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Abstrakt

Clanok sa zaobera zakladnymi vychodiskami eurépskeplyvu na pravnu reguléciu
finanéného trhu v podmienkach Slovenskej republiky. Jedrmerom je poukaZana vybrané

vychodiska eurépskeho vplyvu a Strukturdweh. Vzi'adom na rozsiahlégproblematiky len

poukazuje na «ité problémové oblasti vhodné pre diskusiu.
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Abstract

The article deals with the basic principles of itpaf the European law on the law regulation
of financial markets in conditions of Slovak repablThe aim is to mention on the selected
principles of the European effect and to make mé&waork of them. In consideration of huge

issue, the author as tried to approach only itsiBpejuestions suitable for discussion.

Vysledkom integrénych procesov vychadzajucich z principu nadStainbst vznik
Eurdpskej unie. Jednou z jej zékladnych poziadawiela kreacia jednotného vnuatorného
trhu* medzi clenskymi &tatmi, ktory je definovany v Zmluve o a&ni Eurépskeho
spolatenstva ako obl@sez vnatornych hranic, v ktorej je mozny’mg pohyb tovarov, oséb,
sluzieb a kapitalu. Vyznamnou prioritou Eurdpskeietidalej len EU) bola a aj je integracia
eurépskych finatnych trhov, ktorej perspektivy rozvoja tvoria prénedznych vyhod
vyrobcom, podnikom a spotrehitan. V danom integrovanom trhu ma a bude wmgsostné
postavenie integrovany didd. Narodna banka Slovenskalej len NBS) je koordinatorom
vztahov na finatnych trhoch Slovenskej republiky’élej len SR) s EU, pfom v ramci

plnenia jednotlivychéldnkov Eurdpskej dohody o pridruzeni aktivne napmwem@rocesu

! pozri Barnard, C., Scott, J. The law of the Sirfgleopean Market. Oxford: Hart Publishing 2002.



harmonizacie a postupnej kompatibility pravneho konemického prostredia v ramci
jednotlivych sektorov finamého trhu, ako aj ddladu s legislativnym ramcom platnym v EU.
Pre spravne pochopenie v kratkosti poukazem nanpoggulacie, resp. pravnej regulacie
finanéného trhu. Je samozrejmé, Ze ide o rozsiahly pol¢ary v sebe subsumuje viacero
definicii. V podmienkach SR vidievyrazne reguknu ¢innog’ na finagnom trhu v postaveni
organu dobadu pri medzinarodnej spolupraci na tvorbe vyspalbj systémov regulacie
jednotlivych subjektov a navrhov smernic. V nadwisth na to sa vynara aj narodna
spolupréaca s legislativnymi organmi, gp@jlca aj v implementacii smernic (najma EU) do
pravnych predpisov SRp vyrazne ovplyiuje fungovanie finatnych trhov. Z toho mozno
vyvodit' zaver, Ze regulaciou su stanovované pravidla, foyéh nasleduje aplikacia
dohradu, teda permanentnej kontroly ich dodrZiavamigom v pripade zistenia nedostatkov
ma organ dofadu k dispozicii zakonom stanovené sankcie, ktaderbusia alebo mézu vo
dohliadanému subjektu uplafniZ celého komplexu informacii je otazn®,tvori pravnu
reguléciu len normotvornéinnog’. Odpove’ vidiet' prave v teoretickom vymedzeni pojmu
.pravna regulacia“, resp. ,regulacia“.

Vychadzajuc z analyzy jednotlivych odbornych defifij z pravnej Gpravy SR, z historického
hradiska a taktiez z inych odbornych publikacii byms@re ujasnenie si terminologie
abstrahovala definiciurggulacie’, resp. ,pravnej regulacie' finan¢ného trhu v SirSom a
uzSom chapani prostrednictvom teoretickej synt&zysirSom ponimani zahna v sebe
uvedeny pojem komplexné stanovovanie pravidiel \apr@ sa jednotlivym subjektom,
kontrolu ich dodrziavania a taktiez dohliadanie r&ddcinnog’ou. Tzn., Ze na jednej strane je
tvorcom regulénych noriem, a to kil vo forme vydavania vSeobecne zavaznych pravnych
predpisov, na ktord je splnomage priamo Ustava SR alebo v rdmci spoluprace maavgni
pravnych noriem v oblasti finéného trhu s Ministerstvom financii SR a Ministeostv
prace, socialnych veci a rodiny SR (pri pripraverrndv zakonov a inych vSeobecne
zavaznych pravnych predpisov). Na druhej strangajhou uvedeného pojmu pokavacia
¢innog’, vykonavanie kontroly dodrziavania zakonnych aza@nnych pravnych noriem,
ktoré sa tykajucinnosti kontrolovanych subjektov, v pripade ich ysmvania mozna's
sankcionovania a taktiez vykonavanie uplnej dolalcagcinnosti. VuzSom chapaniv ramci
SR patri do pojmu ,regulacia“ resp. ,pravna regidatinancného trhu vykonavanie déédu

nad celym finatnym trhom potia zakona. 747/2004 Z.z. o ddlade nad finatnym trhom.

2 pozri napr. Kralik, J., JakubayiD. Finargné pravo. Bratislava: VEDA 2004, s. 385, BalkoBiankové pravo.
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Uvedeny uZSi pojem sa vykrystalizoval najma po @yanej zmene v ramci vyvoja diddu
nad finagnym trhom v SR, a to po jeho integracii uskugnej v roku 2006. Pre potrebu
danéhcailanku budem pouzivechdpanie daného pojmu len v uzSom slova zmysle.
Zakladné vychodiska eurépskeho, ale aj medzinatomnéplyvu na pravnu regulaciu
jednotlivych segmentov fingného trhu v SR rozdelim na:

» pravne, resp. legislativne,

» inStitucionalne.
Vychéadzajuc Zegislativnej, resp. pravnej bazyefektivne fungujuci viny pohyb sluzieb je
zaloZzeny na liberalizacii bankovych, ptmsacich sluzieb a VYoaého pohybu kapitalu,
konkurencii, prfom musi dodrZziawua zadsadu rovnakého zaobché&dzania a zakazu
diskriminacie. Na zaklade daného konStatovania geedzené obmedzovanie pohybu
kapitdlu a platieb medzi jednotlivymilenskymi $tatmi Samotné primarne pravo EU
nemohlo zabezge& sformovanie vnutorného trhu. Z toho dévodu boltatieejSie upravené
sekundarnou legislativou vytvorenou organmi EurgpBkspol@enstiev alej len ES).
Vzhradom na rozsiahlds zmien spbsobenych implementaciou eurdpskeho prwa
finanénych trhov zUzim analyzu europskych aspektov lepraanu regulaciu finameého trhu
v podmienkach SR.
Za za&liatok kreovania uvedeného dlhodobého procesu $orietvorby spoléného
jednotného eurépskeho trhu povaZzujem vydaBielej knihy ES' v roku 1985. Tou boli
rozélenené dolezité smernice EU v oblasti fitijch sluzieb do dvoch skupin, @im
kritériom ich tvorby bola logicka postuprtogh prijimania v ramci harmonizacie pravneho
poriadku SR s pravom EU. Smernice EU, ktoré spadajiprvej etapy maju prevazne
vSeobecny charakter, pom obsahuju bazalne principy, podmienky a postapitorych
vychadza vypracovanie a aplikovania podrobnej&ajmej Upravy. Smernice EU druhej etapy
maju by findlnymi v ramci procesu celkovej harmonizaciéyrych predpisov pre oblas
financnych trhov. Z fiadiska ich implementacie v praxi SR vidime, Ze evédasova
postupno$ ich prijimania potla rozlenenia nie je dodrziavana a teda sU zapracované
niektoré z prvej a iné aj z druhej skupiny
Dalsimi vyznamnymi rozsiahlymi dokumentmi j@elend kniha o politike finarénych

sluzieb a na ne nadvéazujiskény plan pre finarkné sluzby ZovSeobecnene mozno za ich

% pozricl. 56 Zmluvy o zaloZeni Eurépskych sp&dmstiev

4 Z hradiska analyzy s@sného stavu budedalej vychadzé z European Commission. White paper: Financial
service policy 2005-2010. {SEC(2005) 1574}. Brugel cha 1.12.2005. KOM ES (2005) 629 v kénem
zneni.

® pozri zalenenie jednotlivych smernic EU do spomenutych tivetap: Fendekova, I., Hette$, F. Eurépske
bankové smernice a ich implementéacia v Slovengjblike. In Biate€. 7/2000, s. 5 a nasl.



prvorady ci€¢ na Useku ddadu zaradi zaistenie kontinualnej stability eurdpskych
finanénych trhov, na to v nadvaznosti presadiooperaciu pri dofade a podchyti
systematické a institucionalne rizika. Dohliadaegp. regulény organ ma primerane zvigta
uvedené rizika, &as reagowv na vznik novych druhov rizik a vznikajuce formyhdw.
TaktieZ je potrebné rozvijav jeho pdsobnosti medzinarodnu a medzisegmentooiiigracu,
informainé toky a aktualne problémy konzultéva inymi organmi dofadu. Pre ochranu
investorov je dblezita tvorba efektivneho a transpého prostredia na finamych trhoch.
V podmienkach SR vidime vyrazny posun v ramci immatacie uvedenych, ako aj
ostatnych relevantnych pravnych Gprav EU do narptewslativy, najma pri vybranych
formach vykonu dofadu v SR a ich pravnych norméch, v ktorych su zapm@né.
Poziadavka EU na nezavisfosegul&ného organu bola implementovana priamo v Ustave
SR, ako aj v zadkone o NBS8p hodnotim pozitivne. TaktieZ bola zrealizovanargima EU
objasnt’ a optimalizové zodpovednosti domovskych, resp. ho$sikgch organov ddiadu a
s tym suvisiace delegovanie jednotlivych Gloh apmetdnosti pri sStasnom zabezgeni a to
nielen vo vSeobecnom zakone o Bade nad finatnym trhom, ale Specificky v jednotlivych
osobitnych pravnych predpisoch. Komplexne moznoStatova, Ze finané trhy sa budu
nafalej rozvij@, a to najmad smerom nadnarodnym az medzinarodnyrtohd vyplyva
skutatnog’, 7e vplyv EU, resp. celkovy proces harmonizacie bude vyrazngeastale
aktualnyCo sa tyka exportu fin&gnych sluzieb, vyrazne narasta. Od roku 1990 lemoéta
2000 vzrastol v EU zhruba 3- nasobne. Yasinom obdobi sa cezhrémé poskytuju rozne
typy Kracovych finagnych sluzieb, medzi ktoré patri napriklad oblasomegného
bankovnictva, investhého bankovnictva, hypotekarnych Uverov, poistespeavy aktiv,
financnych informacii alebo lizingovych sluzieb.

Celkova integréacia celoeurdépskych trhov s cennyagigrmi, s medzibankovymi depozitmi,
ako aj integracia trhu dlhopisov denominovanychuroe vedie k vytvaraniu novych
nadnarodnych podnikov v EU, celoeurépskych indexderé sa pouzivaji na finamych

a kapitélovych trhoch a k zrychleniu procesu zjgdnia systému burz.

V prvej faze procesu integracie hlavnych europsKyale iSlo najma o zjednotenie d&ich

barz ako napriklad londynskej, frankfurtskej, Stolkhskej. Druha faza sa susiige na

® Implementovanie jednotlivych smernic EU v oblasthkovnictva a finamych sluzieb v SR je rozsiahly. Pre
podrobnejSie pochopenie pozri taxativnych spdsobymedzené implementované smernice EU v problémovej
oblasti - Balko, L., Baték, V. et al.: Finatné pravo. Bratislava: Poradca podnikates.r.o., 2006, s. 640 a nasl.



integraciu mensSich burz ako su varSavska aleboemmd. Tento proces vedie celkovo
k vyznamnej zmene Uplného smerovania tokitapé.

Napriek prebiehajlicej harmonizacii s pravom EWatej pretrvavaju uité charakteristické
rozdiely z poliadu toku pgazi, typické pre EU. Jednou z nich stial&@ rozdiely medzi
jednotlivymi ¢lenskymi Statmi EU. Bolo to vidienapr. na v&ine nemeckych dlhovych
cennych papieroch, ktoré boli emitované za pomabranénych pobgiek, kde je zdanenie
o tretinu nizZSie. Taktiez moznosti idavych rajov su neustale vyuzivanélkgmi, ale aj
strednymi firmami a to aj napriek smernici OECD ¢g@mizacia pre hospodarsku spolupracu a
rozvoj) z roku 2001 o boji proti davym rajom.

Vytvorenim jednotného trhu finanych sluzieb, ktory zahuje celt EU, sa vytvorili jednotné
pravidla pre kazdu oblégpodnikania na kapitadlovom trhu, usmernilatBmos’ komegnych
bank, zoliadnila sa pozicia Eurépskej centralnej banky adrérch bank v oblasti inftamého
ciela a zarov sa vytvoril priestor na to, aby jednotné pravidhaitentov akcii, &ovnych
Standardov, hodnotenia podnikov a hodnotenia baakezpéili minimalizaciu rizik
vyplyvajucich z otrasov na bankovom a kapitalovohut

Do institucionéalneho vychodiskaeurdpskeho vplyvu pravnej regulécie fitapch trhov v
podmienkach SR patria jednotlivé subjekty, s ktarydBS pri vykone dobadu uzko
spolupracuje, ale aj tie, ktoré maju vyrazny dosahzmeny nasej pravnej Upravy. Pre
vymedzenie tych najdélezitejSich ich rozdelim feodn&nej pésobnosti v ramci &itého
segmentu finatného trhu.

V oblastibankoveho doladu a regulacie bankového sektora maju osobitné pesianajma
Bazilejsk& banka pre medzinarodné&totanie a jej Bazilejsky vybor bankového dlatiu
(Basel Committee on Banking Supervision), Eurépblapkovy vybor (European Banking
Committee) a Vybor eurdpskych organov bankovéholaiin (Committee of European
Banking Supervisors). Na uUsekloh’adu nad kapitalovym trhompdsobia dva podstatné
vybory, a to Vybor eurdpskych regulatorov cennydpiprov (Committee of European
Securities Regulators) a Eurdpsky vybor pre cerapiepe (European Securities Committee).
Ako posledny uvediem institucionalny europsky vplya doh’ad nad poistnym trhomv
ramci ktorého poukazeme najma na dva vybory. Pgsjupuje v pozicii poradného organu
Eurdpskej komisie, a tym je Europsky vybor pre poiictvo a zamestnanecké penzijné

fondy (European Insurance and Occupational Pens@ommittee). Druhym je Vybor

"vid BALKO L. a kol. Pravna Uprava finaného trhu v slovenskom pravnom systéme- Pravo imém trhu.
EPOS. 20083. s. 365



europskych organov déadu nad poi®vnictvom a zamestnaneckymi penzijnymi fondmi
(Committee of European Insurance and Pensions @8pges), ktory je prevazne zamerany
koordinaciu dohliadacich organov v EU.

Komplexne vidi&, Ze vplyv EU je znény a neustale trvajlci. Diskutabilnym ostava, dejak
miery bude mév budidcnosti zaujem ovplyjeva’ pravny poriadok SR v oblasti finamych

trhov a dofliadu nad nimi.
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