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1. E W O L U C J A  R E G U L A C J I  R Y N K Ó W  K A P I T A Ł O W Y C H  

W  G O S P O D A R C E  Ś W I A T O W E J

System regulacji prawnych dotyczących rynku kapita łowego odnosi się do 
zasad określających funkcjonowanie usług finansow ych oraz tzw. rynków  regu­
lowanych (łącznie z systemami rozliczeniow ym i). Usługi finansow e do tyczą  
działalności kredytowej, ubezpieczeniowej oraz usług inw estycyjnych  w instru­
mentach finansowych. Rynki regulow ane to rynki, na których negoc jow ane  są 
instrumenty finansowe. Regulacje praw ne dotyczące usług f inansow ych oraz 
rynków papierów wartościowych w ykazują, przynajm niej dla krajów bardziej 
zaawansowanych, wiele podobieństw.

Przede wszystkim rynki papierów w artośc iow ych są instytucjonalnie  okreś lo ­
ne. M ają bowiem własną podm iotow ość prawną, są  charak teryzow ane przez 
określony zakres obowiązków i odpow iedzialności,  okreś loną  strukturę i o rga ­
nizację oraz przez pewien nadzór publiczny nad nimi w ykonyw any. Określone 
są więc prawne granice ich działania, jak  również ich relacje z innymi rynkami 
usług finansowych. W takiej sytuacji m ożem y określić  rynek kapita łow y jako  
zespolenie rynków pierwotnych, poprzez które inwestorzy, za p o m o cą  pośredn i­
ków, przekazują  zasoby f inansowe ich użytkow nikom  (ta kers), z rynkami w tó r­
nymi, na których pośrednicy w ym ienia ją  się w zajem nie różnymi instrumentami
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f inansow ym i. W arto zauw ażyć, że przez te wym iany prow adzone na rynkach 
w tórnych m ożna tworzyć cenę równowagi dla obydwu ry n k ó w 1.

Regulacje  praw ne dotyczące  rynku kapita łowego m ają  chronić inwestora i 
użytkownika, jak  rów nież zapew niać  interes ogólny poszczególnych systemów 
gospodarczych. W śród  w spólnych cech charakteryzujących ewolucję  systemu 
regulacji p raw nych krajów najbardziej zaaw ansow anych jest taka, że gw aranto­
wane są interesy zarówno inwestora, jak  i użytkownika, zapewniając stabilność, 
konkurencję  i p rzejrzystość dzia łan ia  podm iotów  obsługujących potrzeby rynku 
pierw otnego  i w tórnego. Spełnienie takich warunków łącznie z liberalizacją 
pow inno  zapewnić interes ogólny. W  tym znaczeniu liberalizacja oznacza wol­
ność inw estow ania  na poszczególnych  rynkach i w poszczególnych krajach oraz 
usunięcie  w szelkiego rodzaju  publicznego sterowania rynkiem kapitałowym 
poprzez  docelow y w ybór przedsiębiors tw  prow adzących  tam usługi lub poprzez 
uk ierunkow anie  rozwoju takich firm. G łów nym  celem niniejszego artykułu jest 
opisanie podstaw ow ych zasad funkcjonow ania  systemu nadzoru umożliwiającego 
spraw dzanie  funkcjonow ania  rynku kapita łowego zgodnie z w ymienionymi ce ­
chami. Pojęcie pośrednika  rynku kapita łowego będzie obejm ow ało  tutaj w szyst­
kie podm ioty  um ożliw iające dostarczanie  usług finansowych o charakterze kre­
dytow ym , inw estycyjnym  lub ubezpieczeniow ym  dla inwestorów oraz um ożli­
wiające zgrom adzenie  zasobów  finansow ych dla ich użytkowników; będzie 
obejm ow ało  także wszystkie  podm ioty  w ykonujące transakcje na rynkach w tór­
nych  oraz podm ioty  p row adzące  i organizujące rynki papierów wartościowych.

Zanim  jednak  zajm iem y się praw em  europejskim  dotyczącym  takich pośred­
ników, jeszcze  kilka słów pośw ięcim y zjawiskom, które charakteryzowały w 
ostatnich latach ew olucję  rynków  usług finansowych oraz rynków instrumentów 
finansow ych w skali św ia tow ej2.

P ierw szym  zjawiskiem , które warto zauważyć, był postęp techniczny w 
dziedzinie  inform atyzacji .  U m ożliw ił on łatwy dostęp  pośredników do rynków 
instrum entów  finansow ych w innych krajach. W ten sposób został stworzony, 
przynajm niej dla transakcji w g łów nych instrumentach finansowych, duży rynek 
globalny, funkcjonujący  n ieus tann ie3. Z tego powodu będziem y tutaj odnosili

1 G. S z e g o, II s is tem a  f in a n z ia r io . E co n o m ia  e re g o la m en ta zio n e ,  M ilano  1995, 
s. 4 87 -488 ,  M c -G ra w  Hill.

2 Zob .  A S u rv e y  o f  In te rn a tio n a l B a n k in g , „The E c o n o m is t” , 315(1990) ,  N° 7649,  s. 67;
P. P o 1 i c a s t r  o, L  Tnternaziona lizz.az.ione d i  im p re se  a m ezzo  d i im prese . L ’integraz.ione  
d e lta  P o lo n ia  n e lla  d in a m ica  d e lle  eco n o m ic  induslria lizz.a te: p ro sp e ttiv e  p e r  I ’Ita lia , [w:] Con-
ven z io n e  tra  C N R  e IS C O N A  su it  ’internaz.ionalizz.az.ione d e i m erca ti J 'inanziari e su llo  s ta to  
d e l l ’a rm o n iz za z io n e  d e lie  n o rm a tiv e  d e i d iv e rs i P a esi eu ro p e i, R o m a  1994.

' B. D  i a m o n d, M. P. K o 1 1 a r, 2 4 -h o u r T ra d in g , N ew  Y ork  1989, John  Wiley
& Sons.



się do rynku kapitałowego jako  ujednoliconej całości pod w zględem  ek o n o m icz ­
nym. Taka całość jes t  przedm iotem  zainteresow ania  tejże analizy prawniczej.

Drugie z jawisko dotyczy natom iast zmiany w strukturze popytu  f inansow ego 
w skali globalnej. Począwszy od lat siedem dziesią tych, tradycyjne usługi k redy­
towe oferowane przez banki były coraz mniej popularne. Rozwijał się natom iast 
szybko popyt na inne produkty finansowe, mające często charak ter  częściow o 
kredytowy, częściowo ubezpieczeniow y, częściow o inwestycyjny. Rozszerzenie  
się takich produktów w świecie było możliwe dzięki wspom nianej wyżej 
„rewolucji inform atycznej” . Rynki, na których zostały w ym ien ione takie 
instrumenty, zyskały coraz większe znaczenie dla całej ekonom ii światowej. 
Przyrost liczebności podm iotów  prow adzących takie usługi f inansow e o charak ­
terze nowatorskim przew yższał w sposób zasadniczy przyrost banków.

Innowacje prawne w tej dziedzinie dotyczyły  przede w szystk im  banków . Ich 
kryzys, szczególnie widoczny w Stanach Z jednoczonych  w latach s iedem dzies ią ­
tych i osiemdziesiątych, w ym agał ponow nego ich uregulowania , żeby mogły 
one konkurować z nowym i pośrednikami finansowym i. Z auw ażono konieczność 
liberalizacji działalności bankowej, tak by um ożliw ić zaoferow anie  now ych 
produktów finansowych oraz rozszerzenie ich rynków w skali m iędzynarodow ej. 
Po drugie, trzeba było zapewnić zarówno bankom , jak  i innym pośrednikom  
finansowym zaspokojenie w ym ogów  kapitałowych, odpow iednich  dla ryzyka ich 
działalności, w celu odpow iedniego zabezpieczenia  interesów inw estorów  oraz 
umożliwiania właściwej konkurencji, nie obciążając w sposób nierów ny n iepo ­
trzebnymi kosztami kapitałowymi poszczególnych podm iotów , ub iegających  się 
o ten sam rynek.

Ze względu na w ym iar światowy rynku kapitałowego, w yraźnie  zauw ażono 
potrzebę podejścia do jego  regulacji, opierając się na podobnych  zasadach. 
Takie potrzeby dostrzeżono przede w szystkim  w krajach najbardziej uprze­
mysłowionych. W spólne poczynania  skoncentrowały  się w ostatnich latach 
najpierw -  jak już  pow iedziałem  -  na bankach, żeby um ożliw ić tw orzenie  g lo ­
balnego rynku bankow ego oraz wejście banków  na globalne rynki finansowe. 
Opracowano w ten sposób zbliżone zasady dotyczące nadzoru  bankow ego, które 
odegrały decydującą rolę w tworzeniu we W spólnocie  Europejskiej u jednolico­
nego zespołu zasad dotyczących nadzoru  nad wszystkimi pośrednikam i rynku 
kapitałowego, a zwłaszcza nad pośrednikam i finansowym i.

Z tego powodu warto przede wszystkim  analizować zasady praw a m iędzyna­
rodowego, do których dostosow ał się system europejski. W ten sposób będzie 
można sobie uświadom ić wym iar g lobalny regulacji przyjętych w Europie.



I I .  W P Ł Y W  G L O B A L I Z A C J I  R Y N K Ó W  F I N A N S O W Y C H  

N A  T W O R Z E N I E  S Y S T E M U  N A D Z O R U  

N A D  P O Ś R E D N I K A M I  R Y N K U  K A P I T A Ł O W E G O  W  P R A W I E  E U R O P E J S K I M

Jak już  zaznaczono , globalizacja  rynków finansow ych zwiększyła w spółzależ­
ność m iędzy  krajow ym i rynkami f inansow ym i. Poza  tym dla pośredników finan­
sow ych s tw orzyła  ona potrzebę zaoferow ania  w łasnych produktów poza krajem 
oraz dokonyw ania  transakcji na  różnych rynkach regulowanych. Nie można się 
więc dziw ić, że zauw ażono potrzebę u tożsam ienia  podstaw ow ych zasad nadzoru 
s tosow anych  w krajach bardziej rozwiniętych. Z tego pow odu szczególne m iej­
sce w procesie  tworzenia  europejskiego systemu nadzoru nad pośrednikami 
rynku kap ita łow ego  m ają  um ow y i porozum ienia  zawarte na szczeblu m iędzyna­
rodow ym , z uczestn ic tw em  podm iotów  nie należących do W spólnoty. Wśród 
takich aktów trzeba przede w szystkim  wym ienić  um ow ę m iędzynarodow ą za­
w artą  m iędzy  USA a W ielką  B rytanią  w 1987 r., w sprawie kapitalizacji firm 
prow adzących  działalność kredytową. S tanow iła  ona porozum ienie  co do kryte­
riów um ożliw ia jących  określenie  kapitału, po trzebnego dla pokrycia ryzyka 
w ynikającego  z działalności kredytowej. Określiła  obliczanie w spółczynników 
kapita łow ych dla pokrycia  tego ryzyka jako  kryterium, na podstawie którego 
nadzór  miał być wykonywany.

To porozum ien ie  miało decydujący wpływ na tworzenie system nadzoru nad 
bankam i oraz  innymi pośrednikam i rynku kapita łow ego według podobnych 
zasad nie ty lko w Europie, lecz rów nież w USA, Kanadzie  i Japonii. Zasady 
zawarte w tym  porozum ieniu  zostały potem  przyjęte  i opracowane w 1988 r. 
przez K om ite t  Bazylejski ds. N adzoru B ankow ego4. Składa się on z gubernato­
rów banków  centra lnych  oraz przedstawicieli władz nadzorujących banki. Sku­
pia on „G rupę D ziesięc iu”, tzn. Belgię, K anadę, Francję, Niemcy, Japonię, 
W łochy, H olandię , W ielka Brytanię, U SA  oraz Szwajcarię  i Luksemburg, a 
więc kraje, które często m ają  na bardzo odm ienne stanowiska, jak państwa 
W spólno ty  Europejskiej,  U SA  i Japonia.

Na podstaw ie  reguł opracow any został w Europie system minimalny do tyczą­
cy treści nadzoru , najpierw dla system u bankow ego, a potem dla innych pośred­
ników f inansow ych, a mianowicie: przedsiębiors tw  ubezpieczeniowych, fundu­
szy pow iern iczych , przedsiębiorstw  inwestycyjnych, p row adzących działalność 
m aklerską5.

4 Z o b .  S z e g o, dz. cyt. , s. 542.
5 D la  b a n k ó w  tak ie  zasady  zos ta ły  ok reś lo n e  w n a s tęp u jący ch  aktach:  d y rek ty w a  E W G  

89 /299  o f u n d u sz a c h  w łasn y ch  z dn ia  17 kw ie tn ia  1989 r.; O. J. nr  L  124, 5 m aja  1989 r.; 
d y re k ty w a  E W G  8 9 /647  o w s p ó łc z y n n ik u  w y p łaca ln o śc i  z dn ia  18 g rudn ia  1989 r.; O. J. nr  L 
386,  30 g ru d n ia  1989 r.; d y rek ty w a  W E /3 0  o łączn y m  n ad zo rze  nad g rupą  z dn ia  6 kw ietn ia



Opierając się ma takiej tres'ci m in im alnego  nadzoru, p rzyjęto  zasadę, zgodnie 
z którą  pośrednicy rynku kapita łow ego -  po uzyskaniu  zezw olenia  od władz 
kraju, w którym m ają  siedzibę g łów ną  (i adm inistrację  centralną), nazyw anych 
władzami kraju pochodzenia  -  m ogą prow adzić  w łasną  działa lność w innych 
krajach bez potrzeby uzyskania  zezw olenia  w ładz nadzoru jących  krajów  go ­
szczących. Taka zasada została  zawarta  w odrębnych  dyrektyw ach , sk ie row a­
nych do poszczególnych pośredników  finansow ych, wyżej w ym ien io n y ch 6.

Poza tym reguły zatwierdzone przez K om ite t Basylejski w czerw cu 1992 r. 
stanowiły podstawę dla przyjęcia  w prawie W spólnoty  Europejskiej now ych 
zasad dotyczących nadzoru  nad pośrednikam i finansow ym i oraz w spółpracy 
między władzą nadzoru jącą  kraju pochodzenia  a w ładzą  kraju goszczącego. 
Takie reguły utworzono jako  skutek zdarzeń dotyczących  procesu  likwidacji 
BCCI (Bank of Credit and C om m erce  International), jaki został rozpoczę ty  w 
lipcu 1991 r. BCCI, który miał sw ą  siedzibę w Luksem burgu , stał się n iew yp ła­
calny. Był on częścią  większej grupy bankowej z siedzibą  na w yspach  Caym a- 
na, miał też rozbudow aną sieć filii w W ielkiej Brytanii. Tam  został u pow aż­
niony do grom adzenia  depozytów  na m ocy B anking  A c t  z 1987 r. Jednak  n ie ­
wystarczająca przejrzystość grupy skutkow ała  tym, że ani władze kraju pocho­
dzenia (Luksemburg), ani władze kraju goszczącego  (W ielka Brytania) nie 
mogły skutecznie w ykonyw ać nadzoru.

Po tym zdarzeniu, w czerw cu 1992 r., K om ite t Bazylejski przygotow ał 
wspólny dokument, w którym  zostały ustalone warunki m in im alne  dotyczące 
wystarczalności w ykonanego nadzoru. W  dokum encie  skoncentrow ano się g łó w ­
nie na relacjach między s trukturą  m iędzynarodow ych  grup bankow ych  a w y k o ­
naniem nadzoru nad n im i7.

1992 r.; O. J. nr  L 110, 28 kw ie tn ia  1992 r.; d y re k ty w a  W E  92/121 o n ad zo rze  i kon tro li  duży ch  
po ręczeń  z dn ia  21 g ru d n ia  1992 r.; O. J. n r  L  29,  5 lu tego  1993 r.; d y re k ty w a  o  sys tem ach  
gw aranc j i  dep o zy tó w  z dn ia  30 m aja  1994 r.; O. J. n r  LI  35/5 z 31 m a ja  1994 r. W a r to  tu  p r z y ­
po m n ieć  d y rek tyw ę  9 3 /6 /W E  dla  p rzed s ięb io r s tw  in w es ty cy jn y ch ,  k tóra  spe łn ia  -  w  s to s u n k u  do 
dy rek ty w y  93 /2 2 /W E )  -  taką  s a m ą  ro lę  j a k  d y re k ty w y  o fu n d u sz a c h  w łas n y ch  i w s p ó łc z y n n ik u  
w y p łaca lnośc i  w s tosunku  do  drug ie j  d y re k ty w y  b ankow ej .

6 System  takich  d y rek tyw  je s t  o k reś lony  p rzez  d y re k ty w ę  9 5 /2 6 /W E ,  p re a m b u ła  (1) ja k o  
„zakres o g ó ln y ” , w którym pośred n icy  m o g ą  p ro w ad z ić  sw o ją  d z ia ła lność .  O b e jm u je  on: d y re k ty ­
wy 7 7 /780  (O. J. nr  L 322 z 17 g ru d n ia  1977 r.) o raz  8 9 /6 4 6  (O. J. n r  L  386 z 30 g rudn ia  
1989 r.) do ty czące  banków ; d y re k ty w y  7 3 /239  (O. J. n r  L 228 z 16 s ie rpn ia  1973 r.)  o raz  92 /49  
(G U  nr  L 228 z I 1 s ie rpn ia  1992 r.)  w sp raw ie  u b ez p ie c z e ń  od  szkód; d y re k ty w y  7 9 /2 6 7  (O. J. 
nr  L 63 z 13 m arca  1979 r.) o raz  9 2 /96  (O. J. nr  L 3 6 0  z 9 g ru d n ia  1992 r.)  w sp raw ie  u b e z p ie ­
czeń  na  życie;  d y rek ty w a  93 /22  w sp raw ie  p rzed s ięb io r s tw  p r o w a d z ą c y c h  dz ia ła ln o ść  in w e s ty c y jn ą  
na  rynku  pap ie rów  w ar to śc io w y c h  oraz 85/611 w sp raw ie  fu n d u sz ó w  p o w ie rn ic z y c h  (O . J. n r  L 
375 z 31 g rudnia  1985 r.).

7 Szerzej  na ten tem at  zob.:  G . G  o d  a n o, L a  ie g is la z io n e  c o m u n ita r ia  in m a te r ia  b a n ca r ia , 
B o lo g n a  1996, s. 225-228 ,  U M ulino .



Pierwszy z tych w arunków  dotyczy relacji między władzą nadzoru jącą  kraju 
pochodzenia  a w ładzą  kraju goszczącego. W sytuacji, gdy chodzi o banki nale­
żące do m iędzynarodow ych grup bankow ych lub prow adzących działalność 
m iędzynarodow ą, w ładze  kraju pochodzenia  m uszą  mieć wystarczające upraw ­
nienia, żeby w ykonyw ać sku teczną kontrolę uw zględniającą całokształt grupy, 
do której bank należy. W spółpraca  między władzami kraju goszczącego a w ła­
dzami kraju pochodzenia  polega na tym, że władza kraju goszczącego musi 
sprawdzić:

a) czy w ładza  nadzoru jąca  kraju pochodzenia  dostaje informacje dotyczące 
sytuacji całości grupy bankow ej, do której należy nadzorowany podmiot, oraz 
czy władza kraju pochodzenia  potwierdzi takie informacje i oceni je  pod wzglę­
dem  stabilności grupy bankowej;

b) czy w ładza  nadzoru jąca  kraju pochodzenia  ma wystarczający zakres 
w ładzy, żeby uniem ożliw iać  nadzorow anem u bankowi tworzenie struktur grupo­
wych u trudniających za trzym yw anie  na m iejscu informacji dotyczących całej 
grupy bankow ej lub uniem ożliw ia jących  praw idłow y nadzór nad grupą 
bankową;

c) czy w ładza  nadzoru jąca  kraju pochodzenia  ma wystarczający zakres w ła­
dzy, żeby uniem ożliw iać kontrolowanej grupie bankowej tworzenie podmiotów 
bankow ych działa jących w niektórych krajach.

Drugi w arunek określony w Protokole  Bazylejskim  z 1992 r., dotyczy two­
rzenia  podm iotów  zagran icznych  przez nadzorow aną  grupę bankową. Tworzenie 
takich podm iotów  w ym aga zezw olenia  władz nadzorujących w kraju goszczą­
cym, w kraju pochodzenia  oraz w kraju pochodzenia  grupy, jeśli te dwa ostat­
nie nie są  zbieżne. Dla wydania  takiego zezwolenia  musi być uwzględniona 
solidność m ają tkow a grupy bankow ej, adekwatność organizacji oraz procedur 
operacyjnych  grupy bankowej dla skutecznego pokrycia ryzyka, i to nie tylko 
na poziom ie  poszczególnego  banku, lecz na poziomie grupy jako  całości.

Trzecim  w arunkiem  jest  to, że władze z kraju pochodzenia  m uszą mieć 
praw ne możliwości zgrom adzenia  informacji pochodzących od filii zagranicz­
nych banków podlegających  ich nadzorowi.

W arunek  czwarty  zobow iązuje  władzę nadzorującą kraju goszczącego do 
tego, że -  jeśli jeden  z w ym ienionych  w arunków  minim alnych nie jest prze­
strzegany -  musi ona s tosować te środki ograniczające, które uważa za wlaści-



we z punktu w idzenia  zapobiegaw czego (p rudencja lnego)8, żeby w ym usić  p rze ­
strzeganie tych warunków m inimalnych.

Jak to zostało zauważone, ustalenie takich w arunków  przez Kom itet Bazylej- 
ski oznacza interpretowanie zasady hom e country  con tro l w sposób w zm acn ia ­
jący współpracę między krajami oraz rolę kraju goszczącego9.

Z analizy w ym ienionych dyrektyw oraz przez ich porów nanie  z w ym ien iony­
mi aktami m iędzynarodow ym i oraz z niektórymi ustaw am i Stanów Z jednoczo ­
nych (które, również na podstawie cytowanej um ow y m iędzynarodow ej zawartej 
z W ielką B rytanią  odgrywały  i odgryw ają  n iem ałą  rolę w rozwoju prawa eu ro ­
pejskiego), można wnioskować, że zasady um ożliw iające określenie  systemu 
nadzoru nad pośrednikami rynku kapita łowego w praw ie europejskim  są nas tę ­
pujące:

1. Zasada hom e country contro l nad poszczególnym i pośrednikam i rynku 
kapitałowego, obejm ująca współpracę na szczeblu kra jow ym  i m iędzynarodo­
wym między władzami publicznymi właściwym i dla w ykonyw ania  nadzoru  w 
poszczególnych krajach;

2. Zasada w ykonyw ania  nadzoru na podstawie w spółczynników  w ypłaca lnoś­
ci pośredników;

3. Zasada w ykonyw ania  nadzoru sprawdzającego solidność pośredników;
4. Zasada w ykonyw ania nadzoru sprawdzającego przejrzystość działania  firm 

pośredniczących;
5. Zasada harmonizacji minimalnej w funkcjonow aniu  system ów  notow ań na 

rynkach regulowanych.
Zasady pochodzące z prawa m iędzynarodow ego do tyczą  przede wszystkim 

w spółczynników wypłacalności, dzięki którym zostało rozbudow ane podejście 
prewencyjne (lub prudencjalne, p ruden tia l)  do system u regulacji tw orzonych w 
celu zapobiegania ryzyku wynikającem u z n iew ypłacalności. Takie  podejście w 
systemie europejskim obejmuje rów nież form y nadzoru polegające na sp raw dza­
niu właściwości organizacji i funkcjonow ania  w ew nątrz  firmy.

8 Poprzez  użycie  w y rażen ia  „p ru d e n c ja ln y ” p rzen o s im y  na polski  g run t  te rm ino log ię  W E. 
W ar to  zauw a żyć ,  że p rzep isy  m a jące  taką  cech ę  zosta ły  ju ż  ok reś lo n e  w po lsk ie j  l i te ra turze  j a k o  
os trożnośc iow e. Zob . J. K. S o 1 a r z, R o zw ó j sy s tem ó w  b a n ko w ych , W a r sz a w a  1996, B ib l io teka  
M enedżera  i B ankow ca .

9 Zob . G o d a n o, dz.  cyt . , s. 227-228.



III. Z A S A D A  H O M E  C O U N T R Y  C O N T R O L  

O R A Z  W S P Ó Ł P R A C Y  M I Ę D Z Y  W Ł A D Z A M I  P U B L I C Z N Y M I  

W Ł A Ś C I W Y M I  D L A  W Y K O N Y W A N I A  N A D Z O R U  W  P O S Z C Z E G Ó L N Y C H  K R A J A C H

Podstaw ow ym  celem, który miał być osiągnięty przez prawo europejskie, 
było um ożliw ienie  -  po uzyskaniu zezw olenia  -  tworzenia własnych filii oraz 
sw obodnego św iadczenia  w łasnych  usług w obrębie W spólnoty Europejskiej dla 
w szystkich  pośredników  finansow ych z krajów należących do W spólnoty. Na 
podstaw ie takich zezwoleń pośrednik  -  p rzedsiębiorstw o bankowe, ubezpiecze­
niowe, inw estycyjne lub fundusz  powierniczy -  może założyć filie w dow ol­
nych krajach członkow skich  lub prow adzić  tam bezpośrednią  działalność. Przed­
s iębiorstw om  prow adzącym  działalność inwestycyjną  nie można zabraniać lub 
utrudniać cz łonkostw a w rynkach regulow anych, działających na podstawie 
zezw olenia  w ydaw anego  przez inne kraje członkowskie.

N adzór nad firm am i bankow ym i, przedsiębiorstwam i inwestycyjnymi, ubez­
pieczeniow ym i lub funduszam i pow ierniczym i jest  dokonyw any przez władze 
kraju, które wydały takie zezwolenie. Jednak przedsiębiorstwa działające poza 
krajem i p row adzące  działa lność pośrednika  na rynku kapitałowym m uszą  prze­
strzegać prawa krajów goszczących. Podm ioty  wykonujące nadzór w krajach 
goszczących  nie m o g ą  nałożyć na przedsięb iors tw a pochodzące z innych krajów 
żadnych dodatkow ych obciążeń niż te, w ym agane przez ogólne przepisy krajo­
we. Pow sta ją  tu, jak  słusznie zauważył m.in. S. C asse se10, dwa rodzaje konku­
rencji: m iędzy pośrednikam i (łącznie z rynkami regulowanymi), którzy łatwiej 
m o g ą  dotrzeć do now ych rynków, oraz m iędzy ustrojami prawnymi, choć ten 
rodzaj konkurencji jest łagodzony przez fakt, że taki proces w zajem nego uzna­
nia praw a państw  cz łonkow skich  prow adzony jes t  razem z ustaleniem pewnych 
zasad m in im alnych  dla harm onizacji prawa krajów członkowskich. Przepisy, o 
czym  wyżej była mowa, dotyczące w spółczynników  wypłacalności oraz w łas­
nych  środków kapita łow ych są s tosow ane automatycznie, choć przy ich używ a­
niu m ogą  pojaw ić  się wątpliw ości wynikające z trudności w sprawdzaniu kon­
kretnej sytuacji.

Publiczne podm ioty  nadzorcze  w krajach goszczących w spółpracują  z pod ­
m iotami nadzoru jącym i z krajów pochodzenia . Jednocześnie  mają  pewne m ożli­
wości bezpośredniego  działania  w razie zwłoki tych ostatnich. Tw orzą  się w ten 
sposób sieci w spółpracy dwustronnej m iędzy podm iotam i nadzorującymi, które 
um ożliw ia ją  funkcjonow anie  zasady hom e country  contro l d la pośredników 
rynku kapita łowego. D ziałania  administracji poszczególnych krajów są więc 
podobne.

10 S. C  a s s e s e, L a n u ova  co s titu z io n e  e c o n o m ic a , Bari  1995, s. 179, Laterza .



Takie więzi między administracjami poszczególnych  krajów zostały  w zm o c­
nione dyrektyw ą 95/26, której adresatami są wszyscy pośrednicy finansowi. 
W celu umożliwienia rzeczywistego w ykonania  nadzoru jej przepisy  ustalają, 
że przy odpowiednim zezwoleniu  i z odpow iednim i gw arancjam i dopuszcza  się 
wymianę informacji między władzami właściwym i dla w ykonania  nadzoru  a 
innymi podmiotami, np. tymi, które nadzoru ją  likwidację oraz postępow anie  
upadłościowe podmiotu nadzorow anego, lub tymi, m ającymi za zadanie w ykry ­
cie sytuacji, w których prawo spółek nie było przestrzegane. Podm ioty  te m ogą 
być krajowe lub obce. W  ten sposób zostaje rozszerzony zakres m ożliw ego 
działania władz nadzorujących.

IV .  Z A S A D A  W Y K O N Y W A N I A  N A D Z O R U

N A  P O D S T A W I E  W S P Ó Ł C Z Y N N I K A  W Y P Ł A C A L N O Ś C I  P O Ś R E D N I K Ó W

Zasady nadzoru nad pośrednikam i rynku kapita łowego, oparte na zachow aniu  
określonych współczynników kapita łowych, sankcjonow ane są p rzym usow ą 
likwidacją podmiotu, który nie jes t  w stanie u trzym ać określonego poziom u 
zasobów kapitałowych oraz nie jest  w stanie poprawić tej sytuacji w w yznaczo ­
nym terminie. Sankcje te m ają  na celu usunięcie  z systemu takich podm iotów, 
których działanie m ogłoby spow odow ać zagrożenie  dla inwestorów oraz dla 
właściwego funkcjonowania  rynków kapita łowych. W arto  zauw ażyć, że taka 
zasada jest obecna również w prawie USA.

Większe trudności w sprawdzaniu  w spółczynników  kapitałowych m ogą  p o w ­
stawać w wyżej w ym ienionych sytuacjach, w których banki na leżą  do m iędzy ­
narodowych struktur grupowych. Z takiego pow odu w dyrektywie 95/26  zostały 
rozszerzone uprawnienia  władz w ykonujących  funkcje nadzorcze do zdobyw ania  
informacji.

Dla sprawowania nadzoru nad grupami finansowym i o zasięgu m iędzynaro­
dowym treść dyrektywy ustala, że m iędzynarodow e grupy bankowe lub f inanso ­
we m uszą mieć strukturę przejrzystą  w celu um ożliw ien ia  faktycznego w y k o n a­
nia nadzoru. Istotnym elem entem  dyrektyw y 95/26 jest uw zględnienie  tego 
wymogu oraz rozszerzenie go na ca łą  branżę usług finansowych. W dyrektywie 
92/30/W E o łącznym nadzorze nad podm iotam i k redy tow ym i11, w pream bule 
(5) uw zględniono m ożliwość odm ow y bądź cofnięcia  zezwolenia  w sytuacji, 
gdy struktury grupowe w ydają  się być n iedostosow ane do w ykonyw ania  dzia ła l­
ności bankowej. W dyrektywach dotyczących  innych pośredników  finansow ych

"  O. J. nr  L 110/52 z 28 kw ie tn ia  1992 r.



nie było odniesien ia  do takiego uzasadnienia  dla decyzji odmawiającej zezw ole­
nia lub je cofającej.

W dyrektyw ie 95/26 ustala się, że jeżeli is tnieją bliskie związki między 
p rzedsięb iors tw em  finansow ym  a innymi osobami fizycznymi lub prawnymi, 
władze w łaśc iw e udzie la ją  zezw olenia  jedynie  wtedy, gdy takie związki nie 
utrudnia ją  rzeczyw istego  w ykonyw ania  ich funkcji nadzorczych. Poza tym w łaś­
ciwe władze odm aw ia ją  zezwolenia, jeśli przepisy wydane przez parlament, rząd 
lub adm inistrację  trzeciego kraju, od których zależy jedna albo więcej osób 
f izycznych lub praw nych, z jakimi przedsiębiorstwo ma bliskie związki, utrud­
n iają  w ykonyw anie  ich funkcji nadzorczych. Przepis ten stosuje się również 
wtedy, gdy w kraju trzecim są przepisy um ożliw iające nadzór, ale zaistnieją 
trudności w ich stosowaniu. Po trzecie, w celu wykonania  kontroli, właściwe 
władze w ym agają , by przedsięb iors tw a f inansowe dostarczały im informacje, by 
zagw arantow ać stałe p rzestrzeganie  warunków określonych w om ów ionych prze­
pisach -  art. 1 (2).

V . Z A S A D A  S O L I D N O Ś C I  P O Ś R E D N I K Ó W  

I P R Z E J R Z Y S T O Ś C I  I C H  D Z I A Ł A Ń  W  D O K O N Y W A N I U  N A D Z O R U

W śród norm  zm ierza jących  do zapewnienia  stabilności systemu nie ma prze­
pisów, które m ogłyby być stosowane w sposób automatyczny, tak jak  w przy­
padku w spółczynników  wypłacalności oraz w ym ogów  kapitałowych. Te, które 
są, gw aran tu ją  interes inwestorów, zapewniając fachowość i uczciwość działań 
pośrednika. C hodzi o przepisy  określające charakter technicznego działania 
pośredników  pod w zględem  adm inistracyjnym , księgowym, organizacyjnym, 
zapew niające praw id łow ość  zawieranej transakcji, zabezpieczające fundusze oraz 
instrum enty będące w łasnośc ią  inwestorów (reguły prudenc ja lne)12. Chodzi 
rów nież o przepisy  określające charakter m erytoryczny zachowania  pośrednika, 
by transakcje  p rzeprow adzano  w sposób staranny, rzetelny, przestrzegając w y­
m aganych zasad procedury, po uzyskaniu odpow iednich informacji od inwestora 
oraz przekazaniu  mu należytych informacji o sobie, unikając w miarę m ożliw oś­
ci konfliktu i zawsze zapew niając inwestorom uczciwe traktowanie (reguły 
zach o w an ia )13. W arto tutaj zauważyć przede wszystkim to, że -  po pierwsze 
-  obydw a rodzaje reguł nie nada ją  się do autom atycznej wyceny. Po drugie -  
reguły prudencja lne  do tyczą  m echanizm u wewnętrznej organizacji i funkcjono­
wania przedsiębiors tw  zajm ujących  się usługami f inansowymi, natomiast reguły

12 Zob. art. 10, dyr. 9 3 /2 2 /W E .
13 Zob. art. 1 1, tamże.



zachowania dotyczą relacji tych przedsiębiorstw  z klientami. Po trzecie, reguły 
prudencjalne są uchwalane przez kraj pochodzenia  i nad ich przestrzeganiem  
czuwają władze tego kraju. Natomiast reguły zachow ania  ustala i nadzoruje  kraj 
goszczący.

Różnice dotyczące treści reguł prudencjalnych i reguł zachow ania  oraz w ła ­
dzy, którą czuwa nad ich przestrzeganiem , m ają  podobny charak ter  w dy rek ty ­
wach dotyczących wszystkich pośredników  finansowych.

V I .  O R G A N I Z A C J A  N O T O W A Ń  N A  R Y N K A C H  R E G U L O W A N Y C H  

W O B E C  I C H  P O D L E G A N I A  P R A W U  K R A J O W E M U

Istotne kroki dla harmonizacji reguł funkcjonow ania  rynków w tórnych  zosta­
ły podjęte przez uchwalenie dyrektyw y 93/22/W E o usługach inw estycyjnych. 
Jednak pierwsza charakterystyka zasad praw nych dotycząca rynków  regu low a­
nych charakteryzuje się tym, że z punktu  w idzenia  s trukturalnego kontynuow ana  
jest ich zależność od prawa poszczególnych krajów, zezw alających na ich u tw o­
rzenie. Warto zauważyć, że to nie może stanowić przeszkody w dostępie  do 
rynków regulowanych krajów goszczących te przedsiębiorstw a inwestycyjne, 
które uzyskały zezwolenie w kraju ich pochodzenia. Jak zauw ażył Cassese, 
dostęp pośrednika do rynków regulowanych jest nadal podporządkow any  n iek tó ­
rym klasycznym formom kontroli adm inistracyjnej władz publicznych  krajów 
pochodzenia takich rynków. Przyczyną utrzym ania  takich regulacji jes t  to, że 
zagrożenia dotyczące działalności tego pośrednika skutkują  natychm iast,  zw ła­
szcza na tych rynkach, na których pośrednik  działa najwięcej. Stąd pośrednik  
mający za siedzibę kraj A i p row adzący tam mało operacji bardziej interesuje 
władze kraju B, na rynkach którego prowadzi on większość swoich operacji. 
Podobna sytuacja na rynku bankow ym  prowadzi -  jak  zauw ażyliśm y -  do 
wzm ocnienia  roli kraju goszczącego w procesie w ydaw ania zezwolenia.

Jednak przepisy dyrektywy dotyczące usług inwestycyjnych un iem ożliw ia ją  
też dyskryminację pośredników w zależności od kraju ich poch o d zen ia14. W y ­
nika stąd, że zasada podlegania struktur rynków regulow anych  krajowi ich 
pochodzenia jest dodatkow ym  elem entem  wym uszającym  współpracę  m iędzy 
władzami nadzorującym i kraju pochodzenia  a władzami nadzoru jącym i kraju 
goszczącego. Jest to pozostałość po systemie polegającym  na w spółudziale  
władzy publicznej w wybieraniu przedsiębiorcy. Firmy, które m ają  dostęp  do 
rynków regulowanych, są dobierane na podstawie odrębnych zezw oleń, a pra ­

14 T am że ,  art. 28.



cow ników  w ybiera  się spośród osób wpisanych do odpowiednich rejestrów lub 
za zgodą  w ładzy nadzorującej.

Te e lem enty  wykazują, że zasady praw ne dotyczące rynków regulowanych 
są różnorodne, przynajmniej w odniesieniu  do zasady nadzoru nad nimi. W yni­
ka to z faktu, że systemy administracji poszczególnych krajów są jeszcze zbyt 
z różnicow ane, by móc ujednolicić zasady nadzoru  przynajmniej z punktu w idze­
nia strukturalnego. Taki temat zasługuje z pew nością  na dalszą uwagę, ale to 
w ykracza  poza problem atykę niniejszego artykułu.

D yrek tyw a 93/22/W E o usługach inwestycyjnych w prow adziła  ważne zasady 
dotyczące  organizacji transakcji zaw artych na rynkach regulowanych. U jednoli­
cone zostały zasady publikacji n o to w a ń 15. Dla każdego instrumentu negocjo­
w anego na poszczególnych  rynkach regulow anych musi bowiem być publikow a­
na na początku każdego dnia funkcjonow ania  rynku cena średnia ważona, cena 
m inim alna  i m aksym alna  oraz ilość transakcji, które zostały zawarte w poprzed­
nim d n iu 16.

Dla rynków  ciągłych -  opartych na kojarzeniu zleceń -  oraz dla rynków 
opartych na no tow aniach  ciągłych takie informacje, kalkulowane dla okresu 6 
godzin  funkcjonow ania  rynku, m uszą  być publikow ane co godzinę, z opóźnie­
n iem  dw ugodzinnym  w stosunku do funkcjonow ania  rynku. Poza tym co dw a­
dzieścia  m inut (dla okresu dw ugodzinnego funkcjonow ania  rynku) m uszą być 
publikowane: cena średnia w ażona, cena m aksym alna i cena minimalna. Ich 
publikacja  musi nastąpić z opóźnien iem  godzinnym  w stosunku do relewantnego 
okresu cza so w e g o 17.

P rzepisy  dyrektyw y 93/22/W E o usługach inwestycyjnych wprowadzają, jak 
m ożna zauw ażyć, wspólne regulacje w dziedzinie publikow ania  notowań, które 
um ożliw ia ją  kontrolow anie  przejrzystości transakcji dokonyw anych na poszcze­
gólnych  rynkach. Przestrzeganie  takich zasad podlega odpow iedniem u nadzoro­
wi. W  om ów ionej dyrektywie dba się o to, by ustalone zasady nie były om inię­
te. Na p rzykład  jeśli ustali się, że inwestorzy mieli jakikolw iek dostęp do infor­
macji o cenach  oraz strukturze zleceń, to informacje te m uszą być ujawnione 
w każdej chwili w okresie funkcjonow ania  rynku, a terminy podawane w spra­
wie ceny oraz ilości potrzebnej do uruchom ienia  transakcji m uszą  być takie, by 
inw estor m ógł w rzeczywistości realizow ać swoje transakcje. W idać tu pewien 
zakres odpowiedzia lności rynku regulowanego.

1:1 T a m ż e ,  art. 21(2).
16 T a m ż e ,  art . 21(2  a).
17 T a m ż e ,  art . 22(2  b).



V I I .  S Y S T E M  W Ł A D Z  U P R A W N I O N Y C H  D O  N A D Z O R U  

R Y N K U  K A P I T A Ł O W E G O

W systemie dyrektywy 93/22/W E podm ioty  w łaściwe do w ydaw ania  zezw o­
leń na działanie oraz dla nadzoru  nad przedsiębiorstw am i inw estycyjnym i m uszą  
spełniać określone wym agania. Z  punktu w idzenia  podm iotow ego i p rzedm io to ­
wego powinny być władzami administracyjnymi, tw orzonym i lub uznanym i na 
podstawie odpow iednich ustaw, i m uszą być w yposażone we właściw e funkcje 
oraz odpowiedni zakres władzy. W szystkie podm ioty  upraw nione do w yko n y w a­
nia nadzoru nad przedsiębiorstw am i inwestycyjnym i m uszą  w spółpracow ać ze 
sobą oraz ze wszystkimi w ładzam i nadzorującym i innych pośredników  rynku 
kapitałowego (rynki instrum entów finansowych, podm ioty  prow adzące  dzia ła l­
ność kredytową, ubezpieczeniow ą oraz fundusze pow iernicze) z w łasnego kraju 
oraz -  jeśli działalność pośredników  wykracza poza  granice kraju pochodzenia  
-  innych zain teresowanych krajów. Podobne reguły do tyczą  władz spraw ujących 
nadzór nad innymi pośrednikam i. Przepisy nie określa ją  więc, jak ie  ma być 
miejsce podmiotów nadzorujących w administracji krajów członkow skich . U sta­
lają tylko, że powinny być odpow iednio  legitym izow ane w system ie us taw o­
wym kraju i m uszą być w yposażone w funkcje w łasne oraz odpow iedni zakres 
władzy. Niezależne działanie um ożliw ia przepis, w myśl którego każdą  z branż 
składających się na system prywatnych finansów przypada jeden  „autorytet 
niezależny” , wykonujący w łaściwe funkcje n ad zo ru 18. Podm ioty  w rzeczyw is­
tości sprawujące taki nadzór m ogą być różne lub może być u tw orzony jeden 
podmiot nadzorujący wszystkie usługi finansowe, jak  to zrobiono w niektórych 
krajach skandynawskich. Prawo europejskie jest  neutralne co do liczby autory te­
tów odpowiedzialnych za każdego rodzaju pośrednictwo, lecz m uszą  one ze 
sobą współpracować. O dpow iedzialność za to ponoszą  poszczególne kraje cz łon­
kowskie. Jeśli jest  to w ym agane, władze nadzorujące m uszą  w spółpracow ać z 
władzami innych krajów. O rganizacja  nadzoru nad pośrednikam i rynku kapita ło­
wego we W spólnocie Europejskiej ma charakter „s iec iow y” 19; w ynika  on z 
przyjęcia zasady dotyczącej udzielenia  zezwolenia  i w ykonyw ania  nadzoru  przez 
kraj pochodzenia pośrednika. W arto  zauważyć, że interakcja m iędzy n ieza leżny­
mi władzami adm inistracyjnym i w zm acnia  ogólne funkcjonow anie  systemu, 
gdyż wiąże system nadzoru z zasadami obiektyw nym i, s tosow anym i w sposób 
oparty na doświadczeniu poszczególnych władz. N iewątpliw ie w szelka  ew olucja  
tego systemu koordynacji musi uwzględnić skutki i wyniki osiągnięte  przez 
współpracę tego rodzaju.

18 C a s s e s e, dz.  cyt . ,  s. 194.
19 Tamże c. 188.



D yrektyw y 93/6 /W E i 93 /22/W E zostały przyjęte do tej pory przez Belgię 
i Irlandię. W innych krajach trw ają  przygotow ania  zmierzające do ich recepcji. 
Jest to zadanie  łatw iejsze np. dla W ielkiej Brytanii, która w pewnym  sensie 
była w zorcem  dla rozw oju europejskiego systemu nadzoru nad pośrednikami 
rynku kapita łow ego. W  innych krajach, np. w Republice Federalnej Niemiec, 
oczekuje  się p rzyjęcia  tych zasad pod koniec roku. We W łoszech toczą się na 
ten tem at ostatnie dyskusje.

Jak  to już  zostało zauw ażone, ważność tych dyrektyw polega na tym, że 
w prow adza ją  one -  rów nież dla przedsiębiorstw  inwestycyjnych o charakterze 
m aklerskim  -  te same zasady nadzoru, które dotyczą banków i które zostały 
rozszerzone w sposób jednakow y na innych pośredników rynku kapitałowego, 
choć z pewnyjni wyjątkam i zwłaszcza  w stosunku do podm iotów instytucjonal­
nych zajm ujących  się organizow aniem  i p row adzeniem  rynków wtórnych oraz 
system ów  rozliczeniowych.

P R I N C I P L E S  O F  S U P E R V I S I O N  O N  T H E  I N T E R M E D I A R I E S  
O F  T H E  C A P I T A L  M A R K E T  IN T H E  E U R O P E A N  L A W

S u m m a r y

T h is  w o r k  a im s  to c o n t r ib u te  to  the  c o n s t ru c t io n  o f  a c o m m o n  g ro u p  o f  legal  p r in c ip le s  
c o n c e r n in g  the  s u p e rv i s io n  on  all the  in te rm e d ia r ie s  o f  the  cap i ta l  m ark e t .  O u r  a t tem p t  se em s 
to be ju s t i f i e d  by  the  fo l lo w in g  reasons :  1) the e x i s t in g  link  b e tw e e n  the f inanc ia l  in te r ­
m e d ia r ie s  a n d  the  r e g u la te d  m a rk e ts ;  2)  the  n e e d  o f  a real and  fa i r  c o m p e t i t io n  w i th in  the 
w h o le  sy s te m  o f  th e  f in a n c ia l  in te rm e d ia t io n ;  3)  th e  n e e d  fo r  an  e f f i c ie n t  su p e rv is io n .  In the 
E u ro p e a n  r e g u la t io n s  fo r  the  in te rm é d ia i re s  o f  the  c a p i ta l  m a rk e t  an  im p o r ta n t  ro le  is p layed  
by the  ru le s  o f  in te rn a t io n a l  L a w ,  w h ic h  in f lu e n c e d  the  a d o p t io n  an d  the e v o lu t io n  o f  the E u r o ­
p e a n  sy s te m  o f  su p e rv i s io n  f irs t  f o r  the b a n k s ,  a n d  th en  fo r  o th e r  f inanc ia l  in te rm e d ia r ie s  
( in c lu d in g  r e g u la te d  m a rk e t s  an d  c l e a r in g  h o u se s ) .

T h e  s u p e rv i s io n  on  the  i n t e rm e d ia r ie s  o f  the c a p i ta l  m a rk e t  in the E u ro p e a n  C o m m u n i ty  
is c h a r a c t e r i z e d  by: th e  p r in c ip le  o f  the  h o m e  c o u n t ry  co n t ro l ,  the p r in c ip le s  o f  cap i ta l  and  
t e c h n ic a l  a d e q u a c y ,  the  p r in c ip le  o f  t r a n sp a re n c e ,  an d  the  p r in c ip le  o f  u n i fo rm i ty  o f  the ru les  
o f  p u b l i s h in g  in fo rm a t io n  c o n c e r n in g  the in s t ru m e n ts  t r ad ed  on the  re g u la te d  m a rk e t s  o f  the 
d i f fe r e n t  m e m b e r  S ta tes .

T h e  p r in c ip le  o f  the  h o m e  c o u n t ry  c o n t ro l  im p l ie s  the  m u tu a l  r e c o g n i t io n  o f  the legal  
sy s te m  o f  th e  m e m b e r  s ta te s .  It is m a d e  p o s s ib le  on ly  w h e n  there  ex is t  s o m e  c o m m o n  rules 
c o n c e r n in g  cap i ta l  a n d  te c h n ic a l  a d e q u a c y .  In th e s e  m a t te rs ,  the s u p e rv i s io n  is p e r fo rm e d  by 
the a u th o r i t i e s  o f  the m e m b e r  s ta te  o f  o r ig in .  W h e n  th e  s u p e rv is io n  re fe rs  to a c o m p a n y  c lose ly  
re la te d  to o th e r  f o re ig n  c o m p a n ie s ,  the ro le  o f  the a u th o r i t i e s  o f  the g u e s t in g  s ta te  has  g a ined  
o f  im p o r ta n c e .  F o r  w h a t  c o n c e r n s  the  r e la t io n s h ip  b e tw e e n  the in te rm e d ia ry  and  the investor ,  
the  s u p e rv i s io n  is p e r fo r m e d  by the a u th o r i t i e s  o f  the  S ta te  in w h ic h  the ac t iv i ty  tak es  p lace .



In this w ay ,  the s y s te m  o f  s u p e rv i s io n  on  the i n t e rm e d ia r ie s  o f  the  c a p i ta l  m a r k e t  t a k e s  the 
fo rm  o f  a n e tw o rk ,  in w h ic h  the  c o m p e te n t  a u th o r i t i e s  o f  the S ta te  o f  o r ig in  a n d  o f  the  
g u e s t in g  S ta te ,  ask  and  r e c e iv e  in fo rm a t io n  f ro m  the  in te rm e d ia ry  a n d  o th e r  a u th o r i t i e s .  
A  c lo s e r  re la t io n sh ip  w ith  the sy s te m  o f  the  m e m b e r s  S ta te  o f  o r ig in  c h a r a c t e r i z e s  the 
r eg u la ted  m a rk e t s  and  the c le a r in g  h o u se s .


