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1. USA:n entisen valtiovarainministerin,
Andrew Mellonin, mukaan "gentlemen pre-
fer bonds”.? Kreikan pankilla ei kuitenkaan
ole tillaista mieltymystd tai ei ainakaan
vuonna 1982 ollut niitd: joukkovelkakirjojen
osto vapaasti vaihdettavissa olevien drakmo-
jen tililla olevilla varoilla edellytti erityisti
lupaa. Nyt esilld olevassa tapauksessa yhtei-
s6jen tuomioistuimelta tiedustellaan lahinna
sitd, onko tillainen edellytys ristiriidassa
ensimmaisen padomanliikkeitd koskevan
direktiivin kanssa.® Tihin kysymykseen
annettava vastaus riippuu siitd, kuinka nama
joukkovelkakirjat on asianmukaisesti luoki-
teltava direktiivin yhteydessi.

Yhteison lainsdidianto

2. Ensimmiinen pddomanliikkeitd koskeva
direktiivi annettiin 11.5.1960. Kreikan oli

1 — Alkuperdinen kicli: englanti.

2 — Andrew Mellon ol valtiovarainministeri {Treasury Secretary}
1921-1932, ja han palveli presidentteji Harding, Coolidge ja
Hoover. Lainaus on hanen vastauksensa kysymykseen sutd,
mitd mieltd hin oli siimttamisesta 1920 luvun porssikuplaan.

3 — Perustamissopimuksen 67 artiklan tiytantoonpanosta annettu
ensimmainen direktivi (EYVE 1960, 43, s. 921). Se kumottiin
perustamissopimuksen 67 artiklan taytantoonpanosta 24 par-
vind kesikuuta 1988 annetulla neuvoston direktiivilla 88/361/
FTY (EYVL 1988, [ 178, <. §) siten, cttd kumoaminen tuli
voimaan 1.7.1990. Jiljempana tassa ratkaisuehdotuksessa
esitetyt lamauksct kyscisesta direktuvistd on suomennettu
yhteisojen tuomioistuimessa, koska Euroopan yhteisojen
virallisessa lehdessi ei ole julkaistu suomenkielista versiota.

pantava tiytdntoon kyseinen direktiivi paiva-
madrddn 1.1.1981 mennessi eli sen liittymis-
pdivddn mennessa.

3. Kyseisen direktiivin ainoassa perustelu-
kappaleessa todetaan seuraavaa:

"Euroopan talousyhteisén perustamissopi-
muksen tavoitteiden saavuttaminen edellyt-
tdd sitd, ettd pddomat liikkuvat
mahdollisimman vapaasti jisenvaltioiden
vililli ja ettd ndmi pddomanliikkeet niin
ollen vapautetaan mahdollisimman laajasti ja
nopeasti.”

4. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa velvoi-
tettiin jasenvaltiot yleisesti sallimaan liit-
teessi 1 olevassa luettelossa B mainitut
padomantiikkeet. Direktiivin 1 artiklan 1 koh-
dalla ja 3 artiklan 1 kohdalla on suurelta osin
sama vaikutus muiden liitleessi I olevissa
luetteloissa A ja C mainittuihin toimiin,
joista nyt esilld olevassa asiassa ei ole kyse.
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5. Direktiivissi ei edellytetty liitteessd I
olevassa luettelossa D mainittuja pddoman-
liikkeitd koskevan luvan antamista tai niiden
sallimista. Téllaisiin liikkeisiin sovellettiin
ainoastaan direktiivin 4 artiklaa, jossa velvoi-
tettiin rahapoliittinen komitea tarkastele-
maan ainakin vuosittain niitd rajoituksia,
joita sovellettiin kailkiin liitteessi I lueteltui-
hin pddomanliikkeisiin, ja raportoimaan
komissiolle niistd rajoituksista, jotka voitai-
siin poistaa, sekd 7 artiklaa, jossa velvoitettiin
jisenvaltiot ilmoittamaan komissiolle pdé-
omanliikkeitd koskevista sidnnoksistd.

6. Liitteessd 1 on luettelot A, B, C ja D.
Jokaisessa luettelossa mainitaan joukko toi-
mien ryhmid; jokaisessa ryhmissd viitataan
yhteen tai useampaan "nimikkeiston nimik-
keeseen”. Liitteen II otsikkona on "Pai-
omanliikkeiden nimikkeist6”, ja siind on
otsikoita, jotka heijastavat luetteloissa A, B,
C ja D lueteltuja pddomanliikkeiden ryhmid,
alaryhmid ja muita kuvauksia ("nimik-
keistd”), joita seuraa joukko selityksid (jil-
jempénd selitykset), joissa méadritellddn tietyt
nimikkeistdssd kéytetyt ilmaukset. Direktii-
vin 10 artiklassa séddetdén, ettéd liitteessd I
olevat luettelot muodostavat yhdess# nimik-
keistén ja selitysten kanssa direktiivin “kiin-
teén osan”.

7. Ennakkoratkaisupyynnén esittdnyt tuo-
mioistuin katsoo, ettd nyt esilli olevassa
asiassa kyseessd olevat pddomanliikkeet kuu-
luvat joka liitteessd [ olevan luettelon B tai
luettelon D alaisuuteen.
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8. Luettelossa B (p#domanliikkeet, joiden
osalta jisenvaltioiden on annettava yleinen
lupa) mainitaan joukko toimia otsikon "Toi-
met, jotka koskevat arvopapereita”, alaisuu-
dessa, ja niihin kuuluu "Ulkomailla asuvan
kotimaisten arvopaperien (lukuun ottamatta
sijoitusrahastojen osuuksia), jotka ovat kau-
pankéynnin kohteena porssissé, hankinnat ja
niiden rahaksi muuttamisessa saatujen varo-
jen kotiuttaminen”. Tdmin kuvauksen yhtey-
dessi viitataan nimikkeistéon nimikkeeseen
IVA. Nimikkeessi IVA olevassa 3 (i) koh-
dassa mainitaan "Kotimaan valuuttamadriis-
ten —— joukkovelkakirjojen hankinta” ja
4 kohdassa “joukkovelkakirjojen rahaksi
muuttamisessa saatujen varojen kotiuttami-

”

nen-.

9. "Arvopaperiporssissd kaupankdynnin
kohteena olevat arvopaperit” méiéritellddn
selityksessd seuraavalla tavalla: "Arvopaperit,
joiden kauppa on s#dnneltyd ja joiden hinnat
joko virallinen arvopaperipérssi (noteeratut
arvopaperit) tai muu arvopaperipdrssiin liit-
tyvd elin, esimerkiksi pankkien komitea,
{(noteeraamattomat arvopaperit) julkaisee
sdannollisesti.” Joukkovelkakirjat médritel-
ldsn selityksissid “joukkovelkakirjoiksi, jotka
ovat julkisten tai yksityisten elinten liilkkee-
seen laskemia”.

10. Liitteessd I olevassa luettelossa D (p#i-
omanliikkeet, joita jisenvaltioiden ei edelly-
tetd vapauttavan) mainitaan kolmenlaisia
pidomanliikkeitd, joista nyt esilld olevassa
asiassa viitetddn olevan kyse.
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11. Ensinndkin luettelossa D mainitaan
"Lyhytaikaiset sijoitukset rahamarkkinoilla
tavanomaisesti kaupankaynnin kohteena ole-
viin valtion velkasitoumuksiin ja muihin
arvopapereihin”, ja siind viitataan nimikkeis-
ton nimikkeeseen VI. Tamian nimikkeen
otsikkona on seuraava:

"Lyhytaikaiset sijoitukset rahamarkkinoilla
tavanomaisesti kaupankiynnin kohteena ole-
viin valtion velkasitoumuksiin ja muihin
arvopapereihin, jotka ovat

1. kotimaan valuutan maariiset

2. ulkomaan valuutan méairiiset”.

12. Nimikkeessd VI mainitaan kahdenlaiset
padomanliikkeet: "A. Ulkomailla asuvan
lyhytaikaiset sijoitukset kotimaan rahamark-
kinoilla ja ndiden sijoitusten rahaksi muutta-
misen tuottojen kotiuttaminen” ja "B. Koti-
maassa asuvan lyhytaikaiset sijoitukset ulko-
maisilla rahamarkkinoilla ja naiden sijoitus-
ten rahaksi muuttamisen tuottojen
kotiuttaminen”, molemmissa tapauksissa
joko kotimaan tai ulkomaan valuutan mii-
riisina.

13. Toiseksi luettelossa D mainitaan "Luot-
tolaitoksissa olevien sekki- ja talletustilien
avaaminen ja varojen sijoittaminen niille,
selki- tai talletustilien saldon kotiuttaminen

tai kaytto”, ja siind viitataan nimikkeistén
nimikkeeseen IX, josta ilmenee, etti tihin
ryhmiégn kuuluu ulkomailla asuvien kotimai-
sissa luottolaitoksissa suorittamat toimet ja
ettd se kattaa sekd kotimaan valuutan etti
ulkomaan valuutan maiirdiset tilit ja saldot.

14. Kolmanneksi luettelossa D mainitaan
“sellaisten lyhytaikaisten lainojen ja luottojen
myoéntiminen ja takaisinmaksu, jotka eivit
liity liiketoimiin”, ja siind viitataan nimik-
keiston nimikkeeseen VIII A(i), josta ilme-
nee, ettd "lyhytaikaisia lainoja ja luottoja”
ovat yhtd vuotta lyhyemmit lainat ja luotot.

Kansalliset siinnokset

15. Ennakkoratkaisupyynnon esittinyt tuo-
mioistuin esittid, ettd kansallisessa lainsii-
dinnossa® saidettiin relevanttina ajankoh-
tana kahdenlaisista ulkomailla vakituisesti
asuvien nimissd olevista talletustileisti,
nimittdin a) ulkomaisista drakmamairiisista
avistatalletustileisti (vapaasti vaihdettavissa
olevien drakmojen mairiisista tileistd) ja b)
ulkomaisista valuuttamaiiriisisti avistatalle-
tustileista.

4 — Rajoitettua konvertointikelpoisuutta koskevan jarjestelman
kayttéa Kreikassa koskeva rahapohitusen kenutean padtos
1097/1959 (FEK 109/16.6.1959), joka tehtiin lain 395/1945
3 §n ja lain 3076/1954 10 §:n nojalla.
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16. Vapaasti vaihdettavien drakmojen méd-
rdisilld tileilld olevat varat voitiin kayttda
ilman erityistd lupaa tiettyihin yksiloityihin ja
rajoitettuihin tarkoituksiin. Jos vapaasti vaih-
dettavien drakmojen madraisid tileja kéytet-
tiin ilman erityisti lupaa muuhun kuin
siddettyihin tarkoituksiin, esimerkiksi pank-
kien joukkovelkakirjojen ostoon, vastaava
drakmamiiri ei endd ollut vapaasti vaihdet-
tava,

Tosiseikat ja esitetyt ennakkoratkaisuky-
symykset

17. Relevanttina ajankohtana belgialaisella
pankilla Banque Artesia (jiljempéna Artesia)
oli Ateenan sivutoimipaikassaan vapaasti
vaihdettavissa olevien drakmojen miérédinen
tili.

18. Artesia osti 28.4.1981-30.7.1982 kreik-
kalaisen yhtién Elliniki Trapeza Viomichani-
kis Anaptixeos AE:n (Kreikan teollisuuden
kehittdmé pankki, jdljempénd ETVA) kysei-
senid ajanjaksona liilkkkeeseen laskemia jouk-
kovelkakirjoja. Ennakkoratkaisupyynnon
esittdnyt tuomioistuin toteaa, ettd joukkovel-
kakirjojen juoksuaika oli yksi vuosi niiden
liikkeeseen laskemisesta ja ettd "ne olivat
kaupankiynnin kohteena arvopaperipors-
siss#, koska ne oli noteerattu Ateenan
arvopaperiporssissi”. Joukkovelkakirjat mak-
settiin Artesian vapaasti vaihdettavissa ole-
vien drakmojen miéréiseltd tililta.
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19. Artesia haki Kreikan pankilta 24.8.1982
lupaa siihen, ettd titd tilid hyvitettdisiin
joukkovelkakirjojen rahaksi muuttamisen
tuotoilla siten, ettd se voisi kotiuttaa ndmé
tuotot Belgiaan. Kreikan pankki kieltdytyi
toistuvasti myontiméstd titd lupaa, kunnes
se 24.11.1986 lopultakin antoi luvan. Vaikut-
taa siltd, ettd ainakin yksi niistd syistd, joiden
perusteella se evisi luvan, oli se, ettd vapaasti
vaihdettavissa olevien drakmojen médriisen
tilin kéyttéon joukkovelkakirjojen alkuperdi-
seen ostoon ei ollut annettu lupaa; timin
seurauksena kyseinen tili ei endd ollut
vapaasti vaihdettavissa.

20. Artesia nosti Kreikan pankkia vastaan
kanteen, jossa se vaati vahingonkorvausta
luvan epéiimisen johdosta menettdmistddn
koroista, ja viitti, ettd se, ettd se osti
joukkovelkakirjoja, kuuluu ensimmaisen paa-
oman liikkeitd koskevan direktiivin liitteessd
I olevan luettelon B ja liitteessd II olevan
nimikkeistén nimikkeen IVA alaisuuteen,
joten jdsenvaltioiden olisi ensimmadisen
direktiivin 2 artiklan mukaan pitéinyt antaa
lupa siihen.

21. Polimeles Protodikio (ensimméisen
oikeusasteen tuomioistuin), Ateena, ratkaisi
asian Artesian eduksi. Efeteio (muutoksen-
hakutuomioistuin), Ateena, hyviksyi Kreikan
pankin valituksen. Tdmén tuomion kumoa-
mista koskevan valituksen perusteella Arios
Pagos Athinonin (korkein oikeus, Ateena)
ensimmiinen jaosto ratkaisi asian Artesian
eduksi enemmistén &dnin. Asia siirrettiin
korkeimman oikeuden téysistunnon ratkais-
tavaksi, ja tdysistunto kumosi yksimielisesti
muutoksenhakutuomioistuimen tuomion
silld perusteella, ettd joukkovelkakirjojen
hankinta oli liitteessd I olevassa luettelossa
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B ja nimikkeessd IVA tarkoitettu padoman-
liikke. Niinpd korkein oikeus palautti asian
muutoksenhakutuomioistuimelle asian rat-
kaisemista varten. Muutoksenhakutuomiois-
tuin médritteli Artesian kérsiméin vahingon
mairdn ja pysytti ensimmadisen oikeusasteen
tuomioistuimen tuomion.

22. Kreikan pankki on valittanut muutok-
senhakutuomioistuimen tuomiosta korkeim-
man oikeuden ensimmiiseen jaostoon, joka
on lykdnnyt asian ratkaisua ja esittdnyt
yhteisojen tuomioistuimelle seuraavat kysy-
mykset:

"1) Ovatko kreikkalaisen pankin, olipa se
valtion omistuksessa tai ei, vuonna 1982
liilkkeeseen laskemat joukkovelkakirjat,
joiden juoksuaika on yksi vuosi niiden
litkkkeeseen laskemisesta ja jotka ovat
kaupankidynnin kohteena porssissi,
johon ne on listattu, ensimmadisen pii-
omanliikkeitd koskevan direktiivin liit-
teessi I olevassa luettelossa D ja
liitteessi 1T olevan nimikkeiston nimik-
keessd VI tarkoitettuja ’‘lyhytaikaisia
sijoituksia rahamarkkinoilla tavanomai-
sesti kaupankidynnin kohteena oleviin
valtion velkasitoumuksiin ja muihin
arvopapereihin'?

2) Kuuluuko se, etti tillaisten joukkovel-
kakirjojen hankintaan kéytettiin belgia-
laisen ostajan tililla, joka on Kreikan
valuutan médrdinen mutta vapaasti
vaihdettavissa ulkomaan valuutaksi, ole-
via varoja, kyseisen direktiivin liitteessd I
olevan luettelon D ja liitteessd II olevan
nimikkeiston nimikkeen [X alaisuu-
teen?”

23. Artesia, Kreikan pankki, Kreikan hallitus
ja komissio ovat esittineet kirjallisia huo-
mautuksia, ja ne kaikki ovat olleet edustet-
tuina suullisessa kisittelyssi.

Aiempi oikeudenkiynti

24. Komissio aloitti 1985 jisenyysvelvoittei-
den noudattamatta jattimistd koskevan
menettelyn Kreikkaa vastaan naiden samojen
tosiseikkojen perusteella, Joista on kyse nyt
esilli olevassa asiassa.” Komissio viitti
ensinnikin, ettd Kreikka ei ollut pannut
taytint6on ensimmdistd ja toista pidoman-
liikkeits koskevaa direktiivii, ® ja toiseksi, etti
eviitessdén Artesialta (tuolloin Banque Pari-
bas) luvan kotiuttaa tai siirtad vapaasti
vaihdettavissa olevan valuutan madiriiselle
tilille ETVA:n joukkovelkakirjoihin sijoitet-
tujen varojen rahaksi muuttamisen tuottoja
Kreikka ei ollut noudattanut ensimmaiisen
direktiivin 2 artiklan mukaisia velvoitteitaan;
komissio katsoi nidin ollen, ettd kyseinen
toimi kuului luettelon B alaisuuteen.

25. Kreikka pani kyseiset direktiivit tdytin-
t6on sen jilkeen, kun oikeudenkiynti oli
pantu vireille mutta ennen suullista kisitte-
lyd. Komissio ilmoitti suullisessa kisittelyssi,
etti se kuitenkin halusi jatkaa oikeudenkiyn-
tid sithen asti, ettd asiassa annetaan tuomio,
vaikka sen jilkeen, kun julkisasiamies Dar-

5 — Asia 132/85, komissio v. Kreikka, maarays, jolla asia poistettin
rekisteristd, anneitiin 16.12.1987 (Kok. 1987, s, 5293).

6 — Perustamissopimuksen 67 artiklan taytintéonpanosta annetun
ensimmaisen direktivin taydentamisestd ja muuttamisesta
18 paivind joulukuuta 1962 annettu toinen neuvoston
dircLliivi 63/21/ETY (EYVL 1963, P 9, s. 62). Nailla
muutoksilla i ole merkitysta nyt esilla olevassa asiassa.
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mon oli esittéinyt ratkaisuehdotuksensa,
komissio tosiasiassa luopui kanteestaan,
joten asiassa ei annettu tuomiota.” Ratkai-
suehdotuksen siind kohdassa, jossa késitel-
laén aineellista kysymystd, ei mennd yksityis-
kohtiin, vaan siind yksinkertaisesti todetaan
seuraavaa:

"Ei ole epiilystikiin siité, ettid jilkimméinen
vaatimus on perusteltu. Oikeudenkéynnissi
toimivaltaiset kreilkalaiset viranomaiset ovat
implisiittisesti myontdneet tdmén, ja ne
lopulta sallivat niiden kaikkien varojen téysin
vapaan vaihdettavuuden, jotka ovat tulosta
siitd, ettd Paribas muutti rahaksi arvopape-
reihin tekeminsi sijoitukset. Samoin vastaa-
jana oleva valtio hylkisi vastauksessaan
pidasiallisen perustelunsa, jonka se alun
perin esitti puolustuksessaan, eli sen, ettd
ndmi kaksi direktiivid eivdt kata kyseisi
toimia; vastaajana oleva valtio viitti, ettd
luvat oli annettu mydhéin sen johdosta, ettd
toimien lainmukaisuus ja aitous oli tarkas-
tettu, mutta toimien lainmukaisuutta ja
aitoutta koskevalla edellytykselld ei voida
perustella jisenyysvelvoitteiden tapahtu-
neeksi viitetty4 noudattamatta jattimista.” ®

Asian arviointi

26. On selvid, ettd ensimmadisen pddoman-
liikkeitd koskevan direktiivin yhteydessd i)

7 — Komissio toteaa nyt esilli olevassa asiassa esittimissiin
kitjallisissa huomautuksissa, ettd se luopui aiemmassa asiassa
nostamastaan kanteesta sen jilkeen, kun Kreikka oli pannut
kyseiset kaksi direktiiviii tiytdntoon (presidentin asetuksilla
170/1986 ja 208/1987) takautuvasti 1.1.1981 alkaen.

8 — Ratkaisuehdotuksen 8 kohta.
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Artesia on ulkomailla asuva; ii) ettd joukko-
velkakirjat, jos ne ovat luettelossa B tarkoi-
tettuja arvopapereita, ovat kotimaisia arvo-
papereita ja ettd ne ovat kotimaan valuutan
méadriisid; iii) summa, jonka Artesia halusi
kotiuttaa, oli nididen joukkovelkakirjojen
rahaksi muuttamisen tuotto; ja iv) ettd
pankki, jossa Artesian vapaasti vaihdettavien
drakmojen midrdinen tili oli, oli kotimainen
luottolaitos.

27. Térkein kysymys on se, olivatko joukko-
velkakirjat luettelossa B ja nimikkeessd IVA
tarkoitettuja “arvopapereita, jotka ovat kau-
pankdynnin kohteena porssissd”, jolloin
jasenvaltioiden pitdisi ensimmaiisen p&i-
omanliikkeitd koskevan direktiivin 2 artiklan
mukaan antaa yleinen lupa niiden rahaksi
muuttamisen tuoton kotiuttamiseen, vai
olivatko ne "rahamarkkinoilla tavanomaisesti
kaupankiiynnin Lkohteena olevia arvopape-
reita” ja oliko se, ettd Artesia hankki ne,
luettelossa D ja nimikkeessd VI tarkoitettu
“Iyhytaikainen sijoitus”, jolloin niihin ei
sovellettaisi mitiidn direktiivin 1, 2 ja 3 artik-
lassa siddettyji padomanliikkeiden vapautta-
mista koskevia velvoitteita.

28. Toissijaisesti on kyse siitd, i) onko edelld
tarkoitetun analyysin kannalta mitddn mer-
kitystd silld, ettd pankki, joka laski joukko-
velkakirjat liikkeeseen, oli valtion omistuk-
sessa, ja ii) oliko Artesian vapaasti vaihdetta-
vissa olevien drakmojen miiriiselld tililla
oleva saldo, joka on ilmaistu kotimaan
valuutassa mutta joka on vapaasti vaihdetta-
vissa ulkomaan valuuttaan, luettelossa D ja
nimikkeessii IX tarkoitettu luottolaitoksessa
olevan sekki- tai talletustilin saldo.
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29. Olisi voitu ajatella, ettd 23 vuotta tosi-
seikkojen tapahtumisen jilkeen ja sen jil-
keen, kun kansallisissa oikeudenkiynneissi
annettiin ensimmdisessd oikeusasteessa yksi
tuomio, kaksi muutoksenhakutuomioistui-
messa ja kaksi korkeimmassa oikeudessa,
puhumattakaan yhteiséjen tuomioistuimessa
niiden samojen tosiseikkojen johdosta
vireille pannusta jisenyysvelvoitteiden nou-
dattamatta jittamistd koskevasta oikeuden-
kidynnistd, olisi paisty jonkinlaiseen yhteis-
ymmirrykseen asian kannalta kaikkein rele-
vanteimmeista tosiseikoista. Niin ei kuiten-
kaan valitettavasti ole tapahtunut.

30. Ensinnikin yhteisymmarrys joukkovel-
kakirjojen juoksuajasta on edelleen saavutta-
matta. Vaikka vaikuttaa selviilts, ettd joukko-
velkakirjojen nimellinen juoksuaika oli yksi
vuosi, asianosaiset eivit ole yhtd mielti siitd
merkityksestd, joka on annettava sille ilmei-
sestikin kiistattomalle tosiseikalle, ettd jouk-
kovelkakirjat antavat niiden haltijalle yhtaalti
option vaatia joukkovelkakirjan lunastamista
ennen niiden erdpiiviid ja toisaalta option
vaatia juoksuajan pidentimisti yhden vuo-
den pituisilla perikkiisilli jaksoilla, mutta
enintddn neljilld vuodella.

31. Toiseksi yhteisymmirrystd ei niytetd
saavutetun sen suhteen, olivatko joukkovel-
kakirjat "kaupankiynnin kohteena porssissi”
tai olivatko ne "tavanomaisesti kaupankiyn-
nin kohteena rahamarkkinoilla”. Ennakko-
ratkaisupyynnon esittinyt tuomioistuin ja
Artesia esittivit, ettd joukkovelkakirjat
noteerattiin ja ettd ne olivat kaupanliynnin
kohteena Ateenan porssissi. Artesia esitldd
myds, etti ne eivit olleet "tavanomaisesti
kaupankdynnin kohteena rahamarkkinoilla”.
Kreikan pankki ja Kreikan hallitus sen sijaan
esittivit, ettd joukkovelkakirjat olivat kau-
pankdynnin kohteena rahamarkkinoilla.
Tdamin viilteen tueksi ei kuitenkaan esitetd

niyttod, ja huomautusten perusteella vaikut-
taa siltd, ettd ndmid asianosaiset péittelevit
pelkistddn rahamarkkinoista esittimiensi
kuvailujen ja joukkovelkakirjojen juoksuajan
perusteella, ettd joukkovelkakirjat kuuluvat
luettelon D ja nimikkeen VI alaisuuteen.
Kreikan pankki ja Kreikan hallitus myonti-
vit, ettid joukkovelkakirjat ovat voineet olla
kaupankdynnin kohteena porssissd, mutta
vdittavit, ettd vaikka se on epidtavanomaista,
tietty instrumentti voi olla kaupankiynnin
kohteena molemmilla markkinoilla, missi
tapauksessa instrumentin lyhytaikaisuus on
ratkaisevaa, kun kyse on luokittelusta luette-
lon D ja nimikkeen VI alaisuuteen.

Alustavat huomautukset

32. Artesia esittdd kaksi alustavaa huomau-
tusta.

33. Ensinnikin se esittdd, ettd yhteisojen
tuomioistuimessa kiydyssi aiemmassa
oikeudenkiynnissi Kreikan pankki ei esitti-
nyt perustetta, jonka mukaan kyseiset jouk-
kovelkakirjat kuuluisivat pikemminkin luet-
telon D kuin luettelon B alaisuuteen; timéi
perustelu esitettiin ensimmadisen kerran
vuonna 1995 Ateenan ensimmiisen oikeus-
asteen tuomioistuimessa kansallisessa vahin-
gonkorvausoikeudenkiynnissd. Artesia esit-
tad, ettd Kreikan pankin, joka on Kreikan
valtion elin, téllainen toiminta merkitsee EY
10 artiklan ilmeisté rikkomista.

34. EY 10 artiklassa edellytetiidn, etti jisen-
valtiot toteuttavat kaikki toimenpiteet, jotka
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ovat aiheellisia perustamissopimuksesta joh-
tuvien velvoitteiden tiyttimisen varmistami-
seksi, helpottavat yhteison pédmaédrén toteut-
tamista ja piddttyvit kaikista toimenpiteistd,
jotka ovat omiaan vaarantamaan perustamis-
sopimuksen tavoitteiden saavuttamisen.
Vaikka Kreikan pankin suunnanmuutos voi
néyttdd yllattaviltd, se ei mielestdni merkitse
sité, ettd Kreikka rikkoisi EY 10 artiklaa. En
miss#dn tapauksessa pidi aiheellisena tarkas-
tella kysymystd enemmilti, koska kansallinen
tuomioistuin ei ole tiltd osin pyytdnyt
ohjeita.

35. Toiseksi Artesia viittd, ettd ennakkorat-
kaisupyyntod ei voida ottaa tutkittavaksi,
koska Kreikan korkeimman oikeuden taysis-
tunto on jo vastannut esitettyihin kysymyk-
siin.

36. Vakiintuneen oikeuskéytinnén mukaan
on kuitenkin niin, ettd yleensd yksinomaan
kansallisen tuomioistuimen, jossa asia on
vireilld, tehtdvind on kunkin asian erityis-
piirteiden perusteella harkita, onko ennakko-
ratkaisu tarpeen asian ratkaisemiseksi ja
onko sen yhteisdjen tuomioistuimelle esittd-
milld kysymyksilld merkitystd asian kannalta.
Jos esitetyt kysymykset koskevat yhteison
oikeuden tulkintaa, yhteis6jen tuomioistui-
men on niin ollen ldhtékohtaisesti ratkais-
tava esitetyt kysymykset.” Joka tapauksessa
sen tosiseikan perusteella, ettd kansallinen
tuomioistuin, jopa korkein oikeus, on jo
ratkaissut yhteisén oikeutta koskevan kysy-
myksen, ennakkoratkaisupyynt6d ei ole jitet-
tdvd tutkimatta,

9 — Ks. esim. asia C-181/00, Flightline, tuomio 9.7.2002
(Kok. 2002, s. 1-6139, 21 kohta).
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Pddasia

37. Ensimmiiselld kysymyksellddn kansalli-
nen tuomioistuin tiedustelee, onko pankin
liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat, joi-
den juoksuaika on yksi vuosi niiden liikkee-
seen laskemisesta ja jotka ovat kaupankéyn-
nin kohteena ja jotka noteerataan porssissi,
i) padomanliikkeitd koskevan ensimméisen
direktiivin liitteessid I olevassa luettelossa B
tarkoitettuja " arvopapereita, jotka ovat
kaupankdynnin kohteena porssissd”, vai ii)
liitteessd I olevassa luettelossa D tarkoitettuja
"lyhytaikaisia sijoituksia rahamarkkinoilla
tavanomaisesti kaupankéynnin kohteena ole-
viin valtion velkasitoumuksiin ja muihin
arvopapereihin”,

38. Artesia ja komissio katsovat, ettd
kyseessd olevat joukkovelkakirjat kuuluvat
luettelon B alaisuuteen, kun taas Kreikan
pankki ja Kreikan hallitus katsovat niiden
kuuluvan luettelon D alaisuuteen. Artesia,
Kreikan pankki ja Kreikan hallitus tukevat
viitettddin viittaamalla joukkovelkakirjojen
juoksuaikaan (jonka vaihtelevasti on kuvailtu
olevan kuusi kuukautta, yksi vuosi ja jopa
neljd vuotta, kuten edelli on esitetty) ja
sithen "tosiseikkaan”, etti ne (Artesian, ja
todettakoon, ettd myds ennakkoratkaisu-
pyynnén esittdneen tuomioistuimen
mukaan) ovat tavanomaisesti kaupankéynnin
kohteena porssissi ja (Kreikan pankin ja
Kreikan hallituksen mukaan) rahamarkki-
noilla, vaikka, kuten edelli on selostettu,
ndmid kaksi viimeksi mainittua asianosaista
niyttivit paittelevin sen “tosiseikan”, ettd
joukkovelkakirjat ovat kaupankéynnin koh-
teena rahamarkkinoilla, pelkéstdin kyseisten
joukkovelkakirjojen lyhyeksi viitetystd juok-
suajasta.
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39. Mikili kyseessi olevat joukkovelkakirjat
voivat lihtokohtaisesti kuulua molempiin
sijoitusryhmiin, eli luetteloissa B ja D esitet-
tyihin, kriteeri4, jonka perusteella niiden
ryhmien vilille voidaan tehdi ero, on, kuten
komissio esittid, etsittivi lainsiddinnosta.

40. Edelld mainittu luettelo B kisittad "ulko-
mailla asuvien arvopaperiporssissi kaupan-
kidynnin kohteena olevien kotimaisten arvo-
papereiden hankinnan”. Timén vuoksi ei ole
tarpeen, ettd arvopaperit on hankittu pors-
sistd: ratkaiseva kriteeri on se tosiseikka, ettd
arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena
porssissa. ' Kaikki alkuperiiset kieliversiot
tukevat titi tulkintaa. !

41. Selityksissd "arvopaperit, jotka ovat kau-
pankdynnin kohteena pérssissd” maaritellian
"arvopaper|eiksi], joiden kauppa on siinnel-
tya ja joiden hinnat joko virallinen arvopa-
periporssi (noteeratut arvopaperit) tai muu
arvopaperiporssiin liittyvd elin, esimerkiksi
pankkien komitea (noteeraamattomat arvo-
paperit), julkaisee sddnnéllisesti”. Timin
vuoksi on selvdd, etti yhteison lainsditija
on katsonut, etti se tosiseikka, ettd tiettyja
arvopapereita koskevat potentiaaliset toimet
ovat sddnneltyjd siltdi osin kuin kyse on

10 — Ks. Sarmet M., "Libre circulation des capitaux”, teoksessa
Mégret, )., Le droit de la Communauté économique euro-
péenne, 1971, s. 204, johon myds komissio viittaa.

11 — "Acquisition par des non-résidents de titres nationaux
négociés en bourse”, "Erwerb inlindischer, an Borsen
gehandelter Wertpapiere durch Devisenaustinder”, "acquisto
da parte di non residenti di titoli nazionali trattati in borsa” ja
"Verwerving door nit-ingezetenen van ter beurze verhan-
delde binnenlandse effecten”.

erityisesti sijoittajien suojasta ja hintojen
avoimuudesta, oli merkittivi tekiji, joka
puoltaa tdllaisten arvopapereiden hankinnan
vapauttamista.

42. Kreikan pankki esittdd tihin, ettd ndilld
tekijoilld ei ole mitddn tekemisti pddoman-
liikkeiden kanssa ja ettid niisti on annettu
muita yhteisén sddnnoksid ja kansallisia
sddnndoksia.

43. Mielestini ndyttdd kuitenkin siltd, ettd
porssitoimien sddntelyd koskevan lainsdd-
diannon olemassaolo, olipa se yhteisén lain-
saddantoa tai kansallista lainsddddntod,
pikemminkin vahvistaa kuin horjuttaa niké-
kantaa, jonka mukaan tillaiset toimet pitisi

~vapauttaa. Itse asiassa Kreikan pankki

myonsi suullisessa kisittelyssé, ettd se seikka,
ettd arvopaperit noteerataan porssissi, estdd
fiktiivisestd hinnoittelusta johtuvat petokset
ja poistaa kansallisilta viranomaisilta velvol-
lisuuden itse arvioida kaupankiynnin koh-
teena olevia arvopapereita ennen kuin ne
antavat luvan valuuttaliikkeisiin kyseisten
arvopapereiden hankkimiseksi tai niiden
rahaksi muuttamisen tuottojen kotiuttami-
seksi.

44. Tamin vuoksi nimikkeiston nimikkeen
IV sanamuodon perusteella se seikka, etti
arvopaperit noteerataan pdrssissd, jolloin
niihin sovelletaan kyseisen pérssin siédntelya,
merkitsee mielestini prima facie siti, etti se,
ettd ulkomailla asuva hankkii niitd ja kotiut-
taa niiden rahaksi muuttamisen tuotot,
kuuluu liitteessd I olevan luettelon B alai-
suuteen.

I-9351



JULKISASIAMIES JACOBSIN RATKAISUEHDOTUS — ASIA C-329/03

45, Direktiivin alkuperiisessd versiossa (joka
on nyt esilld olevan asian kannalta relevantti
versio) ei kuitenkaan anneta ymmértid, ettd
arvopaperien juoksuajan lyhyys tai pitaus
olisi relevantti peruste luokiteltaessa joukko-
velkakirjat luettelon B alaisuuteen. Tamé
erottelu otettiin kayttéén vasta 1986, kun
joukkovelkakirjojen méiritelméd selityksissa
korvattiin médritelmélls, jossa eritellddn, ettd
joukkovelkakirjojen juoksuaika on vihintddn
kaksi vuotta niiden liikkeeseenlaskusta, '

46. Luettelo D siséltdd "lyhytaikaiset sijoi-
tukset rahamarkkinoilla tavanomaisesti kau-
pankéynnin kohteena oleviin valtion velkasi-
toumuksiin ja muihin arvopapereihin”, '3
Nimikkeiston nimikkeeseen VI, johon tdmén
ryhmin yhteydessd viitataan, siséltyy ai-
noastaan “Ulkomailla asuvan lyhytaikaiset
sijoitukset kotimaisilla rahamarkkinoilla” ja
"Kotimaassa asuvan lyhytaikaiset sijoitukset
ulkomaisilla rahamarkkinoilla”, jotka ovat
kotimaan tai ulkomaan valuutan médrdisig,
sekd niissd molemmissa tapauksissa tillais-
ten sijoitusten rahaksi muuttamisen tuotot.
Térkein kriteeri nimikkeeseen VID siséllyttd-
miselle ndyttdd niin ollen olevan i) asian-
omaisten arvopaperien lyhyt juoksuaika, ** ii)
se, etti ne ovat kaupankdynnin kohteena
rahamarkkinoilla, ja iii) se, ettd sijoitus
tehtiin rahamarkkinoilla.

12 — Tamd magrittely tehtiin 17.11.1986 annetulla neuvoston
direktiivilli 86/566/ETY (EYVL 1986, L 332, s. 229), joka
oli pantava tdytintoon 28.2.1987 mennessi.

13 — Hollannin-, ranskan- ja italiankielisistd versioista mutta ei
englanninkielisestd versiosta ilmenee, ettd tdmi nimike kattaa
kaikkiin lueteltuihin arvopapereihin tehdyt "lyhytaikaiset
sijoitukset”,

14 — Sarmet esittidd, etti luettelo D “sisiltddi lihinnd erittiin
liikkuvat Iyhytaikaiset padomasijoitukset (frot money)”; em.
teos, s. 207,
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47, Kreikan pankki nojautuu Euroopan kes-
kuspankin vuoden 2002 vuosikertomuksessa
esitettyyn rahamarkkinoiden mééritelmaén,
kun taas Artesia viittaa Longman’s Dictio-
nary of Business English -nimisessd sanakir-
jassa esitettyyn médritelmadn. Euroopan
keskuspankin médritelmiin mukaan raha-
markkinat ovat "lyhytaikaisen rahoituksen
hankinnan ja lyhytaikaisten sijoitusten mark-
kinat, joilla kiyddén kauppaa alkuperdiseltd
maturiteetiltaan yleensd alle vuoden instru-
menteilla”. Kyseisessd sanakirjassa esitetyn
midritelmidn mukaan rahamarkkinat ovat
"an international network of investors doing
business by telephone, trading mainly in
instruments issued only by governments,
banks and companies of the highest credit-
worthiness, maturing in less than 12
months”, Koska kyseinen luokittelu tehtiin
vuonna 1960 ja koska tosiseikat tapahtuivat
1982, katson, ettd siini méédrin kun méadri-
telmistd on hyotyd, voi olla hedelmillisem-
p#d perehtyi aikaisempiin lihteisiin.

48. Encyclopeedia Britannican vuoden 1973
painoksessa kuvaillaan rahamarkkinoita seu-
raavasti: "a set of institutions or arrange-
ments for handling what might be called the
"wholesale’ transactions in money and short-
term credit [which] exists for the purpose of
improving the ability of the retailers of
financial services — commercial banks,
savings institutions, investment houses, len-
ding agencies, and even' governments — to
do their job”. **

15 — Osa 15, s. 710. Rahamarkkinoita koskevan hakusanan
laatimiseen ovat osallistuneet Federal Reserve Bank of New
Yorkin entinen varatoimitusjohtaja Robert Vincent Roosa ja
De Nederlandsche Bankin entinen Royal Commissioner
Christiaan Glasz.
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49. Encyclopeadiassa selitetddn, ettd raha-
markkinoilla olevat varat "may range form
the highest form of liquidity — deposit at the
central bank — through bank deposits and
various forms of short-term paper such as
treasury bills, dealers’ loans, bankers’ accep-
tances, and commercial paper, and including
government securities of longer maturity and
other kinds of credit instruments eligible for
advances or rediscount at the central bank.
— — So long as the institutions making use
of a money market regard a particular type of
credit instrument as a reasonably close
substitute [for money] — that is, treat it as
liquid’ — and so long as the central bank
acquiesces in or approves this approach, the
instrument is in practice a money market
asset”.

50. Timid maaritelmi noudattaa luettelossa
D omaksuttua ldhestymistapaa lihinni siind,
ettd siind luokitellaan rahamarkkinavilineet
viittaamalla siihen, ettd ne tosiasiallisesti ovat
kaupankdynnin kohteena rahamarkkinoilla.

51. Rahamarkkinat eroavat paiomamarkki-
noiden jdlkimarkkinoista, kuten porssisti,
monella tavalla. Rahamarkkinoihin ei sovel-
leta samoja hintojen avoimuutta ja sijoitta-
jien suojaa koskevia saintdja kuin arvopape-
riporssiin. Rahamarkkinat eivit fyysisesti liity
tiettyyn paikkaan. Rahamarkkinat koostuvat
erittdin likvideja varoja koskevista toimista,
joita suorittavat lahinni tirkeimmit pankit ja
muut institutionaaliset sijoittajat, jotka teke-
vit kauppaa puhelimitse. Valtion velkasitou-
muksien, yritystodistusten ja talletustodis-

tusten kaltaisten instrumenttien juoksuaika
on tyypillisesti muutamasta tunnista muuta-
maan kuukauteen. Hyviksymilld luettelon D
yhteison lainsditdja selvistikin halusi sallia
jasenvaltioille sen, ettd ne rajoittavat speku-
latiivisia padomanliikkeitd (hot money), esi-
merkilksi merkittavien pidomien akillistd
maastavientid, joka kyseisend ajankohtana
olisi voinut vakavasti vaarantaa rahapolitii-
kan ja valuuttakurssit. Todettakoon, ettd
Kreikan pankki, Kreikan hallitus ja komissio
ovat kaikki my6ntineet timin olleen tavoit-
teena.

52. Lisdksi nimikkeiston nimikkeen VI
("Ulkomailla asuvan lyhytaikaiset sijoitukset
kotimaisilla rahamarkkinoilla® ja "Koti-
maassa asuvan lyhytaikaiset sijoitukset ulko-
maisilla rahamarkkinoilla”) perusteella on
selvidd, etti jotta sijoitus kuuluisi luettelon
D alaisuuteen, se on tosiasiassa pitinyt tehdi
rahamarkkinoilla: timi on vastoin luettelossa
B olevaa nimikettd, joka kattaa porssissi
tavanomaisesti kaupankiynnin kohteena ole-
vien arvopaperien hankinnan, jonka ei viis-
tamittd tarvitse tapahtua porssissi.

53. Vastaus kysymykseen siitd, miti tarkoi-
tetaan lyhytaikaisilla arvopapereilla, méiray-
tyy mielestini niiden arvopaperien perus-
teella, jotka tavanomaisesti ovat kaupankiyn-
nin kohteena rahamarkkinoilla. Tillaiset
rahamarkkinat perustuvat luonnostaan ly-
hytaikaiseen rahoitukseen. Relevanttina ajan-
kohtana esimerkiksi Yhdistyneessi kuningas-
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kunnassa rahamarkkinat perustuivat léhinnd
julkisyhteistjen velkasitoumuksiin, joita las-
kettiin liikkeelle joka viikko yleensi 91 pii-
vilksi, ja yritystodistuksiin, joiden juoksuaika
oli yleensi kolme kuukautta.'® Useimpien
rahamarkkinainstrumenttien aktiiviset jalki-
markkinat tarkoittavat sitd, etti ndmd inst-
rumentit voidaan myydd ennen niiden juok-
suajan piittymistd, jos niiden haltija haluaa
muuttaa ne rahaksi jo aiemmin.

54. Ehkd juuri timin vuoksi nimikkeistdssé
tai selityksissd ei midritelld kisitettd "lyhyt-
aikainen”. Artesia ja komissio nojautuvat
analogisesti nimikkeiston nimikkeeseen VII
ja nimikkeeseen VIII, joissa "lyhytaikainen”
midritellddn "yhtd vuotta lyhyemmiksi”,
"keskipitkd” madritellddn ilmaisulla "viisi
vuotta tai sitd pidempi” ja “pitkdaikainen”
ilmaisulla "viisi vuotta tai sitd pidempi”.
Némi méadritelmét koskevat kuitenkin laino-
jen ja luottojen luokittelua, ja lainat ja luotot
poikkeavat lajiltaan rahamarkkinainstrumen-
teista. Tamén vuoksi en pidd néitd mééritel-
mid relevantteina.

55. Edelld esitetyn perusteella minusta vai-
kuttaa siltd, etti kyseessd olevat Kreikan
teollisuuden kehityksen pankin joukkovelka-
kirjat ovat luettelossa B tarkoitettuja "koti-
maisia arvopapereita”.

16 — Donaldson, P., Guide to the British Economy, 4. painos, 1976,
s. 45,
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56. Ennakkoratkaisupyynnén esittineen
tuomioistuimen kuvauksen mukaan ndmi
joukkovelkakirjat ensinnikin tayttdvit edel-
lytyksen siitd, ettd ne "ovat kaupankiynnin
kohteena pérssissid” direktiivissi tarkoitetulla
tavalla, '’ Lisiksi Kreikan pankki ja Kreikan
hallitus mydntévit, ettd ne olivat tilld tavoin
kaupankidynnin kohteena, vaikka kuten
edelli on esitetty, Kreikan pankki ja Kreikan
hallitus pédtyvit erilaiseen johtopiitokseen
sen viitteen (jota ennakkoratkaisupyynnon
esittinyt tuomioistuin ei mainitse ja jonka
Artesia kiistds) perusteella, ettd nimi jouk-
kovelkakirjat olivat kaupankiynnin kohteena
my6s rahamarkkinoilla. Niinpé joukkovelka-
kirjat prima facie kuuluvat luettelon B
alaisuuteen.

57. Toiseksi ei ennakkoratkaisupyynndssi
eikd missdin yhteiséjen tuomioistuimelle
esitetyisti huomautuksista ole esitetty, ettd
joukkovelkakirjat olisi hankittu rahamarkki-
noilta: piinvastoin, ennakkoratkaisupyyn-
nossi esitetddn, ettd ne oli ostettu ETVA:lta,
Kuten edelld on esitetty,'® on selvid, ettd
jotta sijoitus kuuluisi luettelon D alaisuuteen,
se on tosiasiallisesti pitdnyt tehdd rahamark-
kinoilla,

58. Totean lopuksi, ettd vaikka joukkovelka-
kirjat olisivat olleet kaupankdynnin kohteena
sekd porssissi ettd rahamarkkinoilla —
tilanne, jonka Kreikan pankki ja Kreikan
hallitus viittdvit olevan mahdollinen mutta
harvinainen — pysyn edelleenkin kannassani,
jonka mukaan joukkovelkakirjojen hankinta
kuuluu luettelon B ja nimikkeen IVA alai-

17 — Yhteis6jen tuomioistuimelle esitettyjen liikkeeseen laskemi-
sen ehtojen 10 kohdan mukaan joukkovelkakitjoilla voidaan
kiydi kauppaa Ateenan arvopaperiporssissi,

18 — Ks. edelld 52 kohta.
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suuteen. Muistutettakoon, ettd direktiivin
ainoassa perustelukappaleessa todetaan, etti
perustamissopimuksen tavoitteiden saavut-
taminen edellyttda "sitd, ettd padomat liikku-
vat mahdollisimman vapaasti jisenvaltioiden
vililla ja ettd ndméd padomanliikkeet niin
ollen vapautetaan mahdollisimman laajasti ja
nopeasti”. Tamidn kaiken edelle menevin
tavoitteen valossa katson, ettd mitd tahansa
episelvyyttd direktiivissi on tulkittava siten,
ettd edistetddan padomanliikkeiden vapautta-
mista.

Toissijaiset kysymykset

59. Jaljelle jaa kaksi toissijaisesti kysymysti,
jotka ilmenevit ennakkoratkaisupyynnosti,
nimittdin i) kysymys siitd, onko edelld
esitetyn analyysin kannalta mitddn merki-
tysti silla, ettd joukkovelkakirjat liikkeeseen
laskenut pankki oli valtion omistuksessa, ja
ii) kysymys siitd, oliko Artesian vapaasti
vaihdettavien drakmojen méériisen tilin
saldo, joka on ilmaistu kotimaan valuuttana
mutta joka on vapaasti vaihdettavissa ulko-
maan valuuttaan, luettelossa D ja nimik-
keessi IX tarkoitettu luottolaitoksessa olevan
sekki- tai talletustilin saldo.

60. Ensimmiisen kohdan osalta olen samaa
mieltd komission kanssa siité, ettd merkitystd
ei ole silld, oliko joukkovelkakirjat liikkee-
seen laskenut pankki valtion omistuksessa:
liitteessd [ olevassa luettelossa B viitataan
nimikkeiston nimikkeeseen IVA, jonka
yhteydessd "joukkovelkakirjalla” tarkoitetaan
selitysten mukaan “julkisten tai yksityisten
elinten liikkeeseen laskemia joukkovelkakir-
joja”.

61. Jalkimmiinen kohta muodostaa jalkim-
miiseksi esitetyn kysymyksen ytimen.

62. Artesia ja komissio esittavit, ettd kysy-
mys on epitdsmillinen; komissio lisdd, ettd
talld kysymyksella pyydetddn yhteison lain-
sadddntoon kuuluvan oikeussdinnon tulkit-
semisen asemesta pikemminkin yhteisén
lainsdddint66n kuuluvan oikeussiainnén
soveltamista tosiseikkoihin, joten se ei voi
muodostaa EY 234 artiklan mukaisen ennak-
koratkaisupyynnén kohdetta.

63. Kreikan pankki ja Kreikan hallitus esit-
tavat, ettd koska luettelo D ja nimike IX
sisiltdviat sekd kotimaan ettd ulkomaan
valuutan méidrdiset tilit ja saldot, niiden on
sisillettivd myos tilit ja saldot, jotka ovat
vapaasti vaihdettavissa olevana kotimaan
valuuttana. Kreikan hallitus lisda, ettd koska
nimike IV (lyhytaikaiset sijoitukset) on spe-
sifisempi ja tismallisempi, asianomaiset pai-
omanliikkeet kuuluvat jilkimmaiseen ryh-
mddn.

64. Olen samaa mieltd siitd, ettd jilkimmai-
nen kysymys on jossain méirin epitasmalli-
nen. Nayttid kuitenkin selviltd, ettd siind
mainittu pddomanliike on se, ettd Artesia
kiytti vapaasti vaihdettavien drakmojen mii-
rdisella tililld olevia varojaan ostaakseen
ETVA:n joukkovelkakirjoja. Mielestini on
niin, ettd koska kyseinen toimi selvistikin
merkitsi luettelossa D ja nimikkeessa 1X
tarkoitettua luottolaitoksessa olevalla talle-
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tustililli olevien varojen kiyttdd, se edelld
esitetyistd syistd selvisti merkitsi myds pors-
sissii kaupankdynnin kohteena olevien koti-
maisten arvopaperien hankintaa. Jos toimea
olisi pidettivi sellaisena, ettd se kuuluisi
lihinng luettelon D alaisuuteen, jolloin
vapauttamisvaatimus ej koskisi sitd, luette-
lossa B (ja vastaavasti luettelossa A ja C)
sddnneltyjen pddomanliikkeiden vapauttami-
nen voisi vakavasti vaarantua. Ulkomailla
asuvien suorittamat kotimaisten arvopape-

Ratkaisuehdotus

rien hankinnat (lueitelo B, nimike IVA) ja
kotimaassa asuvan ulkomaisten arvopaperien
hankinnat (luettelo B, nimike IVB) todenné-
koisesti usein rahoitetaan kiyttimilld luot-
tolaitoksissa olevien kotimaan tai ulkomaan
valuutan madrdisten sekki- tai talletustilien
saldoa (luettelo D, nimike IX). Jos jdsenval-
tioilla olisi edelleen vapaus rajoittaa viimeksi
mainittuja toimia, ensiksi mainitut vaaran-
tuisivat vakavasti, mikd olisi ristiriidassa
direktiivin kaiken edelle menevid tavoitetta.

65. Niinpi johtopaitokseni on, ettd Arios Pagos Athinonin esittdmiin kysymyksiin

olisi vastattava seuraavasti:

1) Kreikkalaisen pankin, olipa se valtion omistuksessa tai ei, vuonna 1982
liilkkeeseen laskemat joukkovelkakirjat, joiden juoksuaika oli yksi vuosi niiden
liilkkeeseenlaskusta ja jotka olivat kaupankiynnin kohteena porssissd ja jotka
noteerattiin porssissd, ovat perustamissopimuksen 67 artiklan tayténté6npa-
nosta annetun ensimmdisen direktiivin liitteessd I olevassa luettelossa B ja
liitteess# II olevan nimikkeistén nimikkeessd IVA tarkoitettuja “arvopapereita,
jotka ovat kaupankéynnin kohteena pérssissd”. Niinpé siihen, ettd belgialainen
yhtié hankki tillaisia arvopapereita, ja niiden arvopapereiden rahaksi muutta-
misen tuottoihin sovelletaan kyseisen direktiivin 2 artiklaa.

2) Jos niiden arvopaperien hankinta rahoitettiin belgialaisen yhtion ulkomaan
valuuttaan vapaasti vaihdettavien drakmojen méériiseltd tililtd, kyseisen tilin
saldon kiyttiminen hankintaan ei kuulu direktiivin liitteessd I olevassa
luettelossa D ja liitteessd II olevan nimikkeiston nimikkeen IX alaisuuteen.
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