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Abstrakt
Clanok sa zaobera zakladnymi vychodiskami eurdpskeho vplyvu na pravnu regulaciu
finan¢ného trhu v podmienkach Slovenskej republiky. Jeho zamerom je poukézat’ na vybrané
vychodiska eurdpskeho vplyvu a Strukturovat’ ich. Vzhl'adom na rozsiahlost’ problematiky len
poukazuje na urcité problémové oblasti vhodné pre diskusiu.
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Abstract
The article deals with the basic principles of impact of the European law on the law regulation
of financial markets in conditions of Slovak republic. The aim is to mention on the selected
principles of the European effect and to make a framework of them. In consideration of huge
issue, the author as tried to approach only its specific questions suitable for discussion.
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Vysledkom integracnych procesov vychadzajucich z principu nadStatnosti bol vznik
Eurépskej unie. Jednou z jej zakladnych poziadaviek bola kredcia jednotného vnutorného
trhu' medzi &lenskymi $tatmi, ktory je definovany v Zmluve o zaloZeni Eurdpskeho
spolocenstva ako oblast’ bez vnutornych hranic, v ktorej je mozny volny pohyb tovarov, osdb,
sluzieb a kapitalu. Vyznamnou prioritou Eurépskej unie (d’alej len EU) bola a aj je integracia
europskych finanénych trhov, ktorej perspektivy rozvoja tvoria prinos rdéznych vyhod
vyrobcom, podnikom a spotrebitelom. V danom integrovanom trhu ma a bude mat’ vysostné
postavenie integrovany dohl'ad. Narodna banka Slovenska (d’alej len NBS) je koordinatorom
vztahov na finanénych trhoch Slovenskej republiky (dalej len SR) s EU, pri¢om v ramci

plnenia jednotlivych c¢lankov Eurdpskej dohody o pridruzeni aktivhe napomaha procesu

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



harmonizécie a postupnej kompatibility pravneho a ekonomického prostredia v ramci
jednotlivych sektorov finanéného trhu, ako aj dohladu s legislativnym ramcom platnym v EU.
Pre spravne pochopenie v kratkosti poukdZzem na pojem reguldcie, resp. pravnej reguléacie
finan¢ného trhu. Je samozrejmé, Ze ide o rozsiahly pojem, ktory v sebe subsumuje viacero
definicii. V podmienkach SR vidiet’ vyrazne regula¢nu ¢innost’ na finanénom trhu v postaveni
organu dohladu pri medzinarodnej spoluprici na tvorbe vyspelejSich systémov regulacie
jednotlivych subjektov a ndvrhov smernic. V nadvédznosti na to sa vynara aj narodna
spolupraca s legislativnymi organmi, spo¢ivajiica aj v implementacii smernic (najmé EU) do
pravnych predpisov SR, €o vyrazne ovplyviiuje fungovanie finanénych trhov. Z toho mozno
vyvodit’ zaver, ze regulaciou su stanovované pravidla, po ktorych nasleduje aplikacia
dohl'adu, teda permanentnej kontroly ich dodrziavania, pricom v pripade zistenia nedostatkov
ma organ dohl'adu k dispozicii zdkonom stanovené sankcie, ktoré bud’ musia alebo mézu voci
dohliadanému subjektu uplatnit. Z celého komplexu informdcii je otdzne, ¢i tvori pravnu
regulaciu len normotvorna ¢innost. Odpoved’ vidiet prave v teoretickom vymedzeni pojmu
»pravna regulacia®, resp. ,,regulacia“.

Vychadzajuc z analyzy jednotlivich odbornych definicii®, z pravnej upravy SR, z
historického hladiska a taktiez z inych odbornych publikacii by som pre ujasnenie si
terminolégie abstrahovala definiciu ,,regulacie®, resp. ,,pravnej regulacie” finan¢ného trhu v
SirSom a uzSom chapani prostrednictvom teoretickej syntézy. V SirSom ponimani zahfna v
sebe uvedeny pojem komplexné stanovovanie pravidiel spravania sa jednotlivym subjektom,
kontrolu ich dodrziavania a taktiez dohliadanie nad ich ¢innostou. Tzn., Ze na jednej strane je
tvorcom regulacnych noriem, a to bud’ vo forme vydavania vSeobecne zavaznych pravnych
predpisov, na ktort je splnomociiuje priamo Ustava SR alebo v ramci spoluprace na vytvarani
pravnych noriem v oblasti finanéného trhu s Ministerstvom financii SR a Ministerstvom
prace, socidlnych veci a rodiny SR (pri priprave navrhov zdkonov a inych vSeobecne
zavaznych pravnych predpisov). Na druhej strane je naplinou uvedeného pojmu povolovacia
¢innost’, vykonavanie kontroly dodrziavania zdkonnych a podzakonnych pravnych noriem,
ktoré sa tykaju cinnosti kontrolovanych subjektov, v pripade ich poruSovania moznost
sankcionovania a taktiez vykonavanie Uplnej dohliadacej ¢innosti. V uz§om chapani v ramci
SR patri do pojmu ,,regulacia“ resp. ,,pravna regulacia“ finanéného trhu vykondvanie dohl'adu

nad celym finanénym trhom podl'a zdkona ¢. 747/2004 Z.z. o dohl'ade nad finanénym trhom.
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Uvedeny uzsi pojem sa vykrystalizoval najmé po vyznamnej zmene v ramci vyvoja dohl'adu
nad finanénym trhom v SR, a to po jeho integracii uskuto¢nenej v roku 2006. Pre potrebu
daného ¢lanku budem pouzivat’ chapanie daného pojmu len v uzSom slova zmysle.

Zakladné vychodiska eurdpskeho, ale aj medzindrodného vplyvu na pravnu reguldciu
jednotlivych segmentov finanéného trhu v SR rozdelim na:

» pravne, resp. legislativne,
» inStitucionalne.

Vychadzajic z legislativnej, resp. pravnej bazy efektivne fungujici volny pohyb
sluzieb je zalozeny na liberalizacii bankovych, poistovacich sluzieb a volného pohybu
kapitalu, konkurencii, pricom musi dodrziavat zasadu rovnakého zaobchadzania a zakazu
diskriminicie. Na zdklade daného konStatovania je zamedzené obmedzovanie pohybu
kapitilu a platieb medzi jednotlivymi &lenskymi §tatmi’. Samotné primarne pravo EU
nemohlo zabezpecit' sformovanie vnitorného trhu. Z toho dévodu bolo detailnejSie upravené
sekundarnou legislativou vytvorenou organmi Europskych spolocenstiev (dalej len ES).
Vzhl'adom na rozsiahlost zmien spOsobenych implementaciou eurdpskeho prava do
finan¢nych trhov zuzim analyzu eurdpskych aspektov len na pravnu regulaciu finanéného trhu
v podmienkach SR.

Za zaciatok kreovania uvedeného dlhodobého procesu s cielom tvorby spolo¢ného
jednotného eurépskeho trhu povazujem vydanie Bielej knihy ES* v roku 1985. Tou boli
rozélenené délezité smernice EU v oblasti finanénych sluzieb do dvoch skupin, pri¢om
kritériom ich tvorby bola logicka postupnost’ ich prijimania v rdmci harmonizacie pravneho
poriadku SR s pravom EU. Smernice EU, ktoré spadaju do prvej etapy majii prevazne
vSeobecny charakter, priCom obsahuju bazalne principy, podmienky a postupy, z ktorych
vychadza vypracovanie a aplikovania podrobnejiej pravnej upravy. Smernice EU druhej etapy
maju byt findlnymi v rdmci procesu celkovej harmonizacie pravnych predpisov pre oblast’
finan¢nych trhov. Z hladiska ich implementicie v praxi SR vidime, ze uvedend casova
postupnost’ ich prijimania podla roz¢lenenia nie je dodrziavand a teda st zapracované
niektoré z prvej a iné aj z druhej skupiny’.

Dal§imi vyznamnymi rozsiahlymi dokumentmi je Zelend kniha o politike

finan¢nych sluzieb a na ne nadvizujuci Akény plan pre financéné sluiby. Zovseobecnene

3 pozri &l. 56 Zmluvy o zalozeni Eurépskych spolocenstiev

* Z hradiska analyzy sti¢asného stavu budem d’alej vychadzat' z European Commission. White paper: Financial
service policy 2005-2010. {SEC(2005) 1574}. Brusel zo dna 1.12.2005. KOM ES (2005) 629 v kone¢nom
zneni.
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mozno za ich prvorady ciel na useku dohladu zaradit' zaistenie kontinualnej stability
europskych finanénych trhov, na to v nadvéznosti presadit kooperaciu pri dohlade a
podchytit’ systematické a inStituciondlne rizikd. Dohliadaci, resp. regulacny orgdn ma
primerane zvladat’ uvedené rizika, v€as reagovat’ na vznik novych druhov rizik a vznikajice
formy trhov. Taktiez je potrebné rozvijat v jeho pdsobnosti medzindrodnu a
medzisegmentovl spolupracu, informac¢né toky a aktudlne problémy konzultovat’ s inymi
organmi dohladu. Pre ochranu investorov je dolezitd tvorba efektivneho a transparentného
prostredia na finanénych trhoch. V podmienkach SR vidime vyrazny posun v ramci
implementacie uvedenych, ako aj ostatnych relevantnych pravnych tGprav EU do narodnej
legislativy, najmé pri vybranych formach vykonu dohladu v SR a ich pravnych normach, v
ktorych su zapracované.

Poziadavka EU na nezéavislost’ regulaéného organu bola implementovana priamo v
Ustave SR, ako aj v zékone o NBS, ¢o hodnotim pozitivne. TaktieZ bola zrealizovana potreba
EU objasnit a optimalizovat zodpovednosti domovskych, resp. hostitel'skych organov
dohl'adu a s tym suvisiace delegovanie jednotlivych uloh a zodpovednosti pri si¢asnom
zabezpeceni a to nielen vo vSeobecnom zdkone o dohlade nad finanénym trhom, ale
Specificky v jednotlivych osobitnych pravnych predpisoch. Komplexne mozno konstatovat,
ze finanéné trhy sa budu nadalej rozvijat, a to najmid smerom nadnirodnym az
medzinarodnym. Z toho vyplyva skutotnost, Ze vplyv EU°, resp. celkovy proces
harmonizacie bude vyrazny a neustale aktualny.

Co sa tyka exportu finanénych sluzieb, vyrazne narasta. Od roku 1990 len do roku
2000 vzrastol v EU zhruba 3- nasobne. V su¢asnom obdobi sa cezhrani¢ne poskytuju rézne
typy kldcovych financnych sluzieb, medzi ktoré patri napriklad oblast komeréného
bankovnictva, investicného bankovnictva, hypotekdrnych tverov, poistenia spravy aktiv,
finan¢nych informécii alebo lizingovych sluzieb.

Celkové integracia celoeurdpskych trhov scennymi papiermi, s medzibankovymi
depozitmi, ako aj integracia trhu dlhopisov denominovanych v euro vedie k vytvaraniu
novych nadnarodnych podnikov v EU, celoeurépskych indexov, ktoré sa pouZzivaji na
finan¢nych a kapitalovych trhoch a k zrychleniu procesu zjednotenia systému burz.

V prvej faze procesu integracie hlavnych eurdpskych burz islo najmi o zjednotenie

vacsich burz ako napriklad londynskej, frankfurtskej, Stokholmskej. Druhd faza sa ststred’uje

¢ Implementovanie jednotlivych smernic EU v oblasti bankovnictva a finanénych sluzieb v SR Je rozsiahly. Pre
podrobnejsie pochopenie pozri taxativnych spésobom vymedzené implementované smernice EU v problémove;j
oblasti - Balko, L., Bab¢ak, V. et al.: Finan¢né pravo. Bratislava: Poradca podnikateTla, s.r.o., 2006, s. 640 a nasl.



na integraciu mensich burz ako su varSavska alebo viedenska. Tento proces vedie celkovo
k vyznamnej zmene Gplného smerovania toku petiazi’.

Napriek prebiehajiicej harmonizacii s pravom EU, nadalej pretrvavaju urdité
charakteristické rozdiely z pohladu toku pefiazi, typické pre EU. Jednou znich su dafiové
rozdiely medzi jednotlivymi &lenskymi §tatmi EU. Bolo to vidiet’ napr. na va&sine nemeckych
dlhovych cennych papieroch, ktoré boli emitované za pomoci zahrani¢nych pobociek, kde je
zdanenie o tretinu nizSie. Taktiez mozZnosti danovych rajov su neustdle vyuzivané velkymi,
ale aj strednymi firmami ato aj napriek smernici OECD (Organizicia pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj) z roku 2001 o boji proti danovym rajom.

Vytvorenim jednotného trhu finanénych sluZzieb, ktory zahriiuje celtt EU, sa vytvorili
jednotné pravidla pre kazda oblast’ podnikania na kapitdlovom trhu, usmernila sa ¢innost’
komer¢nych bank, zohl'adnila sa pozicia Eurdpskej centrdlnej banky a ndrodnych bank v
oblasti inflaéného ciel'a a zarovein sa vytvoril priestor na to, aby jednotné pravidlad emitentov
akcii, uctovnych Standardov, hodnotenia podnikov a hodnotenia bank zabezpecili
minimalizaciu rizik vyplyvajucich z otrasov na bankovom a kapitdlovom trhu.

Do inStitucionalneho vychodiska eurdépskeho vplyvu pravnej regulécie financnych
trhov v podmienkach SR patria jednotlivé subjekty, s ktorymi NBS pri vykone dohl'adu uzko
spolupracuje, ale aj tie, ktoré maju vyrazny dosah na zmeny nasej pravnej Upravy. Pre
vymedzenie tych najdolezitejSich ich rozdelim podla znacnej posobnosti v rdmci urcitého
segmentu finanéného trhu.

V oblasti bankového dohladu a regulicie bankového sektora majii osobitné
postavenie najméd Bazilejska banka pre medzinarodné zuctovanie a jej Bazilejsky vybor
bankového dohl'adu (Basel Committee on Banking Supervision), Eurdpsky bankovy vybor
(European Banking Committee) a Vybor eurdpskych organov bankového dohladu
(Committee of European Banking Supervisors). Na useku dohl’adu nad kapitalovym trhom
pOsobia dva podstatné vybory, a to Vybor eurdpskych regulatorov cennych papierov
(Committee of European Securities Regulators) a Eurdpsky vybor pre cenné papiere
(European Securities Committee). Ako posledny uvediem inStituciondlny eurdpsky vplyv na
dohlad nad poistnym trhom, v ramci ktorého poukdZzeme najmd na dva vybory. Prvy
vystupuje v pozicii poradného organu Europskej komisie, a tym je Eurdpsky vybor pre

poistovnictvo a zamestnanecké penzijné¢ fondy (European Insurance and Occupational

" vid BALKO L. a kol. Pravna uprava finanéného trhu v slovenskom pravnom systéme- Pravo finanéného trhu.
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Pensions Committee). Druhym je Vybor eurdpskych organov dohl'adu nad poist'ovnictvom a
zamestnaneckymi penzijnymi fondmi (Committee of European Insurance and Pensions
Supervisors), ktory je prevazne zamerany koordinaciu dohliadacich organov v EU.
Komplexne vidiet, Ze vplyv EU je zna¢ny a neustale trvajuci. Diskutabilnym ostava,
do akej miery bude mat’ v budicnosti zaujem ovplyviovat’ pravny poriadok SR v oblasti

finan¢nych trhov a dohl'adu nad nimi.
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