1 FINANCNY TRH, PREDPOKLADY JEHO VZNIKU,
INVESTOVANIE, NASTROJE A KLASIFIKACIE
FINANCNEHO TRHU, FINANCNE SLUZBY

1.1 Historicky exkurz

Finan¢ny trh fakticky existoval uz na starovekom Blizkom vychode
v podmienkach rozvinutych spolocenskych vztahov prvych civilizécii
v Mezopotamii a Egypte, aj ked’ bez penazi v si¢asnom zmysle slova,',
pretoze existovali materialne podmienky na jeho vznik a fungovanie. Po-
drobne st napriklad zdokumentované obchodné ¢innosti bankového domu
z obdobia novobabylonskej rise u zidovskej obchodnickej rodiny Egibi,
a to za roky 600 — 482 pred n. 1, hoci jeho zakladatel’ Egibi p6sobil uz skor
za vlady Asyréanov v Babylonii, pocas panovania asyrskeho kral'a Tiglat-
pilesara III. (druha polovica 8. st. pred n. 1.).> Bankovy dom Egibi udel'oval
po6zicky, prijimal vklady, poskytoval prostriedky medzinarodnému obcho-
du, pdsobil bez ohl'adu na zmenu politickej situdcie na Prednom a Blizkom
vychode po 180 rokov.* Obchodovanie s derivatmi sa podl'a zaznamov
Aristotela prisudzuje uz Talesovi z Milétu, zZijicom v 6. st. pred n. 1.

Dal3im milnikom vo finanénictve staroveku bola razba minci s pravde-
podobnymi pociatkami v 7. st. pred n. 1., ktord sa vyvinula bud’ v Lydske;
risi (s centrom v Sardach) alebo Frygii (s centrom v Gordiu), prva lokalita
v zéapadnej ¢asti Malej Azie, druha v jej strednej Gasti (obidve v sudas-
nom Turecku), a to z dévodu, Ze prvenstvo byva starovekou historiografiou
pripisované viacerym osobam v tomto regione.’ Niekedy sa za povodcu

' K tomu pozri blizSie kapitolu ,,Pefiaznictvo bez penazi — Mezopotamia a staroveky

Egypt“. In HORBULAK, Z. Financné dejiny Eurépy. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015,
s. 28 a nasl.
2 VALACHOVIC, P, HABAIJ, M. Staroveké civilizicie — Chetiti a Perzania. Trnava :
Univerzita sv. Cyrila a Metoda, 2014, s. 157.
3 HORBULAK, Z. Financné dejiny Eurépy. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015, s. 135.
Tamze.
Tamze, s. 38. Ako prvi sa uvadzaju polomyticky lydsky kral’ Gyges, alebo fryzsky kral
Midas, ale zvyknu sa uvadzat aj d’alSie osoby. Podobne ako lokalitu povodu prvych min-
ci uvadza uzemie sucasného stredného Turecka napriklad GRUN, L. Menové, bankové
a devizové pravo. Bratislava : VO PraF UK, 1996, s. 20.
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PRAVO FINANCNEHO TRHU

ani implicitné zaruky Statu nemusia byt dostato¢né na uplna eliminaciu
paniky, ako ukazali pripady finan¢nej paniky v Irsku, ¢i na Islande pocas
globalnej finan¢nej krizy.'* Extrémnym regulatornym opatrenim je v tom-
to smere aj obmedzenie alebo zakaz vyberu finan¢nych prostriedkov
z bank pocas urcitej doby, pokym sa neobnovi dovera, resp. ak sa nepodari
vyrie§it’ doCasny problém s likviditou danej banky.

Dohlad nad finanénym trhom

V nadvéznosti na povolovanie poskytovania urcitych sluzieb na financ-
nych trhoch, dohl'ad nad finanénym trhom spociva v naslednom dohl'ade
nad ¢innost'ou tychto poskytovatel'ov, najma v ziskavani informacii o ich
cinnosti, udelovani réoznych povoleni, ak dochiadza k zmene podmie-
nok ich posobenia, ¢i sankcionovani poskytovatel’ov, ak porusSia pod-
mienky ich ¢innosti. Dohl'ad je spravidla vykondvany na dial’ku (cez
informacnu povinnost’, predchadzajici suhlas) a na mieste (dohl'ad vy-
konavany priamo v priestoroch dohliadaného subjektu). V tomto pripade
hovorime o mikroprudencialnom dohlade. Regulator, ktory vykonava
dohl'ad, tak vykonava ¢innost’ vo verejnom zaujme, aby naplnil celkové
ciele regulécie finan¢nych trhov, ktoré sme popisali skor.

Restrikcie urokovych sadzieb

Regulécia trokovych sadzieb prostrednictvom priamych stropov tro-
kovych sadzieb a poplatkov, no taktiez v SirSom zmysle uverovych vzta-
hov cez rozne informacné povinnosti a iné pravne instituty, ma za ciel
zabranit’ GZere a neprimeranému riziku bankrotov a spravidla tak chranit
slabSie strany uverovych vzt'ahov — spotrebitel'ov.

Riadenie rizika

Okrem mikroprudencidlneho dohl'adu a riadenia rizik na Grovni indi-
vidualnych finan¢nych instittcii, rozoznavame aj makroproducencialny
dohPad. V ostatnych rokoch, najmi v kontexte nedavnej financ¢nej a hos-
podarskej krizy a prehibenia systémového rizika v désledku prepojenosti

13 MAYER, C. Economic Development, Financial Systems, and the Law. In MOLONEY et al.
The Oxford Handbook of Financial Regulation. Oxford : Oxford University Press, 2015,
s. 59.
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PRAVO FINANCNEHO TRHU

vyluCovacich kritérii. Samotné vylucovacie kritéria hodnotime ako
vynikajuci metodicky nastroj na orientaciu pre investorov, ktori chcti
investovat v sulade s etickymi kritériami.

Priklad vyluc¢ovacich kritérii, ktoré je potrebné sledovat’ a podl'a kto-
rych je potrebné zvazovat’ a zhodnocovat’ kazdu jednu investiciu:

Dodrziavanie Vyhybanie sa Rozpoznanie Udrzanie
vnutornej destrukénému globalnych a ochrana
dostojnosti spravaniu a udrzatel’nych Zivotného
Pudského vplyvov prostredia

Zivota
Potrat Navykové latky PoruSovanie Hrozby zmeny
a sluzby pracovného prava klimy
Zbrojenie Dehumanizicia Korupcia Vykoristovatel'ské
pocitacovych hier negativne
a hraciek externality
Jadrové zbrane | Pornografia Diskriminacia Odmietnutie
dostupnosti
potravin pre
zraniteI'nych
Trest smrti PoruSovanie Genetické
I'udskych prav inZinierstvo
Antikoncepcia Porusovanie prav Nebezpeéné
domorodych chemikalie
obyvatel'ov
Vyskum Totalitné rezimy Tazba
embryonalnych a nerastné
kmenovych suroviny
buniek
Experimento- Nekalé obchodné Nepristupnost’
vanie praktiky nezavadnej pitnej
na zvieratach, vody
tyranie
zvierat
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3 PRAVO KAPITALOVEHO TRHU

3.1 Pojem a predmet

Predmetom regulacie prava kapitalového trhu si vo vSeobecnosti
trhy finanénych nastrojov a spravanie ucastnikov tychto trhov. Takéto
trhy oznacujeme aj pojmom kapitalové trhy. Medzi trhy s finanénymi na-
strojmi, ktoré st tradi¢nymi kapitalovymi trhmi, zarad’ujeme predovsetkym
burzové trhy, na ktorych sa obchoduje s dlhopismi a najma s akciami (equi-
ty capital markets). Kapitalovy trh sa moze chéapat’ ako sthrn subjektov, in-
frastruktary a ¢innosti, ktoré sa podiel’aji na vymene kapitalu za finan¢né
nastroje kapitalového trhu, t. j. za uz§iu skupinu finanénych nastrojov ako
tych, ktorych vypocet najdeme v § 5 ZCP. Kapitdlovy trh mézeme cha-
rakterizovat’ podl'a ekonomicko-teoretického kritéria doby splatnosti ako
trh so stredno a dlhodobymi tvermi a financnymi nastrojmi, ktorych doba
splatnosti je dlhsia ako jeden rok (tiverové cenné papiere) alebo ktoré ne-
maju stanovenu dobu splatnosti (majetkové cenné papiere).*' Sthrnne ich
mozno oznacit’ ako nastroje kapitalového trhu, ktoré predstavuju Sirsiu
mnozinu nastrojov ako finan¢né nastroje kapitalového trhu.*>> Vychadzajtc
z taziska pravnej upravy kapitadlového trhu sa budeme d’alej zmeriavat’ na
vzt'ahy stvisiace s obchodovanim s finanénymi nastrojmi.

Najvy$si stupen regulécie kapitdlového trhu z pohl'adu autorizécie vstu-
pu na trh a vykonu svojej ¢innosti vo vzt'ahu ku klientovi sa dotyka tych
ucastnikov trhu s finanénymi néstrojmi, ktori poskytuju investicné sluzby
vo vztahu k finanénému nastroju (najma obchodnici s cennymi papiermi
a investi¢né banky). Pravna regulacia poskytovania investi¢nych slu-
zZieb je vedena zasadou ochrany investora na kapitalovom trhu, ktora sa

351 POLOUCEK, S. a kol. Peniaze, banky, financné trh. Bratislava : Tura Edition, spol. sr. 0.,
2010, s. 258.

32 Legalny vypocet finan¢nych nastrojov kapitalového trhu je v § 5 pism. f) ZoB (akcie,
docasné listy, podielové listy a iné cenné papiere prijaté na trh burzy cennych papierov
s dobou splatnosti nad jeden rok a ich vynosy). BlizSie k finanénym néstrojom kapita-
lového trhu pozri vSeobecnu Cast’ Finan¢ny trh a pravo finanéného trhu, prva kapitolu
Finan¢ny trh, predpoklady jeho vzniku, investovanie, néstroje a klasifikacie finan¢ného
trhu, finan¢né sluzby, v Casti vykladu klasifikacie finan¢ného trhu.
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8 DOHLAD NAD FINANCNYM TRHOM
A JEHO REGULACIA

8.1 Prdavna regulacia finan¢ného trhu a regulacna
¢innost NBS

Prislusna legislativa Slovenskej republiky v stcasnosti neupravuje le-
galnu definiciu pojmu regulacia. Uvedena medzera je vSak ¢iastocne na-
hradend teoretickymi vychodiskami prezentovanymi v odbornej pravne;j li-
teratare, ktora ponuka viaceré interpreta¢né pristupy k obsahu tohto pojmu.
Vychédzajuc z uvedenych poznatkov mozno vo vSeobecnosti konstatovat’,
ze regulécia predstavuje precizny a odborne overeny mechanizmus sluzia-
ci na ochranu subjektov pdsobiacich na finanénom trhu.%

Regulacia plni predovSetkym preventivnu a korektivnu funkciu vo
vztahu k trhovym zlyhaniam, ¢im sa zaroven zabezpecuje stabilita a integ-
rita finan¢ného systému. Nevyhnutnym predpokladom efektivneho vykonu
regulacnych pravomoci je inStitucionalna nezavislost’ reguldtora, a to naj-
mi voci Ucastnikom trhu.

Zlyhévanie trhu sa prejavuje viacerymi formami, pricom dominantnymi
su informacna asymetria a negativne externality. Informac¢na asymetria
sa prejavuje ako nepriaznivy vyber a moralny hazard:

— nepriaznivy vyber vznikd v predzmluvnej faze, resp. pred uzavretim
prislusnej transakcie, a spociva v tom, Ze jedna zo zmluvnych stréan,
spravidla veritel, nedisponuje tplnymi alebo pravdivymi informaciami
o hospodarskej situécii druhej strany, ktorou je dlznik. Napriklad, ak
banka pri posudzovani ziadosti o tver vychadza z nepresnych alebo
zavadzajucich udajov predlozenych klientom, méze dojst’ k alokécii
finan¢nych prostriedkov do vysoko rizikovych aktiv. Tym sa zvysuje
pravdepodobnost’ nesplatenia tveru, pri¢om banka v konecnom désled-
ku znasa vyssie uverové riziko, nez povodne predpokladala;

— moralny hazard vznika po uzatvoreni zmluvy, resp. po realizacii tran-
sakcie, a spociva v presvedceni subjektu, Ze za svoje negativne roz-
hodnutia nebude niest’ plni zodpovednost. Moralny hazard sa moze

9 KRALIK, J., JAKUBOVIC, D. Financné prdvo. Bratislava : Veda, 2004, s. 385.
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PRAVO FINANCNEHO TRHU

Na regulacii a dohl'ade crowdfundingu sa v EU d’alej podiel'a Eurépska
komisia, ktord ma pravomoc prijimat’ delegované akty (Cl. 44), ESMA,
ktora zbiera informacie o fungovani nariadenia, a EBA, ktora spolupracuje
s ESMA na tvorbe regula¢nych technickych predpisov podl'a nariadenia.

9.2 Blockchain, distribuované databazy transakcii,
kryptoaktiva

Inovéciou s velkym vyznamom su taktiez decentralizované, resp.
distribuované databazy transakcii (ang. distributed ledger, DLT), ktoré
predstavuji zaznam o informaciach, ktoré s zdiel'ané napriec sietou (on-
line). NajznamejSou takou databazou je blockchain. Ich revolu¢nost’ spo-
¢iva v decentralizovanej podobe uchovavania a overovania informdcii, ¢im
sa potencialne uptsta od potreby existencie centralizovaného sprostredko-
vatel'a transakcii, burzy, depozitara alebo kliringového domu, ked'ze in-
formacie st distribuované priamo do siete.?® Taktiez sa zvySuje odolnost’
systému tschovy takychto informacii vo¢i kyberatokom.?*

Konsenzus o uzito¢nosti blockchainu a DLT je v akademickej aj re-
gulacnej literature zatial’ len Ciastocny. Blockchain a DLT nie st univer-
zélne uzito¢né pre vsetky odvetvia, ale ma svoje miesto v pripadoch, kde
je kl'i¢ova nezavislost’ od centralneho sprostredkovatel’a, nemennost’
a transparentnost’ ziznamov. Vo vicsine tradicnych oblasti sa vSak uka-
zalo, zZe klasické databazové technoldgie ostavaju efektivnejsie. Skutoc-
nost, ze k radikalnemu rieSeniu zo strany blockchainu dosial’ neprislo,
ironicky skomentoval komentator Jesse Frederik slovami: ,, Blockchain
je rieSenie, ktoré hl'ada problém. Blockchain, skvelé rieSenie pre takmer
ni¢.“%3% Hoci tento komentar napisal v roku 2020, je stale aktualny, ked’ze

828 TABATABAEL S. A., VITENBERG, R., VEERARAGAVAN, K. Understanding Block-
chain: definitions, architecture, design, and system comparison. arXiv preprint ar-
Xiv:2207.02264 [online]. 2022, p. 3. Dostupné na: <https://arxiv.org/pdf/2207.02264>.

829 Technoldgia vSak nie je absolutne odolna voci Gtokom, ako ukazala kradez bitcoinov
z burzy Mt. Gox. <https://www.wired.com/2014/03/bitcoin-exchange/>.

80 FREDERIK, J. Blockchain, the amazing solution for almost nothing [online]. 2020. Do-
stupné na: <https://thecorrespondent.com/655/blockchain-the-amazing-solution-for-al-
most-nothing>.
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