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�� +�������()�!��()9 �/����� �'���#�* "'�&��� �-�()�� �����*�� 
3(� )%$� �/3+��!� �()�!��*�.1 �( #�39��!�� “'��3���()>�” �()�!��(-
)>� &������(9����� –&�#�&�, �( �"!&�9��!�� �� ��! '���3-3�, �� 
&(�!��� )�( ��! )���!%#-�� A"�()8! �3�$8! )�( ��#()8! "'���-
�(8!– �J���8!��( �'9 ��! ���#� )�( �'���#�����()� �)�>#��� �(�� 
��(�%� +�������()�!��()8! "'����(8!, 9'-�:  

� � ����A��% +�����()8! '��8! �>�- ��" �"�������� '#��-�8!K 

� � �()�!��()� �!��3�'�*��� �-! �'����(�/��-!, �( �'�*�� ��� +>-
�(� �-! ��+()8! �'����(�"�8! $� '��>��!�! �&��!�*�, �!8 �($>-
��!�� "'9 �� &(�+�*�(�� �-! ���'��8! )�( �-! %##-! &(�����#�-
4��8! ��" +�������()�!��()�/ ���>� �'���/! !� �J(�'�(�$�/! 
-� '�3>� +������&9����� �-! ���+�"�8! )���!�#-�()8! )�( �-
'�!&"�()8! �!�3)8! �-! !�()�)"�(8! )�( �-! �'(+�(����-!K  

� � �'(#�3� �-! '#>�! �J(9#�3-! )�( 4(8�(�-! �'9 �� �'(+�(����-
�()% �+>&(� )�( >�3� '�" �'(����/! +������&9���� )�(, ��� �"!>-
+�(�, � &(��)�� '���)�#�/$��� ��� "#�'�*���� )�( ��� �'9&���� 
��"�, �� �)�'9 ��! '������*� �-! �"�A��9!�-! �-! '(��-�8! 
)�( �-! �'�!&"�8! '�" &(>$���! ��+()% �� )�A%#�(% ��"�K  

� � �����+����(��9� �-! ��)��'�9$���-! �'�!&/��-!, '�" &�! 
�*!�( �/)�#� !� ��"���'�(�$�/!, �� %���� ��"���'�(��(��� +��-
�����()�!��()>� �'�(����(� – ��9+�� '�" �'(�"3+%!���(, ��� ��! 
'��*'�-�� ��� ���'��()�� &(�����#%4����, �>�- ��" $���#(8-

 
1 �(� �(� �()�!��()>� #�(��"�3*�� '�" �'(��#�/! �( &(�����#�4��>� ��" +�������(-
)�!��()�/ ���>�, 4#. 3�!()% �� )#���()9 '#>�! 4(4#*� ��" C.A.E. Goodhart, 
Money, Information and Uncertainty (2� >)&., Basingstoke: Macmillan, 1989), 
)�A. V.  
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&�"� �"�4��()�/ &()�(8����� �-! )���$��8! !� �'��/��"! �(� 
)���$>��(� ��"� �� '�8�� ������ � ���% �'9 �/!���� '���(&�-
'�*���, ��� &� '��*'�-�� �-! �'�!&/��-! �� )(!��>� �J*�� (&�-
#�&�, ����+>� � ��9#�3�),2 �� ��! /'��J� &�"����3�!8! �3��8!, 
9'�" �( )%��+�( �-! )(!��8! �"�8! �J(8! �'���/! !� �(� '-#�/!, 
9'��� +��(%��!��( ��"��9����K  

� � 4�#�*-�� ��� )���!���� )�( &(�+�*�(��� �-! )(!&/!-!, �>�- ��� 
�"3)>!��-��� '9�-! '�" �!�)�"! �� ��3%#� ��($�9 ��9�-!, 
'��)�(�>!�" !� �!�#�A$�/! �"##�3()% )�( !� �'(���(�$�/! �!�-
#�3()% &(%A���( )*!&"!�(: �!&�()�()%, ���! '��*'�-�� ��� ��A%-
#(���, �(� �>��(� �"##�3()� �"3)>!��-�� �-! &(�$>�(�-! '9�-! 
�'(��>'�( ��! '��)���4�#()9 �'(���(��9 '��3���()8! � +����-
���()�!��()8! )(!&/!-!, ��"� �'�*�"� � )%$� >!�� �'9 ��"� �"�-
���>+�!��� $� &"�)�#�"9��!, �! �'>�+�!��! ���! *&(�, !� �!�(��-
�-'*��( �� �� &()% ��" )�( �9!�! �>��K �!8 ���! '��*'�-�� �-! 
���&()8! �'�!&/��-! )�( �-! ���(4�*-! )�A�#�*-!, � �"3)>-

 
2 �( )(!��>� �J*�� �*!�( >3+����( �*�#�( � �#�)���!()>� �33��A>� (%"#�( �*�#�(), 
'�" '(���'�(�/! �*�� ��! �"�����+� ��" )��9+�" ���! (&(�)���*� �(�� ���(��*�� � 
�(�� ��%&�� '��(�"�*�� (����+>�, ���*&(� ���(4�*-! )�A�#�*-!) �*�� ��! /'��J� 
�A�(#�� ��" �)&9�� '��� ��! )%��+� �"3)�)�(�>!�" +�����()�/ '���/ (+��93��-
A�, (&*-� ���#�3*�� � ��9#�3�). �( )(!��>� �J*�� &�! '��>+�"! �"!�$-� ���! )%-
��+� �� &()�*-�� !� �'(&(8J�( )��% �� 4�/#��� ��" ��! �J9A#��� ��"� �'9 ��! 
�)&9��. !�($>�-�, �!�-���8!�"! �"3)�)�(�>!� &()�(8���� >!�!�( ��" �)&9��, 
�� �'�*� ��)�/!��( �/�A-!� �� �� !���$��*� )�( ��"� 9��"� ��� >)&����. �! 
��/��(�, �(� �'>!&"�� �� )(!��>� �J*��, �( �'�*�� >+�"! �(��+$�* '��� &(�'��3�%-
��"�� �� &�"����3�!� �3��%, �'���* !� ��"���'�(�$�* %���� �� ��! '8#��� �-! 
�*�#-! ���! �! #93- �3��%. �(� ��! >!!�(� �-! )(!��8! �J(8! )�( ��! �"33�!�, 
�##% �"�/����, >!!�(� �-! +������'(��-�()8! �>�-!, 4#. H. "3��*&��, � ����-
�� 	
� �����
� �	
 �����
 ��
�	����� 	
� ��	�����	� ($�!�: !�. �. �%)-
)�"#��, 2005), ��#. 42–52K )�( . �>���, �
 �����
 	�� �����	��	������� !�-
�����"�� ($�!�: ���()� =(4#(�$�)�, 2005), ��#. 3–11. '9 ��! �##�&�'� 4(-
4#(�3��A*�, 4#. H. de Vauplane )�( J.-P. Bornet, Droit des Marchés Financiers 
(3� >)&., ���*�(: Litec, 2001), ��#. 33–53 K D.L. Ratner )�( T.L. Hazen, Securities 
Regulation: In a Nutshell (7� >)&., West Group, 2002), ��#. 22–33. �(&()% 3(� ��! 
>!!�(�� ��� ����+�� )�( ��� ���#�3*��, 4#. �.�. ��-�3�)9'�"#��, �
 �����
� 	�� 
�	���#���, �9�. 2, �>���  ($�!�( 1972), ��#. 175–187K �. ���%)�� (�'(�.), �
 
�����
 	�� �������� �	������, 2� >)&. ($�!�: ���()� =(4#(�$�)�), �9�. 1 
(2002), ��#. 92–93 (�. �(�"��*��), 388–390, 440–441, 448–450 (�. �-���9'�"-
#��), )�( �9�. 10 (2005), ��#. 315–320 (�. =��4��9�).  
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!��-�� �-! '��� �'>!&"�� )�A�#�*-! �"J%!�( 3�-����()% �� &"-
!��9���� &(��'��%� �-! �'�!&"�()8! )(!&/!-!, � �'�*� 3(� ��! 
����!-�>!� �'�!&"��, '�" &�� �!�J%�����, �*!�( '�#/ '��(��(-
��>!�. 

�( "'����*�� �"�>� '���A>��!��( �'9 >!� �"�/ A%��� &(�����-
#�4��8!, �( �'�*�( �"����>+�"! �� '�#"%�($��� )�( '�()*#�� +����-
���()�!��()>� �3��>�. �( 4��()>� )���3��*�� +�������()�!��()8! 
�!&(%���-! '��(#��4%!�"!: �(� ��%'����K ��"� &(�����#�4��>� )�( 
'��9+�"� "'����(8! ��� )�A�#�(�3��%�K ��"� &(%A���"� ��3�!(-
���/� �"##�3()8! �'�!&/��-! �� +�������()�!��()% �>��K )�( �(� 
��A�#(��()>� �'(+�(����(�.  

�( ��%'���� (�, 3(� !� +���(��'�(���"�� ��! �"�-'�G)9 9��, �� 
“'(��-�()% (&�/����”3) +���)���*��!��( �'9 �*� )#���()� &>��� 
&������(����-!: &>+�!��( )���$>��(� �'9 9��"� $>#�"! !� ��"� �-
�'(���"$�/! �� +�����()% ��"� &(�$>�(��K '��>+�"! ���"� '�#%��� 
��"� "'����*�� )���4�#�� )�( �*�'��J�� '#��-�8!K )�( +���3�/! 
&%!�(� �� )���!�#-�>� )�( �'(+�(����(�, '�" >+�"! �!%3)� +������-
&9�����.  

�( &(�����#�4��>� ��� )�A�#�(�3��%� &������(�'�(�/!��( ��(� 
“'�-��3�!�*�” �3��>� )�A�#�*-! � )(!��8! �J(8! (&�#�&�, �(� �3�-
�>� '�" �"!&>�"! ��"� �)&9��� �-! �*�#-! �� ��"� ��+()�/� �'�!&"-
�>�) -� �/�4�"#�( �-! �)&��8! )�( -� �!%&�+�( �-! �)&9��8! ��"�, 
)�$8� )�( ��(� “&�"����3�!�*�” �3��>� (&�#�&�, �)�*!�� ��(� �'�*�� �( 
)(!��>� �J*�� ����4(4%��!��( �'9 �'�!&"�� �� �'�!&"��) �� &(%A���� 
(&(9�����.4 H(�����#�4��>� ��� )�A�#�(�3��%� �'���* !� �*!�( �9�� 
 
3 =#. '#>�! �&�3*� 2006/48/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"-
#*�" ��� 14�� ��"!*�" 2006 �+��()% �� ��! �!%#�]� )�( ��! %�)��� &������(9��-
��� '(��-�()8! (&�"�%�-! (�!�&(��/'-��), �� 2006 L 177/1, %�$�. 4, ����*� 1.  
4 ^'-� &(�4(4���>� �!��#8!, ���*��� ��(� &�"����3�!�*� �3��>� �*�#-!, �( �'�*�( 
�)��#�/! �!��#>� 3(� #�3��(���9 '�#��8!, �'(+�(����(� '�" &(�'��3����/�!��( 
)(!��>� �J*�� 3(� *&(� #�3��(���9, �/�4�"#�( �'�!&/��-!, &(�+�(�(��>� �'�!&/-
��-! +����A"#�)*�", ).#'. =#. �&�3*� 2004/39/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*-
�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 21�� '�(#*�" 2004 3(� �(� �3��>� +������'(��-�()8! 
�>�-!, 3(� ��! ���'�'�*��� �-! �&�3(8! 85/611/��� )�( 93/6/��� ��" �"�-
4�"#*�" )�( ��� �&�3*�� 2000/12/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�-
4�"#*�" )�( 3(� ��! )��%�3��� ��� �&�3*�� 93/22/��� ��" �"�4�"#*�", �� 2004 
L 145/1 (“MiFID”), ���%����� 1.  
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'(��-�()% (&�/���� '�", '>�� �'9 ��! �!��+9#��� ��"� �� �(� '���-
!�A��$�*��� )#���()>� ���'��()>� ��3��*��, �!�'�/���"! �"�/����� 
+�������()�!��()>� &������(9����� (��)�/!, &�#�&�, �� #�39��!� 
“3�!()� ���'��()�” � “universal banking”), 9�� )�( %##��, �J�(&()�"-
�>!�� �'(+�(����(�, '�" ���! �"�-'�G)� ���#�3*� �'�)�#�/!��( “�-
'(+�(����(� �'�!&/��-!”.5  

�( ��3�!(���* �"##�3()8! �'�!&/��-! (“���”) '��(#��4%!�"! 
�'�!&"�()% �+����� &(�A9�-! '��(3��A8! )�( !��()8! ���A8!, �� 
�'�*� ��#�/! "'9 �� &(�+�*�(�� �J�(&()�"�>!-! &(�+�(�(��8! �'�!&/-
��-!. ��!()%, �( ��� &(�)�*!�!��( �� ��� )�������()�� ���A�� (�-
��(��*�� �'�!&/��-! +����A"#�)*�") )�( ��� �"�4��()�� ���A�� 
(���(4�*� )�A%#�(�). �( ��� ��� '�8��� )���3��*�� &(�+�(�*��!��( 
�( *&(�( �� +����A"#%)(� ���, +-�*� 4>4�(� !� �'�)#�*���( '���(�>�- 
�!%$��� &(�+�(�(��()8! '�%J�-! �� �J�(&()�"�>!�� ���(��*�� &(�+�*-
�(���, ���(��*�� '���+�� �'�!&"�()8! "'����(8! � '(��-�()% (&�/-
����. !�($>�-�, �( ��� �"�4��()�� ���A��, &�#. �� ���(4�*� )�A%-
#�(�, &(�$>��"! '%!���� >!�! ��*�� &(�+�(�(���, ��! ���(��*� &(�+�*-
�(��� ��" ���(4�*�" )�A�#�*�" (�/�A-!� �� �� �##�!()� !���$��*�, 
��! �H�). ����(�>�-, �( ��� &(�)�*!�!��( �� �!�()��/ )�( )#�(-
���/ �/'�". �� �!�()��/ �/'�" ��*��!��( �( ��� (���(��*�� �'�!&/-
��-! +����A"#�)*�") � �"�4��()�� (���(4�*� )�A%#�(�) ���A��, 
�-! �'�*-! �� ���*&(� � �( ����+>� �*!�( %���� �J�3��%�(�� �'9 
��"� *&(�"� ��"� ���, &�#�&� ��"���'�(�/!��( �!% '%�� ��(3�� �� 
'�-��4�"#*� ��" ���(&(�/+�" � ���9+�". !�*$���, -� )#�(���/ �/-
'�" ��*��!��( �( ���, �-! �'�*-! �� ���*&(� � �( ����+>� &�! �*!�( 
%���� �J�3��%�(�� )�( �'���/! !� ��"���'�(�$�/! '�-�*��-� &(� 
��� '-#���8� ��"� �'9 ��! '�#�(9 �� !>� &()�(�/+�. ����)���(��()� 
'��*'�-�� ��� )#�(���/ �/'�" ��� �##�!()9 &*)�(� �*!�( � �!8!"�� 
���(��*� �'�!&/��-! +����A"#�)*�" )�( ���! &(�$!� '��)�()� �� 
#�39��!� hedge )�( private equity funds.6 

 
5 =#. '#>�! �&�3*� 2004/39/�� 3(� �(� �3��>� +������'(��-�()8! �>�-!, %�$�. 
4(1), ����*� 1.  
6 =#. �. ��/��"#�, $� $�"�����
� !���
"���� �%#���#�� �	�� ���&� ��� 	�� 
����%�'�� (���� (2� >)&., $�!�: ���()� =(4#(�$�)�, 2000). �� �"�-'�G)9 
&*)�(� �"$�*��( �9!�! �"3)�)�(�>!�� )���3��*�� ��� �!�()��/ �/'�", 3(� ��"� 
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�>#��, �'9 �(� ��A�#(��()>� �'(+�(����(�, )%'�(�� �J�(&()�/�!��( 
���! ��A%#(�� )(!&/!-!, �!8 %##�� &������(�'�(�/!��( ��� +8�� 
�-! ��A�#*��-! �-�� ('�", �)�9� �'9 ��! )#���()� ���A� ��"�, '�" 
�"!*�����( ���! �33"��>!� )���4�#� �!9� �"3)�)�(�>!�" '���/ �� 
'��*'�-�� $�!%��" ��" ��A�#(��>!�" � �'(4*-��� ��" '>��! ��� 
�"�A-!�$�*��� �#()*��, >+�"! '#>�! �!�'�"+$�* )�( -� �'����(�"�(-
)�/ +���)���� �'�!&"�()% '��G9!��, 9'�" �� ��A%#(���� '�" )���-
4%##�( '��(�&()8� � ��A�#(��>!�� �'�!&/�!��( �� )(!��>� �J*�� � 
%##� �'�!&"�()% �>�� )�( �� '��G9! �-! �'�!&/��-! �"�8! �'(���>-
A���( ���! ��A�#(��>!� -� �A’ %'�J )���4�#� � '��(�&()� �/!��J� 
���% �'9 >!� '��)�$��(��>!� +��!()9 ����*�, �!8 �"+!% "'%�+�( 
)�( � &"!��9���� “�J�3��%�”, &�#�&� '�9-��� ��"���'�*���� �-! 
�'�!&/��-! �'9 ��! ��A�#(��>!�, �##% �9!�! ���% �'9 '���)�%��-
�� )%'�(�" '������/ -� '�(!��).  

� &(�����#�4��()� #�(��"�3*� �-! +�������()�!��()8! �'(+�(-
����-! &�! �*!�( ��� (&*�� A/��-� �� 9#�� �(� '���'%!- )���3��*��. 
�(� '��%&�(3��, )��% ��! �'(�>#��� ��� &(�����#�4��()�� ��"� #�(-
��"�3*�� �� �+>�� �� ��! &�!�(��9 +�������, �( ��%'���� �"!�##%�-
��!��( 3(� *&(� #�3��(���9 >!�!�( ��A��>�-! �-! )���3��(8! '�#�-
�8! ��"� – &�#�&�, �9�� >!�!�( �-! )���$��8! ��"�, �( �'�*�( ��"� 
'��>+�"! �� '��� �'�!�&�!�(��9 )�A%#�(� 4%��( �"'�'�(��>!-! 
)���$��()8! �"�4%��-!, 9�� )�( >!�!�( �-! &�!�(�#�'�8! ��"�, 
���"� �'�*�"� +���3�/! '(��8��(� 4%��( �'�#/�-� &(�)�(�8! &�-
!�(�)8! �"�4%��-!, >��( 8��� )��*� �+>�� !� ��! 3�!!%��( �!%���� 
���"� '�8��"� )�( ��"� &�/����"�. ��� 4�$�9 '�" &(�)9'��( �� �/!-
&���� ����J/ �-! ��+()8! )���$��8! )�( �-! ��#()8! +����8! �-! 
�'����(�/��8! ��"�, &�#�&� �-! &�!�(�#�'�8!, � ���'��()� &(���-
��#%4��� �*!�( &(�����#%4��� �9!�! )��’ 9!���. !�($>�-�, �( &(�-
+�(�(��>� �'�!&/��-! �-! ��3�!(��8! �"##�3()8! �'�!&/��-! �"-
+!% �!��3�/! -� ��(3�*� &(�����#�4��>� � �!��#�&9+�( �-! '�#��8! 

                                                                                                                                
�'�*�"� +���(��'�(�* -� ��+!()9 9�� ��! �!����*� “��3�!(���* �"##�3()8! �'�!-
&/��-! �� )(!��>� �J*��” � “����”K �&�3*� 85/611/�� 3(� �� �"!��!(��9 �-! 
!���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! �+��()% �� ��(��>!�"� 
��3�!(���/� �"##�3()8! �'�!&/��-! �� )(!��>� �J*�� (����), �� 1985 L 375/3 
(“�&�3*� 3(� ��"� ����”). =#. )��-�>�-, )�A. ��, ����� 5. 
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��"�, 3(� #�3��(���9 �-! �'�*-! �"!%'��"! �"!�##�3>�, +-�*� �( 
*&(�( !� �"����>+�"! �� �"�>� (&*- �!9���(.  

 
� +�������()�!��()� &(�����#%4��� �'���#�* �A’ ��"��� >!� ����-
!�()9 ���>� ��� �"�-'�G)�� �()�!��*��. �/�A-!� �� �� '#>�! '�9-
�A��� ����(��()% ���(+�*� (2005),7 ���! �"�/���� �"�8'� �-! 25 
>+�"! ��! >&�� ��"� '��*'�" 8.500 �'(+�(����(� '�" +���)���*��!��( 
-� '(��-�()% (&�/���� (�! )�( � ��($�9� �-! �'(+�(����-! ��� )���-
3��*�� �"��� ��(8!���( ���$��%, #93- �"3+-!�/��-!) )�( %##�� 
5.000 ��A�#(��()>� �'(+�(����(�K �'('#>�!, ���! �"�-'�G)� �3��% 
&������(�'�(�*��( >!� ��3%#� '#�$�� �'(+�(����-! �'�!&/��-! (9-
'-� �( �##�!()>� �'(+�(����(� '���+�� �'�!&"�()8! "'����(8! � 
���	, #�('�* +�������()�!��()�* �!&(%����(, ).#'.).  

� �'��+9#��� ���! ���>� ��� +�������()�!��()�� &(�����#%4�-
��� ('��(#��4�!��>!-! �-! �"!��J(�&��()8! )�( �-! #�('8! ��A�-
#(��()8! ����*-!) �!>�+���( ��� 3,3% '��*'�" ��� �"!�#()�� �'�-
�+9#����.8 �(&()9����, )�$’ 9#� �� &�)���*� ��" ’90, � ���'��()9� 
���>�� ��� �� �-! 15 �'��+�#�/�� �� �+��()% ���$��9 ��($�9 �-! 
2.600.000 �� 2.700.000 ��3����>!-!, �!8 � �'��+9#��� �� ��A�-
#(��()>� ���(��*�� �!��+9��! �� '%!- �'9 850.000 +(#(%&�� %����.9 
���! &(�"�"�>!� '#>�! �"�8'� �-! 25, �( ��3��9��!�( ���! ���'��(-
)9 ���>� �!>�+�!��! �� 2004 �� '%!- �'9 3.057.000 %����, �!8 �� 
��A�#(��()>� �'(+�(����(� >4�(�)�! ��3��*� �� 2005 '��*'�" 
936.000 %����.10  

'9 '#�"�%� 93)�" &������(����-!, �� 2004 ���! ��-15 �� ���-
'��()% &%!�(� �!>�+�!��! �� 121,2% ��" ��, �( �!�J9A#���( +��--
 
7 European Commission, Internal Market and Services DG Working Paper, “Finan-
cial Integration Monitor, 2006 Update, Annex to the Background Document” 
(��/#. 2006), �>��� I: “Financial Structure”. 
8 �� '�����9 �"�9 '��>�+���( �'9 ���(+�*� ��� ���K “The Composition of Em-
ployment Growth in the Euro Area in Recent Years”, [Nov. 2002] ECB Monthly 
Bulletin 67, ��#. 71. 
9 European Commission, Internal Market and Services DG Working Paper, “Finan-
cial Integration Monitor, 2005 Update, Annex to the Background Document” 
(��/!. 2005), ��#. �-5, '*!�)�� 2.1.2. 
10 European Commission, “Financial Integration Monitor, 2006 Update, Annex to 
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��()�* �*�#�( ��� 116,4%, )�( � +�����(����(�)� �J*� �-! ���(��(8!, 
�-! �'�*-! �( ����+>� �*+�! �(��+$�* '��� &(�'��3�%��"�� �� ��3�-
!-�>!�� +�����(����(�)>� �3��>�, ��� 68,6%.11 H�&��>!�" 9�( �( �"-
!��#���>� 3(� �� 1995 ���! 82,4%, 87,0% )�( 42,2%, �!�(���*+-�,12 � 
�%�� "'�&�()!/�( �!��A(�4����� >!��!� �!%'�"J�. !%#�3� (�+/�"! 
3(� ��! ��A�#(��()� �3��%, 9'�" �� 2005 �� �"!�#()% �()�% ��A%#(-
���� ���! ��-15 �!�#$�! �� €906 &(��)�����/�(�, �!8 ���! ��-25 
>A$���! �� €925 &(��)�����/�(� ('��9 "'��&('#%�(�, �� �!�����(-
)>� ��"#%+(���! �(�>�, �'9 �)�*!� ��" 1995).13 �>#��, ��� '�&*� �-! 
���&()8! �'�!&/��-!, �� 2004 � )�$��� �'�!&"�()� $>�� �-! ��3�-
!(��8! �'�!&/��-� +����A"#�)*�" ��� �� �!��+9��! �� '��(��9��-
�� �'9 €5 ��(��)�����/�(�, 3(� !� J�'��%��( �� €7,25 ��(��)����-
�/�(� �� ��*�� ��*��!� ��" 2006.14 

� 4�$/���� �"�4�#� ��" +�������()�!��()�/ ���>� ���! �()�!�-
�()� �!%'�"J�, -��9��, &�! >3)�(��( �9�� ��� �>3�$9� ��" )�$’ ��"�9 
� ���! %���� �"�����+� ��" ��� ��, 9�� ��� �9#� '�" &(�&�����*-
��( ��� +������&9���� �-! ���>-! ��� “'��3���()��” �()�!��*�� 
(��'��()8! )�( 4(���+�!()8!). �*!�( �J(�����*-�� 9�( �� &�!�(�)% 
)�A%#�(� '�" '��>+�!��( �'9 �� +�������()�!��()9 �/�����, )�( 
)"�*-� �(� ��%'����, '��� �(� �'(+�(����(� ��� '��3���()�� �()�!��*-
�� �!�(���(+�* '��*'�" ��� ��(�" ��" �"!�#()�/ '�$��()�/ �-! ��-

                                                                                                                                
the Background Document”, 9.'., ���. 7. 
11 �( �!�*���(+�( &�*)��� 3(� �� &>)� !>� )�%�� �>#� ��� ��-25 �*!�( '�#/ +���#9-
����( (38.2%, 44,5% )�( 27,3%, �!�(���*+-�). ^�-�, #93- ��" �()��/ �()�!��()�/ 
)�( &���3��A()�/ 4%��"� �-! +-�8! �"�8!, � �'*&���� ��"� ��� &(��9�A-�� 
��� 3�!()�� �()9!�� �*!�( �#%+(���, �� ��"� �"!�#()�/� &�*)��� !� &(����A8!�-
!��( �� 117,4%, 113,4% )�( 66,7%, �!�(���*+-�. �� %!-, ��#. �-1, '*!�)�� 1.1.1.  
12 European Commission, “Financial Integration Monitor, 2005 Update, Annex to 
the Background Document”, 9.'., ���. 9, ��#. �-1, '*!�)�� 1.1.1. 
13 European Commission, “Financial Integration Monitor, 2006 Update, Annex to 
the Background Document”, 9.'., ���. 7, ��#. �-8, '*!�)�� 2.3.2. 
14 ��� �>#�� ��'���4�*�" 2006, �� �"!�#()9 )�$��9 �!��3��()9 �-! �"�-'�G)8! 
0�3�!(��8! �"##�3()8! �'�!&/��-! �� )(!��>� �J*�� (����) �!��+9��! �� 
€5,727 &(��)�����/�(�, �!8 �)9�� €1,539 &(��)�����/�(� ���! �'�!&�&"�>!� �� 
A���*� �'�!&/��-� +����A"#�)*�" '�" &�! )����%���!��( ���"� ����. Euro-
pean Fund and Asset Management Association (EFAMA), “Quarterly Statistical 
Release No 27” (H�). 2006). 
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#�"��*-!.15 ��%3���(, �� ��#�"��*� +�9!(� '�������*��( ��3%#� �'>-
)���� ��� ���'��()�� '*���� '��� �(� �'(+�(����(� ��� '��3���()�� 
�()�!��*��. �� %##� #93(�, �)9�� )�( �� �*� '��*�&� 9'�" � &"!��(-
)� )��&�A��*� �-! �'(+�(����-! ��� '��3���()�� �()�!��*�� $� �-
'>���'� ��! �"��+������&9���� ��� '���(�>�- �!%'�"J�� ��"�, � 
�J-���()� +������&9���� �>�- ��" +�������()�!��()�/ ���>� �J�-
)�#�"$�* !� �'���#�* �J�(���()% ����!�()� '�3� )�A�#�*-! 3(� �(� 
&������(9����� ��"�. H�"����"9!�-�, �( �'(+�(����(� '���A�/3�"! 
���! >)&��� ����+()8! �*�#-! )�( +���3�%A-! ��(� �"�-'�G)>� )�-
A�#�(�3��>�. ��( �"�9� � �/'�� +������&9����� �-! '���3-3()8! 
&������(����-! �)�#�"$�* �"J��()� '���*�, �! )�( �� 4��&/����"� 
�"$��/�. 16  

� ()�!9���� ��" +�������()�!��()�/ �"�������� !� &(��A�#*��( 
���! "'9#�('� �()�!��*� ��"��9����, �##% )�( ��)��'�9$���� )�-
A%#�(� 3(� �'�!&/��(�, �'���#�*, �"!�'8�, �(� )�*�(�� '��%����� 
��� �"!�#()�� ��)���()�!��()�� )��%������. �J �"��/ ��" #93�", � 
���#� )�( �'���#�����()� #�(��"�3*� ��� +�������()�!��()�� &(�-
����#%4���� �!%3���( �� )�!��()9 ��9+� ��� &��9�(�� '�#(�()��, 
'�" J�'��!% )��% '�#/ �� �/!�$�� )"4��!��()9 �!&(�A>��! 3(� ��! 
)�#� �'9&��� 9#-! �-! ���>-! ��� �()�!��*��. � '������(9���� 
'�" &*!���( ���! �'���#�����()9���� �-! +�������()�!��()8! �3�-
�8! �9�� �� "'���$!()9, 9�� )�( �� �$!()9 �'*'�&�, �J�3�* 3(��* � 
�!�'�*��� ��"� �"3)���#�39��! �!>)�$�! �!%���� ���"� )��"A�*�� 
�()���()�!��()>� '�#(�()>� ��� �"�-'�G)�� �!-��� – '��’ 9�( �)9-
�� )�( ������ &�! >+�( �'(��"+$�*, '��% �9!�! �� '��(��(��>!� 4�$-
�9. �(� �!(�*� �3��% +�������()�!��()8! "'����(8! “$� �!��3�/�� 

 
15 � &�!�(��9� �'���#�/�� �� 2005 �� 49% ��� +������&��()�� &���� �-! �� 
+�������()�!��()8! �'(+�(����-! ��� �"�-�8!��K European Commission, “Fi-
nancial Integration Monitor, 2006 Update, Annex to the Background Document”, 
9.'., ���. 7, ��#. �-3, '*!�)�� 1.2. �� ��*�� ��*��!� ��" 2006, �( �� +�������()�-
!��()>� �'(+�(����(� ��� �"�-�8!�� 9A�(#�! �� ��%'���� )�( %##�� '����A���*� 
�'(+�(����(� €4,43 ��(��)�����/�(� '��*'�" �'9 4��+"'�9$���� )�( ��)��'�9-
$���� &%!�(�K “Euro Area Statistics”, [Mar. 2007] ECB Monthly Bulletin, ��#. S27, 
'*!�)�� 3.2.  
16 =#. “Economic and Monetary Developments”, [Mar. 2007] ECB Monthly Bulle-
tin 9, ��#. 36–42.  



� �  � 	
 ��  � � �  � 
 � �  � � � � � � � � � � � �  � 	 � � ��   

15 

-� )���#/��� 3(� ��! �()�!��()� �!%'�"J� �� 9#�"� ��"� ����*� ��� 
�()�!��*��, $� �!*�+"� ��! '���3-3()9���� )�( $� '���*+� +������-
�()�!��()% '��G9!�� +���#9����" )9���"� )�( )�#/����� '�(9����� 
���"� )���!�#-�>� )�( ��(� �'(+�(����(�, (&(�*���� �(� ���”.17  

H �)$��� Cecchini, � �'�*� )�����*���)� �� 1988 3(� #�3��(���9 
��� �"�-'�G)�� �'(���'��, '��>4#�'� 9�( � �!�'�*��� �-! �"�--
'�G)8! +�������()�!��()8! �3��8! $� �'>A��� '�#/ �"�(���()% 
�A>#�, �&�38!��� '($�!8� �� �/J��� ��" �� ��� �"�8'�� �-! 12 
��� �%J�-� ��" 1,5%. "�9 $� �'���#�/�� �� >!� ��*�� ��� �"!�#()�� 
�/J���� ��" 4,5%, '�" "'�#�3(�9��! 9�( $� '��>)"'�� �'9 ��! �#�-
)#��-�� >-� �� 1992 ��" '��3�%������ ��� ��-���()�� �3��%�.18 
H/� &�)���*�� ��39����, �� "'��+��>!� �!�'�"J(�)9 �'��>#���� 
&�! >+�( 3*!�( �)9�� ����9 )�( � #�(��"�3*� �-! �"�-'�G)8! +����-
���()�!��()8! �3��8! '����>!�( ���#��. "�9, -��9��, &�! �'�&�(-
)!/�( )��’ �!%3)�! 9�( �( ��+()�* (�+"�(���* -� '��� �� �A>#� ��� 
+�������()�!��()�� �!�'�*���� "'��J�! "'��4�#()�*. �!&�+��>!-�, 
�� &"!��()% �A>#� !� �*!�( '�%3���( ��3%#�, �##% !� ��! �� �'�-
#��4%!�"�� �>+�( �8��, �'�(&� � '��3���()� �/3)#(�� )�( �!�'�*�-
�� �-! �3��8! &�! >+�( �)9�� �'(��"+$�* '#��-�.  

��(��>!�� '�9�A���� ��#>��� "'�����*��"!, 9�( � '���(�>�- 
+�������()�!��()� �!�'�*��� �'���* )�( ������ !� �'�A>��( ����-
!�()�/� )��'�/�. �*� �'9 �"�>�, '�" ���(%��( ���! '($�!� ��*-�� 
��" )9���"� )�A�#�*�", )"�*-� �>�- ��� &��(�"�3*�� �(�� '��(��9-
���� ��"���� �3��%� ���(�()8! ���#�3(8!, "'�#�3*��( 9�( �� ��)��-
'�9$���� �A>#� $� �'���/��! !� �!>#$�"! ��� "]�#9���� �'*'�&� 
��" 1,1% ��" ��, � ��� €130 &(�. �� �(�>� 2002, �� '��%##�#� �/-

 
17 �"�'>����� ��� �"������� �!%���� ���"� "'�"�3�/� �()�!��*�� )�( �()�!�-
�()8! �-! )���8! ��#8!, ��! ��9�&�� ��� ��� )�( ��"� &(�()��>� �-! �$!()8! 
)�!��()8! ���'��8! ���! �!�'*���� �"!%!���� ��" �"�4�"#*�" Ecofin ��(� =�"-
J>##�� ��! '�*#(� ��" 2002, �� �'�*� '��(>+���( �� >)$��� 3(� ��! “��������(-
)�!��()� �!�'�*���” '�" )�����*���)� �'9 �(� ��%&� ��3��*�� ��� �()�!��(-
)�� )�( H����(�!��()�� �'(���'��K �!�A>����( ��� %�$�� ��� ��%'���� ��� 3-
3#*��, “The EU Financial Services Action Plan: A Guide”, (2003) 43 Bank of Eng-
land Quarterly Bulletin 352, ��#. 353.  
18 Price Waterhouse, “The Cost of Non-Europe in Financial Services” (�%�. 1988) 
(�9��� 9 ��� “�)$���� Cecchini”).  
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J��� 0,5% ��� �"!�#()�� �'��+9#����.19 �(� %##� ��#>�� $�-��* 9�( 
� &(��9�A-�� �*�� '�!�"�-'�G)�� �3��%� #(�!()8! +�������()�-
!��()8! "'����(8! +���)���(�9��!�� �'9 "]�#9 4�$�9 �!�'�*���� 
)�( ��"��9����� $� �!*�+"� ��"� ����(�"� �"$��/� �!%'�"J�� �'9 
0,5% >-� 0,7%, �!%#�3� �� ��! +8��.20 �>��(�� �)�(����(� '�>'�( !� 
&(�4%��!��( �� )%$� �'(A/#�J�, &(9�( &�! 4��*��!��( �� �)�(4�*� ��-
�����(�, �##% �� "'�$>��(� ��3��*�� )�( '($�!9���� �!��!�)#�/! �(� 
'���(����(� '�#(�()�� �-! �"!��)�8! ��"�. �*!�( ��A>�, '%!�-�, 9�( 
�� '#��!�)������ '�" $� �'>A��� � '#���� )�( �'�9�)�'�� �!�'�*-
��� �"��/ ��" ���>� &�! �*!�( �")���A�9!���.  

���% �� '�#"%�($�� !���$��()% 4����� '�" >+�"! 3*!�( '��� &(-
�")9#"!�� ��� �!��'9&(���� &(��"!��(�)�� '���+�� +�������()�-
!��()8! "'����(8!, � ��9+�� ��� �!(�*�� �"�-'�G)�� +�������()�-
!��()�� �3��%� '����>!�( &"�&(%)�(��� �, ��"#%+(���!, �##('8� 
'��3����'�(��>!��.  

!��A*4�#�, � �(��3-3� ��" �"�8 #�(��/�3��� -� )���#/��� 3(� 
��! �!�'�*��� ��(��>!-! �3��8! 3(� �"!�##�3>� "]�#�� �J*�� (�-
3��>� “+�!&�()��”, wholesale markets).21 �>�-� ���% �� $>�� �� )"-
)#�A��*� ��" �"�8, &(����A8$�)� �(� '#��-� �!�'�(��>!� +����-
��3��% ��� !>� !9�(���, �"!�&�"9��!� �'9 !>� )�( �%##�! �'���#�-
����()% '�!�"�-'�G)% �"������� 3(� ��! �)�>#��� '#��-�8! ��-
3%#�� �J*�� �� �"�8.22 � �%�� '��� �!�'�*��� �*!�( �J *��" ��A�!�� 
��(� �3��>� )���()8! ���#93-!. '9 ��! %##� '#�"�%, 9�-�, � “#(�-
!()�” +�������()�!��()� �3��% (retail market) '����>!�( )���)��-

 
19 London Economics, �� �"!��3��*� �� ��! PriceWaterhouseCoopers )�( ��! 
Oxford Economic Forecasting, “Quantification of the Macro-Economic Impact of 
Integration of EU Financial Markets: Final Report to the European Commission, 
Directorate-General for the Internal Market” (��>. 2002).  
20 F. Heinemann )�( M. Jopp (�'(�.), The Benefits of a Working European Retail 
Market for Financial Services: Report to European Financial Services Round Table 
(=9!!�: Europa Union Verlag, 2002), ��#. 41. 
21 =#. Commission Staff Working Document, “Financial Integration Monitor 
2004”, SEC(2004) 559, ��#. 4–12K )�( O. Issing, “The Euro and European Finan-
cial Market Integration”, ��(#*� '�" �)A-!�$�)� ��� ^3&�� �����!()9 ���(�()9 
�"!>&�(�, Deutsche Bank, ���!)A�/���, 31 ����" 2005.  
22 �"�*-� �� �/����� TARGET (Trans-European Automated Realtime Gross set-
tlement Express Transfer) ��� ��� )�( �� (&(-�()9 EURO1. 
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���(��>!� )��% ��)�� �-! �$!()8! �"!9�-!.23  
^'�(�( )�( �! �*!�( �( '��3���()�* #93�( ��" �"!�+(�9��!�" )���-

)�����(���/, � '#�(�]�A*� �-! �+�#(���8! $�-��* �+�&9! �!��!�-
)#���()% -� )�*�(�� ���(+�*� –)�( �"+!% -� ��! '#>�! ����!�()� 
�(�*� ��" '��4#������– �(� &(�A��>� )�( �'�)#*��(� ����J/ �-! �-
$!()8! �"����%�-! �/$�(��� )�( �'�'��*�� ��" +�������()�!��()�/ 
���>� )�( '������*�� �-! )���!�#-�8!.  

"�9 ��(%��( �/#�3�, ��� 4�$�9 '�" � '��>�4��� ��" )�%��"� �*-
!�( (&(�*���� �)�����>!� �� �"�9! ��! ���>� )�( �'���%��( %���� �� 
&��� )�( #�(��"�3*� ��". ��#�(9����, �� '�##>� +8��� � '�-��)�$�-
&�*� ��" )�%��"� �)A���9��! "'9 �� ���A� ��� )���()�'�*���� ��-
3%#�" –)"�*-� &� ��" ���'��()�/– �������� ��" +�������()�!��(-
)�/ ���>� )�( ��� �"!�)9#�"$�� %�)���� �"$>-! (&(�)���(�)8! &(-
)�(-�%�-! )�( %����" #�(��"�3()�/ �#>3+�" �'* �-! �'(+�(����8! 
��". ������, )�( ��(� +8��� �"�>� � �"$�*� )���()� �"�����+� �� 
+�������()�!��()>� �'(+�(����(� >+�( '��(��(�$�* ����!�()%.24 ��( 

 
23 =#. Commission Staff Working Document, “Financial Integration Monitor 
2005”, SEC(2005) 927, ��#. 10–14K )�( ���, “Financial Integration in Europe” 
(�%�. 2007), )�A. 1.  
24 �(� ��! )��’ �"�*�! )���()� ����'�#��()� ���'��()� �3��% ��� ��##*�� )�( �� 
���%4��� ��� �����(!9 �/����� �'9 �� &�)���*� ��" ’80 )�( �!��/$�!, 4#. Alain 
Plessis, “Histoire des Banques en France” (30 ��!. 03), ��#. 7–9, ���! (�����#*&� 
��� Fédération Bancaire Française (FBF), www.fbf.fr. !%#�3� (�+/�"! 3(� ��! 
�##�!()9 ���'��()9 ��'*�, �� �(� (&(-�()�'�(���(� )�( �� �"$�(��()� A(#�#�"$���-
'�*��� ��� ��#�"��*�� �()�����*�� !� &(�&>+�!��( �(� )���()�'�(���(� �-! '���-
3�/��!-! &�)���(8!. �(&()9����, )�$’ 9#� ��! ����'�#��()� '��*�&� )�( -� �� 
�>#� ��� &�)���*�� ��" ’80, �� )�%��� ��)�/�� ��A")�()9 >#�3+� ���! +������-
�()�!��()9 ���>�. �� 1953, �� ��3�#/���� ���'��()9 �"3)�9���� ��� +8���, � 
��()���()� �$!()� ��%'��� ��� �##%&��, �"3+-!�/$�)� "'�+��-�()8� �� �� &�/-
���� ��3�#/����, ��! ��%'��� $�!8!, )�( � )���()� �"�����+� ��� !>� �+��� 
�"J�$�)� �� �'*'�&� '�" !� &(��A�#*��"! ��! �'9#"�� >#�3+9 ��" �'9 ��! �)%-
����� )"4>�!���. �(’ �"�� �� �"3+8!�"�� )�( �$!()�'�*���, 4#. �. ��3�"#%���, � 
������ ��&%#)� 	�� ���&
�, *�� ��
���� ($�!�: �$!()� ��%'��� ��� �##%&��, 
2006), )�A. ��*��, (&*-� ��#. 209–223 � %##�� ��3%#�� ���'��()9� '9#�� ��� �'�-
+��, � 9�(#�� ��� ��*��� �� �>3�$�� �� 1953 ��'��()�� ���'>��� ��" ������ !-
&��%&�, 3!8�(�� ��� +�9!(� ���% ��! �$!()�'�*��� ��� �$!()�� �(� A%�� ��+�*�� 
�!%'�"J��, �J�3��%��!��� �� 1957, �� �� 4��$�(� &�!�*-! '�" '��� �'9 ��! )�-
!��()� ��%'���, �� �33#()8! �"�A��9!�-! �"3)�9���� ��� ��!()�� )�( ��G)�� 
)�( �'�)�8!��� ��� '�8�� +�9!(� ��� &�)���*� ��" ’60 &/� �)9�� ��%'����, ��! 
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�� 9#� ��! �"�8'�, �##% )�( '>�� �'9 �"��, � '�-���+()9� �9#�� 
'�" ��*!�"! '#>�! !� &(�&�����*��"! �� )�%�� �*!�( �"�9� ��" �"$-
�(��� )�( �'9'�� �-! –)��% )/�(� #93� (&(-�()8!– +�������()�!�-
�()8! �'(+�(����-!. �� &()�(�#�3��()>� 4%��(� 3(� ��! �"$�(��()� 
)���()� '��>�4��� �'(������/�!��( �� A�(!9��!� ��/������� '#�-
��A9����� )�( �/3)��"��� �"�A��9!�-!, '�" )��% )�(!� '���&�+� 
+���)���*��"! �(� �+>��(� ����J/ �-! +�������()�!��()8! �!&(��>-
�-! )�( �-! '�#��8! ��"�, �##% )�( �( �)�����>!�� ��!��()>� �'(-
'�8��(� '�" �'���* !� �'(A>��( �� ��*�� �>�� � �!&�+9��!� )��%�-
��"�� �(�� +�������()�!��()�� �'(+�*�����, (&*-� �(�� ��%'���� 
(��!��()>� �J-���()>� �()�!��*��, negative externalities).25 

� 3�!()� �"�� ����A� �'9 ��! �"$�*� )���()� (&(�)���*� ���! 
�'#8� �"$�(��()� )�( �'�'�()� '��>�4��� ��" )�%��"� &�! �"!�'%-
3���(, '%!�-�, ���(�3>!�(� �-! �$!()8! '#�(�*-!. �( &(�A��>� '�" 
+-�*��"! �� �$!()% �"$�(��()% '��(4%##�!�� �*!�( '�##>�. ��( �*!�( 
�"�>-� &(�&�&��>!� � '�'�*$��� 9�( &��(�"�3�/!, �"�>� )�$’ ��"�>�, 

                                                                                                                                
��(��(8� )�( ��! ��()��, '��)�(�>!�" ��#()% !� �'���#>��( )�( �"�9� ��9+� 
�$!()�'�*���� �� 1976. =#. =. �����"&%� (�'(�.), ��%
���� ��&%#)� 	�� ���&
� 
($�!�: ��'��()� ��%'��� / �##�!()9 ��3���+!()9 )�( �����()9 �+�*�, 2002), 
��#. 104 – 106, 111, 122. �� )�%��� &(>$��� �)9�� ��! >#�3+� ��� 3���()�� ��%-
'���� )�( �*�� ��(�%� �(&()8! '(��-�()8! (&�"�%�-! )�����()�� )�( 4(���+�!(-
)�� '*����. �! �#*3�(�, ��� ��3%#� ��" '#�(�]�A*� �� �##�!()9 ���'��()9 �/���-
�� ���! ��()���()�'�(��>!�. �� '��� ��! ��)�/��!� ���'��()� '�#(�()�, �� )�%-
��� +���(��'�(�/�� �(� ��%'���� -� �>�� 3(� ��! &(��A%#(�� &����(�!��()�� 
+������&9�����, ��! %�)��� �'(#�)�()�� '(��-�()�� '�#(�()�� '��� 9A�#�� �"-
3)�)�(�>!-! ���>-! ��� �()�!��*�� ()"�*-� 4(���+�!*� )�( �J�3-3()9 ��'9�(�) 
)�( ��! �J(����9'��� �-! '#�$-�(��()8! '(>��-!, '�" '��J�!�/�� )��% &(����-
���� � +�#��� !��(����()� '�#(�()�. �"�(���()9� ���! +%��J� )�( �A����3� ��� 
%)�-� '����4��()�� '(��-�()�� '�#(�()�� ���! � �9#�� �!9� �!8����" )���()�/ 
��3%!�", ��� ���(����()�� �'(���'��. �(� ��! 3�!()� �J>#(J� ��� )��%������ 
���! �##�!()9 ���'��()9 ���>�, )�$8� )�( 3(� ��! '���*� ��" ��*#�" ��� ��'��(-
)��, 4#. ��3�"#%���, 9.'., ��#. 129–139, 281–285, 291–299, 371–374K )�( ��"#*� 
��%3�", “�� �/3+��!� �##�!()9 ���'��()9 �/�����: H(%�$�-��, '���#����-
�()9���� )�( ����'�()>�” (&(&�)���()� &(���(4�, �()�!��()9 ��!�'(����(� $�-
!8!, ��/!(�� 2000), (&*-� ��#. 101–104.  
25 � �+��()� 4(4#(�3��A*� �*!�( �)��!>�����. �!��#8� �!&�()�()%, 3(� �*� �/#�'�� 
�/!�]� �-! �'(+�(���%�-! '�" &()�(�#�3�/! ��! )���()� �"$�(��()� '��>�4�-
��, 4#. David Llewellyn, “The Economic Rationale for Financial Regulation”, FSA 
Occasional Paper ��. 1 ('�. 1999). 
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�"�(8&� '���)9����� ��� &(��"!��(�)9 ��'9�(� "'����(8!, ��(8-
!�!��� ��! '��3���()� ()�!9���� �-! +�������()�!��()8! �'(+�(-
����-! !� �!�'�/���"! �(� &������(9���>� ��"� �� �"!$�)�� �!��-
3-!(��()�� (�9����� �� �#9)#��� ��! �"�8'�.26 �� %##� #93(�, �( 
'��(��9����( '��������>� &(���*!�!��( 9�( ���! "'9 �J>���� ���>� 
�( �$!()>� �"$�(��()>� �'�(����(� )�( �'�'�()>� '��)�()>� �'���#�/! 
4��()9 ��'9&(� ���! �'�9�)�'�� �'9#�"�� �-! �()�!��()8! &()�(-
-�%�-! �3)��%������ )�( &(��"!��(�)�� '���+� "'����(8!, '�" 
�'9 ��! '�8�� ��(3�� )���+"�8$�)�! -� $���#(8&�(� �#�"$��*�� 
���! *&(� �� �"!$�)� ��� 
8���.27  

���3�, � 4��()9� #93�� ��� �'��"+*�� "#�'�*���� �*�� '��3���(-
)% �!(�*�� �3��%� ���! +�������()�!��()9 ���>� �*!�( '�%3���( �� 
�!�'��)>� )�( &(��'���>!� �� �$!()>� 3����>� �"$�(��()9 '#�*�(�; 
� �� '�94#��� >3)�(��( ��� 4�$�(% �����3>!�(� ��� ��3�!-�()�� 
&���� �-! �$!()8! �3��8!, �##% )�( ��! �&�%!�(� 9�-! �"����>-
+�"! �� �"�>�, (&*-� �-! (&(-�8! '�#��8! – �&�%!�(�, '�" �A�*#���( 
�� '�#(�(��()�/� )�( ]"+�#�3()�/� #93�"� )�( �'���* !� �##%J�( �9-
!�! ���&(�)%;  

� �"�-'�G)� �'(���'� '�������* 9�(, �>+�( ������, �( �"�-'�*-
�( >+�"! A�!�* &(���)�()�* !� +���(��'�(���"! �(� #(�!()>� "'����*-
�� �##�&�'8! +�������()�!��()8! �'(+�(����-! )�( � 9'�(� &(��"-
!��(�)� &������(9���� �A�*#���( )"�*-� ��(� �$!()>� '���(����(� 
9�-! ����!����/�"! �'9 �� >!� )�%��� �>#�� ��� %##�. �� '��� �(� 
���'��()>� "'����*��, � �!�'�*��� '��+8���� )"�*-� �>�- ��� �-
3)��%������ �'9 �(� ��%'���� $"3���()8!, '�������%�-! � �!�(-
'���8'-! ��� +8�� )���()*�� �-! '�#��8! ��"�. �%!�-�, "'%�+�"! 
�!&�*J�(� 9�( ��"#%+(���! ���! �"�-�8!� �� '�%3���� >+�"! ��+*��( 
!� )(!�/!��(, #93- ��� �'*��"J�� &(��"!��(�)�� �"3)�(�(�9����� ��" 
)9���"� �-! "'����(8! )�( �-! �'(��)*-!, �##% )�( +%�(� ���! &"!�-
�9���� �"!%]�-� ���'��()8! )�( ��A�#(��()8! �"�4%��-! �J �'�-

 
26 =#., '.+., �� �+>�� �� ��! '��(��(��>!� �!�'�*��� �-! �"�-'�G)8! )�A�#�(�-
3��8! )�( �-! �'�!&"�()8! "'����(8!, N. Moloney, EC Securities Regulation 
(�JA9�&�: Oxford Univ. Press, 2002), ��#. 6–7.  
27 ��$�. 52–66 ��" ��+()�/ )�(�>!�" ��� �"!$�)�� '��* (&�/��-� ��� �"�-'�G-
)�� �()�!��()�� ��(!9����� ��" 1957K )�( '#>�! �"!$. ��, %�$�. 43–55.  
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��%��-�, �>�- ��" H(�&()�/�". 28  

�� )%$� '��*'�-��, � '#���� �!�'�*��� ��� +�������()�!��()�� 
�3��%� �'���#�* �)9�� ����/��!�. ��( �( �)�(4�*� �(�*�� ��� )��%-
������ +����"! '���(�>�- �!%#"���!  

 
��� &/� �'9��!� )�A%#�(� �"��� ��� ��!�3��A*�� '���"�(%����(, 
�>�� �'9 �*� �/!����, �##% )�(�()� �'(�)9'���, � !���$��()� )�( 
!���#�3(�)� &�%�� ��� �"�-'�G)�� ��(!9����� ���! ���>� ��� +��-
�����()�!��()�� �3��%� �>+�( �� 2000 – &�#�&�, '�(! ��! "(�$>���� 
��" �#�(�*�" H�%��� 3(� �(� ��������()�!��()>� 	'����*�� )�( ��! 
�!�&9���� ��� !���$��()�� )�( �"$�(��()�� ��+(��)��!()��. � �!%-
#"�� )���&�()!/�( ��"� #93�"� 3(� ��"� �'�*�"� �'>�"+� � #�39��!� 
“!>� '���>33(��” � “������3()� ��" &(�4����*�"”, '�" �'�&*-)� !� 
�'�#�"$��8��( ��! '�9�4��� �-! �"�-'�G)8! +�������()�!��()8! 
�'(+�(����-! ��(� �$!()>� �3��>� �-! &(�A9�-! )���8! ��#8! "'�-
&�+�� &(� ��� �'(4�#�� ��� "'�+�>-��� ���(4�*�� �!�3!-�*��-� �-! 
�&�(8! #�(��"�3*�� '�" �)&*&�"! �� )�%�� '��>#�"��� �-! �'(+�(��-
��-! �"�8!.  

�� �+��(�9��!� �� �� '(� '�9�A��� �#�*�(� H�%��� �������� �"-
�% �!�#/�!��( ��� �>����� )�A%#�(�. � �!�&(%��J� ��� �"�-'�G)�� 
�"$�(��()�� ��+(��)��!()��, � �'�*� J�)*!��� �'9 ��! +8�� ��� )�-
A�#�(�3��%� 3(� !� �'�)��$�* �+�&9! ��>�-� )�( ���"� %##�"� &/� 
'"#8!�� ��� +�������()�!��()�� �3��%� –&�#�&�, ��� ���'��()9 )�( 
�� ��A�#(��()9 '�&*�– ������&9���� �*� ��*��!�� �����*�� ����A� 
-� '��� �(� ��$9&�"� �!���9!(��� �-! �$!()8! )�!�!(��()8! '#�(�*-
-!. � ����A� �"�� �!�#/���( ��� '>�'�� )�A%#�(�, 9'�" )���3�%-
A�!��( �( &�%��(�, '�" �!��>!���( !� �!�'�"+$�/! �� �'*'�&� �"�--
'�G)�� &��9�(�� '�#(�()�� ���! ���>� ��� +�������()�!��()�� �3�-
�%� >-� �� 2010. �>#��, ��� >)�� )�A%#�(� �J��%��!��( ��9'�( 4�#�*-
-��� ��� !>�� �"$�(��()�� ��+(��)��!()��, �!8 $*3�!��( )�( $>���� 
��� ��3%!-��� ��� +�������()�!��()�� �'�'��*�� �� �"�-'�G)9 �-
'*'�&�.  
 
 
28 European Commission, Internal Market and Services DG Working Paper, “Fi-
nancial Integration Monitor, 2005, Background Document” (��/!. 2005), ��#. 48. 
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�( '�8��� '���'%$�(�� '�" >3(!�! )��% �� &�)���*� ��" ’70 )�( �(� 
��+>� ��� &�)���*�� ��" ’80 �� �)�'9 ��! �!�'�*��� �-! �"�-'�G)8! 
�3��8! ���"� )#%&�"� ��� ���'��()��, ��� ��A%#(��� )�( �-! )�A�-
#�(�3��8! �>�- ��� ���&(�)�� �!���9!(��� �-! �$!()8! �"$�(��(-
)8! '#�(�*-!, ����&�/$�)�! �'9 )��%&�#� �'��"+*�. �(� ��! #93� 
�"�9, 9��! ��� �>�� ��� &�)���*�� ��" ’80 � �"�-'�G)� �'(���'� 
>$��� -� ��9+� ��! �#�)#��-��, 4%��( �!9� �!���()�/ !���$��()�/ 
'��3�%������, ��� ��-���()�� �3��%� �>+�( �� �>#�� ��" 1992 
(“��93����� ��� ��-���()�� 3��%�” � “��93����� ��" 1992”), 
"(�$>���� '��%##�#� )�( �*� “!>� '���>33(��” ��� '�94#��� ��� 
�!���9!(���. �� ��3%#� 4�$�9, '�3� >�'!�"��� ��� �!�$�-���>!�� 
!���$��()�� ������3()�� ��� �'(���'�� ���! �(� ��(�% '�9�A��-! 
�'�A%��-! ��" H()�����*�" �-! �"�-'�G)8! ��(!����-! (H��), 
'�" �'>4�##�! ��! “��!��()� �!���9!(��” �-! )�!�!(��()8! �"���-
�%�-! �-! )���8! ��#8! ���"� ����*� �-! �3�$8! )�( �-! "'���-
�(8! &(� ��� �!�3!8�(��� )�(, �)�#�/$-�, ��� ���&(�)�� �'>)����� 
��" '�&*�" �A����3�� ��� ��+�� ��� ���(4�*�� �!�3!8�(��� �-! �-
$!()8! �"$�*��-! )�( '���/'-! '���3-3��.1  
 
1 � ��+� �"�� '�-��&(��"'8$�)� �� 1979 ���! '��*A��� �'9A��� Cassis de 
DijonK 	'9$��� 120/78, Rewe-Zentral A.G. v. Bundesmonopolverwaltung für 
Branntwein (“Cassis de Dijon”), [1979] ECR 649, [1979] �"##., �##. �(&. >)&. 321. 
� !���#�3(�)� ��+� ��� ���(4�*�� �!�3!8�(��� �"!&>���( ���!% �� �o “)�(���(� 
��� �!�#�3()9�����”, ��� �'�*� '���A�/3�( �� H�� 9'��� �'(+�(��* !� �'��(��-
��( ��! �"�4��9���� �� �� )�(!��()9 &*)�(� �$!()8! )�!9!-! �-! )���8! ��#8! 
'�" �!&>+���( !� &��(�"�3�/! '���)9����� ���! %�)��� �-! $���#(-&8! )�(!�-
�()8! �#�"$��(8! )(!���-� (�3�$8!, '���8'-!, "'����(8! )�( )�A�#�*�")K �� 
 



� 	
 ��  �� �  � � � � � �� � ��   � � �  � 
 �� � � � �� � � � � �� �  � � ��   

22 

��� '��9! )�A%#�(� ��+()% �J��%����( � )�(!��()� !���$��()� 
&�%�� �� �+>�� �� ��! ���'��()� )�( ��! �"�/���� +�������()�!��(-
)� �3��% �>+�( �� �>�� ��� &�)���*�� ��" ’80 )�( �'(����*!�!��( �( 
)/�(�( #93�( '�" &�! �'>���]�! ��! �#�)#��-�� ��� �3��%� )��% �� 
&(%����� �"�9. )�#�/$-�, �'(����*!���( � �"�(���()� ����A� '�" 
�'>A��� ���! '�#(�()� 3(� ��! �!�'�*��� ��� ��-���()�� �3��%� �� 
��93����� ��" 1992 )�( �!�#/�!��( �( '���'�$>��(� )�( � 4��()� 
���+�$��*� ��� “!>�� '���>33(���”K �!�#/���( � �A����3� ��� ��-
#�"��*�� ���! ���'��()9 )#%&� �� ��! "(�$>���� ��� H�/����� ���-
'��()�� �&�3*��, ��� '#>�! ����!�()�� �'9 �(� #�39��!�� “�&�3*�� 
&(�4����*�"”K �'(����*!���( � '��(��(��>!�� 4�$�9� '��9&�" ���! 
�!���9!(�� ��" &()�*�" �-! ���'��()8! �"!�##�38! (�� �!�(&(����-
#� �� �� &*)�(� ��� '��#�'�()�� �'�'��*�� �-! ���'��8!)K )�( �J��%-
��!��( �( '��%##�#�� '���'%$�(�� ��� ��(!9����� ���! ��A�#(��()9 
)#%&� )�( ��! )#%&� �-! )�A�#�(�3��8!. �� )�A%#�(� )���#�3�( �� 
�*� �!�)�A�#�*-�� �-! 4��()8! ���(+�*-! ��� ������3()�� '�" +�-
�%+$�)� ��� �>�� ��� &�)���*�� ��" ’80, )�( � �'�*� +���)���(�� 
��! �"�-'�G)� '�#(�()� 3(� ��! +�������()�!��()9 ���>� ��"#%+(-
���! 3(� ��! �'9��!� &�)�'�!����*�.  

 

1 .  �
���� �
�������� ��
������� 

�� �()�!��()9 9A�#�� �'9 ��! �'*��"J� ��� '#���"� �!�'�*���� ��" 
�"�-'�G)�/ +�������()�!��()�/ +8��" �*+� 3*!�( �!�(#�'�9 –
��"#%+(���! �� $�-���()9 �'*'�&�– �'9 �� '�8�� 4����� ��� �"�--
'�G)�� �#�)#��-���. �&� �� 1966, � �)$��� Segré2 )��>3��A� �(� 
��(�% ��'�&*-! ���! �#�/$��� )*!��� �-! �'�!&"�()8! "'����(8!, 
'�" &�! �'>���'�! ��! �'���#�����()� )���!��� �-! )�A�#�*-! 
���! �"�8'� �-! �J(.  

�! ��/��(�, &�! ���! 4>4�(� 9�( �� )*!���� �-! �$!()8! )"4��!�-
��-! �"!�3���/��! "'>� ��� �!%#�]�� �"3)�)�(�>!-! &����/��-! 
                                                                                                                                
�! #93- )�(���(� �*!�( 3!-��9 )�( -� “)�!9!�� ��� �##93�" �(�*��” (���%A���� 
��" �33#()�/ 9��" “rule of reason”).  
2 EEC Commission, “The Development of a European Capital Market: Report of a 
Group of Experts Appointed by the EEC Commission” (��>. 1966) (“�)$��� 
Segré”). 
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���! )���/$"!�� ��" �!�*3����� �-! +�������()�!��()8! �3��8!. 
�93�( �$!()�� �()�!��()�� '�#(�()�� �"!>��(!�! ���! �'(A"#�)�()9-
���� �-! )"4��!���-! !� �'�&�+$�/! �(�()>� ���>� ���! )���/$"!�� 
��� �#�/$���� &(��"!��(�)�� +�������()�!��()�� &������(�'�*�-
���. �(&()9����, � )�!��()9� �9#�� ��" �3+8�(�" +�������()�!��()�/ 
�"�������� ���! �"�/���� �()�!��*� ��" )%$� )�%��"� �>#�"�, �##% 
)�( � '���&��(�)� �%�� )%'�(-! )���8! !� +���(��'�(�/! �� ���-
'��()9 �/����� -� ��3�#�*� 3(� ��! �'(&*-J� &(�A9�-! ��9+-! �()�-
!��()�� '�#(�()��, )"�*-� "'9 �� ���A� '����4%��-! ���! )���/-
$"!��, ��! 93)� )�( ��"� 9��"� ��� +������&9����� �-! &(�A9�-! 
���>-! )�( �'(+�(����-! ��� '��3���()�� �()�!��*��, ��*-!� ��! 
'��$"�*� �-! �$!()8! )"4��!���-! !� '��+-����"! �� �>���, '�" 
$� ����(!�! ��! �!�'*����'�� �'8#�(� ��" �"�9!���" �#>3+�" ��"� 
�'* ��" ���>�. !%#�3� *�+"�! )�( 3(� ��! �J�(���()� �'��$"�*� ��(-
��>!-! )"4��!���-! !� '��+-����"! ���! "#�'�*��� ��� �#�/$�-
��� )*!���� �-! )�A�#�*-!, �(� '�*��� �-! "'�+��8��-! '�" �'>-
4�##� � �"!$�)� ��� 
8���. 

�(� '�9�$��� &"�)�#*� '��>)"'�� �'9 �� 3�3�!9� 9�(, �!8 �� 9#� 
�� )�%�� �>#� �� +�������()�!��()9 �/����� )�( �( #�(��"�3*�� ��" 
�'���#�/��! �!�()�*��!� #�'������/� )�!�!(��()�� �/$�(��� )�( 
���!�� )���()�� �'�'��*��, �( �A�����9��!�( )�!9!�� )�( �( �'�'�(-
)>� '��)�()>� &(>A���! ����!�()% �'9 +8�� �� +8��. �93- �"��� 
��� �"$�(��()�� '�#"A-!*��, � �!�'�*��� �-! +�������()�!��()8! 
�3��8! &�! ���! &"!��9! !� �'(��"+$�* �'#8� )�( �9!�! &(� ��� )�-
�%�3���� �-! !��()8! �'�3���/��-! )�( �-! A���#�3()8! ��'�&*-
-!, '�" >$���! A��3��/� ���! %�)��� ��" &(��"!��(�)�/ ��'��*�" 
+�������()�!��()8! "'����(8!.  

	'9 �(� �"!$�)�� �"�>�, &�! �*!�( '��*��3� '�" �( '�8��� '��-
�'%$�(�� 3(� ��! �!�'�*��� �-! +�������()�!��()8! �3��8! +���-
)���*��!��! �'9 )%'�(� &(���)�()9���� )�( '��+-��/��! �� �()�% 
4����� '��� ��"� ��3%#�"� ��"� ��9+�"�. ���% ��! '�8(�� '��*�&� 
��� ��(!9�����, ���! 3�!()8� &�)�9 9�( � #/�� ��� '�94#��� ��� 
+�������()�!��()�� �!�'�*���� )�( ��� &��(�"�3*�� �(�� �!(�*�� 
���'��()�� �3��%� '��!�/�� �'9 ��! �(��3-3� �!9� �!(�*�" !���$�-
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�()�/ '#�(�*�", �� �'�*� $� ���! "'�+��-�()9 3(� 9#� �� )�%�� �>#� 
)�( 3(� 9#�� �(� �"�-'�G)>� ��%'����. 3 ���9��, �( �'9'�(��� )��%�-
�(��� )��%##�#�� !���$��*��, +���)���(�9��!�� �'9 )�!�!(��()� 
'#��9����, ���! )���&()���>!�� �) �-! '���>�-! �� �'��"+*�, 3(��* 
�)9�� )�( ����J/ �-! >J( (&�"�()8! )���8! ��#8! �( ���'��()�* !9-
��( )�( '��)�()>� '���"�*���! ��3%#�� �'�)#*��(� – 3�3�!9� '�" 
)�$(���/�� �&/!��� ��! �'*��"J� �"�A-!*�� -� '��� �� '��(�+9��!� 
�-! ��##�!�()8! )�(!8! )�!9!-!. �� �) ��/��", "(�$���$�)� �(� 
���&(�)� '���>33(��, � �'�*�, +-�*� !� �3)���#�*'�( ��! ��9+� ��� 
3�!()�� ���(����A*��,4 $� �'(+�(��/�� !� ��! �A���9��( 4�$�(�*�.  

�(� ��! �'*��"J� ��� �!���9!(���, �'(#>+$�)� � !��()� ���A� �-! 
�&�3(8!. �� �"�-'�G)9 �'*'�&�, �( �&�3*�� �'���#�/! �*� '�#(�()8� 
�#)"��()� �>$�&� !���$>�����,5 3(��* �*!�( &����"�()>� �9!�! -� 
'��� �� �'��>#���� '�" '�>'�( !� �'(��"+$�*, �##% �A�!�"! ��� )%-
$� )�%��� �>#�� ��! �'(#�3� ��� ���A�� )�( �-! �>�-! '�" $� +��-
 
3 �!� '�8�� �>��� ���! ���'��()9 )#%&�, � �&�3*� 73/183/��� ��" �"�4�"#*�" 
��� 28�� ��"!*�" 1973 '��* )����3���-� �-! '��(��(��8! ���! �#�"$��*� �3)�-
����%��-� )�( ���! �#�/$��� '���+� "'����(8! 3(� �(� �� �(�$-�>� &������(9-
����� ���'��8! )�( #�('8! '(��-�()8! (&�"�%�-!, �� 1973 L 194/1, �##. �(&. >)&., 
)�A. 6, �9�. 1, 147, '�" �'�(��/�� ��! )��%�3��� �$!()8! )�!9!-! ���'��()�/ 
&()�*�" '�", +���(��'�(8!��� )�(���(� �$!()9�����, &��(�"�3�/��! &(�)�*��(� 
)��% �-! �##�&�'8! ���'��8! '�" �'($"��/��! !� &������(�'�(�$�/! ���! 
�3+8�(� �3��%, )��>��� %!�" �!�()�(�>!�" ��>�-� ���% ��! "(�$>���� ���, -� 
�'��>#���� �-! �'�A%��-! ��" H�� ���! 	'9$��� 2/74, Reyners ��	& +#�"��
� 
��&	
��, [1974] ECR 631, [1974] �"##., �##. �(&. >)&. 317, )�( ��! 	'9$��� 33/74, 
Van Binsbergen v. Bestuur van de Bedrijfsvereniging voor de Metaalnijverheid, 
[1974] ECR 1299, [1974] �"##., �##. �(&. >)&. 513: �( �'�A%��(� �"�>� )���&�*-
)!"�! 9�( �( &(��%J�(� ��� �"!$�)�� ��� ��� '�" �'�39��"�! �� �$!()% �>���, �� 
�� �'�*� �(�%3�!��( &(�)�*��(� #93- �$!()9����� )�( '����'�&*����( � %�)��� 
�'9 ��"� '�#*��� ��� ��(!9����� �-! 4��()8! ��"� �#�"$��(8! �3)��%������ )�( 
'���+�� "'����(8!, �!�(���*+-�, �*+�! ��+*��( !� '��%3�"! %���� �'���#>���-
�� �� �� '>��� ��� ����4��()�� '��(9&�", � �'�*� 3(� �� (&�"�()% )�%�� �>#� 
'���#$� ��! 1� ��!�"��*�" 1970.  
4 =#. ��8�� �&�3*� 77/780/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 12�� H�)��4�*�" 1977 '��* 
��" �"!��!(���/ �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! '�" 
�A���/! ��! �!%#�]� )�( ��! %�)��� &������(9����� '(��-�()�/ (&�/�����, �� 
1977 L 322/30, �##. �(&. >)&., )�A. 6, �9�. 2, 3 (“��8�� ���'��()� �&�3*�”), '��-
�*�(�, 93&�� �(�(�#�3()� �)>]�.  
5 =#. '#>�! )�( ��-�9)�##� (��($. 30) ��� �"!$. �� �+��()% �� ��! �A����3� �-! 
��+8! ��� �'()�"�()9����� )�( ��� �!�#�3()9����� (1997), %�$�. 6.  
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�(��'�(���( 3(� ��! �A����3� �-! '�����3�%�-! ��"� ��� >&�A9� 
��".6 �( �&�3*��, �� %##� #93(�, �'�(��/! ��! �!�-�%�-�� �-! �"-
�(���()8! &(��%J�8! ��"� ���! �$!()� !���$��*� )�( &(�()��()� '��-
)�()� )( �A�!�"! '%!���� >!� �>��� �$!()�� &(�)�(�()�� �"+>��(�� – 
��"#%+(���! -� '��� �(� #�'���>��(��. ���% �"!>'�(�, � �"�-'�G)� 
!���$>���� "'9 �� ���A� �&�3(8! '���"�(%��( 3�!()% '�#(�()% '#�-
�!�)������. '9 �� �)�'(% �-! �$!()8! )"4��!���-!, �� ��! �#�-
��()9���� �-! �"�-'�G)8! &(��%J�-! &(�A"#%�����( "'>� �"�8! 
)%'�(�� 4�$�9 �"��!��*�� -� '��� �(� �A������>�� '�#(�()>�. '9 
�� �)�'(% ��� �"�-'�G)�� �'(���'��, '%#(, �'(�"3+%!�!��( &/� '#�-
�!�)������, >!� '�#(�()9 )�( >!� 3��A�(�)���()9-&(�&()���()9: 
'�8��!, � >����� �A����3� �-! �"�-'�G)8! &(��%J�-! ����4%##�( 
�'9 "'���$!()9 �� �$!()9 �� !���$��()9 '��*4#��� �-! &(%A��-! 
�>��-!, ����$>��( ��! +�9!� �A����3��, �!(�+/�( �� �*�$��� 9�( �� 
�$!()% '�#(�()% �"������� &(�����/! �� &"!��9���� �'(#�38! )�( 
>��( ��4#/!�( �(� �!�(��%��(� �-! '�#(�8! �-! )���8! ��#8! ���! 
“'#���"�*&�” �-! '�#(�()8! '�" �'(4%##�!��( %!-$�! )�( >J-$�! )�( 
'��(��*��( �� %���� '�#(�()9 �!&(�A>��! 3(� �� �)%����� ��)��(!9��-
!� �� �"�-'�G)9 !���'����)�"���()9 �'*'�&�, '��(��*��!��� &��-
��()% �� &(%$��� )(!���'�*���� �� �$!()9 �'*'�&� �� ��9+� �-! �'�-
�����9 �-! !���$��()8! �'���#���%�-!K )�( &�/����!, �� 9�( �( �"-
�(���()�* )�!9!�� ��(� �&�3*�� �'���/! !� �*!�( �'��'�����()�* � 
!� )�#/'��"! �9!�! �"3)�)�(�>!�� '�"+>� �!9� '��4#������ &(�")�-
#/!�( ��! '���3-3� ��� �"�-'�G)�� !���$��*��, ��(8!�!��� �� &(�(-
)��()9 4%��� 3(� ��! *&(� ��! �'(���'�, �!8 )�$(��% �")�#9���� ��! 
&(��9�A-�� �"!�*!���� ��� �"�4�/#(� "'>� �-! '����(!9��!-! �>-
��-!.7 ^'-� $� &�/�� �� %##� )�A%#�(�, 9�-�, �( �&�3*�� '���"�(%-

 
6 �"!$. ��, %�$�. 249. �� �!�*$��� �� �(� �&�3*��, �( )�!�!(���* �'���#�/! !���-
$��()>� '�%J�(� 3�!()�� �A����3�� �-! )�(!��()8! ��3%!-!, �( &(��%J�(� �-! 
�'�*-! �*!�( &����"�()>� )�$’ �#�)#��*� )�( ��>�-� �A���9�(��� �� 9#� �� )�%-
�� �>#�. 
7 �( )�!9!�� 3(� ��! ]�A(�� �-! &(�A9�-! �>��-! ��� �"�4�/#(� �'���#�/!, 
��A�#8�, )�*�(�� '��%����� 3(� ��! '��)�()� ()�!9���� ��� �'(���'�� !� )�-
$��*��( �� '��(�+9��!� �-! '����(!9��!-! �>��-! )�( !� �'(�"3+%!�( ��! ]�A(�� 
��"�. �(� �� &"!��()� �-! &(�A����()8! )�!9!-! ]�A�A��*�� )�( !���$��()8! 
&(�&()��(8!, (&(�*���� �����*� >+�( �� >�3� �-! G. Garret )�( G. TsebelisK 4#., 
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��"! )�( ����!�()9���� ��(�!�)������ -� '��� ��! &"!��9���% ��"� 
!� �'(�"3+%!�"! ��! �'���#�����()� �!���9!(�� ��" )�!�!(��()�/ 
'#�(�*�", (&*-� �� $>���� (&(-�()�/ &()�*�" )�( �"$�*��-� �-! &(-
)�(�'��)�()8! �"�'��(A��8! )�( '��)�()8!.  

�� �'�(�&�'��� '��*'�-��, '%!�-�, )��% �� �+��()% ��)�9 +��-
!()9 &(%����� �A����3�� ���, � �'(�, ���&(�)� '���>33(�� �'>A��� 
�9!�! �>��(� )�( �'���&()% �'���#>�����. � ��8�� ���'��()� �-
&�3*�8 "(�$���$�)� �� 1977 -� >!� '�8�� 4��� �!���9!(���.9 � �-
&�3*� �'()�!��-!9��! ���! �"!��!(��9 �-! '���'�$>��-! 3(� ��! 
%�)��� �-! ���'��()8! &������(����-! ��� �'* �>��"� )�%�� �>#�. 
� '���&�)*� ���! 9�(, -� �'��>#���� ��� �A����3�� ��� �&�3*�� 
)�( ��� ��##�!�()�� "(�$>����� '�9�$��-! �>��-! �!���9!(��� �-! 
)�!9!-! '��#�'�()�� �'�'��*��,10 $� )�$*����� ��#()8� �A()�9 �( 

                                                                                                                                
����J/ %##-!, �� %�$�� ��" '�8��" �J �"�8!, “From the Luxembourg Compro-
mise to Codecision: Decision Making in the European Union”, (1995) 14 Electoral 
Studies 289K )�$8� )�( �� %�$�� '�" �"!"'�3�%A�"! �( &/� '�#(�()�* �'(�����-
!��, “An Institutional Critique of Intergovernmentalism”, (1996) 50 International 
Organization 269K “Agenda Setting, Vetoes and the European Union's Co-decision 
Procedure”, (1997) 3 Journal of Legislative Studies 74K )�( “Legislative Politics in 
the European Union”, (2000) 1 European Union Politics 9. �� '��� ��! ���%4��� 
�'9 ��! ��+� ��� ���A-!*�� ('�" +���)���(�� �(� &(�&()��*�� ]�A(��� �-! �&�-
3(8! 3(� ��! ��-���()� �3��% '�(! �� 1986) ���! ��+� ��� �!(�+"�>!�� '#�(�]�-
A*��, 4#. )��-�>�-, )�*��!� )�( ���. 25 )�( 26.  
8 �&�3*� 77/780/���.  
9 ����(8!���( 9�( 9#�� �( '�#�(9����� &(��%J�(� �-! �&�3(8! '��* ���'��()�/ 
�'�'�()�/ &()�*�" >+�"! )-&()�'�(�$�*, ��+()% �� ��! �&�3*� 2000/12/�� ��" 
�"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 20�� ����*�" 2000 �+��()% 
μ� ��! �!%#�]� )�( ��! %�)��� &������(9����� '(��-�()8! (&�"�%�-!, �� 2000 
L 126/1, � �'�*�, �� �� ��(�% ���, >+�( '#>�! �!�()������$�* �'9 &/� !>�� �&�3*-
��: ��! �&�3*� 2006/48/EK ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" 
��� 14�� ��"!*�" 2006 �+��()% �� ��! �!%#�]� )�( ��! %�)��� &������(9����� 
'(��-�()8! (&�"�%�-! (�!�&(��/'-��), �� 2006 L 177/1K )�( ��! �&�3*� 
2006/49/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 14�� ��"!*�" 
2006 3(� ��! �'%�)�(� �-! (&*-! )�A�#�*-! �-! �'(+�(����-! '���+�� �'�!&"-
�()8! "'����(8! )�( �-! '(��-�()8! (&�"�%�-! (�!�&(��/'-��), �� 2006 L 
177/201. 
10 ���’ 9�( +���(��'�(�*��( �"�/����, � 9��� “'��#�'�()� �'�'��*�” (��� �33#(-
)%, “prudential supervision”, &�#. �'�'��*� ��� �"!���� &(�+�*�(���) &�! �*!�( 
�'�#/�-� ��A��, �/�� >+�( ���$��9 '%!���� '��(�+9��!�. ��##>� A��>� � 9��� 
+���(��'�(�*��( -� ��"�9����� �� ��! ���'��()� �'�'��*� ��� �/!�#9 ���K �"�� � 
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�"!�)&�+()� +����, 9�-�, �*!�( '��A�!8� '���'#�!��()�: &�! "'%�+�( ��A(4�-
#*� 9�( � ���'��()� �'�'��*� �'���* !� >+�( '�##�/� )�( ����9)#���"� ��9+�"�. 
=#., '.+., ��! '��*A��� �)$��� Wallis, '�" �'��>#��� ��! 4%�� 3(� ��! �) 4%-
$�-! �!�&(%�$�-�� ��" �"����#(�!�/ +�������()�!��()�/ �"$�(��()�/ �"���-
����� )�( )��% ��! �'�*� �( �"$�(��()>� '����4%��(� ���! +�������()�!��()9 
���>� )����%���!��( )��% ��! �)�'9 ��"� �� ���(� )���3��*��: �� �)�*!�� '�" 
�'�4#>'�"! ���! )�#� #�(��"�3*� ��� �3��%� ()�(, �(&()9����, ���! �)���(9���� 
��� �3��%�, ��! '������*� �-! )���!�#-�8! )�( ��! "3(� �!��3-!(��9), �� �)�*-
!�� '�" �'��)�'�/! ���! &(������� ��� +�������()�!��()�� ��A%#�(�� )�( 
���$��9�����, )�( �� �)�*!�� '�" �J"'�����/! &(%A���� ���+�/��(� )�(!-!()�/ 
+���)����K � '��#�'�()� �'�'��*� �"3)���#>3���( �&8 ���! &�/���� )���3��*�, 
���* �� �(� �) �-! "��>�-! '����4%��(� ��� )�!��()�� ��%'���� �� '��*'�-�� 
�)&�#-��� ���'��()�� )�*���K “Financial System Inquiry Final Report” (���'>�-
��: Australian Government Publishing Service, �%�. 1997) (“Wallis Report”), ��#. 
186–196. � '��#�'�()� �'�'��*� �'��)�'�*, '(� �"3)�)�(�>!�, ���! +�������(-
)�!��()� �"�-��*� �(�� +�������()�!��()�� �'(+�*�����, )�$8� )�( ���! �'%�-
)�(� �-! ��-���()8! &(�()��()8! &��8!, �"����%�-! )�( �#>3+-!, &�#. ��� ���(-
+�*� �)�*!� '�" &(��A�#*��"! 9�( � �'(+�*���� �'���* !� �J�)�#�"$���( !� #�(-
��"�3�* )�( !� �!��'�)�*!���( ��(� &(%A���� �()�!��()>� ��� "'�+��8��(�, ��"-
#%+(���! 3(� )%'�(� �/#�3� +��!()9 &(%�����. 	'9 ��! >!!�(� �"��, � '��#�'�()� 
�'�'��*� �'���#�* ��! “�)#��9 '"��!�” ��� �/3+��!�� �"$�(��()�� '��>�4���� 
���! ���'��()9 ���>�. � 4(-�(�9���� )�( � A���33"9���� �-! ���'��8! (�, )��% 
��! ���$��% �'�!�#��4�!9��!� ����()�!()� ���#�3*�, � “safety and soundness”, 
� “��A%#�(� )�( "3�*�” �-! ���'��8!), '�" �'($"��* !� &(��A�#*��(, �'���#�/! 
�� )/�(� ���(+�*� '������*�� �-! �"�A��9!�-! �-! )���$��8! -� 4��()�� )���-
3��*�� &�!�(��8! ��" )%$� ���'��()�/ (&�/����� J�+-�(��% (�()��'��#�'�()9� 
��9+��), )�$8� )�( ��" ���'��()�/ �"�������� ��� �/!�#9 ��", '�" �'�(#�*��( 
�'9 ��! )*!&"!� ���%&���� �'9 �� >!� *&�"�� ��� %##� �!&�+9��!-! )�*��-! 
(��)��'��#�'�()9� ��9+��). ^��! 3*!���( #93�� 3(� ��! '�9#�]� )�( �!�(���8-
'(�� �-! ���'��()8! )�*��-!, � '��#�'�()� �'�'��*� �!�(&(���>##���( ��(��>!�� 
A��>� '��� �(� )���()>� '����4%��(� '�" #�(��"�3�/! �) �-! "��>�-! 3(� ��! 
�'���9A��� �-! )��&���8! – )"�*-�, �%#(���, '��� ��! �33/��� �-! )���$>-
��-! )�( ��! '���+� &�!�(���/ /������ '���A"3�� �'9 ��! )�!��()� ��%'��� 
��(� ��%'���� '�" "A*���!��( '�94#��� ��"��9�����K 4#., '.+., R. Dale, The 
Regulation of International Banking (��*�'�(��: Woodhead-Faulkner, 1984)K )�( 
�)$��� Wallis, 9.'., ��#. 194–195. ^��!, 9�-�, � �"������ �A��% ��! �"$�(��()� 
'��>�4��� ���! +�������()�!��()9 ���>� �� ���#>� 3(� ��! �3��% '��(9&�"�, � 
4��()� �!�(&(����#� �*!�( �"!�$-� ����J/ '��#�'�()�� �'�'��*�� )�( )�!9!-! 
)�#�� �"!�##�)�()�� �"�'��(A��%� (conduct-of-business rules), &�#. )�!9!-! 
'�" �'(4%##�"! ��! ��$� )�( '#��� '#���A9���� �-! '�#��8!, ��! >!�(�� �"-
�'��(A��% �'>!�!�( ���"� '�#%��� � ��"� �!�(�"�4�##9��!�"� ���! &(����'��(-
)� �3��%, ��! ��4���9 �-! )�!9!-! �-! ��3�!-�>!-! �3��8! )�( �-! '�#"��-
�8! �"����%�-! �"!�##�3��, )�$8� )�( ��! �'�A"3� � ��! ��$� &(�+�*�(�� �-! 
�"3)��/��-! �"�A��9!�-!. =#., '.+., Michael Taylor, ‘‘Twin Peaks’: A Regulatory 
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��%'���� '�" �&��/�"! �� >!� )�%��� �>#�� (�� “+8�� )���3-3��”) 
)�( �'($"��/! !� #�(��"�3���"! �� >!� %##� )�%��� �>#�� (�� “+8�� 
"'�&�+��”) �>�- "'�)�����������, !� �J�(��$�/! �'9 �� �"$�(��(-
)� ����&(9���� ��� +8��� "'�&�+��.11 �� ��! ��9'� �"�9!, � (�'�-
)#�(��()� �"$�(��()� ����&(9���� ��� +8��� )���3-3�� �!�3!-�(-
�9��!, )��’ ��+�!, -� 4��()9� ��9+�� ��� )�(!��()�� '�#(�()�� 3(� ��! 
���'��()9 )#%&�.  

'�A�/3�!��� ��! 9�� “��%'���”, �� �(� &(�A����()>� �����(�#�-
3()>� �'�+�8��(� ��" ��� �$!()% &*)�(� �-! )���8! ��#8!, � ��8�� 
���'��()� �&�3*� �(��3�3� �(� 3�!()� "'�+�>-�� ��+()�� �&�(�&9-
����� 3(� 9#� �� “'(��-�()% (&�/����” '�" #�(��"�3�/! ���! ��(!9-
���� – &�#�&�, 3(� 9#�� �(� �'(+�(����(� '�" &������(�'�(�/!��( 
���! '(��-�()� &(�����#%4���, �'�&�+9��!�� )���$>��(� � %##� 
�'(����'�>� )�A%#�(� �'9 �� )�(!9 )�( +���38!��� '(��8��(� 3(� 
*&(� #�3��(���9.12 � �&�3*� >$��� ��(��>!�� �#%+(���� '���'�$>��(� 

                                                                                                                                
Structure for the New Century’, CSFI Paper No. 20 (��!&*!�: Centre for the Study 
of Financial Innovation, H�). 1995)K )�( D. Llewellyn, ‘The Economic Rationale for 
Financial Regulation’, FSA Occasional Paper No. 1 (��!&*!�: Financial Services 
Authority, '�. 1999), ��#. 9–10. � &�/���� �"�� 9]� ��� �"$�(��()�� '��>�4�-
��� �*!�( #(39���� >!��!� ���! '��*'�-�� �-! ���'��8!, �'���#�*, 9�-�, ��! 
)/�(� '"#8!� ��� �'�'��*�� �-! �!&(��>�-! ��� )�A�#�(�3��%�, �"�'��(#��4�-
!��>!-! )�( �-! &(�+�(�(��8! �"##�3()8! �'�!&/��-!. �� �) ��/��", � &(%)�(�� 
����J/ “)�!9!-! '��#�'�()�� �'�'��*��” )�( “)�!9!-! �"�'��(A��%�” 4��)� 
'���-�(!� !���$��()� ��� %�$�. 10 )�( 11 ��� �&�3*�� 3(� �(� �'�!&"�()>� 	'�-
���*�� (�&�3*�� 93/22/���, 4#. )��-�>�-, ���. 59, �&� �!�()������$�*�� �'9 
��! �&�3*� 2004/39/��, � MiFID, 4#. )��-�>�-, ���. 59)K 3(� ��! ��"� '�8��"�, 
� �&�3*� �!>$��� ��! ����&(9���� $>�'(��� ��"� )�( �#>3+�" ��� �"��9�A-��� 
�� �"��/� ���! +8�� )���3-3��K 3(� &� ��"� &�/����"�, %A�!� ���8� ��! ����-
&(9���� ���! +8�� "'�&�+��. �� '�94#��� �� ��! +���� �-! 9�-! ���! �&�3*� 
���! 9�( �( &/� 3�!()�* 9��( &�! ��*��!��!, �!8 �� �(&()9���� '���&�*3���� '�" 
&*!�!��! 3(� )%$� )���3��*� ��� )�*��!� �-! &/� %�$�-!, �##�#�'()�#/'��!��! 
� �!�)�! '��&�#-� ���! >���� )���3��*�, >��( 8��� !� ��! �'���/! !� �'���-
#>��"! ����!�"�()9 )�(���(� 3(� >!� ��A� )�( 3�!()9 &(�+-�(��9 �-! &/� '�&*-! 
)�!�!(��()�� '��>�4����. =#. C. Hadjiemmanuil, “European Monetary Union, 
the European System of Central Banks, and Banking Supervision: A Neglected 
Aspect of the Maastricht Treaty”, (1997) 5 Tulane Journal of International and 
Comparative Law 105, ��#. 139–141.  
11 �&�3*� 77/780/���, '���*�(�, &>)��� �(�(�#�3()� �)>]�. 
12 �&�3*� 77/780/���, %�$�. 3(1). � >!!�(� ��" “'(��-�()�/ (&�/�����” ��(�9��! 
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��+()�� �&�(�&9�����, ��(� �'�*�� '��(#��4%!�!��!: � �'%�)�(� (&*-
-! )�A�#�*-! ��" "'�]�A*�" '��� �&�(�&9���� '(��-�()�/ (&�/��-
���K � '��3���()� %�)��� ��� &(�*)���� ��� �'(+�*����� �'9 ��"#%-
+(���! &/� %���� )�#�� A���� )�( )��%##�#�� ��'�(�*��K )�( � "'�-
4�#� ���! �'�'�()� ��+� �!9� �"3)�)�(�>!�" '��3�%������ &��-
����(����-!.13 '9 ��! %##� '#�"�%, � �&�3*� �'�39��"�� ��� )�%-
�� �>#� !� +���(��'�(�/! �� )�(���(� ��� “�()�!��()�� �!%3)��” ��� 
�3��%� -� #93� 3(� ��! %�!��� +���3���� �&�*�� #�(��"�3*�� �� !�-
��(���+9��!�� ���! �3��% ��%'����.14 �(� ��! '�9#�]� )���+����(-
)8! '��)�()8! )��% ��! �&�(�&9����, �� )�%�� �>#� 9A�(#�! !� �(-
�(�#�3�/! �(� �'�A%��(�, &(� �-! �'�*-! ��!�/!��( !� �&�(�&���-
��"! >!� '(��-�()9 *&�"�� � �!�)�#�/! ��! "'%�+�"�� %&�(% ��", 
)�$8� )�( !� '��>+�"! ��� �!&(�A��9��!� '(��-�()9 *&�"�� &()�*--
�� '���A"3�� ��� &()�����(�.15 H�&��>!�" 9�( �"�� � '��(��(��>!� 
�!���9!(�� �-! )�(���*-! '��#�'�()�� �'�'��*�� &�! �'���#�/�� 
�'��)� 4%�� 3(� ��! �'���#�����()� �A����3� ��� ��+�� ��� �'�-
'�()�� ����&(9����� ��� +8��� )���3-3��, �A�/ &�! &(��A%#(�� ��! 
(��&"!��*� �-! �&�(8! '�" �)&*&�!��( �� �$!()9 �'*'�&�, �( +8��� 
"'�&�+�� &(�������! ��! ����&(9���� �&�(�&9����� )�( �'�'��*�� 
�-! ��'()8! "'�)�������%�-! �-! �##�&�'8! '(��-�()8! (&�"�%-
�-!, �! �!���!� '���(�>�- �"!��!(���/.16  

! )�( � "(�$>���� ��� ��8��� ���'��()�� �&�3*�� �*+� �� !9��� 
�!9� �'#�/ '�8��" 4������ '��� ��! '#��� �!���9!(�� �-! �$!()8! 
���'��()8! !���$��(8!, ��"#%+(���! &� �-! )�!9!-! '�" �+��*��-
!��( �� ��! ���'��()� �'�'��*�, 3(� ��)��% +�9!(� ���% ��! >)&��� 
��� &�! ����(8$�)� '��% �()�� '�9�&��. !�(&�8!��� ��� +���)�'*� 
��� Banco Ambrosiano �� )�#�)�*�( ��" 1982,17 � ��+� ��� �!�'�(�-

                                                                                                                                
��� %�$�. 1K 4#. '#>�! �&�3*� 2006/48/EK, %�$�. 4, ����*� 1, 4%��( ��" �'�*�" 
���! >!!�(� ��" '(��-�()�/ (&�/����� ��'*'��( �8�� )�( )%$� *&�"�� '�" �)&*&�( 
�#�)���!()9 +����.  
13 �&�3*� 77/780/���, %�$�. 3(2) )�( (4). 
14 �&�3*� 77/780/���, %�$�. 3(3). 
15 �&�3*� 77/780/���, %�$�. 3(6), 8(5) )�( 13. 
16 �&�3*� 77/780/���, %�$�. 4(1). 
17 ���! '��*'�-�� ��� Banco Ambrosiano, �( (��#()>� ��+>� '���*+�! '������*� 
���"� �3+8�(�"� )���$>��� ��� ��%'����, �##% �'�)&/$�)�! ��� �"$/!�� 3(� ��! 
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�>!�� �'�'��*�� �-! ���'��()8! ��*#-! (&�#�&�, ��� �'�'��*�� ��� 
4%�� �-! �!�'�(��>!-! #�3��(���8! �!9� ��*#�" -� �()�!��()�/ 
�"!9#�", +-�*� !� #��4%!���( "'’ 9](! � &(�A����()� !��()� '���--
'()9���� �-! �'* �>��"� ���(��(8! ��" ��*#�"), ��! �'�*� �*+� ��+()% 
�'�J��3����* � �'(���'� ��� =��(#�*��,18 "(�$���$�)� �'*���� �'9 
��! ��(!9���� �� 1983.19 �*3� ��39����, �( )�!9!�� '�" �A���/��! 

                                                                                                                                
$"3���()� ��� ��%'���� ��� ��"J��4�/�3�K 9�-�, )�( �( ���'��()>� ��+>� ��" 
��3%#�" &�")%��" ���! �'�9$"��� !� �!�#%4�"! �'�(�&�'��� �"$/!�, �� ��! 
�(�(�#�3*� 9�( � $"3���()� �*+� �&�(�&���$�* -� ���(��*� �"�����+8! )�( 9+( -� 
��%'��� )�(, -� �) ��/��", 4�(�)9��! �)�9� ��� &()�(�&��*�� ��"�.  
18 � �'(���'� ��� =��(#�*�� 3(� ��! ���'��()� �'�'��*� (Basel Committee on 
Banking Supervision) �*!�( �*� %�"'�, �##% (�+"��, ��3%!-�� �-! )�!��()8! 
���'��8! )�( %##-! �'�'�()8! ��+8! �-! ��3%#-! 4(���+�!()8! )���8! ��� 
“��%&�� �-! 10” � “G-10” (�!-�>!�� ��#(��*��, ��!�&%�, ��'-!*�, �!-�>!� 
=��*#�(�, �����!*�, ��##*�, ���#*�, �##�!&*�, =>#3(�, ��"�&*�, �#4��*�), ��" 
��"J��4�/�3�" )�(, �'9 1�� ��4. 2001, ��� ��'�!*��. � �'(���'�, '�" (&�/$�)� 
�� 1974 )�( �&��/�( ���! ��%'��� H(�$!8! H(�)�!�!(��8! ��� =��(#�*� ��� �#-
4��*�� (�'’ 9'�" )�( � �'-!"�*� ���), ��+�#�*��( �� ��! �'�J��3��*� )�( &(��/-
'-�� )�(!8! )�!9!-! )�( 4>#�(��-! '��)�()8! ���'��()�� �'�'��*��, '�" �� 
�>#� ��� �!�#��4%!�"! !� �A���9��"! ��(� +8��� ��"�. ���’ 9�( &�! �*!�( !��(-
)8� &����"�()%, �� )�*��!� ��� �'(���'�� ��� =��(#�*�� ��)�/! ��3%#� �'(���� 
�9�� ��(� +8��� '�" �)'���-'�/!��( 9�� )�( ���! "'9#�('� )9���. ��$8� �( 
�%J�(� ��� '��(#��4%!�"! �(� ���'��()>� ��+>� �!!>� )���8! ��#8! ��� �� )�( � 
�"�-'�G)� �'(���'� '���)�#�"$�* ���!% �� >�3� ���, �*!�( �'9��!� �( �'�'�()>� 
'�#(�()>� ��� �'(���'� ��� =��(#�*�� �'���#�/! 4��()� �"�(���()� '�3� ��� 
�"�-'�G)�� ���'��()�� !���$��*��. =#., 3�!()%, Basel Committee on Banking 
Supervision, “History of the Basel Committee and its Membership” (��!. 2007), 
www.bis.org/bcbs/history.pdfK )�( George Alexander Walker, International Bank-
ing Regulation: Law Policy and Practice (��!&*!�: Kluwer, 2001), )�A. 1–2.  
19 �&�3*� 83/350/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 13�� ��"!*�" 1983 3(� ��! �'�'��*� 
�-! '(��-�()8! (&�"�%�-! �� �!�'�(��>!� 4%��, �� 1983 L 193/18. �� 1992 � 
�&�3*� �"�� �!�()�����%$�)� �'9 ��! �&�3*� 92/30/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 
6�� '�(#*�" 1992 �+��()% �� ��! �'�'��*� �-! '(��-�()8! (&�"�%�-! �� �!�-
'�(��>!� 4%��, �� 1992 L 110/52, � �'�*� �(��3�3� >!� 4�#�(-�>!� '#�*�(� �!�-
'�(��>!�� �'�'��*��. �( &(��%J�(� '��* �!�'�(��>!�� �'�'��*�� �!�-���8$�)�! 
��� )-&()�'�(��>!� )�*��!� ��� �&�3*�� 2000/12/��, )�( '(� '�9�A��� ��� 
�&�3*�� 2006/48/��. ����##�#-� '��4#>'���( '#>�! )�( � �'�'��*� �� �'*'�&� 
��*#�", �! )�( 9+( 4%��( �!�'�(��>!-! #�3��(���8!, �-! +������'(��-�()8! 
��*#-! �����3�!8! &������(����-! (&�#., �-! ��*#-! '�" '��(#��4%!�"!, �A’ 
�!9�, '(��-�()% (&�/���� � �'(+�(����(� �'�!&/��-! )�(, �A’ ��>��", ��A�#(��(-
)>� �'(+�(����(�)K �&�3*� 2002/87/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" 
�"�4�"#*�" ��� 16�� H�)��4�*�" 2002 �+��()% �� �� �"�'#��-���()� �'�'��*� 
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��"� ����(�"� )�( �!�'�(��>!�"� #�3��(����/� �-! '(��-�()8! (-
&�"�%�-! )�( �-! ��*#-! ��"� �!����!*���)�!, ��� '#�*�(� ��� 3�-
!()9����� �!���9!(��� �-! �()�!��()8! )�����%��-! �-! )�A�#�(-
�"+()8! ���(��(8!.20 �>#��, � �'(���'� �J>&-�� �� &����"�()>� �"-
��%��(� 3(� ��! >#�3+� ��3%#-! +������&��()8! �!�(3�%�-! �-! 
'(��-�()8! (&�"�%�-!21 )�( 3(� ��! "(�$>���� �'9 �� )�%�� �>#� 
�"����%�-! �33/���� )���$>��-!.22 

��!>!� �'9 �"�% �� �>���, -��9��, &�! �*+� "'�#�3*�(�� �!�*-
)�"'� ���! �!�'�*��� �-! ���'��()8! �3��8! ��� ��(!9�����. � 
�'�*���� �&�(�&9����� )�( �#>3+�" �'9 �� +8�� "'�&�+�� �"!>+(�� 

                                                                                                                                
'(��-�()8! (&�"�%�-!, ��A�#(��()8! �'(+�(����-! )�( �'(+�(����-! �'�!&/��-
-! +������'(��-�()�/ ��*#�" �����3�!8! &������(����-! )�( 3(� ��! ���'�'�*-
��� �-! �&�3(8! ��" �"�4�"#*�" 73/239/���, 79/267/���, 92/49/���, 
92/96/���, 93/6/��� )�( 93/22/��� )�( �-! �&�3(8! ��" �"�-'�G)�/ ��(!�-
4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" 98/78/�� )�( 2000/12/��, �� 2003 L 35/1. 
20 �&�3*� 86/635/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 8�� H�)��4�*�" 1986 3(� ��"� ���-
�(�"� )�( �!�'�(��>!�"� #�3��(����/� �-! ���'��8! )�( �-! %##-! +������'(-
��-�()8! (&�"�%�-!, �� 1986 L 372/1. � �&�3*� �A%����� ��� '(��-�()% (&�/-
���� �(� ��+>� �-! �+��()8! 3�!()8! �&�3(8! 3(� �� ���(�()9 H*)�(� (�>������ 
78/660/EOK )�( �4&���� 83/349/E��), �##% �� ��(��>!�� �J�(�>��(� )�( '��-
�����3>� -� '��� �� ���A� �-! #�3��(���8!, '�" �!��!�)#�/! �� (&(�*���� 
+���)���(��()% �"�8! �-! (&�"�%�-!. �*3� ��39����, � �&�3*� 89/117/��� ��" 
�"�4�"#*�" ��� 13�� ��4��"��*�" 1989 9��! �A��% �(� "'�+��8��(� &����*�"-
��� �-! #�3(��()8! �33�%A-! �-! �3)�������>!-! �� >!� )�%��� �>#�� "'�)�-
������%�-! �-! '(��-�()8! � +������'(��-�()8! (&�"�%�-! '�" >+�"! ��! >-
&�� ��"� �)�9� ��" )�%��"� �>#�"� �"��/, �� 1989 L 44/40, �J�*���� �� "'�)�-
��������� ���'��8!, �-! �'�*-! �( #�3��(����* �"����A8!�!��( ��� )�(���(� 
��� �&�3*�� 86/635/���, �'9 ��! "'�+�>-�� &����*�"��� '���(�>�- #�3��(�-
��8! �+��()8! �� �(� &������(9���>� ��"� ��� +8�� "'�&�+��, �! )�( �'>���'� 
��� ��#�"��*� !� �'�(��* �� &����*�"�� �'9 �>��(� "'�)���������� '�9�$��-! 
'#���A��(8! �+��()8! �� �"3)�)�(�>!� ��������.  
21 �/����� 87/62/��� ��� �'(���'�� ��� 22�� H�)��4�*�" 1986 '��* �'�'��*�� 
)�( �#>3+�" ��3%#-! +������&��()8! �!�(3�%�-! '(��-�()8! (&�"�%�-!, �� 
1987 L 33/10. �*3� +�9!(� ��39����, 3(� �� *&(� $>�� �)&9$�)� &����"�()� �&�-
3*�K �&�3*� 92/121/���, 4#. )��-�>�-, ���. 58.  
22 �/����� 87/63/��� ��� �'(���'�� ��� 22�� H�)��4�*�" 1986 �+��()% �� �� 
&��(�"�3*� �"����%�-! �33/���� )���$>��-! ���! ��(!9����, �� 1987 L 33/16. 
�� 1994 3(� �� *&(� $>�� –�##% 4��(��>!� �� �%##�! &(�A����()>� �'(#�3>� '�#(-
�()��– �)&9$�)� � &����"�()� �&�3*� 94/19/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" 
)�( ��" �"�4�"#*�" ��� 30�� ����" 1994 '��* �-! �"����%�-! �33/���� �-! 
)���$>��-!, �� 1994 L 135/5. 
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!� &(�+-�*��( �(� �$!()>� ���'��()>� �3��>� �-! )���8! ��#8!, (&(�*-
���� �A�/ &�! �*+� �'(��"+$�* '#���� �!���9!(�� ��� �'*'�&� �-! 
'���'�$>��-! '��#�'�()�� �'�'��*�� �-! ���'��8!, �9�� 9��! �-
A��% ��� +�������()�!��()� ��"� A���33"9����, 9�� )�( ��� ��"-
��9���% ��"�. � +8�� "'�&�+��, �(&()% �%! &(>$��� (�+"�9 ���'��()9 
)#%&�, �'���/�� '%!���� !� &(�3)8!�( ��+!��% � !� )���"$/!�( �(� 
�"$�(��()>� �'�(����(� ��", '��)�(�>!�" !� ��!�*��( ��! '�9�4��� 
�� �##�&�'>� ��%'����.  

�(� ��(�% '���39!�-! '����'9&(�� ��! '���(�>�- �/3)#(��: �� 
)�%�� �>#� �"!>+(��! !� ��)�/! >!��!� >#�3+� ���! ���'��()� �3�-
�% 3(� #93�"� !��(����()�� )�( 3�!()�� �()�!��()�� '�#(�()��. �( 
�'9]�(� ��"� '��* �-! )��%##�#-! )�!9!-! �'�'��*�� �'>)#(!�!. 
��$8� � �#�/$��� &(�)*!��� )�A�#�*-! &�! �*+� �)9�� �A�������*, 
� �"��!��*� �-! )���8! ��#8! -� '��� �� +%��J� '�#(�()�� ��� 
�"$�(��()% �������� &�! '��(��(�9��! �'9 ��! �'�(#� �'�&(�����-
#%4���� )�( A"3�� )�A�#�*-! ��� �J-���()9.23 �>#��, � '���'9$��� 
��9A-!�� ]�A�" ��� �"�4�/#(� 3(� ��! "(�$>���� �"�-'�G)8! �&�-
3(8! )�$(���/�� �� #�]� �'�A%��-! 3(� ��! �'�#�"$>�-�� �-! �-
3��8! ��� "'���$!()9 �'*'�&� (&(�(�>�-� 4��&�*�.  
 

2 .  �� �
��
�� ��	 1992 ��  � “ ��  �
��������” 

��(!����*� -� '��� ��! �'�#�"$>�-�� ��� '���+�� ���'��()8! "-
'����(8! �'��>#��� � �'9A��� 3(� ��! �#�)#��-�� ��� �"�-'�G)�� 
��-���()�� �3��%� >-� �� �>#�� ��" 1992.24 � ��3%#� '�#(�()� >�-
A��� '�" &9$�)� ���! ��+�*� )�( '#��� �!�'�*��� ��� �"�-'�G)�� 
�3��%� )�( �( �##�3>� '�" �'�#$�! ��� �"!$�)� ��� 
8��� �'9 ��! 
�!(�*� �"�-'�G)� ��%J�, � �'�*� ���'�'�*��� �(� &(�&()��*�� #�-
]�� �'�A%��-! ��� ��(!9�����, )�$(��8!��� &"!��� ��! "(�$>���� 
�'9 �� �"�4�/#(� �-! �&�3(8! 3(� ��! ��-���()� �3��% –

 
23 !�(���9A-�, �� ��'9&(� ��� &(��"!��(�)� ���'��()� �'%#�(A�! >!�! '($�!9 
&*�"#� �'�A"3�� �-! �$!()8! �"!�##�3���()8! �#>3+-! '�" *�+"�! �9��.  
24 =#. �"!$. �O�, %�$�. 8�, 9'-� �(��+$� �'9 ��! �!(�*� �"�-'�G)� ��%J� 
('#>�! �"!$. ��, %�$�. 14)K )�( Commission of the European Communities, White 
Paper from the Commission to the European Council, “Completing the Internal 
Market”, COM(85) 310 final (14 ��/!. 1985) (“��")� =*4#��”).  
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�"�'��(#��4�!��>!-! �-! �&�3(8! 3(� ��! ���'��()9 )#%&�– �� �!(-
�+"�>!� '#�(�]�A*�,25 �!�* ��� >-� �9�� (�+/�"��� ��+�� ��� ���-
A-!*��,26 &(�")9#"!� �(� '�-��4�"#*�� 3(� '���(�>�- �!���9!(��.  

�"3+�9!-�, � '#���� �'�#�"$>�-�� ��� )(!���-� )�A�#�*-!, � 
�'�*� ��#()8� �'(��/+$�)� (�� )%'�(�� ����4��()>� �J�(�>��(� 3(� �� 
A�-+9���� )�%�� �>#�, ����J/ �-! �'�*-! )�( � �##%&�) ��! 1� ��"-
#*�" ��" 1990,27 >)�!� �� %!�(3�� �-! ���'��()8! �3��8! �!�'9-
A�")��.28 � �'��+9��!�� )*!&"!�� &(������ )�A�#�*-! )�( ���'��(-

 
25 �"!$. �O�, %�$�. 100�(1), 9'-� �(��+$� �'9 ��! �!(�*� �"�-'�G)� ��%J�. �� 
�! #93- %�$�� ���'�'�(�$�)� ����3�!>����� �'9 �� �"!$�)� ��" �%����(+�, �� 
��! �(��3-3� ��� &(�&()��*�� ��� �"!�'9A���� �"�4�"#*�" )�( �"�-'�G)�/ 
��(!�4�"#*�". =#. '#>�! �"!$. ��, %�$�. 95, '�" 3(� �� �>��� �3)�$*&�"��� ��� 
��-���()�� �3��%� '��4#>'�( ��! �A����3� ��� &(�&()��*�� �"!�'9A���� ��" 
%�$�. 251, ��� '#�*�(� ��� �'�*�� �� �"�4�/#(� �'�A��*��( �� ��! �(&()� '#�(�-
]�A*� ��" %�$�. 205(2).  
26 �� ��! #�39��!� “�"�4(4���9 ��" ��"J��4�/�3�"” � “�"�A-!*�� ��" ��"J��-
4�/�3�"” ��� 30�� ��!�"��*�" 1966, �*� &(�)"4��!��()� '�#(�()� �'9A��� '�" 
�!�-���8$�)� �� &�#�*� �/'�", �*+� )���+"�-$�* ���! '�%J� �� &()�*-�� ��� 
��##*��, )�( )��’ �'>)���� )%$� )�%��"� �>#�"�, !� ��'�&*��( ��! ]�A(�� �-! 
&(�A9�-! )�(!��()8! �>��-! ��� �"�4�/#(�, �� '��('�8��(� 9'�" “'�#/ ����-
!�()% �$!()% �"�A>��!�� �*$�!��( �� )*!&"!�”K Bull. EEC 3–1966 9. ���’ �"�*�!, 
�"�9 (��&"!���/�� �� '���+8����, )��% '��>))#(�� ��" )�(�>!�" ��� �"!$�-
)��, ��� )�%�� �>#� 3�!()�/ &()�(8����� ��!��()"�*��, 3(� ��! %�)��� ��" �-
'�*�" ���! ��)��� � �'#� �'*)#��� “�$!()8! �"�A��9!�-!”, )�( �"!�'8� �� �"#-
#�4&�! )�( %!�" &(�)�*��-! �'()�%���� ��� ��+�� ��� ���A-!*�� �'* �*� �()���-
��*� )�( �>+�( ��! ]�A(�� ��� �!(�*�� �"�-'�G)�� ��%J��. �� '��)�()9 �'��>-
#���� ���! � !���$��()� '��%#"��. =#. D. Chalmers, C. Hadjiemmanuil, G. 
Monti )�( A. Tomkins, European Union Law: Text and Materials (��*�'�(��: 
Cambridge Univ. Press, 2006), ��#. 13–14 (D. Chalmers)K )�( P.P. Craig )�( G. de 
Búrca, EU Law: Text, Cases, and Materials (4� >)&., �JA9�&�: Oxford Univ. 
Press, 2007), ��#. 8–9.  
27 �(� ��! '�#(�()� &"!��()� ��� �'*����� )�( ��(��()�� $���()�� )���+/�-��� 
��� �#�"$��*�� )(!���-� )�A�#�*-! �� �"�-'�G)9 )�( &(�$!>� �'*'�&�, 4#. �� 
�J�(���()% �!&(�A>��!�� %�$�� ��/ R. Abdelal, “Le Consensus de Paris: la France 
et les Règles de la Finance Mondiale”, (I�/#.-��'�. 2005) 28 Critique Internation-
ale 87, )�( “Writing the rules of global finance: France, Europe, and capital liber-
alization”, (2006) 13 Review of International Political Economy 1.  
28 ��%3���(, � ���!� �()�!��()� &(��/!&��� �!%���� ���! �'�#�"$>�-�� ��� 
&(��"!��(�)�� ���'��()�� )�( ��! �'�#�"$>�-�� �-! )(!���-! )�A�#�*-! �!�-
3!-�(�9��! ���! *&(� �� �"!$�)�. �� %�$�. 61(2) ��� �"!$. ��� ('#>�! %�$�. 
51(2) ��� �"!$. ��) �!>A���: “� �#�"$>�-�� �-! ���'��()8! )�( ��A�#(��()8! 
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)8! &������(����-! '��� +8��� 9'-� �� ��"J��4�/�3�, �� �(� '#>�! 
A(#�#�/$���� �"$�*��(� 3(� ��! ���'��()9 ���>�, �'��>#��� )*!����, 
'��)�(�>!�" �� )�%�� �>#� !� �"!�(!>��"! ���! "(�$>���� )�(!8! 
)�!9!-!, '�" $� �"!&/���! �� %!�(3�� �-! �3��8! �� ��! �!���9!(-
�� �-! �$!()8! �"$�(��()8! '#�(�*-!, �� ��! �#'*&� 9�( >��( $� �-
'�A�"+$�* � “�"$�(��()9� �!��3-!(��9� �'* �� +�*�-”, �� �'��>#�-
��� ��! �'()�%���� ��" �$!()�/ �"�������� �� �� “+�#��9����” 
�"$�(��()9 '#�*�(� )�( ��! '(� ��$�!� �'�'��*� (competition in 
laxity). �� ��! ��9'� �"�9!, $� &(��A�#(�9��! 9�( 9#�� �( �"�-'�G)>� 
��%'����, �!�J�����-� +8��� '���#�/��-�, $� �!��3-!*��!��! ���! 
�!(�*� �3��% "'9 *��"� !��()�/� 9��"�, �( �'�*�(, �%#(���, $� �!��-
!�)#�/��! �� ��#����� �-! �'�"&�(9���-! �$!()8! ���'��()8! �-
3��8!.  

���9��, '��% ��! �(��3-3� ��" �"�������� ��� �!(�+"�>!�� 
'#�(�]�A*�� 3(� ��! ]�A(�� �-! �+��()8! �>��-! ��� �"�4�/#(�, � 
'���&��(�)� '���>33(�� ��� ���&(�)��, �##% �)��!�/� �!���9!(��� 
�*+� �()�>� '($�!9����� �'9&���� �"�(���()8! �'���#���%�-!, �(&(-
)% �%! #��4%!�!��! "'’ 9](! �� ���!% +��!()% '��($8�(� '�" �'(-
4#�$�)�! �� ��! )���#�)�()� '��$���*� ��� 31�� H�)��4�*�" 1992 
3(� ��! �#�)#��-�� ��� ��-���()�� �3��%�. � #/�� ��� '�94#��� 
�'���/+$�, 9��! � �'(���'� �3)��>#�(]� ��! ��9+� ��� '#���"� �-
!���9!(��� )�( "(�$>���� 3�!()% ��! “!>� '���>33(��” – &�#�&�, ��! 
������3()� ��� ���(4�*�� �!�3!8�(��� �-! &(�A9�-! �$!()8! �"$-
�(��()8! )�(���*-! )�( &(�&()��(8! �&�(�&9�����, ��� 4%�� ��� �#%-
+(���� �9!�! �!���9!(��� ��"�.  

� >!!�(� ��� ���(4�*�� �!�3!8�(��� �!�'�/+$�)� ��+()%, 9'-� 
>+�( �&� ����(-$�*, ��� !���#�3*� ��" H�� '��* ��� �#�/$���� &(�)*-

                                                                                                                                
"'����(8! '�" �"!&>�!��( �� �(� )(!���(� )�A�#�*-! '�>'�( !� '��3����'�(�$�* 
�� ����!*� �� ��! '���&�"�()� �#�"$>�-�� ��� )")#�A��*�� �-! )�A�#�*-!”. �� 
�) ��/��", � '#���� ���'��()� �'�#�"$>�-�� )��>��� !��()8� �!�3)�*� �9!�! 
���% ��! )��%�3��� �-! ��#�"��*-! "'�#�('9��!-! �#>3+-! �'* ��� )*!���� )�-
A�#�*-!, �/�A-!� �� ��! �&�3*� 88/361/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 24�� ��"!*�" 
1988 3(� �� $>�� �� �A����3� ��" %�$�. 67 ��� �"!$�)��, �� 1988 L 178/5. �(� 
�� 9�(� �"��/ ��" '���-�(!�/ '��(��(���/ �-! ��>�-! �'���#���%�-! �-! &(�-
�%J�-! ��� �"!$�)�� '�" )���+"�8!�"! �(� �#�"$��*�� )(!���-� '���8'-! )�( 
"'����(8!, 4#. 	'9$��� C-222/95, Parodi v. Banque de Bary, [1997] �"##. �-3899.  
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!���� �3�$8! )�( "'����(8!, (&(�*���� &� ���! "'9$��� Cassis de 
Dijon.29 ���! '�8�� ��� ���A�, � ���(4�*� �!�3!8�(�� �*+� �� !9�-
�� 9�( �� '��G9!��, '�" )����)�"%��!��( )�( &(��*$�!��( '��� '8#�-
�� !��*�-� �� >!� )�%��� �>#��, �'���/! )��’ ��+�! !� �(�%3�!��( 
�#�/$��� ��(� �3��>� �-! %##-! )���8! ��#8!K �� ��#�"��*� &�! 
'�>'�( !� '����'�&*��"! ��! '�9�4��� �� �� &()�(�#�3*� 9�( �� �! 
#93- '��G9!�� &�! �!��'�)�*!�!��( ��� �3+8�(� '�9�"'� )�( '��-
&(�3��A>� '���3-3��. � '�9�4��� �*!�( �'(���'�9 !� '��(��*����( 
�9!�! �'9 )�!9!�� '�" �!��!�)#�/! �/#�3� ��#����� '�#(�()�� ��" 
�(�%3�!��� )�%��"� – )�( �%#(���, �9!�! �)�*!� �� ��#�����, �� �-
'�*� &�! >+�"! �!�(���-'(���* �"##�3()% �� )�(!��()9 �'*'�&� �>�- 
��� �!���9!(��� �-! �$!()8! !���$��(8!.  

��� ��")� =*4#� ��" 1985,30 9'�" � �'(���'� �J>$��� �� ������-
3()� ��� 3(� �� &(��A%#(�� ��� �#�)#��-��� ��� �!(�*�� �3��%� �� 
9#�"� ��"� �()�!��()�/� ����*� >-� �(� 31 H�)��4�*�" 1992 )�( '�-
��"�*��� �!�#"�()% �+>&(� )��% ���>� (&�#�&�, �"3)�)�(��!�'�(�/-
�� �� ��93����� ��" 1992), � ��+� ��� ���(4�*�� �!�3!8�(��� >'�(-
�� )�*�(�� �9#�. ��%3���(, � ������3()� ��� �'(���'�� �&���9��! 
�)�(48� ���! )��% �� &"!��9! '#��>����� �A����3� ��� ��+�� �� 
�(� ��(�% ���>-! '���+�� "'����(8!, '>�� &�#�&� �'9 �� ��+()9 
'�&*� �-! �3��8! �3�$8!. �(&()9����, � �'(���'�, ���>4�#� ��! 
���(4�*� �!�3!8�(�� �'9 3�!()� !���#�3(�)� ��+� �� ���9 ����� 
��� !���$��()�� ��� ������3()�� 3(� &(%A���"� ����*�. � 4��()� 
�)>]� ���! 9�(, �%! � ��(!9���� �'��/3+�!� !� �!����!*��( �(� '#>�! 
$���#(8&�(� '�"+>� �-! �"$�(��()8! �"����%�-! �-! )���8! ��#8! 
���"� &(�A9��"� ����*�, >��( 8��� �� �"������� �"�% !� ��A�!*��-
!��( -� #*3�-'�#/ #�(��"�3()8� (��&/!��� (“�#%+(��� �!���9!(��”), 
$� �'���/�� !� �'�(����( �"$>-� )�( %���� ��! ���(4�*� �!�3!8-
�(�� ��"�, �'�)#�*�!��� ���8� )�( �) �-! '���>�-! ��! '���(�>�- 
�A����3� '��(��(��()8! �$!()8! �"$�*��-!. �� ��! ��9'� �"�9!, $� 
����(��9��! �� ����!�()9 4�$�9 � �!%3)� �'(4�#�� )�(!8! "'���-
$!()8! )�!9!-! )�( $� �'(��+"!9��! � &(�&()��*� #�]�� �'�A%��-
 
29 [1979] ECR 649, [1979] �"##., �##. �(&. >)&. 321. ��4#. �8�� �"!�)&()��9��!�� 
"'�$>��(� C-267/91 & C-268/91, Keck )�( Mithouard, [1993] �"##. I-6097.  
30 ^.'., ���. 24.  
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-!, �'(��>'�!��� ��! >3)�(�� "(�$>���� �-! '��*'�" ��(�)��*-! 
�&�3(8! �!���9!(���, '�" �� '�93����� ��� �'(���'�� $�-��/�� 
�'���*����� 3(� ��! �'*��"J� ��� �"�(���()�� �/3)#(��� �-! �$!()8! 
�"$�(��()8! �"����%�-! ��� �"�(8&� $>����.31 

H�&��>!�� ��� (&(�*����� 4��/����� ��" ���>� �-! "'����(8! 
���! �"�-'�G)� �()�!��*� –� �'�*�� 3�!!% �� "'��&('#%�(� ��� 4(�-
��+�!*�� �� '����($>��!� �J*�– )�( ��� ��3%#�� ��" &"!��()�� -� 
'�3�� �!%'�"J�� )�( )�(!����*��, � �'(���'� >&-�� (&(�*���� >�A�-
�� ���! �'*��"J� �*�� 9!�-� �!(�*�� �3��%� "'����(8!, �"�'��(#��-
4�!��>!-! �-! +�������()�!��()8!. �� �"�9 ��! ���>�, -��9��, 
�*+� �'(��"+$�* '�#/ �()�9���� '�9�&�� �'9 9,�( ���! '��*'�-�� �-! 
�3�$8!. � �A����3�, �� )��%##�#�� '�������3>�, ��� ��+�� ��� 
���(4�*�� �!�3!8�(��� ��� '�&*� �-! "'����(8! $� �'���/�� !� 
����4%#�( �� '�%3����.32 

�(&()9���� �� �+>�� �� �(� +�������()�!��()>� "'����*�� (���'�-
�()>�, �'�!&"�()>� )�( ��A�#(��()>� "'����*��),33 � �!%#"�� ��� �'(-
���'�� ����(�9��! ���! "'9$��� �*�� �"$�*�� �!�#�3*�� ����J/ �-! 
�3�$8! )�( “+�������()�!��()8! '��G9!�-!”. ���% ��! �'(���'�:  

�#>�!, � >�A��� &*!���( 9#� )�( '��(��9���� ���! �#�/$��� )")#�A�-
�*� �-! “+�������()�!��()8! '��G9!�-!”, � �'�*� &(�")�#/!���( �'9 
�(� ��+!�#�3()>� �J�#*J�(�. �'���* )�!�*� !� '��4�* �� )%'�(� �/3)�(�� 
����J/ ��� '���>33(��� '�" "(�$>���� � �'(���'� ���% �(� �'�A%��(� 
“Cassis de Dijon” �� �+>�� �� �� 4(���+�!()% )�( �3���()% '��G9!�� 
)�( �-! 9�-! '�>'�( �8�� !� 3*!�"! 3(� �(� ��A�#(��()>� �"�4%��(�, 
�(� �"�4%��(� ��� ���3���()�� �'����*�"���, ��! )���!�#-�()9 &�!�(-
��9, ��! �"�����+� �� �"##�3()% �'�!&"�()% �+�����, ).#'. � �'(���-
'� $�-��* 9�( �*!�( &"!��9! !� &(�")�#"!$�* � �!��##�3� �>��(-! “+��-
�����()�!��()8! '��G9!�-!” ��� )�(!��()9 �'*'�&�, �>�- ��" �#%+(-
���" �"!��!(���/ �-! )�!9!-! ((&*-� �'* $��%�-! �&�(�&9�����, +��-
�����()�!��()�� �'�'��*�� )�( �>��-! �J"3*�!���, �))�$%�(���, ).#'.) 
-� 4%��� 3(� ��! ���(4�*� �!�3!8�(�� �'9 �� )�%�� �>#� �-! 9�-! 
)%$� >!� �J �"�8! '�%���( 3(� ��! &(�A/#�J� �-! �"�A��9!�-! ��" 
)�(!�/.34 

 
31 �� %!-, '��. 77–79. 
32 �� %!-, '��. 95–100.  
33 �� %!-, '��. 100–107. 
34 �� %!-, '��. 102.  
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�/�A-!� �� ��! %'�]� ��� �'(���'��, � �'���*���� �!���9!(�� 
>'��'� !� )�����*!�( ���! �A����3� ��� ��+�� ��" �#>3+�" ��� +8-
��� )���3-3�� – &�#�&�, ���! �'9&��� ��� 4��()�� �"$/!�� 3(� ��! 
'��#�'�()� �'�'��*� �-! +�������()�!��()8! �'(+�(����-! ��(� 
�'�'�()>� ��+>� ��" )�%��"� �>#�"�, �'9 �� �'�*� '��>�+�!��(. �� 
%##� )�%�� $� 9A�(#�! !� &(�4(4%��"! ��(� ��+>� �"�>� 9#�� �(� '#�-
��A��*��, '�" �*!�( �'���*����� 3(� �'�'�()�/� �)�'�/�, �!8 �( ��-
+>� ��" )�%��"� 9'�" #��4%!���( � "'����*� $� &(�&���%�(��! �9!� 
�"�'#��-���()9 �9#�.35 � �'(���'� �!�3!8�(�� ��! �!%3)� 3(� )%-
'�(� �!���9!(�� �-! �$!()8! �'�'�()8! '��)�()8!, '�" &(��A�#*-
��"! �� �"��9�A-�� �� ��"� �"$�(��()�/� )�!9!��, �##% $�8���� 
9�( �"�9 &�! $� >'��'� !� )�$"�������( ��! '���*� ��� �'�#�"$>�--
��� �-! +�������()�!��()8! "'����(8!.36  

�(&()% ���! ���'��()9 )#%&�, � �"3)�)�(�>!� �A����3� �"�8! 
�-! ��+8! ��� �#%+(���� �!���9!(���, ���(4�*�� �!�3!8�(��� )�( 
�#>3+�" ��� +8��� )���3-3�� $� �'�(��/��: (i) ��! '#��� �!���9!(-
�� �-! '���'�$>��-! +�������()�!��()�� �"�-��*�� �-! '(��-�(-
)8! (&�"�%�-!, )�$8� )�( �-! ��+8! �()�!��()�� &(�+�*�(���, '�" 
�"�% '�>'�( !� �A���9��"! ('.+., *&(� )�A%#�(�, �"!��#���>� A���3-
3"9����� )�( ��"��9�����, �'�'��*� ��3%#-! +������&��()8! �-
!�(3�%�-!), (ii) ��! �A����3� ���! ���'��()9 )#%&�, ���% �'9 )�-
�%##�#�� '�������3>�, �-! �!����!(��>!-! #�3(��()8! '���/'-! 
�-! �&�3(8! ��" ���(�()�/ &()�*�", (iii) ��! �"!��!(��9 �-! '���'�-
$>��-! '�9�4���� ��(� �$!()>� �3��>�, )�$8� )�( �-! &(�&()��(8! 
'�" �A���/! ���! �!�&(��3%!-�� )�( �J"3*�!�� �-! '(��-�()8! 
(&�"�%�-! �� '��*'�-�� )�*���, )�( (iv) �(&()9���� -� '��� ��! �!"-
'9$�)� '*���, ��! ���(4�*� �!�3!8�(�� �-! +������&��()8! ��+!(-
)8! '�" +���(��'�(�/!��( �'9 �'(+�(����(� '�" +���3�/! �!"'9$�-
)� &%!�(� )�( �-! �'�'�()8! )�!9!-! '�" �A���9��!��( �� �"�>�.37  
 
35 �� %!-, '��. 103.  
36 �� %!-. 
37 �� %!-, '��. 104. �(� ��! '�#(�()� ��� �'(���'�� ���! )���/$"!�� ��� �!�'�*-
���� ��� ���'��()�� �3��%�, 4#., ����J/ %##-!, �� %�$�� ��/ G.S. Zavvos, “To-
wards a European Banking Act”, (1988) 25 Common Market Law Review 263K 
“The Integration of Banking Markets in the EEC: The Second Banking Coordina-
tion Directive”, (1988) 3 Journal of International Banking Law 53K )�( “Banking 
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��>'�( �&8 !� '�������$�* 9�(, +-�*� �!���9!(�� �-! )�(���*-! 
'��#�'�()�� �'�'��*��, �� '��(��9���� )�%�� �>#� &�! $� �'���/-
��! �/)�#� !� &�*J�"! ��'(����/!� ���! ���$��9���� )�( A���33"9-
���� ���'��()8! �'(+�(����-!, �( �'�*�� >+�"! �&�(�&���$�* )�( �-
'�'��/�!��( �'9 %##� )�%��. �'('#>�!, �'�9$"�� �� *&(� !� '��+--
����"! �� &����()� �'�#�"$>�-�� )�( �'���/$�(�� �-! �3+8�(-! 
���'��()8! �"����%�-! ��"�, $� A�4�/!��! �� �!��3-!(��()% '#��-
!�)������, '�" $� '��>)"'��! �!&�+��>!-� ���! �!(�*� ��-���()� 
�3��% 3(� 9��� ��%'���� �&��/�"! �� +8���, 9'�" �( �"$�(��()>� �-
'�(����(� �*!�( �#�A�9�����. ���% �"!>'�(�, $� >��(!�! !� '��4%#-
#�"! (�+"�� �!�*����� ���! �'�#�"$>�-�� �-! ���'��()8! "'���-
�(8! )�( �� %!�(3�� �-! �$!()8! ���'��()8! ��"� �3��8! ���! %��-
�� )�( �'��(9�(��� �!��3-!(��9. �� ��! ���(4�*� �!�3!8�(�� �-! 
�"$�(��()8! )�!9!-! �� $>���� ����!�� �����*�� � &(�A(#�!()�/-
��!�" +���)����, � “!>� '���>33(��” ��� �'(���'�� �'#�'�*��� 
����!�()% �(� �'���*����� &(�'��3����/��(�. � !���$��()� '����+� 
�'()�!��8$�)� ���! �!���9!(�� �)�*!-! �9!�! �-! 4��()8! ���(-
+�*-! �'�'��*��, -� '��� �� �'�*� � �"$�(��()� �/3)#(�� �'���/�� 
!� 3*!�( )�(!% �'�&�)��.  

'9 ��! %'�]� �"��, ��! '���'%$�(� ��� �'(���'�� 4��$��� '�-
#/ � ���!� ��'#�)� �-! �"�-'�G)8! +-�8! ��(� '���'%$�(�� ��� 
�'(���'�� ��� =��(#�*�� (���! �'�*� �)'���-'�/!��! �'�% �'9 �� 

                                                                                                                                
Integration and 1992: Legal Issues and Policy Implications “(1990) 31 Harvard 
International Law Journal 463K )�( �� �##�!()9 4(4#*� ��" (&*�", �.�. ��449�, � 
���%#)��� �
��	��� 	�� �$� #� /0#� 	
� 1992: !	��	�"��*� �%��
"*� "�� 	
 ��-
������ ���%#)��� !��	��� ($�!�: !�. �. �%))�"#��/�!-�� �##�!()8! ���'�-
�8!, 1989), �>��� ��, (&*-� )�A. 2. ��!()9���� 3(� �� '�93����� ��� ��-���()�� 
�3��%� ���! +�������()�!��()9 ���>�, 4#. �'*��� U.H. Schneider, “The Har-
monization of EC Banking Laws: the Euro-Passport to Profitability and Interna-
tional Competitiveness of Financial Institutions”, (1991) 22 Law and Policy in 
International Business 261, ��#. 267–276K “The EC Single Market in Financial 
Services”, (1993) 33 Bank of England Quarterly Bulletin 92K E. Lomnicka, “The 
Internal Financial Market and Investment Services”, ��� M. Andenas )�( S. Ken-
yon-Slade (�'(�.), EC Financial Market Regulation and Company Law (��!&*!�: 
Sweet & Maxwell, 1993)K ��� (&*��, “The Single European Passport in Financial 
Services”, ��� B.A.K. Rider )�( M. Andenas (�'(�.), Developments in European 
Company Law, Vol. 1/1996 (��!&*!�: Kluwer Law International, 1997).  
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&8&�)� �9�� )�%�� �>#�38) 3(� �� &(�$!� �/3)#(�� �-! )�(���*-! 
'��#�'�()�� �'�'��*�� �-! ���'��8!.39 �(� �"3)�)�(�>!�, �� 1988 � 
�'(���'� ��� =��(#�*�� )��>#�J� ��� '��*A��� '�8�� �/�A-!9 ��� 
3(� ��! )�A�#�(�)� �'%�)�(� �-! ���'��8! �� &(�$!�*� &������(9��-
���.40 �� �/�A-!� ��� =��(#�*�� '���*+� ���! ��(!9���� �(� )�(!� 
�!!�(�#�3()� 4%�� )�( >!� �"3)�)�(�>!� '#�*�(� �"$�(��()8! '��-
�/'-!. �'���/��, �"!�'8�, !� �'���#>��( �� $��>#(� 3(� ��! �()�-
&9���� �!9� )�(!�/ �"�-'�G)�/ �"�������� '��#�'�()�� �'�'��*�� 
-� 4��()�/ '"#8!� ��� '��4#�'9��!�� �#%+(���� �!���9!(��� ���! 
���'��()9 )#%&�.  

 

3 .  � H�	��
� �
������ �H��� 

� !>� ������3()� �'>���]� ��! "(�$>���� ��! H�)>�4�(� ��" 1989 
��� H�/����� ���'��()�� �&�3*��,41 ��" 4��()�/ )�(!��()�/ !���$�-

 
38 =#. �!-�>�-, ���. 18.  
39 �(� �� >�3� ��� �'(���'�� ��� =��(#�*�� �>+�( )�( ��! "'9 �J>���� '��*�&�, 4#. 
A. Cornford, “The Role of the Basle Committee on Banking Supervision in the 
Regulation of International Banking”, UNCTAD Discussion Paper No 68 (��'�. 
1993)K J.J. Norton, Devising International Bank Supervisory Standards (Dordrecht: 
Graham & Trotman/Martinus Nijhoff, 1995), )�A. 4; )�( C. Hadjiemmanuil, Bank-
ing Regulation and the Bank of England (��!&*!�: LLP, 1996), ��#. 55–70. �(&(-
)9���� 3(� ��"� &����/� ��(!9����� )�( �'(���'�� ��� =��(#�*��, 4#. Norton, 
9.'., ��#. 163–167. 
40 Basle Committee on Banking Supervision, “International Convergence of Capital 
Measurement and Capital Standards” (��/#. 1988) (“Basle Accord” � “�/�A-!� 
��� =��(#�*��”), www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf. =#. �'*��� J.J. Norton, “The 
Work of the Basle Supervisors Committee on Bank Capital Adequacy and the July 
1988 Report on ‘International Convergence of Capital Measurement and Capital 
Standards’”, (1989) 23 International Lawyer 245K )�( E.B. Kapstein, “Supervising 
International Banks: Origins and Implications of the Basle Accord”, Princeton 
Studies in International Economics �� 185 (1991).  
41 H�/���� �&�3*� 89/646/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 15�� H�)��4�*�" 1988 3(� �� 
�"!��!(��9 �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! '�" �A�-
��/! ��! �!%#�]� )�( ��! %�)��� &������(9����� '(��-�()�/ (&�/����� )�( 3(� 
��! ���'�'�*��� ��� �&�3*�� 77/780/���, �� 1989 L 386/1 (“H�/���� ���'��()� 
�&�3*�”). �� 2000, �( &(��%J�(� ��� H�/����� ���'��()�� �&�3*�� �!�-���8$�-
)�! ���! )-&()�'�(��� ��� �"�-'�G)�� ���'��()�� �'�'�()�� !���$��*�� ��� 
�&�3*�� 2000/12/��K ���% ��! �!�&(��/'-�� ��" 2006, �( �+��()>� &(��%J�(� 
4�*�)�!��( '#>�! ���! �&�3*� 2006/48/��.  
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�()�/ �>���" �� �� �'�*� �)A�%�$�)�! ���! '�%J� �� �+>&(� ��� �"-
�-'�G)�� �'(���'�� 3(� ��! �#�)#��-�� ��� ��-���()�� �3��%� 
���! )#%&� ��� ���'��()�� &(�����#%4����. � H�/���� ���'��()� 
�&�3*� �&��*-�� ��(��()% �� ���%4��� �'9 ��! >#�3+� ��� +8��� 
"'�&�+�� �'* �-! ��'()8! &������(����-! �-! �##�&�'8! ���'��8! 
���! ���(4�*� �!�3!8�(�� �'9 �� +8�� "'�&�+�� �-! �&�(8! '�" 
>+�"! +���3�$�* �'9 �� +8�� )���3-3��. �� ��! ��9'� �"�9!, �#�"-
$>�-�� ��! '�9�4��� �-! '(��-�()8! (&�"�%�-! ��(� �3��>� �#9-
)#���� ��� ��(!9�����, �*�� "'9 �� ���A� ��� &(��"!��(�)�� '���-
+�� "'����(8! +-�*� �9!(�� �3)��%����� ��� )�%��� ��" '�#%��, 
�*�� "'9 �� ���A� ��� *&�"��� ��'()8! "'�)�������%�-! ��� +8�� 
"'�&�+�� (9+(, 9�-�, )�( "'9 �� ���A� ��� *&�"��� � �'9)����� $"-
3���()8! �'(+�(����-! � ��� �3)��%������ '��)����*-! �)�*).42  

� �!(�*� ���'��()� %&�(�, �'�)#�(��()� ����&(9���� 3(� �� +���-
3��� ��� �'�*�� >+�( � +8�� )���3-3��, �)�#�"$�* �� ��!�>#� ��� 
“3�!()�� ���'��()��” (“universal banking”), �/�A-!� �� �� �'�*� �( 
'���&��(�)>� '(��-�()>� &������(9����� �-! ���'��8! �'���/! !� 
��)�/!��( '���##�#-� �� &������(9����� &(�����#%4���� ���! )�-
A�#�(�3��%. � �!(�*� %&�(�, �"!�'8�, #�(��"�3�* -� “&(�4����(�”, �� 
�'�*� �� '(��-�()% (&�/���� �'���/! !� +���(��'�(�/! )��% 4�/-
#��� 3(� !� '��>+�"! �� 9#� ��! >)���� ��� ��(!9����� >!� �"�/ 
A%��� +�������()�!��()8! "'����(8!.43 �(� )%$� '(��-�()9 *&�"-
 
42 H�/���� ���'��()� �&�3*�, %�$�. 6(1) )�( 18(1)K 4#. '#>�! �&�3*� 
2006/48/��, %�$�. 16 )�( 23.  
43 "�>� �!�A>��!��! ��� ���%����� ��� H�/����� ���'��()�� �&�3*��K 4#. 
'#>�! �&�3*� 2006/48/��, ���%����� �. �( &������(9����� '�" �'���/��! !� 
)�#"A$�/! �'9 �� “&(�4����(�” '��(�#%�4�!�!: �'�&�+� )���$>��-!, +���3��� 
'(��8��-!, +������&��()� �*�$-��, '�%J�(� '#��-���, >)&��� )�( &(�+�*�(�� 
�>�-! '#��-���, 9'-� '(��-�()>� )%����, ��J(&(-�()>� �'(��3>� )�( '(��-�()>� 
�'(���#>�, �33"���(� )�( �!�#�]�(� "'�+��8��-!, �"!�##�3>� 3(� #�3��(���9 
��" *&(�" ��" (&�/����� � ��� '�#���*�� ��" �� )(!��>� �J*��, �3��>� �"!�##%3��-
��� )�( +������&��()% '��%3-3� (�##% 9+( �� +�����(����(�)% '��G9!��, �*�-
#�"� �'* '��$���*� � �� &()�*-�� �'(#�3��), ���(�()� +�������()�!��()� '���+� 
�"�4�"#8!, ����#%4��� ��(� &(����'��()>� �3��>�, &(�+�*�(�� +����A"#�)*�" 
)�( '���+� �"�4�"#8!, A/#�J� )�( &(�+�*�(�� )(!��8! �J(8!, ��'��()>� '#���-
A��*�� )�( �)�*�$-�� $"�*&-!. '9 ��! %##� '#�"�%, ��(��>!� �*&� +�������(-
)�!��()8! &������(����-! �*+�! '���#�A$�* �'9 ��! )��%#�3�K �&8 �!�)�"!, 
'.+., �( �"!�##�3>� �� '��%3-3� �'* ��'���"�%�-!, �� �!"'9$�)� &%!�(� )�(, 
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��, '%!�-�, �( )���3��*�� �-! '���A��9��!-! �� �"�� �� 4%�� "'�-
���(8! '�>'�( !� )�#/'��!��( �'9 ��! �"3)�)�(�>!� %&�(� ��! �'�*� 
>+�( #%4�( ��� +8�� )���3-3�� ��" – &�#�&�, �J���8!��( �'9 �� �-
$!()9 ���'��()9 &*)�(� )�(, �!&�+��>!-�, ��! &(�)�(�()� �"+>��(� �-! 
�'�'�()8! ��+8! ��" )�%��"� �"��/. � �"�-'�G)� !���$��*� �(�%-
3�( �'#8� 3�!()>� �"+>��(��.  

H(�&()���()%, '��)�(�>!�" �9�� 3(� �� )�$��� &(��"!��(�)� '�-
��+� "'����(8!, 9�� )�( 3(� ��! �3)��%����� "'�)�����������, � 
H�/���� ���'��()� �&�3*� '��>4#�'� 9�( �( �'�'�()>� ��+>� ��� +8-
��� "'�&�+�� $� >'��'� !� �!����8!�!��( �) �-! '���>�-! 3(� ��! 
%�)��� ��" &()�(8����� �>�- �-! ��+8! ��� +8��� )���3-3��. �( 
�+��()�* )�!9!��, '%!�-�, &(�A>��"! �#�A�% ��(� &/� '��('�8��(�.44  

� H�/���� ���'��()� �&�3*� �!>$��� ��! �"$/!� 3(� ��! '��#�-
'�()9 >#�3+� )�( ��! �'�'��*� �-! '(��-�()8! (&�"�%�-! ��(� �"$�(-
��()>� ��+>� (“���9&(�� ��+>�”) ��� +8��� )���3-3�� ��"�. �( �J�(-
�>��(� ���! )�!9!� ��" �#>3+�" ��� +8��� )���3-3�� "'��J�! '�-
�(��(��>!�� )�( �A���/��! )��% )/�(� #93� ��! �'�'��*� ��� ��"-
��9����� )�( �-! )(!&/!-! �'9 �"!�##�3>� �'* )(!��8! �J(8! (&�#�-
&�, ��"� “)(!&/!�"� �3��%�”), �-! �'�*-! � �'�'��*�, �! �!���!� 
'���(�>�- �!���9!(���, �'��>#��� )�(!� ����&(9���� �-! ��+8! 
)���3-3�� )�( "'�&�+��. ����(�>�-, � +8�� &(������� �� &()�*-�� 
�'(4�#�� ��� �(���+9��!� ��� >&�A9� ��� '(��-�()% (&�/���� '�9�-
$��-! �"$�(��()8! "'�+��8��-! �� ����*� '>��! ��� '��#�'�()�� 
�'�'��*��, �� ��9+� �� &(��A%#(�� ��� �"��9�A-��� �>��(-! (&�"-
�%�-! �� ��! �$!()� !��(����()� '�#(�()�.45 "�� � ����&(9���� �-
                                                                                                                                
'�-�*��-�, �( ��A�#(��()>� "'����*��.  
44 H�/���� ���'��()� �&�3*�, %�$�. 19–20K 4#. '#>�! �&�3*� 2006/48/��, %�$�. 
25–26, 28. �(� �� &(�&()��*� '�" �'�(��$�)� 3(� ��! �3)��%����� "'�)������-
�����, 4#. L. Roeges, “Banking ctivities through a =ranch in nother Member 
State After the Second Banking Directive” (1993) 13 Yearbook of European Law 
295, ��#. 310–317.  
45 H�/���� ���'��()� �&�3*�, %�$�. 13–14K 4#. '#>�! �&�3*� 2006/48/��, %�$�. 
40–41. �( ��+>� ��� +8��� "'�&�+�� &(�������!, '%!�-�, �� &()�*-�� !� &(�-
!��3�/! �'* �9'�" >��"!�� )�( !� ����/! )�!�!(��()>� )�( ����(��()>� '#���A�-
�*�� �'9 �� ��'()% "'�)���������� '(��-�()8! (&�"�%�-! '�" �&��/�"! �� %#-
#� )�%�� �>#�K H�/���� ���'��()� �&�3*�, %�$�. 15(3) )�( 21(1), �!�(���*+-�K 4#. 
'#>�! �&�3*� 2006/48/��, %�$�. 43 )�( 29, �!�(���*+-�. =#. �'*��� Roeges, 9.'., 
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�9!��� ��� '��(��9���� )�%�� �>#� -� �'��>#���� ��� !��(����()�� 
�!�'�*���� )�( ��� *&�"��� ��� �"�-'�G)�� ��!��()�� ��%'����, � 
�'�*� ��*�$�)� -� �'�)#�(��()% "'�/$"!� 3(� ��! �!(�*� !��(����(-
)� '�#(�()� ��� �"�-�8!��.  

J*��( !� ����(-$�* 9�( �� )�(!9 �"$�(��()9 )�$���8� 3(� �(� ��%-
'����, 9'-� &(����A8$�)� )"�*-� �� �� H�/���� ���'��()� �&�3*�, 
&�! '��(#��4%!�( �(&()>� )���"$/!��(� -� '��� ��! ���A� )�( ��! 
��3%!-�� �-! ��+8!, '�" ��)�/! �(� '��4#�'9��!�� �'�'�()>� ��-
��&(9����� ��� �$!()9 �'*'�&�. �� ������ '��>��(!� –)�( �J�)�#�"-
$�* !� '����>!�(– ��� &(�)�(�()� �"+>��(� �-! )���8! ��#8!. �� 
'��)�()9 �'*'�&�, &�! '�������*��( ���(����A*� #/��-!. !�($>�-�, 
�##�/ �(� �+��()>� ����&(9����� ��)�* � )�!��()� ��%'���, �##�/ 
)%'�(� �(&()� ���'��()� �'�'�()� ��+� )�( �##�/ )%'�(� &(�)#�&()� 
�'�'�()� ��+� �#9)#���" � �>��"� ��" +�������()�!��()�/ ���>�.46  

^'-� $� �!>��!� )�!�*�, �� )�(!��()9 )�$���8� �'�(��* �� &(��"-
!��(�)� �"!��3��*� ����J/ �-! &(%A��-! ���9&(-! ��+8!, ��(� �-
'�*�� �� )�%�� �>#� �!�$>��"! #�(��"�3*�� ���! ���>� ��� '��#�'�(-
)�� �'�'��*��.47 �� �!�(&(����#�, �( �+��()�* )�!9!�� &�! �'�(��/! 
                                                                                                                                
���. 44, ��#. 317–320.  
46 �(� �� ��3�!-�()�-&(�()��()� &��� ��� +�������()�!��()�� �'�'��*�� )�( �(� 
����&(9����� �-! &(�A9�-! ����&*-! ��+8! �� )%$� )�%��� �>#�� (�##% )�( ��(� 
#�('>� �"�-'�G)>� +8���), 4#. Financial Services Regulation in Europe (�JA9�-
&�: Oxford Univ. Press, 2007). ��! ��#�"��*� &�)���*�, &(�J%3���( '�3)���*-� 
>!��!�� &(%#�3�� '��* ��� 4>#�(���� ��3�!-�()�� &���� ��� �'�'��*�� ��" +��-
�����()�!��()�/ ���>�, ��� �!%3)�� � �� �"3)>!��-��� 9#-! �-! �+��()8! ��-
��&(����-! �� �*� �!(�*� ��+�, �� �"$/!� 3(� �� �/!�#� ��" +�������()�!��()�/ 
���>�, ��" �!&�+9��!�" �"$�(��()�/ �9#�" ��� )�!��()�� ��%'����, ).#'. �(� �(� 
�!�#"�()� �(��3-3� ��� �+��()� '��4#����()�, '�" �� �$!()9 �'*'�&� >+�( �&� 
�&�3���( '�##% )�%�� �>#� !� '��4�/! �� ����!�()>� ��3�!-�()>� ������"$�*-
��(� ��" �"$�(��()�/ ��"� �"��������, 4#. C. Hadjiemmanuil, “Institutional 
Structure of Financial Regulation: A Trend towards ‘Megaregulators’?”, Yearbook 
of International Financial & Economic Law 2000–2001 (��!&*!�: British Insti-
tute of International and Comparative Law, 2003), 127K )�( 3(� ��! �##%&�, �. 
���������!�"�#, “��3�!-�()� H(%�$�-�� ��� �'�'�()�� ��(��"�3*�� ���! ���-
�����()�!��()9 ���>�: � H(�$!�� �"������”, )�A%#�(� ���! �9�� �-! '��)�()8! 
��/ 1�" ����(�" �"!�&�*�" ��� �##�!()�� ���(��*� ���'��()�/ H()�*�" )�( H()�*-
�" ��� ��A�#�(�3��%� (28 ��!. 2005) ($�!�: ���()� =(4#(�$�)�, "'9 >)&���).  
47 � ��8�� ���'��()� �&�3*�, %�$�. 7(1), �'�(��/�� �&�, �� �+>�� �� ��! �'�-
'��*� (&�"�%�-! '�" #�(��"�3�/! �� '��(��9���� �'9 >!� )�%�� �>#�, �� ���!� 
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�'9 �(� �$!()>� �'�'�()>� ��+>�, 9'�" �"�>� �*!�( ��3�!-�>!�� -� 
J�+-�(���* �"$�(��()�* ��3�!(���*, !� �"!��3%��!��( �� �(� �!�*���(-
+�� )�!��()>� ��%'����. � �"�-'�G)� !���$��*� �'#8� '���&(��*��( 
�� )�$�)�! �+��/$�(�� �-! �'�'�()8! ��+8!, �'(��>'�!��� ��(� ��-
#�"��*�� !� �!��##%���"! ��'(���"�()>� '#���A��*�� �� �(� !��(-
����()>� ��+>�48K )��% �� %##�, 9�-�, �A�!�( �� ������ ��� �"!��-
3��*�� �-! ��! )�( �-! &� ��� &(�)�(�()� �"+>��(� ��" )%$� )�%��"� 
�>#�"�.  

� �#%+(��� �!���9!(�� �-! )�!9!-! '��#�'�()�� �'�'��*��, � 
�'�*� $�-��*�� �'���*���� '���'9$��� 3(� ��! ���(4�*� �!�3!8�(-
�� �-! �$!()8! �"$�(��()8! '#�(�*-!, �'(��/+$�)� �! �>��( �� )%-
'�(�� &(��%J�(� ��� H�/����� ���'��()�� �&�3*��, '�" >$��� -� �#%-
+(��� )�A�#�(�)� �'�*���� 3(� �� '(��-�()% (&�/���� �� 5 �)����-
�/�(� ECU, �'�*���� !� "'%�+�( �'�'�()� >3)�(�� �-! ����!�()8! 
���9+-! )�( �-! &(�()��8! ��"� )�( �'>4�#� '��(��(���/� ��(� �"�-
����+>� ��"� �� �'(+�(����(� �)�9� ��" +�������()�!��()�/ ���>�.49  

�� )��% '�#/ ����!�()9���� ���(+�*� �!���9!(��� ��� '�&*� ��� 
'��#�'�()�� �'�'��*��, 9�-�, �A���/�� ��! �'*���� "(�$>���� �� 
)�(!��()9 �'*'�&� )�(!8! )�!9!-! )�A�#�(�)�� �'%�)�(��. �( �+��(-
)�* )�!9!�� �!�-���8$�)�! ��� &/� �&�#A% �>��� ��� H�/����� 
���'��()�� �&�3*��, ��! �&�3*� 3(� �� �&(� ��A%#�(�50 )�( ��! �-
&�3*� 3(� ��! �"!��#���� ����33"9�����.51 �( &(��%J�(� �-! &/� �"-
                                                                                                                                
�"!��3��*� �-! ���9&(-! ��+8! �-! �!&(�A��9��!-! +-�8! (&�#. �-! +-�8! 
)���3-3�� )�( "'�&�+��) )�( ��! ����J/ ��"� �!��##�3� 9#-! �-! '#���A��(8! 
'�" �!&>+���( !� &(�")�#/!�"! ��! �'�'��*� ��� ��"��9����� )�( ��� A���33"9-
���%� ��"�. =#. '#>�! �&�3*� 2006/48, %�$�. 42.  
48 =#. ��8�� ���'��()� �&�3*�, %�$�. 12(6), 9'-� �!�()�����%$�)� �'9 �� %�$�. 
4 ��� �&�3*�� 95/26/��. 
49 H�/���� ���'��()� �&�3*�, %�$�. 4–5 )�( 10–12K 4#. '#>�! �&�3*� 
2006/48/��, %�$�. 9–12, 19–21, 120–122.  
50 �&�3*� 89/299/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 17�� '�(#*�" 1989 �+��()% �� �� *&(� 
)�A%#�(� �-! '(��-�()8! (&�"�%�-!, �� 1989 L 124/16 (“�&�3*� 3(� �� �&(� 
��A%#�(�”). "�� � ��+!()�/ +���)���� �&�3*� )�$9�(�� �� ���(+�*� ��/ (��#�-
3(���/, '�" �'(��>'���( !� #�A$�/! "'’ 9](! )��% ��! "'�#�3(��9 ��� )�$���� 
)�A�#�(�)�� $>��� �(�� ��%'���� 3(� �'�'�()�/� #93�"�.  
51 �&�3*� 89/647/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 18�� H�)��4�*�" 1989 �+��()% �� ��! 
�"!��#���� A���33"9����� �-! '(��-�()8! (&�"�%�-!, �� 1989 L 386/14 (“�&�-
3*� 3(� ��! �"!��#���� ����33"9�����”). "�� � �&�3*� $>�'(�� )�(!�/� )�!9!�� 
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�8! �&�3(8! �'>4�#�! �� 9#� �� '(��-�()% (&�/���� '�" #�(��"�-
3�/! ���! ��(!9���� ��! "'�+�>-�� !� )�#/'��"! �� �� “*&(� )�A%-
#�(�” ��"� –&�#�&�, �� ��! )�$��� )�A�#�(�)� ��"� $>��, 9'-� 
'��)/'��( �'9 �� %$��(��� '��)�$��(��>!-! �'�&�)�8! ���(+�*-! 
�-! (��#�3(��8! ��"�– �� '�����9 ��"#%+(���! 8% ��"� '(��-�()�/� 
)(!&/!�"� '�" �!�#��4%!�"! ��� �!��3��()9 ��"� –9'-� �( ��#�"-
��*�( "'�#�3*��!��( ���% �'9 �(&()� ��%$�(��, � �'�*� "'��*$���( 9�( 
�!�()���'��*��( �� �+��()� �'()(!&"!9���� �-! &(�A9�-! )���3�-
�(8! &�!�(�#�'�8! (&�#�&�, �J���%��( �'9 �� )��% '9��! �( �+��(-
)>� '(��8��(�, �33"���(�, ).#'., >+�"! &�$�* �� )"4��!���(� � %##�"� 
)���()�* A���*�, �� %##� ���'��()% (&�/���� � �� �� ���'��()>� �'(-
+�(����(� � (&(8���). �� �"�-'�G)9 '#�*�(� )�A�#�(�)�� �'%�)�(�� 
�)�#�"$�/�� �+�&9! �'��>3)#(�� �� �/�A-!� ��� =��(#�*��. ���9-
��, �!�*$��� �� �� �/�A-!�, �� �>��� (�&�3*��) '�" �� �!�-�%�-!�! 
���! )�(!��()� >!!��� �%J�, ���! !��()8� &����"�()% 3(� �� )�%�� 
�>#� )�( �( )�!9!�� '�" $>�'(��! *�+"�! 3(� 9#�� �(� ��%'����, )�( 9+( 
�9!�! 3(� 9��� &������(�'�(�/!��! �� &(�$!>� �'*'�&�.52  
 
� �!���9!(�� ��� '#�*�(� ��" ���3�%������ ��� ��-���()�� 3�-
�%� �9!�! �!9� �()��/ ��($��/ )�!9!-!, '�" �'���#�/! ��! �#%+(��� 
)�(!9 '���!������ ��� �"$�(��()�� '��>�4���� ���! ���'��()9 
)#%&�, �'()�*$�)� �'9 '�##�/� �+�#(���>� -� �� &"!%��!� !� �&�-
                                                                                                                                
3(� �� ��%$�(�� �-! '(��-�()8! )(!&/!-! '�" �!>+�"! �( �"!�##�3>� '�" '��(-
#��4%!�!��( ��� ���(+�*� ��" �!��3��()�/ �-! ���'��8!, �##% )�( �( �)�9� (��-
#�3(���/ &()�(�'��J*��, )�( 9�(�� ��! �#%+(��� �"!��#���� A���33"9����� (&�#., 
�� #93� �-! (&*-! )�A�#�*-! '��� �� �"!�#()9 %$��(��� �-! ���$�(��>!-! '(-
��-�()8! )(!&/!-! �!�9� )�( �)�9� (��#�3(���/) �� 8%.  
52 �� ��! "(�$>���� �-! �&�3(8! 2006/48/�� )�( 2006/49/��, >+�( �&� �(��-
+$�* �� �"�-'�G)9 �'*'�&� >!� !>�, �(�()% ���'�'�(��>!� )�( '�#/ '(� '��*'#�)� 
�/����� )�A�#�(�)�� �'%�)�(�� �-! ���'��8!, �� �'�*� �!��!�)#% �� 3�!()� 
�!�$�8���� �-! )�!9!-! ��� �'(���'�� ��� =��(#�*��, '�" >+�( 3*!�( 3!-��� -� 
“=��(#�*� ��”. B#. Basel Committee on Banking Supervision, “Basel II: Interna-
tional Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised 
Framework” (��/!. 2004) (“=��(#�*� ��”), www.bis.org/publ/bcbs107.pdfK )�( 
!�9����, '#���� >)&���, 9'�" �!�-���8!�!��( �( )�!9!�� ��" '�8��" �"�A8!�" 
��� =��(#�*�� '�" &�! �'���%�$�)�! �'9 ��! �!�$�8����, “Basel II: Interna-
tional Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised 
Framework. Comprehensive Version” (��/!. 2006), www.bis.org/publ/bcbs128.pdf.  
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3���( �� �*� '��3���()% �!-�>!� �3��%.53 ���% ��! %'�]� �-! ��-
#�"��*-!, � #�(��"�3*� �*�� �!(�*�� �3��%� �'�(��* �� $>�'(�� �!(�*-
-! )�!9!-!, �##% )�( ��! %�)��� ��� �'�'��*�� �� �"�-'�G)9 �'*-
'�&�K �(&%##-�, '��>+���( )*!���� ��(� �$!()>� ��+>� 3(� �'���*-�� 
�-! )�!9!-! )�( +�#%�-�� ��" �"$�(��()�/ '#�(�*�", �� ��9+� !� 
'����#)"�$�* +�������()�!��()� &������(9���� ���! �'()�%��(% 
��"� (�"$�(��()9� �!��3-!(��9� �'* �� +�*�-).  

�>��(�� �'9]�(� �'(&>+�!��(, �! ��/��(�, '�##�'#>� �!�(�����(�. 
��8�� �'’ 9#�, ���% ��! �!���9!(�� �-! )�!9!-! )�A�#�(�)�� �-
'%�)�(��, �*!�( ��A*4�#�, �%! �� &(%A��� )�%�� �>#� '����>!�"! 
'��)�()8� �� $>�� !� �'(&(8J�"! ��!����8� ��! �#%A�"!�� �-! 
�"$�(��()8! 4��8! 3(� #93�"� �!��3-!(���/.54 � )�(!9� �"!��#�-
���� A���33"9����� '��(��*��( &����()% ��! ()�!9���� �!%'�"J�� 
�-! ���'��8! '�" +���)���*��!��( �'9 +���#� )��&�A��*� )�( '�-
�(��(��>!� ()�!9���� '���>#)"��� !>-! )�A�#�*-!K �"�9 �'���#�* 
�� )"�(9���� �"$�(��()9 4%��� '�" �!�(���-'*��( �(� ��%'���, �##% 
)��*� +8�� &�! �'���* '#>�! !� '���A>��( (&(�*����� �#�A�/!��(� 
��� $>�� �"�9. ���% �� #�('%, &�! �*!�( �"��!9��� 9�( � �"$�(��()9� 
�!��3-!(��9� �&�3�* '%!���� �� �'���/$�(�� �'* �� +�*�-: �� '#>�! 
�'�(���()% )�( '����4��()% �"$�(��()% �"������� &�! �*!�( )��’ 
�!%3)�! �'���#�����()9����. �'('���$>�-�, ��� �'(+�(������ "'>� 
��� '#���"� �!���9!(��� )�( �"3)>!��-��� �� "'���$!()9 �'*'�&� 
�-! �"$�(��()8! ����&(����-! $� �'���/�� )�!�*� !� �!�(�%J�( 9�( 
�(� �>��(� �J>#(J� $� '���>)��"� '($�!9���� ���! ��+� ��� �'()�"-
�()9�����, '�" "'��*$���( 9�( '�>'�( !� &(>'�( ��! )�(!��()� &�%��,55 
 
53 =#., '.+., C. Bradley, “1992: The Case of Financial Services”, (1991) 12 North-
western Journal of International Law and Business 124K ��� (&*��, “Competitive 
deregulation of financial services in Europe after 1992” (1991) 11 Oxford Journal of 
Legal Studies 545. 
54 �(� �*� '�8(�� �!%#"�� �-! �"!�'�(8! ��� ���(4�*�� �!�3!8�(��� �'9 �� 
�)�'(% ��� $�-�*�� �-! '�(3!*-!, 4#. P. van Cayseele )�( D. Heremans, “Legal 
Principles of Financial Market Integration in 1992: An Economic Analysis”, (1991) 
11 International Review of Law and Economics 83.  
55 �"!$. ��, %�$�. 5, &�/���� �&%A(�. ���% ��! ��+� ��� �'()�"�()9�����, �( &�-
�9�(�� �'�A%��(� '�>'�( !� #��4%!�!��( 9�� �� &"!��9! '#��(>����� �� �)�*-
!�"�, ��"� �'�*�"� �A���/!. �"!�'8�, �*� &�%�� '�" &�! ��'*'��( ���! �'�)#�(-
��()� ����&(9���� ��� �!-���, $� '�>'�( !� �!�#�A$�* �� )�(!��()9, )�( 9+( 
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)�( $� �3!��/�� �(� (&(�(���9����� �-! �$!()8! ���'��()8! �3��8!, 
9'-�, 3(� '��%&�(3��, �� �>3�$�� ��� �3��%� )�( �-! �'(�>��"� ���-
'��8! '�" &������(�'�(�/!��( �� �"�� � �� +���)���(��()% �-! '�-
#��8! ()���$��8!, &�!�(�#�'�8!, �'�!&"�8!).56  

�/�-� � %##-�, �'9 '��)�()�� '#�"�%� � '#���� �!���9!(�� �-
��!, 9'-� �*&���, �!>A()�� )��% ��! '��*�&� ��" ���3�%������ ��� 
��-���()�� 3��%�. � '�#(�()� �&"!��*� �'*��"J�� �"�A-!*�� �'* 
�!9� #�'������/� ���(9���A�" �'�'�()�/ �"�������� ���! ��A�-
!��. �"!�'8�, �)9�� )�( �! � '#���� �!���9!(�� '��>��!� � ��#()9� 
��9+��, � ���&(�)� ��� '��3�%�-�� ��A�!(�9��! �!��#8� �!�'9-
A�")��, &�&��>!-! �-! '��(��%��-!. ��� ����&(%�����, � �(��3-3� 
��� �!(�*�� %&�(�� &"�+>��(!� ��! �!9�$-�� ��'�&*-! 9��! �A��% 
���! �*��&� ��(� �$!()>� ���'��()>� �3��>� "'9 ��! ���A� ��� $>�'(-
��� �"����9���-! �'9 �� )�(!��()9 �#%+(��� '���'�$>��-!, �A�/ 
�� !���(���+9��!� (&�/���� &�! ���! '#>�! �!�3)���>!� !� ()�!�-
'�(�/! �� )�(���(� �&�(�&9����� �-! +-�8! "'�&�+��, �##% �9!�! 
�)�*!� ��� +8��� )���3-3�� ��"�. '9 ��! %'�]� �"��, �� �/����� 
��� H�/����� ���'��()�� �&�3*�� �!*�+"� ��A8� ��! &"!��()9 &(�-
�"!��(�)9 �!��3-!(��9. 

� ��+� ��� ���(4�*�� �!�3!8�(���, �� ��! �"!�)9#�"$� �'�#�"-
$>�-�� ��� '���+�� ���'��()8! "'����(8!, &��(�/�3���, �%#(���, 

                                                                                                                                
�$!()9, '��(A���(�)9 � ��'()9, �'*'�&� �9!�! �%! �"�9 �*!�( �!�3)�*� 3(� ��! 
�'*��"J� �-! �'(&(-)9��!-! ��9+-! �, ��"#%+(���!, )�$(��% �� &�%�� '(� �'���-
#�����()�. � ��+� ��� �'()�"�()9����� &(�'#>)���( �� �)�*!�� ��� �!�3)�(9��-
��� )�( ��� �!�#�3()9�����, )��% �(� �'�*�� �( )�(!��()>� &�%��(� &�! '�>'�( !� 
"'��4�*!�"! �� �'���*���� 3(� ��! �'*��"J� �-! ��9+-! ��� �"!$�)�� 9�(�K 
�"!$. ��, %�$�. 5, ��*�� �&%A(�. �%!�-�, �� �)�(4>� !9��� ��� '��4#>]�-� ��� 
�"!$�)�� '��* �'()�"�()9�����, � �'�*� �(��+$� �� ��! �"!$�)� ��" �%����(+�, 
'����>!�( ���A>� )�( &(�A(#�!()�/��!�. =#. Subsidiarity: The Challenge of 
Change (�%����(+�: European Institute of Public Administraction, 1991)K N. 
Emiliou, “Subsidiarity: An Effective Barrier Against the ‘Enterprises of Ambi-
tion’?”, (1992) 17 European Law Review 383K D.Z. Cass, “The Word That Saves 
Maastricht? The Principle of Subsidiarity and the Division of Powers within the 
European Community”, (1992) 29 Common Market Law Review 1107K A.G. Toth, 
“Is Subsidiarity Justiciable?”, (1994) 19 European Law Review 268K )�( G. Davies, 
“Subsidiarity as a Method of Policy Centralisation”, Hebrew University of Jerusa-
lem Faculty of Law Research Paper No. 11–06 (/3. 2006). 
56 =#., �! ��/��(�, ��! �"������ )��-�>�-, )�A. V, ����� 1.  
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)%'�(� )*!���� 3(� ��! �'(�%+"!�� ��� �"$�(��()�� �/3)#(���, �J�-
#�*A�!��� ���&(�)% �(� �!�'��>!�"��� &(�A��>� ���"� 4��()�/� )�-
!9!�� ��� '��#�'�()�� �'�'��*��. �� 1992 "(�$���$�)�! �&�3*�� '�" 
�(��3�3�! >!� �!�$�-���>!� '#�*�(� 3(� ��! �!�'�(��>!� �'�'��*� 
���'��()8! ��*#-!57 )�( >$���! 9�(� ��� ��3%#� +������&��()% �-
!�*3����.58 �� �'9��!� >���, �� �"!&"���9 �� ��! �(��3-3� �"���-
����� �!(�*�� %&�(�� 3(� ��! )#%&� �-! �'�!&"�()8! "'����(8!,59 
&(��"'8$�)�! )�( '�9�$���( )�!9!�� 3(� ��! )�A�#�(�)� �'%�)�(�, 
'�" $� �A���9��!��! ���(9���A� �� 9#�� �(� �'(+�(����(� '�" ��'�-
��/�!��( )(!��>� �J*��, �*�� '�9)�(��( 3(� �'(+�(����(� �'�!&/��-!, 
�*�� 3(� '(��-�()% (&�/����.60 �)�'9� �-! !>-! &(��%J�-! ���! � 
�!���9!(�� �-! �"$�*��-! 3(� ��! )%#"]� �-! )(!&/!-! �3��%�, 
&�#�&� �)�*!-! '�" '��)/'��"! �'9 �(� �"!�##�3>� �'* )(!��8! �-
J(8! )�( �"!�##%3�����, �( �'�*�(, 9'-� �&� ����(8$�)�, &�! �*+�! 
�!����!(�$�* �'9 ��! H�/���� ���'��()� �&�3*� )�( �(� �&�#A>� �-
&�3*�� ���. �� �"!&"���9 �� �(� �&�3*�� 3(� �� �&(� ��A%#�(� )�( ��! 
�"!��#���� ����33"9�����, �( !>�� �&�3*�� �#�)#��-��! �� �"�--
'�G)9 �/����� �-! "'�+��8��-! �()�!��()�� �"�-��*�� �-! ���'�-
�8!.  

 

 
57 �&�3*� 92/30/���. =#. �!-�>�-, ���. 19.  
58 �&�3*� 92/121/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 21�� H�)��4�*�" 1992 �+��()% �� ��! 
�'�'��*� )�( ��! >#�3+� �-! ��3%#-! +������&��()8! �!�(3�%�-! �-! '(��-�(-
)8! (&�"�%�-!, �� 1993 L 29/1. �( �+��()>� &(��%J�(� �!�-���8$�)�! ��+()8� 
��� )-&()�'�(��>!� )�*��!� ��� �&�3*�� 2000/12/��, )�( '(� '�9�A��� ��� 
�&�3*�� 2006/48/��.  
59 �&�3*� 93/22/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 10 ����" 1993 �+��()% �� �(� �'�!&"�(-
)>� "'����*�� ���! ���>� �-! )(!��8! �J(8!, �� 1993 L 141/27 (“�&�3*� 3(� �(� 
�'�!&"�()>� 	'����*��”). =#. M. Cremona, “A European Passport for Investment 
Services”, [1994] Journal of Business Law 195. H �&�3*� 3(� �(� �'�!&"�()>� 	-
'����*�� >+�( '#>�! �!�()������$�* �'9 ��! �&�3*� 2004/39/�� 3(� �(� �3��>� 
+�������()�!��()8! �>�-!, 3(� ��! ���'�'�*��� �-! �&�3(8! 85/611/��� )�( 
93/6/��� )�( ��� �&�3*�� 2000/12/�� )�( 3(� ��! )��%�3��� ��� �&�3*�� 
93/22/���, �� 2004 L 145/1 (“MiFID”).  
60 �&�3*� 93/6/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 15 ����*�" 1993 3(� ��! �'%�)�(� �-! 
*&(-! )�A�#�*-! �-! �'(+�(����-! �'�!&/��-! )�( �-! '(��-�()8! (&�"�%�-!, 
�� 1993 L 141/1. � �&�3*� �"�� >+�( '#>�! �!�()������$�* �'9 ��! �&�3*� 
2006/49/��.  
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'9 ��! �"!�#()� $�8���� �-! &(�A9�-! )�!9!-! 3(� ��! ���'��()9 
)#%&�, �( �'�*�( �(��+$���! ��� '#�*�(� ��" ���3�%������ ��� ��--
���()�� 3��%�, '��)/'��( 9�( � "#�'�*��� �-! ��+()8! ��9+-! ��� 
�'(���'��, 9'-� �"��* �*+�! �'��"'-$�* �� 1985 ��� ��")� =*4#�, 
�*+� '�����*!�( ��(��#��. �"3)�)�(�>!�, �!8 � "'��+��>!� �!���9-
!(�� �-! )�(���*-! '��#�'�()�� �'�'��*�� )�( �-! #�3(��()8! )�!9-
!-! "#�'�(�$�)�, �( �'9'�(��� �"!��!(���/ �-! &(�&()��(8! �!�-
&(��3%!-��� )�( �))�$%�(��� �-! +���)�'��>!-! ���'��8! �'�&�*-
+$�)�! �!�'(�"+�*�.  

�(� '�9���� �&�3*�� 3(� �� ������ �"�9, '�" �*&� �� A-� �&� 
�'9 �� 1985, ���'�'�(�$�)� ��*� +�9!(� ��39���� �'9 ��! �'(���'�, 
���% �'9 ��! '�8�� ��� �!%3!-�� ��� �"�-'�G)9 ��(!�4�/#(�.61 �(� 
'�##% +�9!(� &�! �!�#�A$�)� )��*� '���(�>�- &�%��, &(9�( ��(��>-
!� )�%�� �>#� �'($"��/��! ��! �"�'��*#�]� �-! '(��-�()8! (&�"-
�%�-! ��� �"$�(��()9 '�&*� ��� "'9 �"������ �/�4���� '��* �-! 
&(�&()��(8! �A���33"9����� (“��-+�"�()�� �/�4����”).62 � '���-

 
61 ���'�'�(�$�*�� '�9���� 3(� �&�3*� ��/ �"�4�"#*�" �+��()% �� ��! �J"3*�!�� 
)�( ��! �))�$%�(�� �-! '(��-�()8! (&�"�%�-! )�( �-! ����*-! �33/���� )���-
$>��-!, COM(88) 4 ��#()9, �� 1998 C36/1. 
62 �( �"##�3()>� &(�&()��*�� ��" '�-+�"�()�/ &()�*�" �J�(�>$�)�! �'9 �� '�&*� 
�A����3�� ��� �"�4%��-� �-! =�"J�##8! ��� 27�� ��'���4�*�" 1968 3(� �� &(�-
$!� &()�(�&��*� )�( ��! �)�>#��� �'�A%��-! �� ���()>� )�( ��'��()>� "'�$>-
��(�, �� 1972 L 299/32K � �/�4��� >+�( '#>�! �!�()������$�* �'9 ��! ��!�!(��9 
(��) ��($. 44/2001 ��" �"�4�"#*�" ��� 22�� H�)��4�*�" 2000 3(� �� &(�$!� &(-
)�(�&��*�, ��! �!�3!8�(�� )�( ��! �)�>#��� �'�A%��-! �� ���()>� )�( ��'��(-
)>� "'�$>��(�, �� 2001 L 12/1. �( '�8��� )(!���(� 3(� �� �/!��J� �!9� )�(�>!�" 
�"!$�)�� ����J/ �-! )���8! ��#8! �(&()8� 3(� �� $>���� '�-+�"�()�/ &()�*�" 
J�)*!���! �� '�-��4�"#*� ��� �'(���'�� �� 1963. �� &�/���� �#�)#��-�>!� 
�+>&(� ��� �'(���'�� &����(�/$�)� �� 1982K EC Bull. Suppl. 2/82. ���% �'9 �*� 
��(��*� �"������-! ��� '#�*�(� ��" �"�4�"#*�", �� �+>&(� �3)���#�*A$�)� ��(-
��()% �� 1985, #93- ��� �!�(&�%��-� '�##8! )���8! ��#8!, �� �'�*� &�! ���! 
&(���$�(�>!� !� �'�&�+$�/! ��! �"����� �A����3� �-! ��+8! ��� �!9����� )�( 
�()�"��!()9����� �-! '�-+�"�()8! &(�&()��(8! ()��% �(� �'�*�� �*� �A��>33"� 
�'(+�*���� "'9)�(��( �� �*� �9!�! '�-+�"�()� &(�&()��*�, ��� )�%��� )���3-3�� 
���, '�" !� )�#/'��( 9#� �� '��(�"�(�)% ���(+�*� ��� �'(+�*�����, �'�"&�'��� 
)�( �! 4�*�)�!��( �"�%), �(� �'�*�� �)�#�"$�/�� �'��>3)#(��. ��! �%(� 1989, �( 
"'�"�3�* &()�(��/!�� �-! )���8! ��#8! J�)*!���! >!�! !>� 3/�� '���'�$�(8!, 
"'9 ��! �(3*&� '#>�! ��" �"�4�"#*�". �� ��#()9 )�*��!� ��� ��-+�"�()�� �/�4�-
���, '��’ 9�( )��’ ��+�! �)�#�"$�/�� ��! ��+� ��� �()�"��!()9�����, ������&�-
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$�)� ��� ��#()9 )�*��!� ��� ��-+�"�()�� �/�4���� ��� ��+�� ��� 
�&�A()9�����, )��% ��! �'�*� J�+-�(��>� '�-+�"�()>� &(�&()��*�� 
�'���/! !� &(�J%3�!��( '���##�#-� ��(� &(%A���� +8��� 9'�" �(� 
�A��>33"� ���(��*� &(�����* &�"����/�"�� �3)��%����� )�( '��(�"-
�(�)% ���(+�*�,63 )��>����� �"�� �� #/�� #(39���� �#)"��()�, )�$8� 
�(� ��A�� '#�(�]�A*� �-! )���8! ��#8! $�8���� 9�(, ���! '��*-
'�-�� �-! ���'��8! )�( �-! #�('8! +�������()�!��()8! �!&(��>-
�-!, �'�(�&�'��� '���4*��� ��� ��+�� ��� �!9����� ��� '�-+�"�(-
)�� &(�&()��*�� &�! $� ���! �"�4��� �� ��! ��+� ��" �#>3+�" ��� 
+8��� )���3-3��, 9'-� �'��"'-!9��! ��� H�/���� ���'��()� �&�-
3*�.64  

� >##�(]� �"�-'�G)�� �!���9!(��� �'* ��" ��������� �"��/, '�-
�>��!� >!� ��4��9 )�!9 ���! �A����3� ��" '��3�%������ �#%+(���� 
�!���9!(���, �� �'�*� $�-��*�� �"�(8&�� '���'9$��� 3(� ��! �'�-
&�+� �'9 �� )�%�� �>#� ��� �!(�*�� %&�(�� )�( ��� ��+�� ��� ���(-
4�*�� �!�3!8�(���. � '�!�"�-'�G)� (��&"!��*� �-! �"$�(��()8! 
)�!9!-!, '�" �*+� �'(��"+$�*, 9'-� �J�3�$�)� �!-�>�-, �� ��3%#� 

                                                                                                                                
��/�� �*� ����!�()� "'�+8���� '��� ��! )���/$"!�� �-! '�##�'#8! )�( �&�A(-
)8! '�-+�"�()8! &(�&()��(8!, )�$8� �'>���'�, '>��! ��� )/�(�� &(�&()��*��, 
��! �"!>+(�� &�"����"�"�8! &(�&()��(8! �� )%$� )�%��� �>#��, 9'�" � �A��>3-
3"� �'(+�*���� &(�����* �3)��%�����K 4#. )��-�>�-, )�*��!� )�( ���. 63. �� 
�+>&(� ��� ��-+�"�()�� �"!$�)�� >��(!� �!�()�9 '��� "'�3��A� �'9 �� )�%�� 
�>#� ����J/ ��� 23�� ���. 1995 )�( ��� 23 ����" 1996, ��#()8� 9�-� &�! "'�-
3�%A� �'9 �� �!-�>!� =��*#�(� )�(, -� �) ��/��", &�! ��>$� '��> �� (�+/. �(� 
��! ��-+�"�()� �/�4���, 4#. ��! �"!�&�"�()� ��� >)$���, M. Virgos )�( E. 
Schmit, “Report on the Convention of Insolvency Proceedings” (3 ����" 1996, 
>33��A� ��" �"�4�"#*�" 6500/96)K )�( N. Kayser, “A Study of the European Con-
vention on Insolvency Proceedings”, (1998) 7 International Insolvency Review 95. 
�)����, �!�* ��� �/!�]�� �"!$�)��, >+�( "(�$���$�* � ��!�!(��9� (��) ��($. 
1346/2000 ��" �"�4�"#*�" ��� 29�� ����" 2000 '��* �-! &(�&()��(8! �A���3-
3"9�����, �� 2000 L 160/1, 
 �'�*�� �)�#�"$�* ��! *&(� 3�!()� '���>33(�� �� �� 
��#()9 )�*��!� ��� ��-+�"�()�� �/�4����, &�#. �"�� ��� �()�"��!()9����� �� 
�'�)#*��(�.  
63 =#. %�$�. 3, 16, 27 ��" ��#()�/ )�(�>!�" ��� ��-+�"�()�� �/�4����.  
64 =#. ��! >)$��� �-! Virgos )�( Schmit, 9.'., ���. 62, '��. 54, 9'�" � �J�*���� 
�-! +�������()�!��()8! �'(+�(����-! �'9 �� '�&*� �A����3�� ��� ��-+�"�()�� 
�/�4���� �"!&"%����( �� ��! �A����3� ���! ���>� �"�9! �(&()8! �"$�*��-! 3(� 
��! '��#�'�()� �'�'��*�, 3(� ��! �A����3� �-! �'�*-! (�+/�( � ��+� ��" �#>3-
+�" �'9 �� +8�� )���3-3��.  
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4�$�9 �� �(� �&�3*�� 3(� ��! )�A�#�(�)� �'%�)�(�, &�! ����(!� �� 
)��*� '��*'�-�� )�( (��&"!��*�, '�#/ &� #(39���� "]�#� �'���#�-
����()9���� �� 9#�� �(� +8���, ��" '�%3���( ��)�/��!�" �'�'�()�/ 
>�3�". ���% �"!>'�(�, "'��+� '%!���� � A94�� 9�( $� '��>)"'��! 
�!-��#*�� �'9 ��! &(�+-�(��9 �-! �"$"!8! ����J/, �A’ �!9�, ��� 
+8��� )���3-3�� -� '��� ��! �'9'��"�� ��� ������� �-! )�!9!-! 
'��#�'�()�� �'�'��*�� �>+�( ��! �'>#�"�� ��� )�*��� )�(, �A’ ��>-
��", �-! +-�8! "'�&�+�� -� '��� ��� �) �-! "��>�-! &(�+�*�(�� ��" 
'��4#������. ���(, � �!"'��J*� ����� )�( �"3)�)�(�>!�� �"$/!�� 
��� +8��� )���3-3�� 3(� ��! �!�(���8'(�� �-! �"!�'�(8! '�" $� 
�'���/�� !� '��J�!���( �)�9� ��" �&%A�"� ��� � )��%���"�� �(�� 
��%'��%� ���, �J�)�#�/$��� !� "'��)%'��( �� 4�$/���� #�3()� ��� 
���(4�*�� �!�3!8�(���, '��>+�!��� ����!�()% �'(+�(������ 3(� 
%���� )�( �!��3� �"�����+� �-! +-�8! "'�&�+�� ���! '��#�'�()� 
�'�'��*� �-! "'�)�������%�-!,65 �� �)�'9 ��! �'����'� �, ��"#%-
+(���!, ��! >3)�(�� )�( �'���#�����()� &(�+�*�(�� �!&�+9��!-! )�*-
��-!.  

��� '�&*� ��� �!�(���8'(��� �-! ���'��()8! )�*��-!, � �9!� �"-
�(���()� �J>#(J� ���! � "(�$>���� ��! �%(� ��" 1994 ��� �&�3*� 3(� 
��! �33/��� ����$>��-!,66 � �'�*� '��4#>'�( �� &��(�"�3*� �� 9#� 
)�%�� �>#� ����*-! �33/���� )���$>��-!, �� �'�*� !� �J��A�#*-
��"! >!�! �#%+(��� 4�$�9 '������*�� 3(� ��"� )���$>��� �-! '(��--
�()8! (&�"�%�-! '�" �&��/�"! �!�9� ��� �'()����*�� ��"�.67 )�#�"-

 
65 ##% )�( �-! ��'()8! $"3���()8! '�" "'9)�(!��( �� �!�'�(��>!� �'�'��*� )�(, 
�"!�'8�, �#>3+�!��( -� '��� ��! A���33"9���% ��"� '�-�*��-� �'9 �� +8�� 
)���3-3�� ��� ����()�� ��%'����. 
66 �&�3*� 94/19/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 30�� 
����" 1994 '��* �-! �"����%�-! �33/���� �-! )���$>��-!, �� 1994 L 135/5 
(“�&�3*� 3(� ��! �33/��� ����$>��-!”). � �&�3*� 3(� ��! �33/��� ����$>��-! 
'����4#�$� �!�'(�"+8� �'9 ��! 3����!()� )"4>�!��� �!8'(�! ��" H��K 	'9$�-
�� C-233/94, 7#������ ��	& �
��
8
���
� ��� !��8
���
�, [1997] �"##. I-02405. 
67 �� �$!()% �"������� '�>'�( !� �33"8!��( )��’ �#%+(���! ��! �J9A#��� '���/ 
��"#%+(���! €20.000 �'9 �(� �"!�#()>� )���$>��(� )%$� )���$>�� ��(� �"����>-
+�"��� ��%'����, �� '��*'�-�� '�" �( )���$>��(� �"�>� )������/! �� &(�$>�(��� 
(&�#., �� '�8�� €20.��� �) �-! �"!�#()8! )���$>��8! ��" �� #�3��(����/� '�" 
����* �'�"&�'��� ���! �"�8'� � �"����>+�"��� ��%'����, '�" �'�&�()!/���( 
�!*)�!� !� �'(���>]�( ��! )��%$���). �� �$!()% �"������� �'���/! !� '��(��*-
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$8!��� �� '��%&�(3�� �-! �&�3(8! &(�4����*�", � �&�3*� 3(� ��! 
�33/��� ����$>��-! 4��*�$�)� �'*��� ���! ��+� ��� +8��� )���-
3-3��. �� %##� #93(�, �� '��*'�-�� '�" �*� ��%'��� �&"!���* !� 
�!��'�)�($�* ��(� "'�+��8��(� ��� >!�!�( �-! )���$��8! ���, �� �-
$!()9 �/����� ��� +8��� )���3-3�� ��� '�>'�( !� )�#/]�( ��"� )�-
��$>��� ���, �'�"&�'��� ���! �"�8'� )�( �! �"��* �*!�( �3)������-
�>!�( � &(�����/! ��"� #�3��(����/� ��"�. ���% �"!>'�(�, �� )9���� 
��� +���)�'*�� �(�� ��%'���� ����A>����(, ��"#%+(���! -� '��� ��! 
'��%����� ��� &��9�(�� ��A%#(��� )���$>��-!, ��� )�%��� �>#��, 
�( ��+>� ��" �'�*�" �*!�( ���9&(�� 3(� ��! '��#�'�()� �'�'��*� )�( 
�( �'�*��, '��A�!8�, �'>�"+�! !� ��! ��)���"! )��% ��9'� �'���-
#�����()9.68  
 

4 .  ����� ��
������ ��� ������ ��  
���  �
������� �	������ 

���% ��! "'9 �J>���� '��*�&� )�( ��"#%+(���! �>+�( ��! "(�$>���� 
�� 1999 ��" �#�(�*�" H�%��� 3(� �(� �������'(��-�()>� 	'����*-
��,69 � >�A��� &9$�)� �+�&9! �'�)#�(��()% ��� 3�!()% �>��� �'�-
#�"$>�-��� �-! "'����(8! )�( �#�)#��-��� ��� ��-���()�� �3��%�. 
!�($>�-�, �� �!&(�A>��! 3(� �"3)�)�(�>!� �������� '�" �A���/-
��! ���! )���!�#-�� �-! +�������()�!��()8! "'����(8!, "'��J� 
'��(��(��>!� )�( +#(��9. ���! 4�$�9 '�" "(�$���$�)�! �(&()>� '��-
4#>]�(�, �"�>� >&(!�! '������(9���� ��� &(�A%!�(� )�( ���! '#���-
                                                                                                                                
��"! �� '�����9 )%#"]�� �-! )���$>��-!, �##% �>+�( � )���$>��� !� &()�(�/��( 
!� �(�'�%J�( €20.000 � )%#"]� &�! �'���* !� �*!�( �()�9���� ��" 90%. �&�3*� 
3(� ��! �33/��� ����$>��-!, %�$�. 7.  
68 ���’ 9�( �� ��! ��9'� �"�9! &��(�"�3�*��( >!�� )%'�(�� &���9� ��� �'*'�&� 
�-! �()�!��()8! )(!���-! 3(� �'(��#� �'�'��*�, �( �&�3*�� &�! )�$(��8!�"! �-
'�(�&�'��� �"$�*� !��()� �+>�� ����J/ �-! �"$"!8! �-! )���8! ��#8! ���! 
���>� ��� �"$�(��()�� '�#(�()�� )�(, �(&()9����, ��� '��#�'�()�� �'�'��*��, �A’ 
�!9�, )�( ��! "'�+��8��8� ��"� !� &(��A�#*��"! "'>� �-! )���!�#-�8! +����-
���()�!��()8! "'����(8! ����()8� �� �#%+(��� )�(!��()9 �>��� '������*��, 
����J/ %##-! )�( &(� ��� )�$(��8��-� �"����%�-! �33/���� )���$>��-! � �'�-
���*-��� �'�!&"�8! �� )(!��>� �J*��. =#. 	'9$��� C-222/02, Paul ��	& 7#�����-
��, [2004] �"##. �-9425.  
69 �(� �� �#�*�(� H�%��� )�( �(� ��>+�"��� �%��(� ��� �"�-'�G)�� '�#(�()��, 4#. 
)��-�>�-, )�A. IV )�( V. 
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A9����, >��( 8��� !� &*!���( ���"� )���!�#-�>� � &"!��9���� !� 
)%!�"! �� '#��� �'*3!-�� �(� �'(#�3>� ��"� -� '��� �(� '���A��9-
��!�� "'����*�� )�( �"��/� '�" �(� '��>+�"!.70 "�9 �!��!�)#�/�� 
��! �%�� '�" �'()����/�� �"�/���� ���! �"�-'�G)� !���$��*�, 9-
'�" � )"�*��+� �()9!� ��" )���!�#-�� ���! �"�� ��" �"!���/, '#�-
��A����>!�" )�( "'�/$"!�" #�'�� �'�A%��-!.71 �� �"�9 �� '#�*�(�, 
� �#�/$���� �!��3-!(��9� 3(!9��! �!�(#�'�9� -� �� ����!�()9���� 
�+>33"� 3(� ��! )���!�#-��, )�( �� 9'�(� )�(!��()% �>��� �'>4#�-
'�! '�-�*��-� ���! �J%#�(]� �-! &"�)�#(8! '�" '��)/'��"! �'9 
��! >##�(]� '#���A9����� �+��()% �� ��! �(�� )�( �(� '���'�$>��(� 
�-! �"�4%��-!, ��! >##�(]� )��%##�#-! �'�33�#���()8! �"�4�"-
#8! )�( �� �� �"3)�(�(�9���� �-! 9�-! '�" '���A>��!��( �'9 �-
!��3-!(��()�/� '��9+�"� "'����(8!.72  

�� �) ��/��", �#%+(���� "'��J�! )��% �(� &�)���*�� ��" ’80 )�( 
��" ’90 �( '���'%$�(�� �� �"�-'�G)9 �'*'�&� 3(� �/$�(�� �-! 3�!(-
 
70 �(� ��! '������*� ��/ )���!�#-�� ���! ��-���()� ���'��()� �3��% )��% ��! 
&�)���*� ��" ’90, 4#. M. Cremona, “Freedom of Movement of Financial Services”, 
��� A. Caiger )�( M.-A. Floudas (�'(�.), 1996 Onwards: Lowering the Barriers 
Further (1996), ��#. 73–80, )�( A. Mörner, “The European Union, Financial Ser-
vices and the Consumer”, ��� P. Cartwright (�'(�.), Consumer Protection in Fi-
nancial Services (��!&*!�: Kluwer Law International, 1999).   
71 =#. S. Weatherill, “The Evolution of European Consumer Law and Policy: From 
Well Informed Consumer to Confident Consumer?”, ��� H. W. Micklitz (�'(�.), 
Rechtseinheit or Rechtsvielfalt in Europa? (1996), ��#. 429–431, 439–440. 
72 � )�(!��()� '�#(�()� ��� '������*�� ��" )���!�#-�� 4�*�)���( �� ��#�"��*� 
+�9!(� "'9 3�!()� �!�$�8����. =#. �"�-'�G)� �'(���'�, !�)�*!-�� ��� �"-
�-'�G)9 ��(!�4�/#(� )�( �� �"�4�/#(�, “�� �"�-'�G)9 H*)�(� �-! �"μ4%��-! 
)�( � !�$�8���� ��" ��(!��()�/ ��)��μ>!�": ����*� '��� �� �μ'�9�”, 
COM(2004) 651 ��#()9 (11 �)�. 2004)K )�( �&� “��%�(!� =*4#�� �+��()% μ� ��! 
�'�!�J>���� ��" ��(!��()�/ ��)��μ>!�" 3(� ��! �������*� �-! ����!�#-�8!”, 
COM(2006) 744 final (8 ��4. 2007), �� 2007 C 61/1. ���%##�#�, �� '#>�! '�9-
�A��� !���$������� )�( �( '���%��(� ����"��/! �� ����A� '��� �(� '(� '����-
4��()�-'����!�#(��()� ��%��. =#., '.+., ��! �&�3*� 2005/29/EK ��" �"�-'�G)�/ 
��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 11�� ����" 2005 3(� �(� �$>�(��� ��'��()>� 
'��)�()>� �-! �'(+�(����-! '��� ��"� )���!�#-�>� ���! ��-���()� �3��% )�( 
3(� ��! ���'�'�*��� ��� �&�3*�� 84/450/��� ��" �"�4�"#*�", �-! �&�3(8! 
97/7/��, 98/27/��, 2002/65/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"-
#*�" )�( ��" )�!�!(���/ (��) ��($. 2006/2004 ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( 
��" �"�4�"#*�" (“�&�3*� 3(� �(� �$>�(��� ��'��()>� '��)�()>�”), �� 2005 L 
149/22. 
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)8! 9�-! )�( �-! #�('8! ��(38� �"�4��()8! '�"+8! �-! ���'��()8! 
)�( %##-! +�������()�!��()8! ��3��(8! )�( �"!�##�38!.73 �� �!�*-
$��� �� ��! >!��!� '�������"�()� �$!()� !���$��*� '�##8! )���8! 
��#8!, ��� �"�-'�G)9 �'*'�&� &�! &(�A�(!9��! )%'�(� (&(�*���� �-
!��"+*� 3(� ��! %!(�� &(�'��3����"�()� (�+/ � 3(� ��! '($�!� �!%-
3)� '�9�$���� '������*�� ��(��>!-! )���3��(8! )���!�#-�8!, �( 
�'�*�( $� �'���/��! !� '>��"! $/���� )���+����()8! '��)�()8! 
�-! ���'��8! � ���! '#����#8� �J�'#(��>!�( 3(� ��! '�9�4��� �� 
'#���A��*��.  

�"!�'8�, 3(� �(� ���'��()>� "'����*�� *�+"� �'#8� �� 3�!()9 
'#�*�(�, '�" $��'*�$�)� �� 1993 3(� �(� �"�4%��(� �-! '����$�"�8! 
�3�$8! )�( "'����(8! �� )���!�#-�>�, (&*-� &� �(� �"�4%��(� '��-
�+-����-�, )�( �/�A-!� �� �� �'�*� �( )���+����()�* 9��( �� �>-
��(�� �"�4%��(� �*!�( %!�" (�+/�� >!�!�( �-! )���!�#-�8!.74 �%'�(� 
�)9�� 3�!()% (��(�9!�(�) �>��� '������*�� ��/ )���!�#-�� '�" 
"(�$���$�)�! �� )�(!��()9 �'*'�&�, �*+�! �'('�8��(� )�( 3(� �(� +��-
�����()�!��()>� "'����*��. �(� '��%&�(3��, �A���9��!��! )�( �&8 
�( )�!9!�� 3(� ��! )���'�#>���� ��� '���'#�!��()�� &(�A��(���75 
 
73 !�($>�-�, ��(� &������(9���>� ��"� ���! +8�� ��� )�A�#�(�3��%�, �( ��%'���� 
>'��'� !� ����/! ��"� )�!9!�� )�#�� �"!�##�)�()�� �"�'��(A��%�, '�" �� )�%-
�� �>#� 9A�(#�! !� $>��"! �� (�+/ �/�A-!� �� �� %�$�. 11 ��� �&�3*�� 3(� �(� 
�'�!&"�()>� 	'����*��. 
74 �&�3*� 93/13/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 5�� '�(#*�" 1993 �+��()% �� �(� )���-
+����()>� ������ �-! �"�4%��-! '�" �"!%'��!��( �� )���!�#-�>�, �� 1993 L 
95/29. ���9��, �� ���%����� ��� �&�3*��, '�" '��(�*+� >!�! �!&�()�()9 )��%#�-
3� )��% ��)���(� )���+����()8! ����8!, �J�(��/�� ���% �'9 �� ��)���(� �"�9 
)���+����()9����� �(� ��(�% 9�-!, �( �'�*�( �*!�( �"!�$�(� �� ��(��>!�"� �/-
'�"� +�������()�!��()8! �"�4%��-!K �&�3*� 93/13/���, ���%�����, '��. 2, 
���(+�*� (�)–(3). 
75 �&�3*� 84/450/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 10�� ��'��μ4�*�" 1984 3(� ��! '��-
�>33(�� �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! �-! )���8! 
��#8! �+��()% �� ��! '���'#�!��()� &(�A��(��, �� 1984 L 250/17K )�( �&�3*� 
97/55/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 6�� �)�-4�*�" 
1997 3(� ��! ���'�'�*��� ��� �&�3*�� 84/450/��� �+��()% �� ��! '���'#�!�-
�()� &(�A��(�� '��)�(�>!�" !� �"�'��(#�A$�* � �"3)�(�()� &(�A��(��, �� 1997 
L 290/18. �( �+��()�* )�!9!�� >+�"! '#>�! �!�-���-$�* ���! �&�3*� 2006/114/�� 
��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 12�� H�)��4�*�" 2006 3(� 
��! '���'#�!��()� )�( �� �"3)�(�()� &(�A��(�� ()-&()�'�*���), �� 2006 L 
376/21.    
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– 9+(, 9�-�, )�( �( )�!9!�� 3(� �(� �"�4%��(� �J �'���%��-�,76 �A�/ 
� �+��()� �&�3*� �'>)#�(� �'9 �� �A�*�� �A����3�� ��� �(� +����-
���()�!��()>� �"�4%��(�.77 �� '�>'�(, '%!�-�, !� ����(-$�* 9�( �� 
)�(!��()9 &*)�(� ��" �!��3-!(���/ #�(��"�3�/�� '��%##�#� �� �(� 
&(��%J�(� '��* '������*�� ��" )���!�#-��, '���A>��!��� ��)��% 
�'���#�����()� '������*� �� '��('�8��(� )��%+����� &��'9��"��� 
$>���, �!���9!(��� �-! 9�-! �-! �"!�##�38! )�( &��(�"�3*�� ��-
!�'-#(�)8! � �#(3�'-#(�)8! '��)�()8!.78 

�( 9'�(�� �����)>� '�-��4�"#*�� ��� '�&*� �-! ���'��()8! ��3�-
�(8! �A���/��!, �"!�'8�, )"�*-� �� �>�� '#��-��� )�( �(� &(��"-
!��(�)>� ����A��>� )�A�#�*-! )�(, �� �()�9���� 4�$�9, ��! )���-
!�#-�()� '*���. �>�- �(�� ��(�%� “�'(-!” )�(!��()8! �>��-!, 9'-� 
�( �"��%��(� )�( �( �!�)�(!8��(�, � �'(���'� �'��)�'�/�� !� �J�-
�A�#*��( )%'�(� 4�$�9 '������*�� �-! �"�A��9!�-! �-! )���!�-
#-�8! )��% ��! �!%'�"J� �-! �"����%�-! '#��-�8!, �� >�A��� 
��� �/3+��!� �>��, '�" '��(�#%�4�!�! �(� )%���� '#��-���, %##� 
'��G9!�� '�9�4���� ���! ���'��()9 #�3��(���9 (9'-� � �()(�)� )�( 
� ��#�A-!()� ���'��()�) )�( �>�� �#�)���!()�/ +�������, �>�- �-! 
 
76 �&�3*� 97/7/��� ��" �"�4�"#*�" ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�-
4�"#*�" ��� 20�� ����" 1997 3(� ��! '������*� �-! )���!�#-�8! )��% �(� �J 
�'���%��-� �"�4%��(�, �� 1997 L 144/19. ���% ��! >!��J� ��� "#�'�*���� ��" 
�#�(�*�" H�%��� 3(� �(� �������'(��-�()�� 	'����*�� (4#. )��-�>�-, )�A. V, 
����� 2), "(�$���$�)� � �(&()� 3(� ��! ���>� �&�3*� 2002/65/�� ��" �"�-'�G-
)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 23�� ��'���4�*�" 2002 �+��()% �� ��! 
�J �'���%��-� ��'��*� +�������()�!��()8! "'����(8! '��� ��"� )���!�#-�>� 
)�( ��! ���'�'�*��� �-! �&�3(8! 90/619/��� ��" �"�4�"#*�", 97/7/�� )�( 
98/27/��, �� 2002 L 271/16.  
77 � #93�� ���! 9�( �( )�!9!�� '�" �&��(8!�"! �� &()�*-�� ��" )���!�#-�� !� 
"'�!�+-��* �'9 �(� �/�4���, &�! �'���#�/! )��%##�#� �>�� 3(� �� �/$�(�� ��� 
)�����%��-� �� '��('�8��(�, 9'�" � �(�� ��� +�������()�!��()�� �/�4���� 
�J���%��( �'9 &�*)��� � &(�)"�%!��(� ��� �3��%�, � 9��!, 9'-� ���! '��*'�-�� 
�-! ��A�#(��()8! �"�4%��-!, �( �"�4��()>� "'�+��8��(� ��/ '��9+�" ��� "'�-
���*�� >+�"! �&� ��$�* �� (�+/.  
78 �(� ��! "'�3-3� ��" ���'��()�/ ���>� ��� '�&*� �A����3�� �-! )�!9!-! 3(� 
��! �!��3-!(��9 ��� �"!$. ��, 4#. '9A��� 172/80, Zuechner, [1981] �"##. 
2021. �(� �*� �/!���� �'(�)9'��� �-! �'�A%��-! �+��()% �� �(� ���'��()>� 
'��)�()>�, '�#"����*� &(����'��()>� �"�4%��(� )�( &(����'��()% �"�������, 4#. 
.H. �#(%)��, �����
 ����%�'��� (����� ;;: �#�� ��#��#���� ($�!�: �()�!�-
�()9 ��!�'. $�!8!, 2006), �>�. ��*��, )�A. 3.  
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�'�*-! � �J*� �'�$�)�/���( �#�)���!()%, �*�� �� )%���� �� ��3!��(-
)� ��(!*� � �()��)")#8���� (“)%���� �'�$�)�"�>!�� �J*��”), �*�� �� 
�!���� "'�#�3(��8! (�>�� “�#�)���!()�/ +�������” � “)"4��!�+��-
�����”).79  

�(� �"3)�)�(�>!�, � �'(���'� &(�&���%�(�� ����!�()9 �9#� ���! 
'��8$��� ��� “&(�#�(��"�3()9�����” (&�#�&�, ��� &(��/!&���� �-! 
&()�/-!) �-! �"����%�-! )���8! '#��-���, '��)�(�>!�" �( )%���� 
'�" �)&*&�!��( �� >!� )�%��� �>#�� � '�" �!�)�"! �� >!� &�&��>!� 
�/����� !� �'���/! !� +���(��'�(�/!��( �� %##� )�%�� �>#� � )�( 
��� &*)�"� '�" �3)�$*���!��( �'9 %##� �"�������, �!�(���*+-�.80 
�'*���, � �'(���'� �'�&*-J� !� '��-$���( "'�+��8��(� &(�A%!�(�� 
3(� ��"� �)&9��� )���8!, !� '�3(8��( ��"� )�!9!�� �+��()% �� �(� 
���(4�*�� "'�+��8��(� �-! )���!�#-�8! )�( �-! �)&��8! �� '��(-
'�8��(� �'8#�(�� � )#�'�� �-! )���8!, ).#'., �##% )�( !� �J��A�#*-
��( ��! /'��J� �'���#�����()8! &(�/#-! 3(� ��! �'����*-�� �-! 
)���!�#-�8! �� '��*'�-�� &(�A��8!.81 �'('#>�!, � �'(���'�, �� 

 
79 �(� ��! >!!�(�, �(� ���A>� )�( �� !��()% '��4#����� ��" �#�)���!()�/ +����-
���, 4#. �� �+��()9 �A(>�-��, �� %�$�� �-! C. Hadjiemmanuil, B. Geva, R. Hooley 
)�( R.H. Weber, ��� Yearbook of International Financial & Economic Law 2000–
2001 (��!&*!�: British Institute of International and Comparative Law, 2003), 
251. 
80 =#. European Commission, Communication to the Council, “Europe Could Play 
an Ace: The New Payment Cards”, COM(86) 754 final (12 ��!. 1987). 
81 �+()% �>�- ��� �/������ 87/598/��� ��� �'(���'�� ��� 8�� H�)��4�*�" 
1987 3(� �"�-'�G)9 )8&()� &��!��#�3*�� �� $>���� �#�)���!()8! '#��-�8! 
(�+>��(� ����J/ +�������()�!��()8! ��3�!(��8!, ��'9�-! � %##-! '���+9!�-! 
"'����*�� )�( )���!�#-�8!), �� 1987 L 365/72K )�( ��� �/������ 88/590/��� 
��� �'(���'�� ��� 17�� ����4�*�" 1988 '�" �A��% �� �"������� '#��-�8! )�( 
(&*-� �(� �+>��(� ����J/ )��9+�" )�( �)&9�� )%����, �� 1988 L 317/55. =#. R. 
Cranston, “Payment and Clearing Systems”, ��� 4(4#*� ��" (&*�" (�'(�.), The Sin-
gle Market and the Law of Banking (2� >)&., 1995), ��#. 253–259. ��! �'9��!� 
&�)���*� "(�$���$�)� � �/����� 97/489/�� ��� �'(���'�� ��� 30�� ��"#*�" 
1997 �+��()% �� �(� �"!�##�3>� '�" 3*!�!��( �� �>�� �#�)���!()�� '#��-��� )�( 
(&*-� 9��! �A��% �(� �+>��(� ����J/ ��" �)&9�� )�( ��" )��9+�", �� L 1997 
208/52, � �'�*� �!�()��>����� �� �/����� ��" 1988. � !>� �/����� �'�"$"!9-
��! ��� )�%�� �>#�, )�$8� )�( ���"� �)&9��� �-! �+��()8! �>�-!, )�( �!�A��9-
��! �9�� ��� �>�� '#��-��� �� �J �'���%��-� '�9�4��� ('���&��(�)>� '(��--
�()>� )%����, �A����3>� �()(�)�� )�( ��#�A-!()�� ���'��()��), 9�� )�( ��� '��G-
9!�� �#�)���!()�/ +������� ()%���� �'�$�)�"�>!�� �J*�� )�( �#�)���!()9 +��-
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�"!&"���9 �� �� �"�-'�G)9 ���(����()9 �!��(��/�� (��! '�9&���� 
��� �"�-'�G)�� ��!��()�� ��%'����) )�( �� )�%�� �>#�, �*+� �J��%-
��( �� )��%##�#� �"$�(��()9 '#�*�(� 3(� �� �#�)���!()9 +����. 

H�%�� �*+� �'*��� �!�#�A$�* ��� '#�*�(� �-! &(��"!��(�)8! ��-
��A��8! )�A�#�*-!, 9'�" � >##�(]� '#���A9����� �-! )���!�#--
�8! )�( �� �!�'��)� )�(���(� �J"'��>����� 3(� �()�9����� �"!�#-
#�3>� �"!�+*��"! !� &"�+���*!�"! �� ��� �-! '#��-�8! ���! ��(!9-
����.82 �� �"�� ��! '��*'�-��, &����"�()� !���$��*�, �� �� ���A� 
�&�3*��, "(�$���$�)� ��#()% ��(� ��+>� ��" 1997.83  

�>#��, �"3)�)�(�>!�( )�!9!�� �*+�! "(�$���$�* ���! ���>� ��� )�-
��!�#-�()�� '*����.84 �( )�!9!�� �A���9��!��! �� �"�4%��(� �J*�� 
�'9 200 >-� 20.000 ECU )�( �"!>4�##�! ���! �"'�'�*��� �-! ��-
$9&-! "'�#�3(���/ ��" ����(�" '������/ �9)�". �(&()9����, &(� ��� 
"'�+��-�()�� �A����3�� �!(�*�� )�( �"'�'�(��>!�� ��$9&�" "'�#�-
3(���/ ��" “�"!�#()�/ ����(�" '������/ �'(4%�"!���”, �'�(��/��! 
!� '��>+���( ���! )���!�#-�� J�)%$��� �()9!� 3(� �� '��3���()9 
)9���� ��" '���A��9��!�" &�!�(���/. �� ��! ��9'� �"�9, � )�(!��(-

                                                                                                                                
��). �� �+>�� �� �� �>�� �"�%, � �/����� 9�(�� �#%+(��� )�(���(� &(�A%!�(��, 
)��>!��� ��! �"$/!� ����J/ ��" �)&9�� )�( ��" )��9+�" )�( $����$���/�� "'�-
+��8��(� �'����*-��� '�#��8!.  
82 �+()% �>�- ��� �/������ 90/109/��� ��� �'(���'�� ��� 14�� ��4��"��*�" 
1990 �+��()% �� �� &(�A%!�(� �-! ���'��()8! 9�-! '�" �A���9��!��( ��(� &(�-
�"!��(�)>� +�������()�!��()>� �"!�##�3>�, �� 1990 L 67/39. =#. Cranston, 9.'., 
���. 81, ��#. 260–262. 
83 �&�3*� 97/5/�� 3(� �(� &(��"!��(�)>� ����A��>� '(��8��-!, �� (1997) L 
43/25. �(� ��! )�!�!(��()� '���>33(�� '�" �J>A���� � �&�3*�, 4#. P. Clarotti, 
“The Improvement of the European Payment Systems: Crucial Tool for the 
Achievement of the Single Currency”, ��� M. Andenas, L. Gormley, C. Hadjiem-
manuil )�( I. Harden (�'(�.), European Economic and Monetary Union: The In-
stitutional Framework (��!&*!�/�%3�: Kluwer Law International, 1997), ��#. 87–
88. �#>�! (�+/�( � ��!�!(��9� (��) ��($. 2560/2001 ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"-
#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 19�� H�)��4�*�" 2001 �+��()% �� �(� &(��"!��(�)>� 
'#��-�>� �� �"�8, �� 2001 L 344/13.  
84 �&�3*� 87/102/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 22�� H�)��4�*�" 1986 3(� ��! '��-
�>33(�� �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! �-! )���8! 
��#8! '�" &(>'�"! ��! )���!�#-�()� '*���, �� 1986 L 42/48, )�( ���'�'�(��()>� 
�&�3*�� 90/88/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 22�� ��4��"��*�" 1990, �� 1990 L 
61/14, )�( �&�3*� 98/7/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" 
��� 16�� ��4��"��*�" 1998, �� 1998 L 101/17.  
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)� !���$��*� '��-$�/�� ��! �"�(���()� '#���A9���� )�( �#�"$�-
�*� �'(#�3�� ��" )���!�#-�� )�( ��! �"3)�(�(�9���� �-! 9�-! &�-
!�(���/ �-! &(�A9�-! ���'��8!. ���9��, �'���%'� ��� )�%�� �>#� 
'�" +���(��'�(�/��! &(�A����()9 �/'� !� ��! &(�������"!, �� ��! 
'���'9$��� 9�( $� �A%�����! �9!�! �"�9! ���! �'()�%��(% ��"�. 
����(�>�-, �( )�(!��()>� &(��%J�(� �'>���'�! ���% ���! )���!�#-�� 
!� �)'#��8!�( �(� "'�+��8��(� ��", !� '��4�*!�( &�#�&� �� �'�'#�-
�-�� ��" &�!�*�", )�( '�(! �'9 ��! '��3������(��>!� �������!*�.  

�>�� �'9 �"�% �� �>���, � )�(!��()9� !���$>��� &�! >'��J� '�#-
#% '��� ��! )���/$"!�� ��� �!%'�"J�� �"�-'�G)8! )�(���*-! '��-
����*�� ��/ )���!�#-�� ���! ���'��()9 )#%&� � ��� �/$�(��� �-! 
9�-! �-! ���'��()8! �"�4%��-!.85 "�9 �!��!�)#�/��, �� ����!�(-
)9 4�$�9, ��! �+�&9! ��!���!� �>�(�!� ��� �'(���'�� 3(� �� &(�-
�A%#(�� ��� �>3(���� �#�"$��*�� )*!���� �-! +�������()�!��()8! 
�!&(��>�-!, )�( �%#(��� �� �� ���A� ��� “��!��()�� �!�'�*����”, 
&�#�&� ��� )��%�3���� �-! ��'�&*-! '�" '��(>+�!��( ���! "'%�-
+�"�� �$!()� !���$��*�, +-�*� -��9�� !� 3*!���( '���'%$�(� �"�% 
!� �!�()�$*���!��( �'9 >!� '#���� !��()9 '#�*�(� �� �"�-'�G)9 �-
'*'�&�.  

� �"J��>!�� �!��3-!(��9�, �"!�'�*� ��� &��(�"�3*�� �(�� ��--
���()�� �"�-'�G)�� ���'��()�� �3��%�, '�>'�( $�-���()% !� ��(8!�( 
�(� �(�>� 3(� ��"� )���!�#-�>�. �&(�*���� ����!�()% �A>#� ��(� �(�>� 
�*+� "'��+�$�* �(� ��#>�� � �'�*� �*+� )�����(���* 3(� #�3��(���9 
��� �'(���'��.86 �( '��4#>]�(� ��� >)$����, -��9��, �'�&�*+$���! 
#�!$���>!��, )�$8� 4��*��!��! ���! "'9$��� 9�( �( �"�-'�G)>� �(-
�>� 3(� �"3)�)�(�>!�� ���'��()>� "'����*�� $� )(!�/!��! �"�9���� 
'��� �)�*!�� '�" *�+"�! ��� +8�� �� �� �()�9���� )9����, �##% "'�-
�(��/��! ��! ()�!9���� �-! ���'��8! !� &(�����/! ��(��>!� '��(-

 
85 �! ��/��(�, &�! '�>'�( )�!�*� !� '���4#>'�( 9�(, 9'-� �!�A>�$�)� �&�, �� 
'(��-�()% (&�/���� ��� H�/����� ���'��()�� �&�3*�� �*+�! �� &()�*-�� !� '�-
�>+�"!, '>��! �-! )#���()8! ���'��()8! ��3��(8! (�'�&�+� )���$>��-!, '�-
��+� '(��8��-!, "'����*�� '#��-�8!), )�( &(�����#�4��()>� "'����*�� ���! 
���>� ��� )�A�#�(�3��%� (“�'�!&"�()>� "'����*��”). �>���� '�" �A���/��! �� 
�+>�� ����J/ ��%'����-'��9+�" �'�!&"�()8! "'����(8! )�( �'�!&"�� �"$�*�$�-
)�! ���! �&�3*� 3(� �(� �'�!&"�()>� 	'����*��. =#. �!-�>�-, ���. 59.  
86 Price Waterhouse, “The Cost of Non-Europe in Financial Services” (�%�. 1988). 
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$8�(� )>�&��, '��% ��! �!��(!9��!� �!��3-!(��9.87 
�� 1996, � �'(���'� �J>&-�� ��%�(!� =*4#�,88 9'�", �A�/ '���-

&(9�(�� �� '�(� 4�$�9, )��% �� 3!8�� ���, � �9�� (�+/�"�� )�(!��()� 
!���$��*� 3(� �(� +�������()�!��()>� "'����*�� '����%��"� �� 
�"�A>��!�� �-! )���!�#-�8!,89 ���*��� �� �(� ��(�% �'9 ��������, 
9'-�: � %�!��� '���+�� "'����(8! �� )���*)�"� %##-! )���8! ��-
#8!, �( &"�)�#*�� ���! '���+� &(��"!��(�)8! "'����(8!, � +���#� 
'�(9���� �-! '���+9��!-! "'����(8! )�( � �!�'��)�� '#���A9��-
�� �-! )���!�#-�8!, � /'��J� �� �'�'��"9��!-! &(�����#�4��8! 
�� “�'($��()�” )�( �!*��� '��%!��� �"�'��(A��%, �( &"�)�#*�� )��% 
��! ����!�*� )�( �)�>#��� �-! +�������()�!��()8! �"�4%��-!, � 
>##�(]� A���#�3()�� �!���9!(���, )�( � �'�"�*� �!����!(��>!-! 

 
87 �(� '�9�A���, �(� #�'������� ��#>�� ��� �'(���'�� 3(� ��! '��)�()� #�(-
��"�3*� ��� �!(�*�� �3��%� �'�)%#"]� 9�(, �!8 ���! �+��()% '�8(�� � �)�*���� 
��" �!�*)�"'�" ��" '��3�%������ ��" 1992, &�&��>!�" 9�( � �!(�*� ���'��()� 
�3��% J�)*!��� �9#(� ��! ��!�"%�(� ��" 1993, �!8 %##�� �()�!��()>� )�( ��+!�#�-
3()>� �##�3>� �*+�! �'*��� �'���%��( �(� �J�#*J�(�, "'��+�! �'�&�*J�(� 3(� �()��, 
�##% �J(9#�3� �'(���� �!�A��()% �� >!� '(� �!��3-!(��()9, )�$�&�3�/��!� �'9 
��! �3��% ���'��()9 '��(4%##�!, � �'�*� ���! (&(�*���� >)&�#� ��� !9�(� )�%�� 
�>#�. ���9��, � �'*&���� �"�� �'()�!��-!9��! )"�*-� ���! ���>� ��� +�!&�()�� 
���'��()��. ! )�( � �!��3-!(��9� �*+� �'*��� �"J�$�* ��(� �3��>� #(�!()��, �( 
�(�>� �)�* �*+�! �"3)#*!�( �� +���#9���� �'*'�&� )�( "'��+�! '��4#����� �� 
'�##�/� ����*�. � ��#>�� ��� �'(���'�� )��>#�3� ��� �"�'>����� 9�( �( #93�( 
3(� ��"� �'�*�"� �( ��+�!(���* ��� �3��%� &�! #�(��"�3�/��! %�(��� �� �"�9 ��! 
���>� '��(#%�4�!�! ����!�()>� )�$"�������(� ��� ����A��% �-! �&�3(8! �� 
�$!()9 �'*'�&� �'9 �� )�%�� �>#�, �� �"!�+(�9��!� �A����3� �'�)#(!9!�-! �3-
+8�(-! )�!9!-! �( �'�*�( *�+"�! ���! '��8$��� )�( ��� '��(�+9��!� �"3)�)�(-
�>!-! +�������()�!��()8! "'����(8!, )�( �(� &(�A��>� ��� A���#�3()� ����-
+�*�(�� ��(��>!-! '��G9!�-!, 9'-� �� �!"'9$�)� &%!�(�, �� �'�*� "'9)�(!��! �� 
A���#93��� ��� +8�� &(���!�� ��/ )���!�#-��. �"�-'�G)� �'(���'�, !�)�*-
!-�� '��� �� �"�-'�G)9 ��(!�4�/#(� )�( �� �"�4�/#(�, “�( �'('�8��(� )�( � 
'���#�����()9���� ��� �!(�*�� 3��%�”, COM(96) 520 ��#()9 (30 �)�. 1996)K 
)�( Commission Communication, “Financial Services: Enhancing Consumer Con-
fidence”, COM(97) 309 final (26 ��"!. 1997), ��#. 11–12.  
88 European Commission, Green Paper, “Financial Services: Meeting Consumers’ 
Expectations”, COM(96) 209 final (�%(. 1996). 
89 ��( �%#(��� 9��! �A��% �(� "'�+��8��(� '#���A9����� ��"�, �� >!!��� '��-
����*� ��"�, �� �"������� �'����*-���, ��! �J(�'(��*� ��" +�������()�!��()�/ 
)#%&�" )�( �� A���33"9���� �-! �'(+�(����8! ��", �� �/��� �'(#�3�� )�( ��! 
�#)"��()� �(��#93��� "'����(8! )�( '��G9!�-!. �� %!-, �>��� I (��#. 3–7). 
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)�!9!-! 3(� �(� �J �'���%��-� +�������()�!��()>� �"�4%��(�.90 � 
�'(���'� ����/�� ��! "'�4�#� �'9]�-! 3(� ��! /'��J� � �� �!%-
3)�� "(�$>����� '�9�$��-! !���$��()8! �>��-!, �! 9]�( )�( ��� �(-
��3-3�� !>-! ��+!�#�3(8! )�( ��+!()8! '��8$���� �� �"�9! ��! 
���>�.91 

���9'(! �)�����>!-! &(�4�"#�/��-! �� �$!()>� ��+>� )�( �)'��-
�8'�"� ��� �3��%� )�( �-! )���!�#-�8!, ��! ��/!(� ��" 1997 � �'(-
���'� �J>&-�� �!�)�*!-��, ���! �'�*� &(��/'-!� �� 4��()% �"�'�-
�%����� ��� &(�4�/#�"���, )�$8� )�( �� �+>&(� &�%��� ���.92 �( "-
'�4#�$�*��� �'9 ��"� A���*� �'9]�(� �'�)%#"'��! �(� �'�)#*!�"��� 
'����33*��(� ��"� ��� '��)�*��!� $>��. �(� ��"� A���*� ��� �3��%�, 
'������(9���� �'���#�/�� � '#���� �A����3� ��� ��+�� ��� �!(�*�� 
%&�(��-“&(�4����*�"” 3(� 9#�� �(� +�������()�!��()>� �'(+�(����(� 
)�( �(� &������(9���>� ��"�, )�$8� )�( � �!$%��"!�� ��� )�(!����*-
�� �� '��G9!�� )�( "'����*��, )"�*-� �>�- ��� �!%'�"J�� �#�)���-
!()8! &(�/#-! '���+�� ��"�, '�" $� #�(��"�3�/�� '��� �� �"�A>��! 
�9�� ��� �3��%�, 9�� )�( ��" )���!�#-��. '9 ��! '#�"�% ���, � �-
'(���'� �'�&�+9��! 9�( � �!%#�]� '���(�>�- &�%��� �*!�( �'���*-
����, 8��� �( )���!�#-�>� !� �'�)��*��"! 9#� �� �A>#� �'9 ��! 
��-���()� �3��%. �)�9� �'9 �� &(��A%#(�� ��� ��$�� �A����3�� )�( 
�'(4�#�� ��� (�+/�"��� !���$��*�� )�( ��! %��� 9�-! ��'�&*-! �-
J�)�#�"$�/��! !� "A*���!��( ���! &(��"!��(�)� '���+� +������-
�()�!��()8! "'����(8!, 3(� )%'�(�"� ����*� �!�3!-�(�9��! � �!%-
3)� '���(�>�- �!���9!(���, '��)�(�>!�" !� �'(��"+$�/! �( &(���* 
��9+�( ��/ "]�#�/ �'('>&�" '������*�� �-! )���!�#-�8! )�( ��� 
�'��(9�(���� '�9�4���� ���! �!(�*� �3��%. � �'(���'� �&�#-!� 
��! "'�����(J� ��� ���! �!%'�"J� ��" �#�)���!()�/ ��'��*�", � �-
'�*� �'�(��/�� ��A>� �"$�(��()9 '#�*�(�, '��)�(�>!�" !� ��'!>�( 
��'(����/!� ���"� )���!�#-�>� )�( !� '��>+�( )*!���� ��(� �'(+�(-
����(� !� '��+-����"! ��(� �!�3)�*�� �'�!&/��(�. �'('���$>�-�, 
�J>A���� ��! %'�]� 9�( � �'()�*��!� ���%4��� ��� �!(�*� !9�(��� 

 
90 �� %!-, �>��� II (��#. 8–12). 
91 �� %!-, ��#. 15. 
92 Commission Communication, “Financial Services: Enhancing Consumer Confi-
dence”, 9.'., ���. 87. 
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$� '��)�#�/�� �/J��� �-! &(��"!��(�)8! &������(����-!, )�$8� 
$� &(��A%#(�� &(�A%!�(� ��(� �(�>� )�( �!*�+"�� ��" �!��3-!(���/.93  

�� '��� ��! ��##�!�()� &�%�� ���, � �'(���'� '���!�33�##� !�-
��$��()>� '�-��4�"#*�� �� )%'�(�"� ����*�, �!8 3(� %##�"� $�-��/-
�� �)9'(��, ��"#%+(���! )��% ��! +�9!� �)�*!�, �� �"!>+(�� ��" &(�-
#93�" �� ��"� A���*� ��� �3��%� )�( ��"� )���!�#-�>� -� '��� ��! 
�!�3)�(9���� /'��J�� &����"�()�� !���$��*��. �"3)�)�(�>!�, � �-
'(���'� �!�)�*!-�� �+>&(� 3(� !>�� �&�3*�� 3(� �(� �J �'���%��-� 
+�������()�!��()>� �"�4%��(�, �� �/$�(�� ��" �'�33>#����� ��" 
&(�����#�4��� � ��" +�����(���, ��! )���!�#-�()� )�(, �!&�+��>-
!-�, ��! �!"'9$�)� '*���, )�$8� )�( 3(� �(� !>� �/����� 3(� �(� "-
'����*�� '#��-���.94  �'*���, � �'(���'� ��9!(�� ��! �!�3)�(9���� 
�$�#�!�()8! '�-��4�"#(8! �-! A��>-! ��� �3��%� )�( �"�A-!(8! 
����J/ ��" )#%&�" )�( �-! )���!�#-�8! �� �+>�� �� �� '�9�"'� 
'#���A9����� )�( �� �"������� �!�(���8'(��� �-! '���'9!-! �-! 
+����8! ��" +�������()�!��()�/ �"��������, "'9 ��! �'�(#� '���(-
�>�- !���$��()8! '�-��4�"#(8! �� )�(!��()9 �'*'�&�, �%! &�! ��-
��(-!9��! �'��)�� '�9�&��.95  

 

5 .  ��
������ ���� ��������� ��H � ��   
���� �������
 

^��! �A��% ��(� ��A�#(��()>� �'(+�(����(�,96 �( �&�3*�� '�" "(�$�-
��$�)�! �� 1973 (��A�#*��(� ���(8!) )�( �� 1979 (��A�#*��(� �-��) 
3(� �� &(�")9#"!�� ��� %�)���� ��" &()�(8����� �3)��%������97 
 
93 �� %!-, ��#. 4–5.  
94 �� %!-, ��#. 5–12. 
95 �� %!-, ��#. 6–7. !�A��()% �� ��! %�!��� ��(��>!-! �!&(%���-! !� '-#�/! 
"'����*�� �� �� )���*)�"� ��� +8��� ��"�, � �'(���'� A��!�/�� 9�( �( ��A(4�#*-
�� -� '��� ��! 4�$�9 ��" �+��()�/ )(!&/!�" )�( �� &"��!%#�3� >J�&� ��� �'�*� 
>'��'� �!&�+��>!-�  !� "'�4#�$�* � �!&(%�����, �'���#�/��! �'��)�� �J�3�-
��(� 3(� ��! )��%����� �"��K -� %!-, ��#. 7. 
96 =#. �. �(-�%)�, “�&(-�()� �A%#(�� )�( ��(!��()9 H*)�(�”, (2007) 1 E%��#����� 
�����
� ;��	���� ��<&����� 1.  
97 ��8�� �&�3*� 73/239/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 24�� ��"#*�" 1973 '��* �"!��-
!(���/ �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! '�" �A���/! 
��! �!%#�]� &������(9����� '�-���A�#*��-�, �)�9� ��� ��A�#*��-� �-��, )�( 
��! %�)��� �"���, EE 1973 L 228/3, �##. �(&. >)&., )�A. 6, �9�. 1, 157K �&�3*� 
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�'>A���! $��()% �'���#>����� -� '��� ��! �!���9!(��� �-! �'�-
'�()8! )�!9!-!, (&(�*���� �)�*!-! ��� '��#�'�()�� �'�'��*��,98 �-! 
��A�#(��()8! �'(+�(����-!. "�>� �( �&�3*�� ��� '�8��� 3�!�%� �-
'��>#���! ����!�()� '�9�&�, �##% &�! &��(�/�3���! �(� �!(�*� �-
3��% ��A�#*��-!. �(� ��A�#(��()� ���(��*� �� >&�� �� >!� )�%��� 
�>#��, � �'�*� �'($"��/�� !� #�(��"�3���( �)�9� ��� +8��� )���3--
3�� ���, >'��'� !� �&�(�&���$�* �) !>�" ���! )%$� +8�� "'�&�+��. � 
&�%�� ��� �'�'��"9��! �'9 �(� ���9&(�� ��+>� ��� +8���, ���! �-
'�*� '��>+�!��! �( ��A�#(��()>� "'����*��. �� "'�)���������� 
�"!>+(��! !� "'9)�(!��( ��� &('#� �'�'��*� �-! +-�8! )���3-3�� 
)�( "'�&�+��.  

���'�'�(8!��� )�( �"�'#��8!�!��� �(� �&�3*�� '�8��� 3�!�%�, � 
&�/���� 3�!�% ��A�#(��()8! �&�3(8! ���(8! )�( �-�� ��9+�"�� ���! 
�&��*-�� ��� �#�/$���� '���+�� "'����(8! �'9 �(� ��A�#(��()>� 
���(��*��. �(� ��! ��A%#(�� �-��, � �&�3*� &�/����� 3�!�%�99 >)�!� 
&(%)�(�� ����J/ �!��3��()�� )�( '�$��()�� &(��"!��(�)�� '���+�� 
"'����(8!. �� ���(+�*� ��� �!��3��()�� � '�$��()�� &�%��� )�$�-
�*�$�)� �!�(���*+-� �!%#�3� �� �� '�(��, � ��A�#(���� � � ��A�#(-
�9��!��, �*+� ��! '�-��4�"#*� ��� '�8��� �'�A��. �(� ��! ��A%#(�� 
���(8!, � �+��()� �&�3*�100 >)�!� &(%)�(�� �!%���� �� &/� )���3�-

                                                                                                                                
73/240/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 24�� ��"#*�" 1973 '��* )����3���-� �-! '�-
�(��(��8! ��� &()�*-�� �3)�����%��-� ���! ���>� ��� '�-���A�#*��-� �)�9� 
�'9 ��! ��A%#(�� �-��, EE 1973 L 228/20, �##. �(&. >)&., )�A. 6, �9�. 1, 174K )�( 
��8�� �&�3*� 79/267/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 5�� ����*�" 1979 '��* �"!��!(-
���/ �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! '�" �A���/! ��! 
�!%#�]� ��� &������(9����� ��� '�-���A�#*��-� �-�� )�( ��! %�)��� �"���, 
�� 1979 L 63/ 1, �##. �(&. >)&., )�A. 6, �9�. 2, 57 (�&� )-&()�'�(��>!� ���! �&�-
3*� 2002/83/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 5�� ��-
��4�*�" 2002 �+��()% �� ��! ��A%#(�� �-��, EE 2002 L 345/1, 9'-� �"�� (�+/�( 
���% �'9 �'�!�(#���>!�� ���'�'�(���(�).  
98 =#. �!-�>�-, ���. 10.  
99 H�/���� �&�3*� 90/619/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 8�� ����4�*�" 1990 3(� �� 
�"!��!(��9 �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! �+��()% �� 
��! '�-���A%#(�� �-�� )�( �� $>�'(�� &(��%J�-! '�" �)�'9 >+�"! !� &(�")�#/-
!�"! ��! '��3���()� %�)��� ��� �#�/$���� '���+�� �-! "'����(8! )�$8� )�( 
3(� ��! ���'�'�*��� ��� �&�3*�� 79/267/���, �� 1990 L 330/50 (“H�/���� �-
&�3*� 3(� ��! �A%#(�� �-��”) (�&� )-&()�'�(��>!� ���! �&�3*� 2002/83/��).  
100 H�/���� �&�3*� 88/357/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 22�� ��"!*�" 1988 3(� �� 
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�*�� )(!&/!-!, �!%#�3� �� �� �>3�$�� )�( �� �*&�� ��" '�#%��: ��3%-
#�( –��'��()�* )�( 4(���+�!()�*– )*!&"!�(, �A’ �!9�, )�( ���()�* )*!-
&"!�( � ����!-�>!�( )���!�#-�>�, �A’ ��>��". �( H�/����� �A�#(-
��()>� �&�3*�� '>�"+�! ��! ���()� �9!�! �'�#�"$>�-�� ��� ��A�#(-
��()�� �'(+�(�����()�� &������(9����� ���! �"�-'�G)� �!-��. 
�!8 �'>�"+�! ����!�()� '�9�&� ���! �3��% ��3%#-! )(!&/!-! (4(-
���+�!()� )�( ��'��()� ��A%#(��), �"J%!�!��� �� &(��"!��(�)� 
'���+� "'����(8! )�(, )��% �"!>'�(�, ��! �!��3-!(��9, &�! ��-
��(8$�)� �!%#�3� '�9�&�� ���! �3��% ���()8! )(!&/!-! ((&(8��� 
'�#%���) )�( ���! �!��3��()� '���+� "'����(8! ��A%#(��� �-��. �( 
�"�9, &(9�( � �!��3��()� '���+� "'����(8! ��A%#(��� "'>)�(�� �� 
'���3�/��!� &(�()��()� �&�(�&9���� �'9 ��! +8�� ��" )(!&/!�". 
��%3���(, �� '��(��9���� )�%�� �>#� ��� �� �"!>+(��! !� �A���9-
��"! ��! ��+� ��" �#>3+�" ��� +8��� "'�&�+��, )�$8� )�( >!� �/-
����� �"$�(�9��!-! �(��#�3*-!.101 

�� ����!�()9���� ��9���� ���! �"�-'�G)� ��A%#(��, )�( �"3)�-
)�(�>!� ���! �3��% ���()8! )(!&/!-!, "'��J� � �A����3� �-! �&�-
3(8! ��A%#(��� ��*��� 3�!�%�,102 �-! �'�*-! �� 4��()% +���)���(-
��()% ���!: (�) � �(��3-3� ��� �!(�*�� %&�(�� � �!(�*�" �"�-'�G)�/ 
“&(�4����*�"”, �� �'�*� �'>���]� �� �'�(�&�'��� ��A�#(��()� ���(-
��*� ��� �� !� &������(�'�(�*��( �*�� �>�- "'�)�������%�-! �*�� 

                                                                                                                                
�"!��!(��9 �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! �+��()% �� 
��! '�-���A%#(��, �)�9� ��� ��A%#�(�� �-��, )�( �� $>�'(�� �-! &(��%J�-! '�" 
�)�'9 >+�"! !� &(�")�#/!�"! ��! '��3���()� %�)��� ��� �#�/$���� '���+�� 
"'����(8! )�$8� )�( 3(� ��! ���'�'�*��� ��� �&�3*�� 73/239/���, �� 1988 L 
172/1 (“H�/���� �&�3*� 3(� ��! �A%#(�� ���(8!”). 
101 =#. J. van der Ende, R. Ayadi )�( C. O'Brien, The Future of Insurance Regula-
tion and Supervision in the EU: New Developments, New Challenges (=�"J>##��: 
Centre for European Policy Studies, No>. 2006). 
102 �&�3*� 92/49/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 18�� ��"!*�" 1992 3(� �� �"!��!(��9 
�-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�()��()8! &(��%J�-! '�" �A���/! ��! '�--
���A%#(��, �)�9� ��� ��A%#�(�� �-�� )�( 3(� ��! ���'�'�*��� �-! �&�3(8! 
73/239/��� )�( 88/357/��� (��*�� �&�3*� 3(� ��! '�-���A%#(�� �)�9� ��� 
��A%#�(�� �-��), �� 1992 L 228/1K )�( �&�3*� 92/96/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 
10�� ����4�*�" 1992 3(� ��! �"!��!(��9 �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( 
&(�()��()8! &(��%J�-! '�" �A���/! ��! '�-���A%#(�� �-��, )�( 3(� ��! ���'�-
'�*��� �-! �&�3(8! 79/267/��� )�( 90/619/��� (��*�� �&�3*� �+��()% �� ��! 
��A%#�(� �-��), �� 1992 L 360/1 (�&� )-&()�'�(��>!� ���! �&�3*� 2002/83/��).  
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��� 4%�� ��� �#�/$���� &(��"!��(�)�� '���+�� "'����(8! �� 9#� �� 
)�%�� �>#�K (4) � )��%�3��� ��" �"�������� ��� '�##�'#�� �&�(�-
&9����� ��(� '��('�8��(� ��� �!��3��()�� '���+�� "'����(8! ��A�-
#*��-! �-�� )�( ��A%#(��� )��% ���(8! 3(� ���()�/� )(!&/!�"�K )�( 
(3) � ���(4�*� �!�3!8�(�� �-! �"�A-!(8! �&�(�&9����� )�( �'�-
'��*�� '�" �A���9��!��! �'9 �� &(%A��� )�%�� �>#�. 
 
���! ���>� ��� )�A�#�(�3��%�, �J(9#�3��, �##% �'��'�����()>� 
'���'%$�(�� �!���9!(��� �*+�! 3*!�( �&� �'9 �� �>#� ��� &�)���*�� 
��" ’70, �� ��! "(�$>���� )�(!8! �#%+(��-! )�!9!-! '�" �A���/��! 
��! '���A��% ��� �'�!&"�()9 )�(!9 )�( &(�'��3�%��"�� �� +�����(-
����(�)� �3��% )(!��8! �J(8!. �(� �"3)�)�(�>!�, �( )�!9!�� �"��*, 
'�" &����(�/$�)�! ���&(�)% >-� �� 1989, �/$�(��! (�) ��"� 9��"� 
�(��3-3�� )(!��8! �J(8! '��� &(�'��3�%��"�� �� +�����(����(�,103 
(4) ��"� 9��"� )��%��(��� )�( �#>3+�" ��" �!����-�()�/ &�#�*�" '�" 
'�>'�( !� &����(�/���( )��% ��! �(��3-3� )(!��8! �J(8! �� +����-
�(����(� )�( )��% �� &��9�(� '���A��% �J(8! ��� )�(!9,104 (3) ��! 
+�������()�!��()� '#���A9���� '�" '�>'�( !� '��>+�"! �( �)&9��� 
)��% ��)�% +��!()% &(��������,105 )�$8� )�( ��! "'�+�>-�� �!�-

 
103 �&�3*� 1979/279/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 5�� ����*�" 1979 '��* ��" �"!��-
!(���/ �-! 9�-! �(��3-3�� )(!��8! �J(8! �� +�����(����(� �J(8!, �� 1979 L 
66/21 (�&� �!�()������$�*�� �'9 ��! �&�3*� 2001/34/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(-
!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 28�� ����" 2001 �+��()% �� ��! �(��3-3� 
)(!��8! �J(8! �� +�����(����(� �J(8! )�( �(� '#���A��*�� �'* �-! �J(8! �"�8! 
'�" '�>'�( !� &����(�/�!��(, �� 2001 L 184/1).  
104 �&�3*� 1980/390/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 17�� ����*�" 1980 '��* �"!��!(-
���/ �-! 9�-! )�����*��-�, �#>3+�" )�( &(�&9��-� ��" �!����-�()�/ &�#�*�" 
'�" '�>'�( !� &����(�/���( 3(� ��! �(��3-3� )(!��8! �J(8! �� +�����(����(� 
�J(8!, �� 1980 L 100/1K )�( �&�3*� 1989/298/��� ��� 17�� '�(#*�" 1989 3(� �� 
�"!��!(��9 �-! 9�-! )��%��(���, �#>3+�" )�( )")#�A��*�� ��" �!����-�()�/ 
&�#�*�" '�" '�>'�( !� &����(�/���( 9��! �'�"$/!���( ��� )�(!9 '�9�)#��� 3(� 
)(!��>� �J*��, �� 1989 L 124/8. �( �&�3*�� �"�>� >+�"! '#>�! �!�()������$�* �'9 
��! �&�3*� 2003/71/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 
��� 4�� ����4�*�" 2003 �+��()% �� �� �!����-�()9 &�#�*� '�" '�>'�( !� &����(-
�/���( )��% �� &��9�(� '���A��% )(!��8! �J(8! � ��! �(��3-3� ��"� '��� &(�-
'��3�%��"�� )�( ��! ���'�'�*��� ��� �&�3*�� 2001/34/��, �� 2003 L 345/64 
(“�&�3*� 3(� �� �!����-�()9 H�#�*�”).  
105 �&�3*� 82/121/EOK ��" �"�4�"#*�" ��� 15�� ��4��"��*�" 1982 '��* ��� '�-
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)�*!-��� ��� �'9)����� � �)+8����� ����!�()8! �"�����+8! �� 
�(��3�>!�� ���(��*��,106 )�( (&) ��! �'�39��"�� +����� ��'(���"�(-
)�� '#���A9����� 3(� �� &(�!>�3�(� +�����(����(�)8! �"!�##�-
38!.107 �( )�!9!�� �"��* >$���! 4�$�(�*� >!� �!(�*� �#%+(��� '#�*�(� 
3(� ��! >)&��� )�( ��'��*� )(!��8! �J(8!. ���! '�%J�, 9�-�, �'>�"-
+�! !� &��(�"�3���"! �(� '���'�$>��(� 3(� �� &��(�"�3*� �!(�*�� 
�"�-'�G)�� �3��%�, &(9�( &�! �J��A%#(��! ��! ���(4�*� �!�3!8�(�� 
�-! �$!()8! �"$�*��-!, �/�� �'>)#�(�! ��! �A����3� '�9�$��-! � 
&(�A����()8! �"$�*��-! 3(� �� $>���% ��"� ��� &(%A��� )�%��, ��� 
�'�*� �( )(!��>� �J*�� "'��*$���( 9�( �'�9)�(�� !� )")#�A���/! �-
#�/$���.  

�� �+>�� �� ��! �&�(�&9���� )�( �#�"$��*� )(!���-� �-! �!&(�-
�>�-! ��� )�A�#�(�3��%�, �( )�(!��()>� '�-��4�"#*�� 3(� ��! �A��-
��3� ��� ��+�� ��� �!(�*�� %&�(��-&(�4����*�" �!�'�/+$�)�! '�8�� 
()�( �%#(��� �� 1985, '�#/ '�(! ��! "(�$>���� ��� H�/����� ���'��(-
)�� �&�3*��) �� �+>�� �� ��"� ��3�!(���/� �"##�3()8! �'�!&/��-! 
�� )(!��>� �J*�� (����). �(&()9����, � �"!��!(��9� �-! �$!()8! 
!���$��(8! 3(� ��"� ���� ��9+�"� ���! '���+� (��&/!��-! ��+�-

                                                                                                                                
�(�&()�� '#���A9����� '�" '�>'�( !� &����(�/�"! �( ���(��*�� �-! �'�*-! �( 
����+>� �*!�( �(��3�>!�� �� +�����(����(� �J(8!, �� 1982 L 48/26 (�&� �!�()�-
�����$�*�� �� ��! �&�3*� 2004/109/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" 
�"�4�"#*�" ��� 15�� H�)��4�*�" 2004 3(� ��! �!���9!(�� �-! '���'�$>��-! 
&(�A%!�(�� �!�A��()% �� ��! '#���A9���� �+��()% �� �)&9��� �-! �'�*-! �( 
)(!��>� �J*�� >+�"! �(��+$�* '��� &(�'��3�%��"�� �� �"$�(�9��!� �3��% )�( 3(� 
��! ���'�'�*��� ��� �&�3*�� 2001/34/�K, �� 2004 L 390/38 (“�&�3*� 3(� �� 
H(�A%!�(�”).  
106 �&�3*� 88/627/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 12�� H�)��4�*�" 1988 �+��()% �� �(� 
'#���A��*�� '�" '�>'�( !� &����(�/�!��( )��% ��! �'9)���� )�( ��! �)+8���� 
����!�()�� �"�����+�� �� ���(��*� ��� �'�*�� �( ����+>� �*!�( �(��3�>!�� ��� 
+�����(����(�, �� 1988 L 348/62 (���'�'�(�$�*�� �� ��! �&�3*� 2001/34/�� 
)�( �&� �!�()������$�*�� �� ��! �&�3*� 3(� �� H(�A%!�(�).  
107 �&�3*� 89/592/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 13�� ����4�*�" 1989 3(� �� �"!��!(-
��9 �-! �"$�*��-! 9��! �A��% �(� '�%J�(� '���8'-! �� �'�*� �*!�( )%��+�( 
��'(���"�()8! '#���A��(8!, �� 1989 L 334/30 (�&� �!�()������$�*�� �� ��! 
�&�3*� 2003/6/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 28�� 
��!�"��*�" 2003 3(� �(� '�%J�(� '���8'-! '�" )��>+�"! ��'(���"�()>� '#���-
A��*�� )�( �(� '�%J�(� +�(��383���� ��� �3��%� ()��%+���� �3��%�), �� 2003 L 
96/16, “�&�3*� 3(� ��! ���%+���� 3��%�”).  
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!(��8! &(��A%#(��� �-! �'�!&"�8! �!�A��()% �� �� ���*&(� (3(� ��! 
�)�*4�(�, ���*&(� ���(4�*�" )�A�#�*�" � ����+>� ���(��*�� �'�!&/-
��-! +����A"#�)*�" �!�()��/ �/'�"), '�" �)&*&�!��( �'9 ��"� 
���� )�( �!�('���-'�/�"! �� '�����9 �"�����+�� ��" )%$� �'�!-
&"�� ���! )�(!� '��(�"�*�, �!�J%����� �'9 �� )�%��� �>#�� ��� �-
'�*� 4�*�)���( � )%$� ����.108 A�/ �3)�(!9��! �'9 �(� ��+>� ��" 
)�%��"� )���3-3�� ��", >!�� ���� $� �'���/�� !� &(�$>��( �� 
���*&(� (� ����+>�) ��" �#�/$��� ���! �3��% 9#�� ��� ��(!9�����, 
+-�*� !� �'(��>'���( � �(��3-3� �'('�9�$��-! �#>3+-!, �##% �� �'’ 
�"$�*�� 3!-���'�*��� ��� '�9$���� &(%$���� �-! ��!%&-! ��" ��� 
)�%��� "'�&�+��. !�(���*+-�, “&(�4����(�” $� �'�)��/�� )�( � �-
��(��*� &(�+�*�(��� �!9� ���� ��3�!-�>!�" "'9 ��! ���A� ��" 
���(4�*�" )�A�#�*�". 

�� '�>'�( !� ����(-$�*, 9�( �� “&(�4����(�” �-! ���� ��'��(>-
+�( (&(�*���� ���(+�*�, '�" &(�����/!��( �>+�( )�( ������. A’ �!9�, 
�!���(3!/�( '��(��9���� �� )�%��� "'�&�+�� �'’ 9�� �� &(�4����(� 
�-! #�('8! +�������()�!��()8! �!&(��>�-! ('.+. ���'��8!, �'(+�(-
����-! �'�!&/��-!, ).#'.). ��( �"�9, &(9�( �'�(��*��( 3!-���'�*���, 
�*�� �'9 ��! *&(� ��! ���� �*�� �'9 ��! ��'()9 ��" �!�('�9�-'�, 
�'’ �"$�*�� ���! ��+� ��" )�%��"� "'�&�+��, �!8 ��(� %##�� '��(-
'�8��(� � 3!-���'�*��� ��� '�9$���� &(��"!��(�)�� &�%��� 3*!���( 
���! ��+� ��" )�%��"� )���3-3��, � �'�*� &(�4(4%��( �� �*���� 
'��� ��! ��+� ��" )�%��"� "'�&�+��. A’ ��>��", � ���(4�*� �!�-
3!8�(�� )��>��� &"!��� ��� �"3)�)�(�>!� '�&*� 4%��( ��� �#%+(���� 
�!���9!(��� �-! ��+�!(��8! ��� 3�!()�� '�(9����� ��" �! #93- +��-
�����()�!��()�/ '��G9!���, (&(�*���� &(� ��� �'(4�#�� �-! �'�!&"�(-
)8! '��(��(��8! )�( &(% ��" '��#�'�()�/ �#>3+�" ��" '���8'�" ��" 
&(�+�(�(���.109 � �&�3*� 3(� ��"� ���� �'���#�* ��!�&()� '��*-
'�-��, )��% ��! �'�*� � ��(!9���� '���'%$��� !� �"$�*��( �� *&(� 
�� +�������()�!��()9 '��G9!, )�( 9+( ��! '%��+� ��� +�������()�-

 
108 �&�3*� 85/611/�� 3(� �� �"!��!(��9 �-! !���$��()8!, )�!�!(��()8! )�( &(�(-
)��()8! &(��%J�-! �+��()% �� ��(��>!�"� ��3�!(���/� �"##�3()8! �'�!&/��-! 
�� )(!��>� �J*�� (����), �� 1985 L 375/3 (“�&�3*� 3(� ��"� ����”).  
109 =#. �. ��/��"#�, $� $�"�����
� !���
"���� �%#���#�� �	�� ���&� ��� 	�� 
����%�'�� (���� (2� >)&., $�!�: ���()� =(4#(�$�)�, 2000).  



� 	
 ��  �� �  � � � � � �� � ��   � � �  � 
 �� � � � �� � � � � �� �  � � ��   

66 

!��()�� "'����*��.  
�( �'9��!�� '���'%$�(�� 3(� ��! �A����3� ��" “&(�4����*�"” 

���! )�A�#�(�3��% )��>#�J�! �� �'�9 �'��>#���� �9#(� �� 1993 
(+%!�!��� >��( ��! ��9+� ��" 1992) �� ��! "(�$>���� ��� �&�3*�� 3(� 
�(� �'�!&"�()>� 	'����*��.110 �( &(��%J�(� ��� �&�3*�� �A���/��! 
���! �&�(�&9����, �#�"$��*� )(!���-� )�( '�9�4��� ��(� �$!()>� 
+�����(����(�)>� �3��>� �-! �!&(��>�-! ��� )�A�#�(�3��%�, �!8 
'��(�#%�4�!�! )�( )%'�(�"� )�!9!�� &����(9����� �-! +�����(���-
�(�)8! �"!�##�38!.  

���! '��*'�-�� �"��, � +���� ��" �+������ “�#%+(��� �!���9!(-
�� / ���(4�*� �!�3!8�(��-&(�4����(�” �'>�"+� '���3-&8�. � �+�-
&(���9�, �J %##�", "'��J� �J ��+�� '��4#����()9�. � )�(!��()9� !�-
��$>���, '���A�/3�!��� ��(� >!!�(�� ��� “�'�!&"�()�� "'����*��” 
)�( ��� “�'(+�*����� �'�!&/��-!”, '���'%$��� !� ����A>��( ���! 
+8�� ��� )�A�#�(�3��%� �� #�3()� )�( �(� ��+!()>� !���$��()>� �'(-
#�3>� ��" ���'��()�/ ���>�,111 '���3!-�*��!��� �(� (&(�(���9����� 
�"��/ ��" +8��".  

���% '�8��!, � �!���9!(�� ��� '�9�4���� ���! +�����(����(�-
)� &(�����#%4��� ���! ��+!()% &"�+���� )�( ��)��% '�9-��, )�$8� 
>-� �9�� �( +�����(����(�)>� �3��>� &(�����/��! ��! '���&��(�)� 
��"� &��� )�( ��! �"����% �$!()9 +���)���� ��"�. �(&()9����, �� 
+�����(����(� ���! ��3�!-�>!� �� �$!()� 4%�� )�( �"!�$-� �#>3-
+�!��! �'9 �� )�%��. ��(��>!� �'9 �"�% '��>��!�! �3��>� A"�(-
)��, )�( 9+( �#�)���!()��, &(�'��3�%��"���, �!8 ��� �>#� ��"� (&�-
#�&�, ��"� +�����(����(�)�/� �!&(��>��"�) '��(#��4%!�!�� �� '�#-
#>� '��('�8��(� A"�()% '�9�-'�, )�( 9+( �9!�! ���(��*��. ����(�>-
�-, �( ���A>� +�����(����(�)�� &(�����#%4���� �*!�( '�()*#��. �(� 
!� �(� �"�'��(#%4�( 9#�� �� >!� �/'�(� �!(�*� �"$�(��()9 '#�*�(�, � 
)�(!��()9� !���$>��� �A�/�� ��! >!!�(� ��� “�'(+�*����� �'�!&/��-
-!” (��� )��% �� �##�!()9 &*)�(� �'(+�*����� ����+�� �'�!&"�()8! 

 
110 �&�3*� 93/22/���, 4#. ���. 59.   
111 �(� �(� ��+()>� �)>]�(� ��� �'(���'�� 3(� ��! ���>� ��� )�A�#�(�3��%�, 4#. H. 
�. ��(�'�!�/#��, $� �%#��	��*� =%��#��#� �	
 �������� ��� �
��
	��� �����
 
($�!�, ��%'��� ��� �##%&��, 1989).  
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	'����(8! � ���	112), �!9� ���A8����� �>+�( �9�� �!/'��)��" ��(� 
�$!()>� �3��>�, 9'�" � 3)%�� �-! ���>'�(�� ��(�$>!�-! -� “�'�!&"-
�()8! "'����(8!” &�! '���A��9��! �!(�*� �'9 ���(�3�!�*� �!�9��-
���.  

�� )%$� '��*'�-��, )�( �� �!�(&(����#� �� ��! ���'��()9 ���>�, 
3(� ��! �'���#�����()� �/$�(�� ��� &(�����#%4���� ���! +8�� ��� 
)�A�#�(�3��%� ���%��(� �����*� �*+�, )�( �J�)�#�"$�* !� >+�(, � 
>#�3+�� ��� �"!�##�)�()�� �"�'��(A��%� �-! �!&(��>�-!, �� %##� 
#93(�, � ��9'�� �� ��! �'�*� �"�'��(A>��!��( �'>!�!�( ���"� '�#%-
��� ��"�. � )��%����� ��"� �'9 '#�"�%� '��#�'�()�� �'�'��*��, )�( 
(&*-� ��-���()� +�������()�!��()� ��"� �"�-��*�, >+�( �()�9���� 
�����*�. �! ��/��(�, �)�#�"$8!��� �� ��!�>#� �-! ���'��()8! �&�-
3(8!, � �&�3*� 3(� �(� �'�!&"�()>� 	'����*�� )�( � �&�#A� ��� �&�-
3*� 3(� ��! ��A�#�(�)� �'%�)�(�113 ��/$�(��! #�'�����8� �9!�! �� 
&�/���� ������ )�( >��!�! �(-'�#>� -� '��� �� '�8��. �%#(���, 
�'�A/#����! ��(� +8��� "'�&�+�� ��! ����&(9���� �/$�(��� ��"�,114 
'��(��*��!��� >��( ����!�()9���� �� '�&*� �A����3�� ��� ��+�� ��" 
“&(�4����*�"”. 

 

6 .  ���������  

�"�'�������()%, &(�'(��8!���( 9�( � �"!�#()� ������3()�, '�" &(�-
�"'8$�)� ��+()% ��� ��")� =*4#� ��" 1985,115 �)&('#8$�)� �'9 �� 

 
112 �. 2396/96 (��� �73). 
113 �&�3*� 93/6/��� ��" �"�4�"#*�" ��� 15�� ����*�" 1993 3(� ��! �'%�)�(� 
�-! *&(-! )�A�#�*-! �-! �'(+�(����-! �'�!&/��-! )�( �-! '(��-�()8! (&�"�%-
�-!, �� 1993 L 141/1 (“�&�3*� 3(� ��! ��A�#�(�)� �'%�)�(�”). � �&�3*� �"�� 
>$��� #�'������*� )�!9!�� A���33"9����� 3(� ��! >)$��� �-! ���'��8! )�( %#-
#-! �!&(��>�-! ��� )�A�#�(�3��%� �� )(!&/!�"� '�" '��>�+�!��( �'9 ��! ��'�-
�*� )(!��8! �J(8! (“)(!&/!�"� �3��%�”) – &�#. -� '��� �� '(��-�()% (&/���� 
�"�'#��-!�, )�( -� '��� �(� �� ���'��()>� �'(+�(����(� �'�!&/��-! "'�)�$(-
���/��, ��"� )�!9!�� )�A�#�(�)�� �'%�)�(�� ��� H�/����� ���'��()�� �&�3*�� 
)�( �-! �&�3(8! '�" ��! �"!9&�"�!. �)%#"'��, �� %##� #93(�, �'�)#�(��()8� 
$>���� '��#�'�()�� �'�'��*��.  
114 � �9!� �!�A��% �� )�!9!�� �"!�##�)�()�� �"�'��(A��%� '��(#��4�!9��! 
��� ���A>� )�( 3�!()9#�3� %�$�. 11 ��� �&�3*�� 3(� �(� �'�!&"�()>� 	'����*��, 
'�" ���8� �'�A/#���� �� ������ ��� &(�)�(�()� �"+>��(� ��" )�%��"� "'�&�+��.  
115 ^.'., ���. 24. 
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1985 >-� �� 1993 �� �� $>�'(�� '�#"%�($�-! �&�3(8!, �( �'�*�� �)%-
#"'��! 9#�"� ��"� 4��()�/� ����*� �-! +�������()�!��()8! "'���-
�(8!: ���'��()�, &(�����#%4��� ���! ���>� �-! )(!��8! �J(8!, &(�-
+�*�(�� �"##�3()8! �'�!&/��-! )�( ��A%#(�� �-�� )�( ���(8! ()(!-
&/!-!). �A�#8�, ��(��>!� ���(+�*� ��" ��+()�/ !���$��()�/ '��-
3�%������ �3)���#�*A$�)�!116 � "(�$���$�)�! '�#/ ��39����.117 
����A��9��!� ���! ���>� �-! +�������()�!��()8! "'����(8! )�( 
����A���9��!� �� !���$��()� ��+!()�, � ��+()8� !���#�3(�)� ��+� 
��� ���(4�*�� �!�3!8�(��� �!�(���-'*�$�)� -� �(� ���#(��()� )�( 
4(8�(�� �'%!���� ��� '�����(!9��!� �&"!��*� ��� �'(���'�� !� 
'����*!�( >!� �+��� #�'������/� �"$�(��()�� �!���9!(���, �� �'�*� 
!� �'���* !� 3*!�( �"�(���()% �'�&�)�9 �'9 �� )�%�� �>#�, �)9�� 
)�( �"�% ��� '�#/ '(� �"3)�!��-�>!�� �"�8'�� �-! 10.  

^'-� �*&���, ��� �>�� ��� &�)���*�� ��" ’80 � �!���9!(�� A�(-
!9��! �")�#9���� �'9 '��> !� �'(��"+$�* 3(� &/� #93�"�: '�8��!, �(� 
&(�&()���()>� )�(!����*�� ��� �!(�*�� �"�-'�G)�� ��%J��, '�" �*+� 

 
116 "�� ���! � '��*'�-�� ��� �!"'9$�)�� '*����, 3(� ��! �'�*� � $>�'(�� �>-
��-! )��)(!�4���* �'* &/� &�)���*��, '��’ 9�( � �!���9!(�� ��� �'���#�/�� ���9 
�>��� ��" ��+()�/ '��3�%������ ��" 1992. � �+��()� '�9���� �&�3*�� '�" � 
�'(���'� �*+� �)&9��( �&� �'9 �� 1984, COM/84/0730 final/2, �� 1985 C 402, 
�'��/�$�)� ��#()% ��(� 22 H�). 1995K �� 1995 C 344/2. ��"��+�9!-�, �(� ��(�% 
�'9 '��)�()>� &"�)�#*��, '��(#��4�!��>!-! �-! �$!()8! &(�A��8! ��� A���#�-
3()� ����+�*�(��, ���"� !9��"� '��* '��(�"�(�)8! ���(+�*-!, )�( ��(� �"�A-!*�� 
�'(&�����-!, �"!>+(��! !� �!�+�(�*��"! �� &��(�"�3*� �(�� �!(�*�� �3��%� ��� 
�!"'9$�)� &%!�(�. =#. '#>�! ��! '���A%�-� �)&�$�*�� �"�-'�G)� �'(���'�, 
“��")� =*4#�� 3(� ��! �#�)#��-�� �-! �3��8! �!"'9$�)�� '*���� ���! ��”, 
COM(2007) 807 ��#()9 (18 H�). 2007).  
117 �'* '���&�*3���(, �( &/� �&�3*�� '�" �"$�*��"! �(� �"##�3()>� &(�&()��*�� �� 
'��*'�-�� '�8+�"��� ���'��()8! � ��A�#(��()8! �'(+�(����-! "(�$���$�)�! 
�9#(� �� 2001K �&�3*� 2001/17/�� ��" �"�-'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�-
4�"#*�" ��� 19�� ����*�" 2001 3(� ��! �J"3*�!�� )�( ��! �))�$%�(�� �-! ��A�-
#(��()8! �'(+�(����-!, �� 2001, L 110/28K )�( �&�3*� 2001/24/�� ��" �"�--
'�G)�/ ��(!�4�"#*�" )�( ��" �"�4�"#*�" ��� 4�� '�(#*�" 20013(� ��! �J"3*�!�� 
)�( ��! �))�$%�(�� �-! '(��-�()8! (&�"�%�-!, �� 2001, L 125/15. �/�A-!� �� 
�(� �&�3*�� �"�>�, �� '��*'�-�� '�" >!� '(��-�()9 *&�"�� � �(� ��A�#(��()� 
�'(+�*���� �� "'�)���������� �� %##� )�%�� �>#� +���)�'���(, � &(�&()��*� 
�A���33"9����� &(�!��3�*��( )��% ��9'� �!(�*�, J�)(!% ��� +8�� )���3-3�� )�( 
&(>'���( �'9 �*� )�( �9!� !���$��*�, �"�� ��� +8��� )���3-3��. =#. �!-�>�-, 
)�*��!� )�( ���. 61–64.  
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�(��3%3�( ��! ��+� ��� ]�A(��� �-! �&�3(8! �� �!(�+"�>!� '#�(�-
]�A*� ��� �"�4�/#(�, �J�#�*A�!��� >��( ��! %)�-� '��(��(��()� �-
!%3)� ���A-!*�� )�( ����4%##�!��� �� &"!��()� �-! &(�4�"#�/��-
-!K )�( &�/����!, ��! �'()�*��!� �'�#�"$>�-�� ��� )(!���-� �-! 
)�A�#�*-!, '�" &��(�"�3�/�� )*!���� 3(� '�!�"�-'�G)� �"�A-!*� 
�'* ��� �!���9!(��� �-! +�������()�!��()8! &������(����-!, '��-
)�(�>!�" !� �'�A�"+$�* � �"$�(��()9� �!��3-!(��9� )�( � �"!�)9-
#�"$� &(�A"3� )�A�#�*-!. ���9��, � !��()� )�( '��3���()� )��%-
����� ��(� �$!()>� +�������()�!��()>� �3��>� '��>��!� �� ��3%#� 
4�$�9 �'�)#*!�"�� )�( )���)�����(��>!�, �'�)#�*�!��� ��! �"!�-
#()� �!���9!(�� �-! )�!9!-! �"�(���()�/ &()�*�". "�� � �&"!��*� 
�'*��"J�� 3�!()�� �"!�*!���� 3(� �� &(%A��� �������� �"�*�� )�$(-
���/�� �'(��)�()� ��! '��%���� ��� �$!()�� �"$�(��()�� '�()(#�-
���A*�� �� '�##�/� ����*�. �"!�'8�, �(� ������3()� '�" 4��(�9��! 
��� ���()� �9!�! �!���9!(�� )�( �'()�!��-!9��!, �(&()9����, ���! 
'��#�'�()� �'�'��*�, &�#�&� ���! ��A%#�(� )�( ���! A���33"9���� 
�-! +�������()�!��()8! �!&(%���-!, �A�!�!��� )��% �>��� ����-
���� �"!�##�)�()�� �"�'��(A��%� )�( ��3%!-��� �-! �3��8!, ��-
A�!*�$�)� -� � �9!� ��+�*� &(>J�&�� '��� �� ��'�9�: �!8 �'()�-
!��-!9��! �� 9,�( �$�-��*�� -� �� ����!�()9���� �"$�(��()9 '�9-
4#���, �(&()% ���! ���'��()9 ���>�, &�! �'�(��/�� %����� �##�3>� 
���! ��'��()� �"�'��(A��% �-! +�������()�!��()8! �!&(%���-! 
)�( �-! �3��8!. �'('#>�!, 3(� ��! ���'��()9 ��"#%+(���! ���>�, �� 
'����(!9��!� '#�*�(� '��#�'�()�� �'�'��*�� 4��(�9��!, 9'-� �*&�-
��, �� “�'(� &*)�(�” &(�$!�/� ��4>#�(�� )�( �"J��>!�" )/��"� (�/�-
A-!� =��(#�*��), >��( 8��� � �!%3)� 3(� �'* ��� �"�*�� &(�'��3�%-
��"�� �� ��9+� ��! �'(#�3� �-! )��%##�#-! )�!9!-! !� �*!�( '��(�-
�(��>!�. �J %##�", � >##�(]� �!�*���(+-! )�!9!-! '��#�'�()�� �'�-
'��*�� ��� �$!()9 �'*'�&� )���&�*)!"� 9�( � �"�-'�G)� '���'%$�(� 
�!���9!(��� '��(��9���� �"�'#��-!�, '��% �!�()�$(���/��, �� 
'���A(��%��!� �$!()% �"$�(��()% )�$���8��.  

���%, #�('9!, �(� ����!�()>� ��+!()>� &(�A��>� ����J/ �-! �(&(-
)9���-! +�������()�!��()8! )#%&-! )�( ��! "'�)�*��!� '�()(#�-
���A*� ��"�, ��! �'�*� � �'(���'� �%##�! �*+� "'��(����(, � �A��-
��3� ���! "'9 �J>���� ���>� �-! &(��%J�-! ��� �"!$�)�� ��� �� 3(� 
��! �#�"$��*� �3)��%������ )�( �� &(��"!��(�)� '���+� "'����(8! 
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�)�#�/$��� �(� )�(!� 3(� 9#�"� ��"� )#%&�"� &���:  

� �(� ��! '���+� +�������()�!��()8! "'����(8! �'* )�(!��()�/ 
�&%A�"�, �'(4�##9��! � "'�+�>-�� '���3�/��!�� #�]�� �&�*�� 
�'9 ��! +�������()�!��()9 �!&(%����. 

� �( �$!()>� �'�'�()>� ��+>� &�! �*+�! '#>�! �� &()�*-�� !� �&�(�-
&���/! +�������()�!��()�/� �!&(%����"�, �-! �'�*-! � '�8�� 
�3)��%����� ���! �� %##� )�%��� �>#�� (+8�� )���3-3��).  

� �� �"�(8&� ���(+�*� ��� '��#�'�()�� �/$�(��� �-! +�������()�-
!��()8! �!&(%���-! )�( ��(��>!� %##� �"$�(��()% '�9�"'� �-
!����!*�$�)�!. 

� � "'�+�>-�� �-! �$!()8! �'�'�()8! ��+8! !� ��)�/! &(��)� 
�'�'��*� �'* �-! �!&(��>�-! '�" �&�(�&���/!, '��)�(�>!�" !� 
�J��A�#*����( � �"!�+�� �"��9�A-�� �-! ��#�"��*-! '��� �� 
�!����!(��>!� )�(���(� '��#�'�()�� �'�'��*��, )��>��� ��A��.  

� �� �$!()% �"$�(��()% )�$���8�� �!�3!-�*�$�)�! ���(4�*-�. 

� !�(���*+-�, >!�� &(�����#�4����, )%��+�� %&�(�� '�" �)&9$�)� 
�'9 ��! ��+� ��� +8��� )���3-3�� ��", �'���/�� '#>�! !� ��! 
+���(��'�(�* -� “&(�4����(�”, '�" $� ��" �'>���'� !� &(�J%3�( �� 
9#� ��! �"�8'� 9#�� �(� )�(!��()% �!����!(��>!�� &������(9��-
���, �( �'�*�� )�#/'��!��! �'9 ��"� 9��"� ��� �! #93- %&�(��, 
+-�*� �!%3)� '���(�>�- �&�(�&9����� ��� &(%A��� )�%�� "'�-
&�+��. � &(��"!��(�)� '���+� "'����(8! ��� 4%�� ��" “&(�4�-
���*�"” �'�(��/�� '#>�! �9!�! ��! ������ �"3)�)�(�>!�� &(�&(-
)��*��, ���( ��! �!��>�-�� �-! ��+8! ��" )�%��"� "'�&�+�� 
'�(! �'9 ��! >!��J� �-! &������(����-! ���! �'()�%��(% ��".  

� ���’ 9#� �"�%, � '#���� (�+/� ��/ “&(�4����*�"” '��(��*�$�)� 
��(� '��('�8��(� %�)���� �-! �"$�(��>!-! &������(����-! �� 
%##� )�%�� �>#� �>�- ��� *&�"��� "'�)�������%�-! (&�#�&�, 
�9!(�-! ��'()8! �3)�����%��-! ��� +8�� "'�&�+��, '�" &�! �*-
!�( !��()8� &(�)�(�>� �'9 �� ��+()9 !��()9 '�9�-'�, �##% �!�(-
���-'*��!��( -� �!�'9�'���� ����� ��") � �� ��! ���A� ��� &(-
��"!��(�)�� '���+�� "'����(8!, +-�*� �9!(�� &�"����/�"�� �-
3)��%����� ��� +8�� ��/ '�#%��. !�($>�-�, ���! '��*'�-�� 
&��(�"�3*�� � �'9)����� �(�� �##�&�'�� $"3���()�� (&�#�&�, 
�(�� !��()8� &(�)�(��� �!�9�����, ��� �'�*�� � ����()� �!�9���� 
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�#>3+�( ��! '#�(�!9���� �-! ����+8!), � J�+-�(��� !��()� '��-
�-'()9���� �-! &/� �!�����-! "'��*�+"��, �� %���� �"!>'�(� � 
$"3���()� !� ��! �'���* %!�" ��>��" !� &������(�'�(�$�* 4%��( 
��� �&�*�� ��� ����()��, �##% !� +��(%����( J�+-�(��� �&�(�&9��-
�� �'9 ��! �'�'�()� ��+� ��� +8��� ��� &()�� ��� >&���.  

� �( �$!()>� ��+>� �)#�$���! !� �"!��3����/! ���!% )�( !� &(�"-
)�#/!�"! ��! �!��##�3� �'�'�()8! '#���A��(8!. 

 


