


nm¢µn pA ¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe ¨B�¯

BQ°nA ³½jBdUA �±�e nj ¬B¯C ³M S«Ao� SiAjoQ bo�

ºoTv£jAj ð½ ³½BQ ¥¼�° ,(²n) »®¼ªi ¨B«A »¦¦ª§A¼M ²B¢z¯Aj nB½jBTwA #

#»�½o{ ½k§A¨B´§AkØ¼w oT�j

³½jBdUA ºB´¦ªí§An±Twj ²kªî �AkµA pA »ñ½ ¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe :²k¼ña
n±�®Ç« ³ÇM ³½B«ow ¬j±M KwB®« ° ºnAm£@³½B«ow RB«ki |±~i nj BQ°nA

/SwA »§B« ºBµnApBM ³anBPñ½ ° »�B� ,{°n ,³¯¿jBî ³íw±U
pA S½BªÇe ºAoÇM �±MoÇ« ºB´UnB�¯ ¤BªîA ° RAno�« é�° �oæ ³� B\¯C pA
,k{BM ³T�o£ Rn±æ K¦�U ³� ºjnA±« nj Hæ±~h« ,¤Be oµ nj ¬AnAm£@³½B«ow
S½Bªe |Bi ¥ªí§An±Twj ð½ BQ°nA ºAn±{ ° ¬Bª§nBQ Am§ ,k½Bª¯»ª¯ S½B��@
³TiB®{ ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo� ¥ªí§An±Twj ¬A±®î ³M ³� An ¬AnAm£@³½B«ow pA
ºB´T�oÇ{ ³Ç� ºjnA±« ºAoM ¥ªí§An±Twj ½A /k¯k¯Bwn K½±~U ³M An ,j±{»«
,k®{BL¯ j±i nAm£@³½B«ow ¬B½oTz« oMAoM nj RAk´íU ¨B\¯A ³M njB� ºnAm£@³½B«ow
¥Ç�AkÇe) nAmÇ£@³½B«oÇw oÇµ ºAoÇM An »½°n±Ç½ 20000 RnBÇvi ¥Ç�Ake ð½
,²±]° ¥«B{ no�« S½Bªe j°ke /SwA ³T{Aj no�« ,(ða±� ¬AnAm£@³½B«ow
Ç½A BÇ«A ,j±{»Ç« B´Ç¯C ³ÇM �±MoÇ« �An°A ° nApBÇM »§BÇ« jB®ÇwA ,nAjB´ÇM �An°A

/jnAk¯ »T½Bªe ºnAm£@³½B«ow kM ²n°Bz« pA »{B¯ º°Bîj pA ¥ªí§An±Twj
ºAn±{ ,ºnAm£@³½B«ow pA S½Bªe ,S«Ao� SiAjoQ ,BQ°nA ³½jBdUA :Bµ²rA°k¼¦�@

ºnAm£@³½B«ow ,BQ°nA

³«k�« Ç1
pA S½BªÇe �±�Çe y½AqÇ�A ° ³íw±ÇU ³ÇM ºjBÇ½p kÇe BÇÇU ³½B«oÇÇw nApBÇÇM ³íw±ÇÇU
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Investor protecion law.1

La Porta2

y¯AnBñªÇµ ° 2BUn±Q¿ ³� »¦~�« RB�¼�dU ³\¼T¯ nj /jnAj »¢TvM 1¬AnAm£@³½B«ow
ºBµn±z� nj ³½B«ow ºBµnApBM ³� k½jo£ ¨±¦í« ,k¯jAj ¨B\¯A 1997Ç98 ºB´§Bw »�
° B¼§BTÇ½A q\ÇM (º°B®½k¯BÇñwA ,»¯Bª§C ,º±v¯A o� �±�e ºBµ³z½n BM) ³T{±¯ �±�e
³ÇM SLÇv¯ ºoTª� ³íw±U ,¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe �±�e �í� �Bd§ ³M ,kÄ±w
³TÇ{Aj ,SwA oUº±Ç� ¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe �±�e ¬C nj ³� ¿«B� ºBµn±z�@

R . La Por ta and others, Legal determinat ion of external finance, Journal of Finance,3

52, July 1997, pp. 1131-50.

3/SwA
ºBµ³T{m£ nj /SwA o½mQ¬Bñ«A �¦Th« ºBµ²±¼{ ³M ¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe
³M �±Mo« RAno�« k®¯B« B´T�o{ oM ©�@Be RAno�« �½o� pA S½Bªe ½A n°j ¬Ak®a ³¯
©¼v�U ¬j±M »«Aq§A ,B´T�o{ ¤oT®� ° S½o½k« ,ºnAm¢TwB¼w nj ¬AnAm£@³½B«ow y�¯

/S�o£»« Rn±æ ¬Ao½k« �½B�° y½Aq�A ° ,S¼¦�A ¬AnAk«B´w pA S½Bªe ,j±w
nApBÇM oÇM ©Ç�@BÇe RAno�Ç« bÀÇæA �½o� pA B´T½Bªe ½A ,oUð½jq¯ ºB´§Bw nj
RBîÀ�A ºBz�A ³M ³½B«ow nApBM ¬AnB�nk¯ASwj ° B´T�o{ ¬Ao½k« ¨Aq§A k®¯B« ³½B«ow
BÇM nAjB´ÇM �An°A RÀ«BíÇ« ¬kÇ{ »�¦ÇU ³¯B«o\« ° S¼î±®ª« ,³½B«ow nApBM oM oYÆ«

ºB´T�oÇ{ ¬Ao½kÇ« joñ¦ªî oM RnB�¯> ,»�½o{ ½k§A¨B´§Ak Ø¼w :ð¯ |±~i ½A nj ³í§B�« ºAoM 4

,5 x ,1383 ,»�±�e ºB´zµ°sQ ³¦\« ,<¬Ao½A ° u¼¦¢¯A �±�e nj »T§°j ºBµjB´¯ �w±U »«B´w
/253Ç273 }æ

»�±�Çe ºBµ³L®Ç] »�¼L�ÇU »wnoÇM> ,»�½oÇ{ Ç½k§A¨BÇ´§Ak Ø¼w :ð¯ |±~i ½A nj ³í§B�« ºAoM 5

,»�±�e ºB´zµ°sQ ³¦\« ,<³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A tn±M nApBM nj RÀ«Bí«
/6 x ,1383

ºBµ²±¼Ç{ o¼¼�U ° 5»«±ªî ºBµjB´¯ RnB�¯ y½Aq�A ° 4»¯B´¯ RBîÀ�A pA ²jB�TwA
/S�B½ y½Aq�A ,»wnpBM ° »woMBve

Deposit guarantee scheme.6

° ºnBLTÇîA ° »§BÇ« RBvwÆ« nj 6Bµ²joPw ¼ª�U ³«B¯oM ¬A±U»« é�A° ³M B«A

Investor compensation scheme.7

pA S½BªÇe nj �oÇ¢{ »§±dÇU An 7¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ³ÇÇM S«AoÇÇ� SiAjoÇÇQ boÇÇ�
/k¼«B¯ o¼iA ³µj nj ¬AnAm£@³½B«ow
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nj ¬AnAmÇ£@³½B«ow pA S½Bªe ºBµ²±¼{ ¨BªU ¼¼LU jkæ nj o~Th« ½A nj B«
pA S½BªÇe »�oíÇ« jkÇæ nj H�oÇæ ³ñ¦ÇM ,²j±LÇ¯ ³½B«oÇÇw ºBÇÇµnApBÇÇM ° B´T�oÇÇ{
³½jBdUA ¥ªí§An±Twj RAno�« S½n±d« BM ,¬B¯C ³M S«Ao� SiAjoQ BM ¬AnAm£@³½B«ow

EU Investor compensation directive (97/9/EU).8

/©¼Tvµ 8¬AnAm£@³½B«ow ³M S«Ao� SiAjoQ bo� |±~i nj BQ°nA
S«AoÇ� bAoÇ� ¥ªÇí§An±TÇwj »§BªÇ]A ° »¦Ç� »�oíÇ« ³ÇM AkTÇMA ,BTÇwA n ½A nj
n±MqÇ« ¥ªÇí§An±TÇwj �AkÇµA uPÇw SiAjoÇQ ©¼ÇµA±i (97/9/EU) ¬AnAm£@³½B«ow
yhM �±�±« ,¬AnAm£@³½B«ow ³M SLv¯ ¤BªîA ¥MB� S½Bªe j°ke ° ²k½jo£ »wnoM
³½jBdUA ±�î ºBµn±z� nj bo� »§B« ¼«FU ²±d¯ q¼¯ ³ªUBi nj /j±M kµA±i o¢½j

/k{ kµA±i »wnoM

¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo� ¥ªí§An±Twj ³®¼z¼Q Ç2
S«AoÇ� boÇÇ� |±~ÇÇi nj BÇÇQ°nA ºAn±ÇÇ{ ° ¬Bª§nBÇÇQ J±~ÇÇ« ¥ªÇÇí§An±TÇÇwj

D ir rect ive (97/9/E U ) of E . Par liament and the Council on Investor protedct ion9

schemes.

pA S½Bªe n±�®« ³M ,j±{»« ²k¼«B¯ ICD nB~TiA ³M ³� 9(97/9/EU) ¬AnAm£@³½B«ow
ºB´T�oÇ{ »½BÇ¯A±ÇU ¨kÇî pA »{BÇ¯ ºB´¯BÇ½p ° RAo�BhÇ« ¥MB�Ç« nj ¬AnAm£@³½B«ow
K½±~ÇU ³ÇM ,B´T�oÇ{ Ç½A ³M ²k{ ²joPw ¤A±«A B½ ²±]° jAjoTwA ³M ºnAm£@³½B«ow

/SwA ²k¼wn
³�MBw»ÇM »Mo� ºBQ°nA ºBµn±z� nj ¬AnAm£@³½B«ow pA B´T½Bªe ²±d¯ ½A ³TL§A
ºBTÇwA n nj ° n±Mq« ¥ªí§An±Twj ³\¼T¯ nj B«A j±M ²k{ pB�C 1970 ·µj pA ° ²j±L¯
° bÀÇæA An ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw pA S½Bªe »¦« ¨B�¯ ,»½BQ°nA ºBµn±z� ,¬C pA S¼íLU
nj ° ¡®µBªµ Rn±æ ³M ,¬AnAm£@³½B«ow ³M S«Ao� SiAjoQ nj »¦�Ake ºBµnB¼í«
n±Çz� nj /k¯k¯BÇwn K½±~ÇU ³M ,»½BQ°nA keA° ³½B«ow nApBM ð½ ³M ¬k¼wn S´]
¼ª�ÇU> ¬±¯BÇ� K½±~U BM (ICD) ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo� ¥ªí§An±Twj ,¬Bª§C
ºn±�¯Bªµ /k{ ¬Bª§C ¼¯A±� jnA° 1998 J±~« <¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� ° Bµ²joPw
Bµ²joPÇw ¼ª�ÇU boÇ� ¥ªÇí§An±TÇwj n±Çz� ½A nj ,k½C»« oM ¬±¯B� ¬A±®î pA ³�@
¬±¯B� nj H�oTz« (1997) ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo� ¥ªí§An±Twj ° (1994/19/EU)
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Deposit protect ion and Investment compensat ion in Germany, Deutshe bondes bank,10

monthly report, July 2000, p. 29.

10 /SwA ²k{ ²k¯B\®£ ºkeA°
³¦ªÇ] pA ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw pA S½BªÇe RAno�« »«BªU u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
J±~Ç« nApBÇM ° »§BÇ« RB«ki ¬±¯B� nj ,¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo� ¥ªí§An±Twj

Financial Services and markets Act-200011

»�±�Çe ¨B�Ç¯ k®¯BÇ« ,»�±�e ¨B�¯ ½A nj ³TL§A /k½jo£ éª] ° ¨B�jA 112000 ¤Bw
¨B�¯ nj »wBwA o¼¼�U ,¥ªí§An±Twj RAno�« ³M �MBw RAno�« »ñ½jq¯ �Bd§ ³M ,k®¦µ

Gillian Garcia and H. Prast, Despositor and investor protection in EU and Netherland,12

DNB, 2005, p. 9.

12 /k«B¼¯ j±]° ³M ¬AnAm£@³½B«ow pA »T½Bªe
¥ªÇí§An±TÇwj nj c½o~ÇU jn±Ç« �AkÇµA pA »Çñ½ ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw pA S½BªÇe

Directive on Investment Services (93/22/EC).13

° RAno�Ç« é�° �oæ B«A ,j±M 13ºnAm£@³½B«ow RB«ki |±~i nj (93/2/EC)

¤BÇe oÇµ nj ¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe ºAoM n±�m« ¥ªí§An±Twj nj no�« ºB´UnB�¯
nj An j±i ºjB´®z¼Q ¥ªí§An±Twj BQ°nA ºAn±{ ° ¬Bª§nBQ �Bd§ ½kM /jo�»ª¯ S½B��@
¥ªí§An±Twj ½A /k¼wn K½±~U ³M 1997 ¤Bw nj HT½B´¯ ³� k¯j±ª¯ bo�« 1994 ¤Bw
pA S½Bªe S´] nj An »½BQ°nA ºBµn±z� ¼M nj ¡®µBªµ ¥�Ake ° jnAk¯BTwA ð½
jB\Ç½A ,ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºB´T�oÇ{ K¦�ÇU BÇ½ »½BÇ¯A±U ¨kî ¥MB�« nj ¬AnAm£@³½B«ow

Julian R . F ranks and others, Asset Management and Investor Protection, London,14

Oxford, 1st ed., 2003, p. 26.

14 /j±ª¯
»~hÇ{ ,(ICD) 1997 ¥ªÇí§An±Twj S½Bªe jn±« ° o�¯ jn±« nAm£@³½B«ow
ºnAm£@³½B«ow RB«ki ²k®µj³ÄA nA ºnAm£@³½B«ow ° »§B« ºB´T�o{ �½o� pA ³� SwA
n±Mq« ºB´T�o{ nB¼TiA nj An j±i nAjB´M �An°A B½ ²±]° BTwAn ½A nj ° k½Bª¯»« ¥ªî

/kµj»« nAo�
³ÇÄAnA »�½oíÇU _¼µ ºnAm£@³½B«ow ºB´T�o{ pA (ICD) 1997 ¥ªí§An±Twj nj
RB«kÇi |±~Çi nj 1993 ¤BÇÇw ¥ªÇÇí§An±TÇÇwj ³ÇÇM oÇÇ«A ÇÇ½A ° SwA ²kÇÇz¯
ºnAm£@³½B«ow S�o{ ,n±�m« ¥ªí§An±Twj 1 ²jB« /SwA ²k{ �B]nA ºnAm£@³½B«ow
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ºnAm£@³½B«ow RB«ki ³ÄAnA ,¬C »§±ªí« RnB\U ° ¥�{ ³� »�±�e }h{ oµ ³M An
/SwA²k{ �½oíU SwA ³ªeq§A�e ¥MB�« nj W§BY |Bh{A ³M

¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo� �AkµA Ç3
S«AoÇ� boÇ� |±~Çi nj 1997 ¥ªÇí§An±TÇwj »¦ÇæA �kÇµ ³� kwn»« o�¯ ³M
,¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe ³a o£@A /Sv¼¯ ¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe ,¬AnAm£@³½B«ow
nj ° ²j±ÇM BÇQ°nA ºAn±Ç{ ° ¬Bª§nBÇQ ³]±ÇU jn±Ç« ¤C²kÇ½A ð½ ¬A±®Çî ³ÇÇM ²nA±ªÇÇµ
o«A ½A B«A ;SwA ²k½jo£ uñí®« ¬B¯C ³¦¼w° ³M ²k{ é�° jkíT« ºB´¦ªí§An±Twj
pA »Çñ½ j±Çi ,¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe ³ñ¦M /jjo£»ª¯ »�¦U »½B� ° »½B´¯ �kµ
° ³T�B½ ³íw±U ,keA° nApBM ð½ ³M ¬k¼wn »®í½ ,»½B´¯ ° »¦æA �kµ ³M ¥¼¯ ºBµnAqMA

/SwA ºnAm£@³½B«ow ° »§B« ³®¼«p nj »½BQ°nA ©�®«
|±~i nj BQ°nA ºAn±{ ° ¬Bª§nBQ ¥ªí§An±Twj ³� SwA ²j±M S´] ¼ªµ ³M
|±~Çi nj BÇQ°nA ºAn±Ç{ ¥ªÇí§An±TÇwj ºBTÇwA n nj ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo�

|±~Çi nj 2004/39/EC BÇQ°nA ºAn±Ç{ ° ¬Bª§nBÇQ ¥ªÇí§An±TÇwj K]±Ç« ³ÇM n±Mq« ¥ªí§An±Twj 15

³M ¬k¼wn q¼¯ »eÀæA ¥ªí§An±Twj nj /SwA ²k½jo£ bÀæA (MIFID) ° BµnApBM nj »§B« ºBµnA qMA
¬A±®î ³M ,¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe �½o� pA ³¦ª\®« �¦Th« �o� pA ³T�B½ ³íw±U keA° nApBM ð½

/SwA ²k{ »�oí« »¦æA �kµ

15 /SwA ²k¼wn K½±~U ³M (93/2/EC) nAjB´M �An°A ³®¼«p nj ºnAm£@³½B«ow RB«ki
³Ç� SwA ²kÇ{ k¼�@BU HTeAoæ 1993 ¥ªí§An±Twj nj n±Mq« �kµ ºBTwA n nj
nj (BQ°nA) »¦iAj nApBM ð½ ³M ¬k¼wn S´] ©´« nAqMA ð½ ,¥ªí§An±Twj ½A RAno�«
¨BªÇU ³Ç� kÇ¯A²kÇ{ ¨q¦Ç« ±�Çî ºB´ÇT§°j tBwA ½A oM /SwA ºnAm£@³½B«ow ³®¼«p
nj ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw »§BªTeA �±�e pA ³� k®½Bª¯ �¦ñ« An ºnAm£@³½B«ow ºB´T�o{

Julian R. Franks, op. cit., p. 28.16

�½oÇ� pA ³Ç� »½B\Ç¯C pA 16 /k®½BªÇ¯ S½BªÇe ¬BÇ¯C ³M �¦íT« jB®wA ° ²±]° |±~i
/j±ªÇ¯ nAo�oÇM An ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw pA ¥«BÇ� S½BªÇe ¬A±U»ªÇ¯ ,»UnB�Ç¯ ºB´ªTv¼Çw
ºB´T�o{ ³¦¼w° ³M ¬B¯C ¤A±«A ³M SLv¯ ºnAjoLµÀ� ° K¦�U ³� ºjnA±« nj Hæ±~h«
° ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw pA S½BªÇe ³Ç� »½B\Ç¯C pA ° k{BÇM ³T�o£ Rn±æ ºnAm£@³½B«ow
J±¦�« joñ¦ªî nj »wBwA ¥«Bî ,ºnAm£@³½B«ow ° »§B« ¨B�¯ ³M SLv¯ ¬B¯C ¬B®¼ª�A
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j±Ç]° Am§ /SwA ³®¼«p ½A nj ³T�B½ ³íw±U nApBM ð½ ³M ¬k¼wn ° ³½B«ow ºBµnApBM
ºB´¯BÇ½p pA ¼íÇ« �¦LÇ« ¥�Ake ³� ±�î ºBµn±z� nj ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo�

R afael La Porta and others, "Investor protection and corporato Governance", Journal17

of Financial Economics, no. 58, 2000, p. 9.

17 /k{BM»« ºn°o� ºnB¼vM ,kµj y{±Q An ¬AnAm£@³½B«ow
° »§BÇ« ºBÇµnApBÇM ³®¼Ç«p nj jkíTÇ« RAno�Ç« éÇ�° j±Ç]° BM o¢½j RnBLî ³M
k¼�@FU ¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe oM B´¯C oX�@A nj ³� BQ°nA ³½jBdUA ¨B�¯ nj ºnAm£@³½B«ow
ºBÇµnApBÇM oÇM RnB�Ç¯ ºAoÇM ºjkíT« »UnB�¯ ºBµjB´¯ ³ñ®½A j±]° BM ° SwA ²k{
¬BÇ½p ¨kÇî ²k®®�¼ª�ÇU RB«Ak�A ½A pA ð¼`¼µ B«A ,SwA ²k{ »®¼My¼Q ³½B«ow
bo� ð½ j±]° Am§ /k{BM k¯A±U»ª¯ ða±� ¬AnAm£@³½B«ow |±~hM ,¬AnAm£@³½B«ow
�½oÇ� Ç½A pA BÇU k{BM»Ç« ºn°oÇ� ¬AnAmÇ£@³½B«ow ³M S«Ao� SiAjoQ (�°k®æ)

/k®½Bª¯ Ak¼Q ºoTz¼M ³íw±U ° ³T�B½ y½Aq�A ³½B«ow ºBµnApBM ³M ¬B®¼ª�A
n±MqÇ« nApBÇM ³ÇM ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ¬B®¼ª�A ³M ºjB½p ke BU ³½B«ow nApBM ³íw±U
,³½B«oÇw nApBÇM ³ÇM ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ¬B®¼ªÇ�A nj oYÆ« ¥«A±î pA »ñ½ ° jnAj »¢TvM
³®«Aj nk�a oµ /k½C»« ¥ªî ³M S§°j ³¦¼w° ³M ¬AnAm£@³½B«ow pA ³� SwA ºB´T½Bªe
¬B®¼ªÇ�A BÇM ða±Ç� ¬AnAmÇ£@³½B«ow |±~hM ¬AnAm£@³½B«ow ,k{BM oTz¼M B´T½Bªe
An ³½B«ow nApBM ³íw±U j±i ³M±¯ ³M q¼¯ o«A ½A ° ²k½jo£ ³½B«ow nApBM jnA° ºoTz¼M

/S{Aj kµA±ioMnj
B¼§BTÇ½A ° u¼¦Ç¢¯A ºBµn±Çz� ³½B«ow nApBM oTz¼M »¢T�B½ ³íw±U ¥½¿j pA »ñ½
nj ³� j±M ºoTz¼M ºB´T½Bªe ,ºjÀ¼« 90 ³µj nj »½BQ°nA ºBµn±z� o½Bw ³M SLv¯

La Porta, "Legal determination of external finance", op. cit., p. 1149.18

S«Ao� bo� pA ²k«C ¥ªî ³M »MB½pnA 18 /k«C»« ¥ªî ³M ¬AnAm£@³½B«ow pA n±z� ½A
³� n±Mq« bo� ³� SwA ¬C pA »�@Be »½BQ°nA ºBµn±z� ðU ðU nj ¬AnAm£@³½B«ow
|±~hM ,¬AnAm£@³½B«ow ºAoM (³ª¼M �e SiAjoQ ¬°kM) ³ª¼M �°k®æ ð½ ³MBz«
³½B«ow nApBM nj oTz¼M ºBµ³½B«ow Jm] nj ,k½Bª¯»« ¥ªî ,ða±� ¬AnAm£@³½B«ow
ºnAm£@³½B«ow ³M ¬B®¼ª�A ½A ,SwA ³T�B½ y½Aq�A S½Bªe ³®«Aj nAk�« oµ ° j±M oYÆ«
³T�BÇ½ y½AqÇ�A ða±Ç� ¬AnAm£@³½B«ow ³¦¼w° ³M |±~i ³M ºnAm£@³½B«ow ¬Aq¼« °
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E valuat ion of the investment compensation scheme direct ive, Executive Report, EU19

commission, 2005, p. 6.

19 /SwA

S½Bªe j°ke Ç4
boÇ� ³Ç� k®½BªÇ¯ ¼ª�ÇU k½BÇM ³½jBdUA ±�î ºBµn±z� 1997 ¥ªí§An±Twj �MB�«
20000 �¦L« ¥�Ake S«Ao� SiAjoQ ° jB\½A ¬B{n±z� nj ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao�
S«Ao� SiAjoQ ¼ª�U o¢½j RnBLî ³M /kµj y{±Q An nAm£@³½B«ow oµ ºAoM °n±½

Ibid., p. 1.20

nj 20 /k{BM»« ±�î ºB´T§°j ²k´î oM nAm£@³½B«ow oµ ºAoM »½°n±½ 20000 ¥�Ake
»½°n±Ç½ 20000 ¥�Ake pA oU¿BM S«Ao� SiAjoQ u¼¦¢¯A k®¯B« Bµn±z� pA »ioM

Gillain Garcia, op. cit., p. 17.21

21 /SwA ²k{ no�«
±�Çî ºBµn±z� nj S½Bªe ,¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� ¥ªí§An±Twj pA S¼íLU ³M
RBvwÆÇ« ³¦¼Çw° ³ÇM ºnAmÇ£@³½B«oÇw RB«kÇi ³� SwA ºjnA±« oM o�B¯ ,³½jBdUA
³ÇM RAnBÇvi ¼®`ªµ /k{BM ²k{ ³ÄAnA ºnAm£@³½B«ow ° »§B« ºB´T�o{ B½ ºnBLTîA
»¦æA ¥�{ ³� ºA³�oe ¬AnAm£@³½B«ow ³¯ ° ²j±M SiAjoQ ¥MB� ºjBî ¬AnAm£@³½B«ow

Julian R. Franks, op. cit., p. 124.22

³½jBdÇUA ±�Çî ºBµn±z� ð§mí« 22 /k{BM»« �¦Th« n±«A nj ºnAm£@³½B«ow ¬B¯C
3 ²jB« 1 k®M �MB�« ³� »Un±æ nj An ¥ªí§An±Twj ¤±ªz« »§B« RBvwÆ« ,k®¯A±U»«

Deposit Guarantee Schme (94/19/EC).23

bo� nj S½±�î pA 23 Bµ²joPw ¼ª�U bo� |±~i nj 94.19. EC ¥ªí§An±Twj
° B´T½BªÇe ³Çñ¯C oÇM �°oÇz« ,k®½Bª¯ ¾B®XTwA ,k®{BM ²j±ª¯ �Bí« Bµ²joPw ¼ª�U
pA ¬B¯C ° ³ÄAnA ¬AnAm£@³½B«ow ³M �½Ao{ ¬Bªµ BM ,¬AnAm£@²joPw ³M ²k{ ³ÄAnA RBîÀ�A
k®«²o´ÇM ,¤BÇe oÇµ nj ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo� ³¦¼w° ³M no�« S½Bªe ¥�Ake

/k¯jo£@

Money market instruments.24

° 24nApBM »§B« jB®wA ,nAjB´M �An°A ,²±]° ¥«B{ ¥ªí§An±Twj nj no�« S½Bªe
jjo£»« bo�« »¯B«p nAm£@³½B«ow ³M S«Ao� SiAjoQ /j±{»« B´¯C ³M �±Mo« jB®wA
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³Ç� k®{BL¯ »T¼í�° nj o¢½j ,ºnAm£@³½B«ow B½ ºnBLTîA ºB´T�o{ B½ RBvwÆ« ³�@
RB«ki B½ RnB\U pA »{B¯ ³� An ¬AnAm£@³½B«ow ³M j±i »µkM ³M �±Mo« ²±]° k®¯A±TM
³ÇM �¦íTÇ« »§BÇ« jB®ÇwA BÇ½ nAjB´ÇM �An°A B½ k®¯Ajo£oM ¬B¯C ³M ,²j±M ºnAm£@³½B«ow °
,SwA ³T�o£ nAo� B´¯C nB¼TiA �¦vU SdU ºk~U ° ²nAjA ºBTwA n nj ³� An nAm£@³½B«ow

Gillain Garcia, op. cit., p. 7.25

25 /k®½Bª¯ joTv« k®¯A±T¯
pA »{BÇ¯ ºB´¯BÇ½p ° º°BÇîj pA »T½Bªe ³¯±¢`¼µ n±Mq« ¥ªí§An±Twj RAno�«
³®¼Ç«p nj kÇM ²n°BÇz« ³ÇÄAnA /kµj»ªÇ¯ ³ÇÄAnA ,ºnAmÇ£@³½B«oÇw kÇÇM ²n°BÇÇz« ³ÇÇÄAnA
¥Çñz« ða±Ç� ¬AnAm£@³½B«ow ºAoM ³� SwA »ª´« jnA±« pA »ñ½ ,ºnAm£@³½B«ow
pA S½BªÇe Am§ /k{BÇM ³TÇ{AjoÇM nj B´Ç¯C ºAoÇM »¯BÇ½p SwA ñªÇÇ« ° ²j±ÇÇM pBÇÇw
ºB´T�o{ ³¦¼w° ³M kM ²n°Bz« ³ÄAnA pA »{B¯ ºB´¯B½p ¥MB�« nj ºjBî ¬AnAm£@³½B«ow
nj ¬B®¼ªÇ�A jB\Ç½A nj kÇ¯A±U»Ç« ,ºnAmÇ£@³½B«oÇw ²n°BÇÇz« RB«kÇÇi ²k®µj³ÇÇÄA nA
»�±�e ¨B�¯ nj B´®U o«A ½A /k{BM oYÆ« nB¼vM ³½B«ow nApBM ³íw±U ° ¬AnAm£@³½B«ow
ºB´T�o{ ³¦¼w° ³M kM ²n°Bz« ³ÄAnA pA »{B¯ ºB´¯B½p ° ³T�o£ nAo� ³]±U jn±« u¼¦¢¯A
,n±Mq« ºB´T�o{ K¦�U ° »¢Tvñ{n° ¥X« jnA±« o½Bw k®¯B« ,»§B« ° ºnAm£@³½B«ow

Clifford E. Krisch, Investment Advisor Regulation, USA, plI pub., 7th ed., 2004, pp. 2-28;26

Julian R. Franks, op. cit., p. 123.

26 /SwA ³T�o£ nAo� ¬AnAm£@³½B«ow ³M S«Ao� SiAjoQ bo� ¤±ªz«
pA »{B¯ ºB´¯B½p ¥MB�« nj ¬AnAm£@³½B«ow »½AnAj pA B´®U n±Mq« bo� K¼UoU ½kM
¤Bñ{A o½Bw B½ ºnAjoLµÀ� ,S¯B«A nj S¯B¼i ,S�ow k®¯B« nBL¯B½p ºkªî RB«Ak�A
¬BÇ½p ³ÇM ºkªîo¼Ç� RB«Ak�A pA ¼®`ªµ ° ¬AnAm£@³½B«ow ¤A±«A »¯±¯B�o¼� �o~U

Chr is Ollingron, A Business Guid to EU Enlargement: Trading and Investment, UK,27

Kogan, 1st ed., 2004, p. 210.

27 /k½Bª¯»« S½Bªe »¢Tvñ{n° ° ²BLT{A ,o¼~�U k®¯B« ¬AnAm£@³½B«ow
¥MB�Ç« nj ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw pA S½BªÇe �±Ç¯ ð½ nAj²k´î B´®U n±Mq« bo� ³TL§A
³ÇM B´T½BªÇe �A±Ç¯A o½BÇw /jjoÇ£ ¬B¯C ³]±T« SwA ñª« ³� SwA »�¦Th« ºB´¯B½p
q¼¯ ,nAjB´M �An°A RÀ«Bí« ° ³½B«ow nApBM oM o�B¯ ¼¯A±� k®¯B« ,|Bi ¼¯A±� K]±«

/k®Tvµ ¬AnAm£@³½B«ow toTwj nj
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pA Hª¼�Tv« ³� jo� ²nB{A »½B´¯B½p ³M ¬A±U»« ¥ªí§An±Twj nj j±]±« RB«B´MA pA
pA ³ñ¦ÇM ,kÇ¯A²k«B¼Ç¯ j±Ç]° ³ÇM ºnAmÇ£@³½B«ow ° »§B« ºB´T�o{ BM ºjAjnA o� ³�MAn
nj ºnAm£@³½B«ow S�o{ ³� ºjnA±« nj ÂX« /k¯A³T�o£ RFz¯ W§BY |Bh{A RB«Ak�A
B½ ð¯BM ³M An ºoTz« (nAjB´M �An°A B½ ²±]°) ¤A±«A ,ºnAm£@³½B«ow RnB\U ºBTwA n
nj /jjo£»« ³Tvñ{n° n±Mq« W§BY }h{ B½ ð¯BM ° jnBPw»« (¤¿j) W§BY }h{
nj |±~hÇM /k{BM»Ç« k½joÇU ¥dÇ« ºB´¯B½p ¼®a oM bo� ¤±ª{ ºjnA±« ¼®a
¨B\Ç¯A An ³Ç«p¿ RB�B¼TeA ° RB«Ak�A ¨BªU ,³�wA° nAm£@³½B«ow S�o{ ³� ºjnA±«

Gillian Garcia, op. cit., p. 9.28

28 /k{BM ²jAj
S«AoÇ� boÇ� ¤±ªÇ{ ¨kÇî ,(ICD) ¥ªÇí§An±TÇwj nj j±]±Ç« ÑÀÇi ½oTª´«
³ÇM ³]±ÇU BÇM ³Ç� Hæ±~h« /k{BM»« kM ²n°Bz« pA »{B¯ ºB´¯B½p ³M ¬AnAm£@³½B«ow
³Ç� ,nApBÇM nj »§B« ºBµnAqMA |±~i nj (2004.139) BQ°nA ºAn±{ ¥ªí§An±Twj
,SwA ²k{ »�¦U »¦æA ºnAm£@³½B«ow RB«ki pA »ñ½ ºnAm£@³½B«ow ²n°Bz« ³ÄAnA
pA »{B¯ ºB´¯B½p ³M ¬jAj y{±Q S´] (ICD) ¥ªí§An±Twj RAno�« bÀæA Rn°o�

/k½Bª¯»« ºn°o� ºnAm£@³½B«ow kM ²n°Bz«
y{±ÇQ ¨kî ³M ¬A±U»« ,n±Mq« ¥ªí§An±Twj nj j±]±« SLX« ° ©´« RBñ¯ pA
nj ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ³ñ®Ç½A ºAoÇÇM /S{Aj ²nBÇÇ{A ¬AnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw ºB´¯BÇÇ½p ¨BªÇÇU
ºB´T�oÇ{ JBhTÇ¯A nj An ³Ç«p¿ RB�B¼TÇeA ¨BªÇU S½BÇîn y½±Çi ºnAmÇ£@³½B«oÇÇw
,k®®Çñ¯ »�¦ÇU ,²kÇ{ ¼ª�U ¤Be oµ nj An y½±i ³½B«ow ° k½Bª®M ºnAm£@³½B«ow

Evaluation of the investment compensation directive, loc. cit.29

29 /SwA ²jo� no�« An nAm£@³½B«ow ³M jnA° ºB´¯B½p %90 SiAjoQ H�oæ ¥ªí§An±Twj

bo� »§B«¼«FU ²±d¯ Ç 5
S�nBÇz« ºBTÇwA n nj ³Ç� jjoÇ£ SiAjoÇQ »�§BLÇ« pA k½BÇM ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw S«AoÇ�
/SwA ²kÇ{ ºn°CéªÇ] ,¬AnAmÇ£@³½B«ow S«Ao� bo� nj ºnAm£@³½B«ow ºB´T�o{
nj ºnAmÇ£@³½B«ow ºB´T�o{ S�nBz« ,bo� »§B« éMB®« ¼«FU »¦æA x°n ½AoMB®M
k½Bª¯»« ¥ªî ºA³ª¼M �°k®æ k®¯B« n±Mq« bo� o¢½j RnBLî ³M /k{BM»« bo� ½A
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nj ¥MB�Ç« nj ° k½Bª¯»Ç« SiAjoÇQ ºnAm£@³½B«ow B½ »§B« ºB´T�o{ An ³ª¼M �e ³�@
/jjo£»« SiAjoQ ,¬AnAm£@³½B«ow ³M »UnBvi j°n° Rn±æ

³LwBdÇ« ²±dÇ¯ |±~Çi nj ¥ªÇí§An±Twj nj »�MA±� ¼¼íU ¨kî ³M ³]±U BM
,|±~i ½A nj »´]±U ¥MB� RB�ÀTiA ,ºnAm£@³½B«ow ° »§B« ºB´T�o{ ©´v§A�e

Julian R. Framks, op. cit., p. 76.30

30 /jnAj j±]° ±�î ºBµn±z� ¼M
³]A±« ¬C BM ±�î ºBµn±z� ºB´eo� SwA ñª« ³� »wBwA RÀñz« pA »ñ½
° »§BÇ« ºB´T�oÇ{ ° RBvwÆÇ« pA ²kÇ{ ºn°CéªÇ] ²±Ç]° S½B�Ç� ¨kÇÇî ,k®{BÇÇM
RAo¼~�U B½ RB«Ak�A o¢½j RnBLî ³M /k{BM RnBvi SiAjoQ S´] ,ºnAm£@³½B«ow
boÇ� ³ÇM S«AoÇ� SiAjoÇQ S´Ç] An ºjBÇ½p ºBµ³®½qµ SwA ñª« ,nBL¯B½p ònqM
¼Ç«FU ¥MBÇ� ° ²k½jo¢¯ »®¼My¼Q n±Mq« ºBµ³®½qµ �§BL« ³� »§Be nj ,k½Bª¯ ¥¼ªdU

/k{BL¯ ºnAm£@³½B«ow ºB´T�o{ S�nBz« ³¦¼w° ³M
,³½jBdÇUA ±�Çî ºBµn±Çz� ºB´ÇeoÇ� ºAoÇM ºoÇv� ¬AoLÇ] x°n ½oU»¦æA
jB\½A »¦« ¼¯A±� nj ³ñ®½A ço� ³M /k{BM»« ºnBLTîA ° »§B« RBvwÆ« pA çAo�TwA
¬BÇñ«A ,k{BÇM ²kÇ{ »®¼My¼Q çAo�TwA nj bo� ºAoM ºnB¼TiA ¼®a ,bo� ²k®®�@
° »§B« RBvwÆ« Hí�� Ao½p ,SwA k½joU ¥d« RkzM ²±¼{ ½A ¬j±M q¼«CS¼��±«
k½joÇU ,²kÇ{ ³T�oÇ£ ¨A° ²±]° SiAjoQpBM nj B´eo� »½B¯A±U nj ²k®µj¨A° ºnBLTîA

/S{Aj k®µA±h¯ ¨A° ºB�îA ³M ¥½BªU ° ³T{Aj »wBwA
bo�Ç« ,kÇ¯A±U»« B´eo� ºov� ¬AoL] ºAoM ³� ºo¢½j »¦ªî ° ñª« ²±¼{
,³½jBdUA ±�î ºBµn±z� nj ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� ºB´eo� RAk´íU ¼ª�U ,jjo£@
³½jBdÇUA ºB�ÇîA pA »�k¯A jAkíU nj B´®U o«A ½A /SwB´¯C �±LT« ºB´T§°j ³¦¼w° ³M

Charls Goodhart, Finance Regulation, London, Routiod, 5th ed., 2003, p. 66.31

±dÇ¯ ³ÇM ¥ªí§An±Twj RAno�« ³a o£@A 31 /SwA ²k{ no�« ° »®¼My¼Q Hd½oæ BQ°nA
y{±Q ºAoM ¬AnAm£@³½B«ow ¤BL� nj ³½jBdUA ±�î ºB´T§°j S¼§°Æv« ¼L« »d½±¦U

/k{BM»« B´¯C ³M ²jnA° RnBvi ³M ¬jAj
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³\¼T¯ Çì
nj »wBÇwA y�Ç¯ ða±Ç� ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw oTz¼ÇM ³aoµ S�nBz« ³ñ®½A ³M ³]±U BM
° J±¦�Ç« joñ¦ªÇî ³ÇM q¼¯ n±Mq« S�nBz« ° jnAj ³½B«ow ° »§B« ºBµnApBM ³íw±U
¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe ³ñ®½A ³M ³]±U BM ° jnAj »¢TvM ³½B«ow nApBM yhM ¬B®¼ª�A
ºBµnApBM J±¦�« joñ¦ªî nj »ª´« y�¯ ° ²k½jo£ ³½B«ow nApBM nj ¬B®¼ª�A K]±«
ºBµjB´¯ j±]° ° ³½B«ow nApBM oM o�B¯ ¼¯A±� nj no�« S½Bªe �oæ jnAj ³½B«ow
ºBµjB´¯ jB\½A Am§ /k½Bª¯ jB\½A An ¬AnAm£@³½B«ow pA ¥«B� S½Bªe k¯A±U»ª¯ ,»UnB�¯
BÇQ°nA ³½jBdÇUA nj ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw S«Ao� bo� k®¯B« ¬AnAm£@³½B«ow ºAoM »®¼ª�U
oYÆÇ« ³½B«oÇw nApBM ³íw±U nj n±Mq« ºBµjB´¯ jB\½A ° ²k{ ²jAj }¼hzU ºn°o�

/SwA ²j±M
kµj»« An ¬B®¼ª�A ½A ða±� ¬AnAm£@³½B«ow ³M ¥�Ake ,n±Mq« ºBµjB´¯ j±]°
B½ ¤A±«A ³� ºnAm£@³½B«ow ºB´T�o{ ¬k{ ³Tvñ{n° B½ o¼~�U ,K¦�U Rn±æ nj ³�@
,n±�m« ºBµjB´¯ ³M ³í]Ao« BM k®¯A±U»« ,k¯A²joPw B´¯C ³M ºnAm£@³½B«ow S´] ²±]°
Rn°o� ° S¼ªµA ³M ³]±U BM ²p°o«A /k®½Bª¯ ¬AoL] An j±i ¬B½p pA »Tªv� ¥�Ake
¨BªTµA ° ¬Ao½A nj o«A ½A nj ða±� ¬AnAm£@³½B«ow pA ²jB�TwA ° ³½B«ow nApBM ³íw±U
¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe ° ³½B«ow nApBM ²k®®�©¼�®U k½k] RAno�« é�° ³M S§°j
k®¯B« ºjB´¯ jB\½A ³� kwn»« o�¯ ³M ,1348 J±~« nAjB´M �An°A nApBM ¬±¯B� k®¯B«
³ª¼ÇM �°k®æ k®¯B« ³� »½BµjB´¯ ¼®a /k{BM ºn°o� ¬AnAm£@³½B«ow S«Ao� bo�
,k½Bª¯»Ç« ¥ªÇî ða±Ç� ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ºAoM ºnAm£@³½B«ow ºAoM ºnAm£@³½B«ow
,³T{Ak¯ ¬Ao½A »wBwA ¬±¯B� ° »îo{ ½pA±« BM »Uo½B�« ³¯±¢`¼µ ³ñ®½A pA o�¯�oæ
¥dÇ« pA H�oÇæ B´T«Ao� ° jo� kµA±h¯ ¥¼ªdU S§°j ³M q¼¯ »�B�A ³®½qµ ³¯±¢`¼µ
SiAjoÇQ ¥MBÇ� ºnAm£@³½B«ow ° ºnBLTîA ,»§B« ºB´T�o{ pA ²k{ ºn°Céª] ²±]°

/k½Bª¯ ¥ªî bo� ºo\« ° nAm¢TwB¼w ¬A±®î ³M k½BM H�oæ S§°j ° j±M kµA±i
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