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��������

�� ������ ����������
�� ��� ����� ��� �
�� ���������� ��	 �
��������
����� 
������	. � ��
����� ��	 �� �	������	 �����!��� �����	 ������"��� – �� ��
��� 
	���
���, �
�� �	��"�� �	�#����� ������ ���������� ��� ������	 – ��� ��"��� 
��� ��������� ����������
��. 

��� �������� ��	 1990, � ���
�	�� ��	 �	��
��� �� ��� ���������� �	
�
�!-
�$� ����"����$� 

���#�	��$�, � 	
��
���� ����������� ��� �
���� ����� 
�
�������� ��� �
������ ��� ����� ��� ��������� ����������
��. � �������� �	�� 
���� ��� �������� ����������� ��	 ������	 ����������
��. ����������"��� �
� 
�� ���
������� ��	 �
� ��� 
�
��������� ������� ��	 �
��������
����� ������	, 
�� �
��� �
�#��
� 
�
������
� �� ��� �	���
������ �	���������� ��
����
�, 

�
� ��� �	��������� �
������ ��� ���������� ��� ����"����$� �����$� ��� 
���
�� ��������	. � �
������ �	�� ��� ���������� �	���������� 
�
� �� ���� 
��� ����� ���������, �
��� ��� � ����"����� 

�������� ������"��� �� ������-
����� 
�
��� �
� �� ������ 

�� �� ������, �����	
�$���� ��� �	�"���� ��� �� 
�����	
��� ���� �	�
����� �����	 ������	. 

���� �
��� ��� ��������� ��	 2000, � �
��"����� ��	 ������	 ����������
�� 
�
� �	������� �����	� ����� 
���� �������
�. %� �
�������� ����������� ���� 
������
��� ������ �������$� 

���#�	��$�, �����	
��"���� �� �	�"���� ��� �� 
�����	
��� ���� ������ «��������» ������	 ����������
�� 
�	 ���

�
��� �
-
���� ������� �� ��� #������� ������
��������� ������, ��� ��
	"�� �����	
��� 
��� ���
�� ��� ��� 

������� ��� �
���	�$�. &� ��� � ������ ��� �� 
�
�������� 
��� ����"������ ���� 	
���
������ 
����� ��
�� �
� ��� ������ �� ��������
�-
�"��� �������� �	�"����, "������ � �
�������, � 
������� ��� ���� ����
����� ��� 
������������ �� �	����
����� 
�
���� �� ���� �
������� ��	 ������	 �������-
���
��. 

&
� �� 2008 ��� ����, �� ����"��� �� ��� 

��������
�� ������, �
�	 �	
��
�� 
����"����� ������ ���� � ��"���	�� ���� 
������ ���
�	�������� ����������
��, 
�
��"� ��
��� 

�� ��� ����"��� �����"	���: �� ��������
��"�� � �	

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

�	�� ��� ��
��������� ��� �
���	�$� �� �	-
���. 

&	��� ����� � �
�
�� 
�	 �� �������� (���� �� 
������ ��� �� ��������) ������ 
����������
�� ������"��� ��	� ������������ �����	� ��� ����	����� ������ 
�-
��� ��$�. ����
�, �� ������ �	�� (��� ��� ����� ���� '�����) #
������� �� �
����� 
���
�. '�� ��
���� �
����
���� �� �
��$��� �� ����
��� ��	 ���������, "� �� 
��
����
�*� �� ��� ������ $
��� ��� �	�
���� �� �,�� ���
� ��� ��� ��	, ���-

�
��� ���� ��� ���
������������ �� �,�� ���
� ��� �
���	�� ��� ������ ��	. 



VIII ��������

&
� �� ��� 
��	
�, � ���"��� ����

�	�� ��	 �� 
	"�������	 ����� ��� ��-
��������
�� �
������� ��� �
� ��� ��
��� ������ ��� 

������� �
�������� �
�-
����
��������� �
���� 
�	 ��
��� ��� 
�
������
�� �	����� ���������� ��� 
	-

������� ��� �������� ���
"
����� �
���. &
� ��� ����, � ����

�	�� ������� 
���"�$� �
�����
�������$�, �
���	���$� ��� #���������$� ����� ��
����� �� 
��"� ��� ���������� �	��

�"����� ��� ���
$� ��� �	���
������� ��� �	���-
��������, ��� #��� ��	 ������� «��
���	 ��
���» 
�	 ��"�� ��� �� 

�#��
�� 
��� ��� �� ���
"$���. +�
������
� �
� 
���, �������"��� ��� � ��������� ��-

	"�� �����	
��� ��� ����������
�� ��� �
�
�� �� �
���	�"�� �� �����	�� �� 

��
$���� �����	� ��� ������$���� �� 
�
�������� 
	"������ 
�	 �
�#��
�	� 
���� ��
� (#�. ����) ��� ��� ���� �	��� (#�. ��������� ��� ����
�����) ��� 
��-

���
���� ��� ���� 

������� ��� �	��������. '
���� 
�
������
� �
� 
���, 
������������� 
���� � ������� ��� 

�������� ��� �
���	�$�, �� 	
�
�������	 
�����	 
�	 ����*�� � 

�
�� �� ����*�� ��� �
������ ��� ���
���� ��	 ������	 
����������
�� 

�� ��� �����"	��� ���� ��������
�� ��������� ��������� ��� 
���������� �
� �� �����	
��� ��� ����������
$�, ���
��
����	 ��������� 
��� ���������� ��� ���
��. 

� 

��
�"��� �
��"������ ��	 �����������	 ��	 ������	 ����������
�� ���� 
�������� �	�������, ����������� ���� 
��	

�������� ��	 ��
����
�. /� 
�
��-
����
�� �	�������� 
�	 
	"��*����� ����� ��� �	�������� ��
�
���� ������	, �� 
����������� ��	 ���� ����
��� ��� �	
� ����� ������ ������	 ��� �
��� �	�
�-

����#������� �� &�����, �� 3���������, �� +������, �� �	����������, �� '	
�
�-
!�� 3�����. &
� ��	� �����	� ��	 ��
�
���� ������	, �� ������ ��
��, �� ����
��� 
������ ��� �� ������ ��� �����
���� ����� �	�� 
�	 ���������� ���
���� �� #���-
��� ������� ��	 ������	 ����������
��, �
�� �� �
���	����� 	
�
����� ��� �	���-
����� ��� � ��������� ��$�	�� ����
��.

 +�
������
� 
�
��
����� 
�
� ���������, �� ������ ����������
�� "� �
�-

���� �� "��
�"�� �� ������ ������� ������	 
�	 ���
�	�: (�) �� ���� ��� ���-
��	
��� ��� ���
$� ��������	 (

������$� - ��	��
����$�, �
��������� � 
��), (#) ��	� �
�	� 

��#���� �� �	��� ���� ��� ��
��� *������ ��������	 
��� ��� ��� �
���	�$�, (�) ��� 
�
��� ��� 	
�
���$� 
�	 ����� �
�
������� ��� 
��� �� ��� 

��#���, (�) ��� ������� (�	�#������ � ��) ��� ��� 	
��
�$���� ��� 
��
��� *������ ��������	 ��� ��� 
�
���� 	
�
���$� (�
�
�*$� ��� �.
.�.	.) 
������ ��� �
���	�$� ��"$� ��� (�) ��� �
�
���� ��
���� ���� ��� 
�
�
���. 

�� #�#��� �	�� 

���	4� �� ���
���	��� �������� ��� ������� �	�����-
����� ��� �������� ����
	���� ��� ���� ��� '��������� &�$�	��� '���
���, ���� 
$��� �� �
�������� ��� 
��
�� �����
���� ������	 ����������
��. �������� �	
�-
�� �� �
��������� �� ��������� �
������ ��� ��	� ��������, ����
�	������� ��� 


�
�	�������, 
�	 �
�����	� �� ����������� �
� �� �	��

������ ��� ��� ��-
��������
��. '
������������ �� 
���� 
�	 

����
����� ��� ��#�"	��� ��� 
�-

���"����� �� �
����������� ��� ������������ �
�4��� 
�	 �
��������� ��� �
�-



�������� IX

���� ���4�. 5�� ����	� ���	���	����, ��� 
���� �	�� ��"$� ��� ���� 

������� 
��� ��
����
������ 
	"������, �����	"����� �����
�
������� �	
��
����� �
�-
��
���. 

'����	 �
����� �
������ ��������� �� �
�������� �� 
�
�� ��� ��� ���	� ����-
������� �� �� ������ ����������
�� �
� "����� �����
������ ��� ��������$� 
��
����, 

�������� ��� �
���������� �	*����� ��� �	��
������� ��� ������-
����� ������� ��	.

 5�� ��� �
��� �	��
����� ��� ��� �4��� �
����������� �	��
���, ������ �	-
��
������ ��� 6����� 7�#���"���, ���� �
� �
���� ���� ��	 &��$�� ;�
��*� ��� 
���	� ����
������� ��	 �	��
�����. '	��
������ ������ �
���� ���� ����
����� 
�	�������	� ��	 <�
�� /
������	 ��� =
������ <�
���������� ��� ��� ��������-
�� �	�#��� ��	� ���� 
���� ��
�$�� ���� ��� ���
"���� ��� ��������.

>
���
������ ���� 
��
���� ��	 

�����	 ��� ��
���	� 

���
����� ��-
��	�, 

$�� �
� ���	� �	��
���$ �� ��*	�� ��	 <�
��, 
�	 �������� 
������ 
��
�� ��� �
"��, ����������� ��� 	
��������� �
���� �� ��"� ��	 

��
�"���.

��� ��
� ��	 &"��� ��� �� ��� ��	 ;����, ��	� �	��
���$ 
�	 ���������
� 
��
�*�	� ����� �� ���. 

�� #�#��� ����� ����
����� ��� ����� ��	 
���
� ��	 ;$���, ��
�� �
����� 
���$� ��� ���"������, 
�
���������� ��� ������ *���. 3�� �
���� �
�	���� ��	 
��� ��� ��	 ���	� ���4�� 
����. 3�� ��� ����$.

��	����
� 2014

�������� 	��. 
����
��� 
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� – �+�
�. ' )@�,*)� �/	
 �* 	
 ��8	
�-�+�
� �(
�*- �� +�*� �6*	��-� 	�� (�-
��,
)���
 )@�,*)� 	�� +��
��� 	�� ��
�8� �* )	
��*-� 	
(��
@ �����	
�� (/(
,
�
, ��-
�
� )/�*,��8)*3� �	�.), (�����+(*� ;�3� 	� ,/�����
 �*���6+	�)�� 	3� 
����3�+�3� 
��
��� �*6���-3� �(; )/��*����+�
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(�)	3	���� �+)3�, +	)� �)	* �� ��	��	-K
�	�� �*	�:@ 	
/� )/���-
���+� 	
/ 	@(
/ ��� 	�� �
�6
� (
/ *(�	�+(
/� 
� 
��*-
� ���;�*�. �	
 )	
��*-
 ���
��-
�;	�	�� 	�� �*�	
/��-�� 	�� ��
�8� ��� 	�� /(
�
�
� 	�� )* ���;�*�, (�
)	-�*	�� ��� 	
 
)	
��*-
 	�� �������;	�	�� ,���*-��)
� 	�� �(; �8(
�
 6
�+� �3�-� (*���	+�3 *:*�,-�*/-
)�.

�����3�+�*� ��
�+� �* 	�� (���(8�3 +��
�� �(
	*�
@� 	� �����	�)	
-
���, 	� 
(
-� ,����-�
�	�� ��� 	
� �,��-	*�
 	�;(
 
��8�3)�� )/��������, 

� 
(
-*� (�
),�
�-K
�	�� *-	* �(; 	
� «	;(
» )	
� 
(
-
 ����8�
/� ���� 
((.�. �����	�)	
��
 ������), *-	* �(; 	
 ��	��*-�*�
 	
/� (�����	�)	
��
 
(������3�) *-	* �(; )/�,/�)�; 	3� ,@
 )	
��*-3� (�����	�)	
��
 (���-

28.  B�. Ferrarini, Towards a European Law of Investment Services and Institutions, Common 
Market Law Review, 1994, 1283, 1292 *(., 
 
(
-
� *(�)���-�*� 	�� +��*�J� )(
/,��;	�	�� 
	�� (���(8�3 /(; , (�
F(;�*)��.

55 

56 



����&� 41

���3� �
�,-�
/). �8�* 
����3�+�� ��
�8 �(
	*�*- ��	��*-�*�
 ,���*-��)�� 
�(; 6
�+� (
/ )/��*�	���*� (�
���
��)�+�� 	/(��8 �����	���)	��8, *�� 
*-��� )/��; 	
 6���;�*�
 	�� ��8��J�� ,���*-��)�� (*��));	*�3� 
����3�+-
�3� ��
��� �* �
��; )	
��*-
 )/�
�3� 	�� +,�� �*�	
/��-�� 	
/� �(; )/��*-
����+�
 6
�+�, ;(3� )/���-�*� �* 	�� 
����3�+�*� ��
�+� (
/ �*�	
/��
@� 
)	�� &��8,�, 
� 
(
-*� ��-)�
�	�� /(; 	� ,���*-��)� 	�� ����/��� *	���-�� 
&������8 �����	�)	
��� - �����	�)	
��
 ������ �& �/��*	
��� (&��&)29.

' *�,
(
�;� ,��6
�8 ��
�8� 3� +��
��� �+�
/� ��� 
����3�+��� ��
�8� 
 
�����	�)	��-
/ 3� +��
��� *-,
/� *�	
(-K*	�� )	� )	
��*-� *�*-�� 	�� +��
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	�� ��
�8�, ;(3� 	
� *��
*- 
 
��)�;� 	�� �,��-�� 2004/39/&�. ' ������-� 
�/	
 
�
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���
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	�� �(���-	�	�, +	)� �)	* � +��
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��8 �� )���	
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	*- �;�
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 �
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����3�+��� ��
�8� ��� ;�� 	
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����3�+��� ��
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��	� �/	8 �(
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)@���
�
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����
�������$� ����� –����� ��	 �	�������� ��� ������� �� ������� 
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�
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