rozvinuli uss& a polemiky slovenskych
aceskych predstavifev finantného prava na jeho reStrukturalizaciu a inovovamépanie,
vari permanentne prezentované na twgich vedeckych podujatiach ako aj vo vedeckych
a odbornychslankoch publikovanych v teoretickych a odborngesopisoch a zbornikoch.

! Do okruhu zastancov faktu vzniku a existencie fméava finatiného trhu mozno zarathajma prof. Milana
BakeSa z Prahy, ako i doc. Ladislava Balka z Beatjs Protipdl tychto nimi sformulovanych nazorov
reprezentuju predovsetkym prof. Jozef Krdlik, dddan Smatrala a JUDr. Daniel Jakub&whD. z Bratislavy,



Azda najkontroverznejSim rezultdtom dynamickéhoypohnézorov finatno — pravnych
teoretikov bolo prezentovanie ich postojov k existea systematickémuéleneniu tzv. prava
financného trhu v systéme slovenského pravneho poriadiaského pravneho poriadku,
a osobitne v systéme finameho prava. Problém nazvany pravo fiéagho trhu je dosla
neuzavretym a preto mimoriadne aktualnym systémaopgoblémom tedrie finamého prava
resp. vedy o finamom prave. Pokisime sa tu teddade odpovede na niektoré
fundamentalne otazky a formulavgednoznané argumenty sveédce o skuténosti, Ze tzv.
pravo finagného trhu nie je ani g$as’ou samostatného odvetvia fikameho prava, ani

samostatnym odvetvim slovenského résgkého pravneho poriadku.

Ako vychodisko pre obhdjenie nazoru, Ze tzv. primancného trhu nie je ani podovetvim
finantného préava, tobdz nie kreujucim sa samostatnym tethmeslovenského pravneho
poriadku, posluzi uz notoricky znama skirog’, Ze z liadiska zakladného stratifi&aeho
kritéria mozno finatiné pravo ako samostatné odvetvie prava systéemaadizaylucne do
Strukturius publicum teda do oblasti verejnopravnej. VonkajSia i vnuéocharakteristika
finanéného pravaje teda jednozrime verejnopravna. To znamena, Ze tzv. pravo &maimo
trhu, predstavované jeho obhajovate ako akési kvazi sukromné finaré pravo, nemoze
Z uvedeného zorného uhla v Ziadnom pripade vytaden zélankov konstrukcie pravneho
odvetvia finakného prava, teda jeho pododvetvied’ke ako kompaktny celok osobitych
a navzajom pribuznych pravnych noriem samotné &mé@mpravo je vyline verejnopravnym
odvetvim, regulujucim iba tie fingno — pravne wahy, ktoré su charakteristické

nerovnopravna®u ich subjektov. To znamena nevyhnuth@kceptovd nevyvratiténu

pricom posledny spomedzi menovanych fitlam — pravnych teoretikov je od roku 2006 zarademyprbcesu
habilitatného konania tematicky orientovaného na abfé&mu problému pomerne pribuznej obchodno —
pravnej problematiky na Pravnickej fakulte UniveyzZKomenského v Bratislave a ktoryésisne posobil aj ako
sudca Okresného sudu v Teéare pre oblas obchodno — pravnych vahov. Dnes je pravnym zastupcom
mimoriadne vyznamnej slovenskej obchodnej spwdsti. V podstate neutralny postoj k tomuto prohiém
mozno identifikovd a excerpovéz obsahu nieKikych vedeckych a odbornych prezentacii najma [Bothozu

a prof. Balddka z KoSic.

2 Pozri a porovnaj napr. BAKES, Milan a kol.: Figahpravo. 4. vydani. Praha : C.H.Beck, 2006, s.-5849,
ISBN 80 — 7179- 431 — 7; BALKO, Ladislav a kol.:dFna Uprava finamého trhu v slovenskom pravnom
systéme : Pravo fingného trhu. 1. vyd. Bratislava : Epos, 2003, 461SBN 80 — 8057 — 551 - 7; BALKO,
Ladislav — BABCAK, Vladimir a kol.: Finagné pravo. 1. vyd. Bratislava : Poradca podnikate Bratislavska
vysoka Skola prava, 2006, s. 581 — 689, ISBN 88938 — 53 - 3. Komparuj s KRALIK, Jozef — JAKUBQW/
Daniel : Finakiné pravo. 1. vyd. Bratislava : Veda, 2004, s. 1405, ISBN 80 — 224 — 0804 — 2, foim

v tomto webnicovom diele je de fakto tzv. pravo fikagho trhu prezentované aka:a& obchodného prava;
tiez KRALIK, Jozef - JAKUBOVL, Daniel : K aktualnemu pravno — teoretickému péatl vymedzenia
predmetu a rozsahu finmého prava vo wahu k tzv. pravu finamého trhu. In: Obchodné pravq,2006¢. 1,

S. 26 - 40; ako aj



pravnu domnienku, Ze jednym zubjektov finantno — pravneho ‘ahu je vzdy Stat
reprezentovany verejnym organom resp. verejnopravnstiticiou, majuci ako opravneny
subjekt nadradené pravne postaveni€i visovinnym subjektom, teda takym, ktoré su
financno — pravnou normou postavené do podradeného atauwsdasne preto i zavazovane
k niecomu ¢i voci niekomu, v@i subjektom ktorym sa née prikazujec¢i ktorym sa niéo
zakazuje. Pre finamo — pravny v#ah je teda charakteristicky jefabsah majuci znaky
mocenského donutenia jedného subjektu kameu zo strany iného subjektu. Opravnenym
subjektom tohto donucovaciehot@ahu je teda vzdy Stat. Evidentné potom je, Ze takuat
charakteristickuértu spol@enské resp. pravne fahy priralované k okruhu tzv. prava
financného trhu nemaju, ki&e postavenie subjektov tychtotahov, a to svojou podstatou
obchodnych, nie je vbbec nerovnopravne, ale pramsnézené zakonnym stanovenim a
vymedzenim okruhu ich prav a povinnosti realizokaieh v ugitom pravnom priestore.
Tieto pravne rovnopravne a vo svojej pravnej pddspdnikatéské subjekty vstupuju do
obchodno — pravnych vahov, charakteristickych ich pravnou niveliz&citmh cid’lom nie je
riadit’ ¢i spravova uréity komplex pravnych wahov, ale vyuzivaich za @éelom podnikania

a teda aj dosiahnutia zisku. Preto su takymitoeddmi najmé rozéiné druhy obchodnych
spolanosti, a osobitne akciové spéhmsti stojace mimo bezprostredného riadiaceho resp.
spravujuceho vplyvu Statu, teda subjekty pravnyrfalrov spravujlice a organizujlice svoju
¢innog” vyluéne na baze zakonov a vilastnych Statutarnych predpish Struktdru tvoria
napr. sukromné komé&mé banky, sukromné pdisvacie Ustavy, sukromni poistni makléri
a sprostredkovatelia, sukromni obchodnici s cenrpapiermi, spravcovské spolmsti atl’.
Ani jeden z takto chdpanych subjektov tzvtatzov finakného trhu pritom samozrejme
nedisponuje ziadnou rozhodovacou dirigistickou pragcou, ako je to typické prave
v pripade subjektov fin&gno — pravnych wahov, v ktorych na jednej strane vzdy vystupuje
Stat prostrednictvom svojich osobitych a mocenskypatreniami (zakonmi) privilegovanych
organov disponujucich nadavacimi ¢i rozhodovacimi pravomocami zverenymi im
zédkonom. Subjekty vystupujuce vot@hoch avizovaného tzv. prava figagho trhu nie su
opravnené rozhodova prostrednictvom individualnych spravnych aktov rislpSnych
pravach a povinnostiach ostatnyckiastnikov tychto wahov, atak teda nie su nijako
privilegovanymi osobami.Toto jednoduché prierezové analyzovatisstkového problému
spa:ivajuceho v pokuse o inkorporaciu tzv. prava fitrého trhu do slovenského pravneho

poriadku z liadiska vSeobecne prijimanej charakteristiky a pghwenpostavenia subjektov

® Pozri SMATRALA, Milan : Kam zaradipravo finagného trhu alebo zopar slov o predmete fimao prava.
In: Obchodné pravo, €005,¢.12, s. 39.



Specifickych pravnych vahov, finagno - pravnych vzahov, nas utvrdzuje v presveahi, Ze
tzv. pravo finagného trhu nie je a ani nemdézethyredmetom finatného prava. Absentuje
v nich totiz jeden nezastupitey prvok, jeden zo zakladnych nélezitosti fitram — pravneho
vzt'ahu, ktorym je subjekt hypoteticky existujucehoafitno - pravneho wahu vybaveny
legalne presne stanovenymi charakteristick§rt@mi sui generisa to Stat. A v tomto pripade
prave existencia presne Specifikovaného subjeldungho vFahu je podmienkogine qua
non existencie presne Specifikoviteho pravneho ¥ahu. Ak su potom vSetky subjekty
urciteho pravneho ahu Specifikovaté vyluwne v pravnej forme obchodnych spiiosti
zaoberajucich sa podnik@isgkymi aktivitami,co sa deje prave v priestore fikaého trhu,
potom nemozZno v Ziadnom pripade hovod subjektoch finaino — pravneho wahu
regulovaného normami verejného prava, ale &ryduo subjektoch obchodno — pravneho

vzt'ahu, regulovaného normami sukromného prava.

Tzv. pravo finainého trhu predstavuje teda iba akéslavé zoskupenie pravnych noriem
do uckitej Struktdry, préom maju tieto pravne normy prevazne povahu obchedpavnych
noriem. Subjekty pbésobiace na fikaom trhu totiz vstupuju do takych pravnychtakov
medzi sebou navzajom, ktoré vznikaju, menia san&apl na z&klade ich jednostrannych
alebo dvojstrannych, prip. iviacstrannych pravnyilonov. Liberélne spravanie sa tychto
subjektov v ich ramci umaiiju svojou podstatou a povahou prevazne dispoatiravne
normy, umo#ujice vzajomnu dohodu o obsahu arozsahu, ako ragudtatoch tychto
pravnych vZahov. Sankcia za porusenie dohodnutych pravnytahay mé sukromnopravny
charakter a je pretex antepredmetom zakonnej Upravy na rozdiel od verejnopmpsankcie,

ktoru spravidla definuje organ Statu vo svojom adthuti ako akte aplikacie prava.

Napokon, fenomén subjektu finamo — pravneho ahu nie je v konsmom ddésledku
jedinym kritériom, na zéklade ktorého je nevyhnuingodstate Uplne odmiettithypotézu
o vzniku a existencii tzv. prava finamého trhu, atati uz ako sdasti finarkného prava
v podobe jeho pododvetvia, alebo ako autondmneépsiil slovenského respieského
pravneho poriadku v podobe samostatného pravnehetwod. Tento nazor sa totiz da oprie

aj 0 poznatky predmete finantného prava.

Predmetom regulovania finémo — pravnych noriem je ekonomicka kategoéria ve)n
financii. Sukromné financie moézu thyegulované pravnymi normami subsumovaseni do

inych pravnych odvetvi, napr. obchodného pravadmetom finadného trhu je nesporne



kategdria sukromnych financii a tzv. pravo fisaého trhu preto nemoze isp’ parametre
zaral'ujuce ho do oblasti fina@ného prava ako jeho pododvetvie. Tato konStataodppruje

aj pojmové vymedzenie finainého prava ako ,soubor pravnich norem, které upravuji
vztahy vznikajici v procesu tvorby, ragdvani a pouzivani p&€ani masy a jejicttasti (t. j.
finance). Takové vymezeni fin&mho prava je ovSem peba gijimat v kontextu

s charakteristikou financi, neboéckteré finance mohou byt upravovany normami, ktexi p
do jinych pravnich oddtvi, ¢i mohou existovat pravni normy, které Ize zahrnad@tvice
pravnich odwtvi“.* Z tejto definicie rezultuje nanajvys hypotéza,tze pravo finatiného
trhu integruje vo svojej Struktdre pravne normyrktje mozno povazovaa finagnopravne
normy, ako aj pravne normy, ktoré je mozné povaZ@aobchodno — pravne normy. Avsak,
ani potom nemozno hovdro tzv. prave finatného trhu ako o pododvetvi finamého prava,

a ani o samostatnom odvetvi prava. M6zé \iSak o hrariné prelinanie sa fingno —
pravnych noriem a obchodno — pravnych noriem piivpej regulacii mechanizmu vzniku,
fungovania a zaniku fingného trhu. Takyto mé6ze Bypotom aj jeden z pdhadov na
aktualny systémovy problém predmetu fitlmdho prava. Napokon, tento nas nazor
potvrdzuju paradoxne aj zavery jedného z podpoebwat nazoru o existencii tzv. prava
finantného trhu bd ako pododvetvia finamého prava alebo dokonca ako samostatného
odvetvia prava L. Balka, deklarujuceho tahy prava finatného trhu chapeme ako také
spolatenské veahy upravené normami prava figaeho trhu a pravnymi normami inych
pravnych odvetvi, ktoré predstavuju komplexnu forsogialnych véahov, kde ich €astnici
disponuju vzajomne podmienenymi pravami a povidaos a realizuju prikazy a konkrétne
opravnenia obsiahnuté v tychto normach s akcentoeltkovu efektivndinnog’ financného

trhu.“®

Pozoruhodné je aj identifikovanigrameinov prava tzv. finatného trhu jeho zastancami.
V u¢ebnicovej a odbornej literature, ktora sa tymtobpFmom zaobera, sa uvadzajl najma
forméalne pramene v3eobecné, ako napr. Ustava Slkepnepubliky, ale i 3pecifické, ako
napr. zakon o Narodnej banke Slovenska, zakon kégan zakon o pofevnictve, zakon
zmenkovy a Sekovy, @mansky zakonnik, zakon o dihopisoch, Obchodny zakqnzakon

o stavebnom sporeni, zakon o cennych papierochjzbey zakon, zakon o doplnkovom
doéchodkovom sporeni, zakon o ochrane vkladov, zakdixportno — importnej banke

Slovenskej republiky, zakon o kolektivnom investoyazakon o Burze cennych papierov,

* BALKO, Ladislav — BABCAK, Vladimir a kol.: Finaginé pravo, cit. 2, s. 16 .
® BALKO, Ladislav — BABCAK, Vladimir a kol.: Finatiné pravo, cit. 2, s. 581.



zakon o dohade nad finatnym trhom af’., avSak aj normy tzv. eurépskeho prava regulujuce
problematiku finatného trhu. Z demonstrativneho vypo tychto pram#ov a ich Struktary
je vSak uz na prvy pdad zrejmé, Ze v pripade tzv. prava fit@ho trhu nemdze tis
v Ziadnom pripade o pododvetvie figagho prava, ani o odvetvie prava. PripusBak bez

problémov mozZno existenciu pravnej regulacie fimsmo trhu.

Zastancovia existencie tzv. prava fitaého trhu deklaruju tiez ako predmet jeho pravnej
apravy nastroje finaimého trhu. Ich podstatu tvoria cenné papiereI'®adejto vizieclenenia
financného prava by teda toto, vraj pododvetvie fitrgdho prava, regulovalo nastroje
financného trhu, inak typické obchodno — pravne inStitityajuce dokonca charakter
historicke] kategorie, ako su akciecéstiny), d@asné listy, podielové listy, dlhopisy,
vkladové listy, pokladiné poukazky, vkladné knizky, kupony, zmenky, Salgstovné Seky,
nalozné listy, skladistné listy, skladiskové za®aisty, tovarové zalozné listy, druzstevné
podielnické listy a iné druhy cennych papierov,iek za také vyhlasi osobitny zakon. Do
tohto okruhu regulovanosti pravom sa tak teda dagtaaj nastroje pgzného trhu, ato
pokladniéné poukazky, vkladové listy, zmenky, Seky, depazitcertifikaty a Gvery, a
priraduju sa k nim pochopitee aj spominané nastroje kapitalového trhu, tedaoiré cenné
papiere (dlhopisy, hypotekarne zalozné listy, koalne obligacie, zamestnanecké obligacie,
skladistné a tovarové zalozné listy, vkladové )iseymajetkové cenné papiere (akcie,

podielové listy, druzstevné podielnicke listy).

Protagonisti tzv. prava fingného trhu, pomd&hajuc si uz dévnejSie publikovanymi
a prekonanymi vypoZkami pojednavajucimi o existencii tzv. bankovéhaawar ¢i tzv.
organiz&ného bankového prava sa snazia aplikotekéto poznatky na oblkéaginancného
trhu a preto do komplexu predmetu tzv. prava fémého trhu zarduju aj pravnu Upravu
subjektov finainého trhu. V tomto pripade ale nejde & mé ako o delové \lenenie
pravnych predpisov o komarych pa&aznych uUstavoch do korpusu heterogénnej pravnej
regulacie finatného trhu. Posligi vizii novatorstva ma aj introdukcia pravnych uUprav
o burze cennych papierov, o spravcovskych gpalstiach, o ostatnych finamych

sprostredkovatch do predmetu pravnej Upravy tzv. prava fimeano trhu.



ZAVER

Zastavame nazor, Ze zrazlych uhlov pobladu, avSak predovSetkym z fadu na
charakteristiky subjektov etablovanych v priestbranéného trhu a nastrojov vyuzivanych
v ramci finagného trhu ide v pripade pokusu o presadenie nda@xistencii tzv. prava
financného trhu ako pododvetvia finameho prava iba o pseudovedecké a nie novatorské
vedecké postupy smerujuce k rozpracovaniu tedngrfného prava. Zrejmé je, Ze @0 sa
takymto postupom podsuva vede o fitlmom prave akd@iastkovej pravnej vede ma zael
iba propagaciu pseudovedeckych ambicitfasfej doby a jej protagonistov. Tvrdime, Ze
pokus o kreovanie tzv. prava finaeho trhu je aktom pre spéknska a pravnu prax
zbytatnym, pre komplexny rozvoj pravnych vied aktom n&adiym, ale naopak, iba
aktivitou komplikujucou ich stasnu situaciu. Tzv. pravo finémeho trhu je totiz iba
heterogénnym zhlukom pravnych noriem r&zéj pravno - odvetvovej proveniencie
arozliénej pravnej sily. Ich prevazna &&ina ma sukromno — pravny charakter aich
predmetom su dominantne klasické obchodno — préavseuty. Jedind suavisla'stychto
pravnych noriem s finamo — pravnymi regulaciami mozno identifikaveylucne pri pravne;j
Gprave kontroly subjektov fingného trhu (napr. Narodna banka Slovenska verzusoolné

¢i komegné banky). Nuz, a v pripade cennych papierov, kbgrémali by’ ako ,nastroje”
inkorporované v ramci finamého prava, su to predovSetkyndi vyluéne Statne cenné
papiere, a to najma pokladné poukazky, ktoré na zaklade poverenia ministar§hancii
emituje centralna emisnd banka resp. Agentura ipcemie dihu a likvidity predovSetkym
v rdmci procesu splacania $tatneho diito sa tyka charakteristiky tzv. prava figaého
trhu tak, ako byva predostierana, nemozno kon&aton¢ iné, ako fakt, Ze tzv. pravo
financného trhu je vlastnéag’ou obchodného prava prelinajucou sa s finan- pravnymi
regulaciami, ako aj skutoos’, Ze v jeho pripade nejde o exakine vymedzené pravn

odvetvie, ale skér o prAvom preciznejSie upravowekminomicku kategoériu.
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