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Po viac ako trojrocnej priprave bol v mdiji 2017 zverejneny celosvetovy kddex sprdvania pri
obchodovani na devizovom trhu s ndzvom FX Global Code. Jeho zverejnenie uvitali mnohé
centrdine banky z hlavnych svetovych aj z mensich krajin, kedZe jeho cielom je prispiet

k dobre fungujicemu, cestnému a transparentnému celosvetovému devizovému trhu. Kodex
funguje na zdklade dobrovolného zdvdzku prevzatia principov trhovym tcastnikom, ktory

prispieva k jeho reputacnému charakteru.

DEvizovy SKANDAL

Devizovy trh ma najvacsi podiel na obrate v rdmci
svetového financného systému, na ktorom sa podla
dostupnych udajov Banky pre medzindrodné zuc-
tovanie v roku 2013 denne zobchodovala suma
5.3 bhil. USD. Obchodovanie prebieha prostred-
nictvom elektronickych obchodnych systémov,
v ktorych trhovy Ucastnik uvadza ceny, za ktoré je
ochotny kupit ¢i predat cudziu menu, pricom td sa
odvija od dopytu a ponuky po danej mene. Cena
meny vyjadrend v inej cudzej mene sa meni v mi-
moriadne kratkych casovych intervaloch, pricom
dopyt a ponuku danej meny velmi ¢asto ovplyv-
nuju ekonomické faktory. Kedze sa ceny mien, resp.
trhové vymenné kurzy v priebehu dna priebezne
menia, vytvorili sa medzindrodné benchmarky,
ktoré su vyuzivané na kazdodenné ocenenie devi-
zovych aktiv a pasiv investorov (finan¢nych aj nefi-
nancnych). Medzi najsirsie vyuzivany devizovy ben-
chmark patri WM/Reuters, ktory denne poskytuje
benchmarkové kurzy viac ako 150 svetovych mien.

V juni 2013 zverejnila agentira Bloomberg
spravu, v ktorej sa odvoldvala na Styroch neme-
novanych devizovych obchodnikov komerénych
bank, ktorf vypovedali o Udajnych manipuldcidch
benchmarkovych kotacif vymennych kurzov devi-
zovymi obchodnikmi svetovo najvacsich komer¢-
nych bank'. Podla ich anonymnych vypovedi
zamestnanci tychto vyznamnych bank zneuzivali
informacie o objednavkach svojich klientov vo svoj
prospech a ovplyvriovali celosvetovo vyuzivanu
benchmarkovu kotaciu WM/Reuters, ¢o malo na-
sledne vplyv na ocerovanie investi¢nych a pen-
zijnych fondov, indexov, derivatov a mnohych
dalsich nastrojov finan¢ného trhu, ktoré vyuzivaju
devizové vyrovnanie. Nasledne sa zacalo vy3et-
rovanie reguldtorov v USA, Spojenom kralovstve,
Azii a vo Svajciarsku.

K dojedndvaniu tajnych a necestnych obcho-
dov dochadzalo prostrednictvom elektronickych
obchodnych komunika¢nych miestnosti s krycimi
nazvami ako mafia a kartel, vstup do ktorych bol
velmi prisne strazeny administratormi.V tychto vir-
tudlnych miestnostiach mali ¢lenstvo devizovi ob-
chodnici — zamestnanci bank, medzi ktorymi boli
aj vysoko postaveni manazéri a senior obchodnici,

profesijne zndmi v komunite devizovych obchod-
nikov. Prostrednictvom tejto osobitnej a diskrétnej
komunikacie si vymienali informacie o planova-
nych obchodoch. Viychéddzali pritom z objednavok
klientov bank, ktoré by mohli ovplyvnit vymenny
kurz, ¢o vyuZivali vo svoj osobny prospech. Podla
vypovedi anonymnych obchodnikov tieto obcho-
dy sa sustredili do rdamca 60 sekund, pocas ktorych
dochadzalo k fixacii WM/Reuters kurzov?. Cielené
ovplyviiovanie benchmarkovych kotécif, o ktorych
zainteresovani obchodnici vdaka tomuto Ucelovo
vytvorenému a utajovanému systému v predstihu
vedeli, nésledne vytvaralo nekonkurencné prilezi-
tosti na ich osobny zisk.

Pocas vysetrovania vzniknutého devizového
Skanddlu bolo zbavenych funkcie viac ako 40
devizovych obchodnikov a dohliadacie autority
udelili zd¢astnenym obchodnym bankam poku-
tu v celkovej sume viac ako 10 mld. USD. Nasled-
ne bol upraveny postup stanovovania — fixacie
benchmarkovych kurzov WM/Reuters na inverval
obchodovania 5 minut, ¢o staZuje pripadny za-
mer ovplyvnenia kotécie devizového kurzu. Ked-
7e devizovy trh patri medzi svetovo najvacsi sek-
tor finan¢ného trhu a Uroven vymennych kurzov
ovplyvriuje siroky okruh subjektov, po devizovom
Skandale vznikla vyznamna poziadavka usmerne-
nit obchodovanie na devizovom trhu. Vzhladom
na rozsah tohto trhu a rozdielnosti v legislativnych
strukturach jednotlivych jurisdikcif v celosveto-
vom meradle sa usudilo, Ze nie je mozné vydat
jednotné, celosvetovo platné regula¢né a pravne
vymoZitelné opatrenia. Z tohto dévodu Banka
pre medzindrodné zUctovanie iniciovala projekt
vytvorenia principov, podla ktorych sa ma riadit
celosvetové obchodovanie na devizovom trhu.

PRIPRAVA A VYVOJ KODEXU

V mdji 2015 bola pod z&stitou Banky pre medzi-
narodné zuc¢tovanie zaloZzend pracovnd skupina
pozostavajuca zo zastupcov centralnych bank
vyspelych aj rozvojovych krajin a Ucastnikov de-
vizového trhu z obchodného sektora. Skupina
bola poverena vytvorenim suboru celosvetovo
jednotnych principov, ktoré mali reprezentovat
potrebné postupy cestného obchodovania na
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WM/Reuters benchmarkové kurzy
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devizovom trhu s doélezitym poslanim opéatov-
ného nastolenia dévery na tomto trhu. Prva ver-
zia kddexu bola pripravend a publikovand v mdji
2016, pricom obsahovala priblizne 20 principov
obchodovania. U7 v tomto obdobi ziskala znac-
nu podporu centralneho aj komeréného bankov-
nictva. Findlna verzia kédexu bola publikovana
25. médja 2017 a k jej podpore sa formou spoloc-
ného prehldsenia Eurdpskeho systému central-
nych bank prihlésila aj Narodna banka Slovenska.

OBSAH KODEXU

Kodex je zaloZeny na principoch a nemé Ziadny

pravne regulacny, vynutitelny ¢i legislativny ra-

mec. Principy maju odporucaci charakter s ciefom
prispiet k spolo¢nému, efektivnemu a korektné-
mu devizovému obchodovaniu a tym k zabez-
peceniu transparentnych trhovych podmienok.
Predpoklada sa, Ze medzi Ucastnikmi devizového
trhu ndjde sirokd podporu. Prevzatie a akcepto-
vanie principov kédexu sa vnima ako vyznamny
znak profesijnej korektnosti, resp. symbol reputa-
cie.Pozapracovanf principov kddexu do internych
postupov akceptujuci subjekt podpise vyhlasenie

o dodrziavani principov, tzv. Statement of Com-

mitment, ktory vyjadruje osvedCenie prevzatia

praktik cestného obchodovania. Kedze principy
kédexu maju byt vieobecne zndme medzi Ucast-
nikmi devizového trhu, ich porusenie méze byt
pre takud institlciu vyznamnym reputacnym rizi-
kom. Taktiez v pripade, ak sa institicia rozhodne
nepristupit k prevzatiu kodexu, moéze byt urcitym
sposobom znevyhodrovand medzi trhovymi sub-
jektmi, kedZe verejne nebude podporovat ¢estné
obchodovanie na devizovom trhu.

FX Global Code obsahuje subor 55 principov,
rozdelenych do Siestich oblasti:

1. Etika — trhovi Ucastnici postupuju podla etic-
kych a profesionélnych principov, ktoré podpo-
ruju Cestny a integrovany devizovy trh.

2. Riadenie — trhovi Ucastnici maju jasne defino-
vané postupy a organiza¢nu Struktiru podpo-
rujuce zodpovedny pristup na devizovom trhu.

3.Vykon - trhovi Ucastnici dokladne pristupuju
k dohadovaniu a uzatvaraniu obchodov tak,
aby prispievali k ¢estnému, likvidnému, otvore-
nému a transparentnému devizovému trhu.

4. Zdielanie informacif - trhovi Ucastnici poskytuju
jasné a pravdivé informécie a zaroven dodrzuju
diskrétnost pri dovernych informéaciach.

5. Rizikovy manaZment a jeho dodrziavanie - tr-
hovi Ucastnici zabezpecia presvedcivi kontrolu
a dodrziavanie poctivého spravania.
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6. Potvrdzovacie a zUctovacie postupy — trhovi
Ucastnici zabezpecia efektivne a transparentné
zuctovacie procesy.

SIRENIE KODEXU

Na urovni Europskeho systému centralnych bank
(ESCB) sa na projekte FX Global Code zUcastnila
Eurépska centrélna banka, ktora delegovala jeho
distribuciu v jednotlivych jurisdikcidch na narod-
né centralne banky. Ndrodnad banka Slovenska
(NBS) spolu s ostatnymi centralnymi bankami
ESCB podporuju tuto iniciativu, a kedZe v ramci
svojich investi¢nych aktivit NBS tieZ participuje
na devizovom trhu, zavdzuje sa implementovat
relevantné principy kédexu do internych po-
stupov. Po ich zapracovani pristUpi k podpisu
Statement of Commintment, ktory bude dekla-
rovanim plnenia tohto zévézku a dodrziavania
Cestnych praktik pri obchodovani na devizovom
trhu.

FX Global Code popri centrélnych bankach
podporuju aj asociacie finan¢nych trhov. K dis-
tribucii kodexu sa pripojila aj celosvetova asoci-
acia finan¢nych subjektov ACI so sidlom v Parizi.
V ramci slovenského bankového sektora verejne
podporila kédex aj Slovenskd bankové asocia-
cia.

Na systéme FX Global Code sa nadalej pracuje.
Jednou z déleZitych a neuzatvorenych oblastf je
pristup pri zisteni nedodrziavania kédexu. Kedze
kédex ma len odporucaci charakter, neexistu-
je Ziadny kontrolny orgdn, ktory by mal dosah
a opravnenie na jeho kontrolu. Na druhej strane
viak existuje predstava, Zze kazdy subjekt, ktory
sa so svojim prehlasenim Statement of Com-
mitment zaviaZe, Ze principy kddexu prevzal do
svojich internych postupov, bude pri obcho-
dovani postupovat v sulade s tymito principmi
a obchodovat ¢estne. Porusenie, ktoré sa navyse
moZe stat verejne zndmym, mdze mat pre in-
stitlciu negativne reputacné nasledky. Mnohé
principy, ktoré su obsiahnuté v kddexe, su v ur-
¢itej forme obsiahnuté aj v existujucich formali-
zovanych postupoch individualnych finan¢nych
systémov, a preto méze mat porusenie kddexu
daldie vyznamné implikacie.

Na zabezpecenie dostato¢nej informovanos-
ti o institdcidch, ktoré sa zaviazali k cestnému
obchodovaniu, sa uvazuje o vytvoreni registra,
v ktorom si bude moct finan¢na institucia pred
uskuto¢nenim devizového obchodu overit, ¢i sa
jej protistrana prihlasila k principom ¢estného ob-
chodovania.





