TRAPEZA TIS ELLADOS

FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT

FRANCIS G. JACOBS
foredraget den 14 april 2005*

1. "Gentlemen prefer bonds”, ansag USA:s
tidigare finansminister Andrew Mellon.
Grekiska nationalbanken var dock av en
annan uppfattning, adtminstone ar 1982.
Kép av obligationer frén konvertibla drach-
merkonton krivde nidmligen sirskilt till-
stand. I férevarande mal tillfragas domstolen
i huvudsak om det kravet strider mot forsta
direktivet om fri rérlighet for kapital. ® Svaret
ar beroende av den korrekta definitionen av
de berérda obligationerna med avseende pa
direktivet.

Gemenskapsriittsliga bestimmelser

2. Forsta direktivet om fri rorlighet for
kapital antogs den 11 maj 1960. Grekland

1 — Originalsprik: engelska.

2 — Andrew Mellon var finansminister dren 1921-1932 under
presidenterna Harding, Coolidge och Hoover. Citatel var hans
svar pi frigan vad han ansdg om investeringar i 1920-talets
borsbubbla.

3 — Forsta dircktivet om genomforandet av artikel 67 i EG-
fordraget (EGT, engelsk specialutgiva, 1959-1962, s. 49), som
upphivdes fran och med den 1 juli 1990 genom ridets
dircktiv 88/361/EEG av den 24 juni 1988 for genomforandet
av artikel 67 i firdraget (EGT L 178, 5. 5; svensk specialutgdva,
omride 10, volym 1, s. 44).

var skyldigt ait genomfora direktivet till den
1 januari 1981, dagen for Greklands tilltride.

3. Det enda skilet i direktivets ingress har
foljande lydelse:

"D4 storsta mojliga frihet i friga om rorlig-
heten fér kapital mellan medlemsstaterna
och dirmed en si omfattande och snabb
liberalisering av kapitalrorelserna som mdoj-
ligt dr nddvindig for att uppnd malen i
fordraget om upprittandet av Europeiska
ekonomiska gemenskapen.”

4, Enligt artikel 2.1 var medlemsstaterna
skyldiga att ge generellt tillstind till de
kapitalrérelser som angavs i lista B i bilaga
I Artiklarna 1.1 och 3.1 har i stort sett
samma innebdrd i friga om andra trans-
aktioner som anges i listorna A och Ci bilaga
I, vilka inte aktualiseras i {§revarande mal.
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5. Det fanns inget krav pa att ge tillstand till

de kapitalrorelser som angavs i lista D i
bilaga I. Dessa kapitalrorelser omfattades
endast av artikel 4 i direktivet, enligt vilken
Monetidra kommittén var skyldig att tmin-
stone arligen granska de restriktioner som
tillimpades pd samtliga kapitalrorelser i
bilaga I och rapportera till kommissionen
vilka restriktioner som kunde avskaffas, och
av artikel 7, enligt vilken medlemsstaterna
var skyldiga att anmila bestimmelser om
kapitalrérelser till kommissionen.

6. Bilaga I till direktivet innehéller listorna
A, B, Coch D. I var och en av listorna anges
ett antal transaktionskategorier och varje
kategori svarar mot en eller flera "kategorier
i nomenklaturen”. Bilaga II har rubriken
"Nomenklatur f6r kapitalrérelser” och bestar
av rubriker som speglar de kategorier av
kapitalrorelser som anges i listorna A, B, C
och D, samt underkategorier och ytterligare
beskrivningar (nedan kallad nomenklaturen),
foljda av ett antal forklarande anmirkningar
(nedan kallade forklarande anmirkningar),
dir vissa uttryck i nomenklaturen definieras.
I artikel 10 i direktivet anges att listorna i
bilaga I tillsammans med nomenklaturen och
de forklarande anmirkningarna "utgér en
integrerad del” av direktivet.

7. Den hinskjutande domstolen anser att de
kapitalrorelser som ar aktuella i férevarande
mal omfattas antingen av lista B eller av lista
D i bilaga L
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8. I lista B (kapitalrorelser for vilka med-
lemsstaterna mdste ge allmint tillstdnd)
anges ett antal transaktioner under rubriken
"Aktiviteter med viirdepapper”, diribland
"Utldnningars forvirv av inhemska virde-
papper som omsétts pa en fondb6rs (med
undantag fér andelar i unit trusts) och
repatriering av erhallen likvid’. Beskriv-
ningen motsvaras av en hédnvisning till
kategori IVA i nomenklaturen. Kategori
IVA inkluderar under punkt 3 i "Férvérv av
obligationer ... i den nationella valutan” och
under punkt 4 ” Repatriering av erhillen
likvid av obligationer”.

9. "Virdepapper som omsitts pa en fond-
bors” definieras i de forklarande anmirk-
ningarna som “Virdepapper fér vilka han-
deln #r reglerad genom bestimmelser och
vars kurser publiceras regelbundet, antingen
pa en officiell fondbérs (noterade virdepap-
per) eller av andra organ knutna till en
fondbdrs tex. banksammanslutningar {ono-
terade vdrdepapper)”. "Obligationer” defini-
eras i de forklarande anmirkningarna som
"Obligationer utstiillda av privatpersoner,
privata foretag och offentliga organ”.

10. I lista D i bilaga I (kapitalrorelser som
medlemsstaterna inte ir skyldiga att libera-
lisera) anges de tre typer av kapitalrérelser
som &r aktuella i forevarande mal.
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11. Till att borja med ndmns i lista D
"kortfristiga investeringar i skattkammarvix-
lar och andra virdepapper som normalt
omsitts pAd penningmarknaden”, med en
hanvisning till kategori VI i nomenklaturen.
Den kategorin har foljande rubrik:

"Kortlristiga investeringar i skattkammarvéix-
lar och andra virdepapper som normalt
omsitts pa penningmarknaden

1. i den nationella valutan

2. i utlindsk valuta.”

12. Kategori VI omfattar tva kategorier av
kapitalrérelser: "A. Utlinningarnas férviry
pd en inhemsk penningmarknad och repat-
riering av erhdllen likvid” och "B. I landet
bosatta personers kortfristiga placeringar pa
en utlindsk penningmarknad och repatrier-
ing av erhdllen likvid", i bada fallen antingen i
nationell eller utlindsk valuta.

13. For det andra ndmns i lista D "6ppnande
och placering av medel pa kontokuranter och
inlaningskonton, repatriering eller utnytt-
jande av tillgdngarna pa kontokuranter eller

inliningskonton hos kreditinstitut”, med en
hiinvisning till kategori IX i nomenklaturen,
vilket visar att kategorin inbegriper utlin-
ningars transaktioner hos inhemska kreditin-
stitut och att konton och tillgodohavanden i
sivil nationell som utlindsk valuta omfattas.

14. For det tredje nimns i lista D "Beviljande
och Aterbetalning av kortfristisa lan och
krediter som inte har nigot samband med
handelstransaktioner”, med en hinvisning till
kategori VIII A i i nomenklaturen, av vilken
det framgér att "kortfristiga 1an och krediter”
avser sidana med en 16ptid pi mindre &n ett
ar.

Nationella bestiimmelser

15. Den hiinskjutande domstolen har for-
Klarat att den nationella lagstiftningen* vid
den aktuella tiden innehdll regler om tvé
kategorier av insiittningskonton tillhdrande
personer som var permanent bosatta utom-
lands, nimligen a) utlindska l6pande konton
i drachmer (konvertibla drachmerkonton)
och b) utlindska 16pande konton i utlédndsk
valuta.

4 — Monetira kommitténs bestut 109771959 av den 23 maj 1959
"om tillimpningen av systemet med begrinsad konvertibilitet i
Grekland” (FEK 109 av den 16 juni 1959), vilken antogs med
stid av artikel 3 1 lag 395/1945 och artiklarna 3 och 10 i lag
3076/195%.
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16. Medlen pa de konvertibla drachmerkon-
tona kunde disponeras for vissa begrinsade
dndamadl utan sdrskilt tillstind. Om konver-
tibla drachmerkonton anviindes utan sirskilt
tillstind for andra dndamil dn de fore-
skrivna, ddribland for kop av bankobligatio-
ner, resulterade detta i att motsvarande
belopp i drachmer inte lingre var konverti-
belt.

Bakgrund och tolkningsfrigorna

17. Vid tidpunkten for de faktiska omstin-
digheterna i mélet hade den belgiska banken
Banque Artesia (nedan kallad Artesia) ett
konvertibelt drachmerkonto i sin filial i Aten.

18. Fran den 28 april 1981 till den 30 juli
1982 kopte Artesia obligationer frin det
grekiska bolaget Elliniki Trapeza Viomikha-
nikis Anaptuxeos AE (den grekiska banken
for industriell utveckling, nedan kallad
ETVA). Den hinskjutande domstolen har
forklarat att obligationerna hade en l6ptid
om ett ar riknat frdn utfirdandet och
"omsattes pd borsen eftersom de var note-
rade pa Atenborsen”. Obligationerna betala-
des med medel frin Artesias konvertibla
drachmerkonto.
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19. Den 24 augusti 1982 begirde Artesia
tillstind fran Greklands centralbank att
kreditera kontot med det belopp som mot-
svarade realisationsvinsten av obligationerna
for att repatriera vinsten till Belgien. Grek-
lands centralbank avslog begiran upprepade
ganger fram till den 24 november 1986 da
tillstdnd slutligen ldimnades. En av grunderna
for avslaget tycks ha varit att tilistind inte
getts for att anvinda det konvertibla drach-
merkontot for det ursprungliga obligation-
skopet och att kontot till f6ljd av detta inte
langre var konvertibelt.

20. Artesia vickte talan mot Greklands
centralbank och begirde ersittning for for-
lorad rédnta pad grund av avslaget. Artesia
hiévdade att obligationskopet omfattades av
lista B i bilaga I, och av kategori IVA i
nomenklaturen i bilaga II, i forsta direktivet
om fri rorlighet for kapital, vilket innebar att
medlemsstaterna var skyldiga att lamna till-
stdnd enligt artikel 2 i forsta direktivet.

21. Polimeles Protodikio (domstol i forsta
instans), Aten, bif6ll Artesias talan. Efetio
(appelationsdomstol), Aten, prévade oGver-
klagandet fran Greklands centralbank. Sedan
en rittsfraga dverklagats vidare meddelade
Arios Pagos Athinons (kassationsdomstolen i
Aten) forsta avdelning ett majoritetsavgo-
rande till Artesias formén. Malet hdnskéts till
kassationsdomstolen i plenum, vilken enhél-
ligt upphévde appellationsdomstolens dom
med hénvisning till att forvirvet av obliga-
tionerna var en kapitalrorelse i den mening
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som avses i lista B i bilaga I och kategori IVA
i nomenklaturen. I enlighet ddrmed éterfor-
visade kassationsdomstolen malet till appel-
lationsdomstolen fér avgorande, Denna
domstol faststillde omfattningen av den
skada som drabbat Artesia och faststillde
underrittens dom.

22, Greklands centralbank 6verklagade
appellationsdomstolens dom till kassations-
domstolens férsta avdelning, vilken har
vilandeférklarat forfarandet och hénskjutit
foljande tolkningsfragor till domstolen:

"1) Utgjorde obligationer som utfirdades ar
1982 av en grekisk bank, oberoende av
om denna idgdes av staten eller ej, som
hade en 16ptid p4 ett dr fran utfirdandet
och som omsattes och var bérsnoterade,
"kortfristiga investeringar i skattkam-
marviixlar och andra virdepapper som
normalt omsitts pd penningmarkna-
den” i den mening som avses i lista D i
bilaga I, och kategori VI i nomenklatu-
ren i bilaga I, i ridets forsta direktiv om
fri vorlighet for kapital?

2) Omfattades anviindningen av medel pé
ett konto som den belgiska képaren var
innehavare av i en grekisk bank, i
grekisk valuta som var konvertibel till
utlindsk valuta, for f6rvirv av dessa
obligationer av lista D i bilaga I, och
kategori IX i nomenklaturen i bilaga 11, i
direktivet?”

23. Skriftliga yttranden har avgetts av Arte-
sia, Greklands centralbank, den grekiska
regeringen och kommissionen, som samtliga
yttrade sig muntligen vid forhandlingen.’

Tidigare forfaranden

24, Ar 1985 vickte kommissionen talan om
fordragsbrott mot Grekland pd grund av
samma omstindigheter som de som ligger
till grund for férevarande mal.® Kommissio-
nen gjorde for det forsta gillande att Grek-
land inte hade inforlivat férsta och andra®
direktiven om fri rérlighet for kapital och fér
det andra att Grekland, genom att inte ge
Artesia (dd Banque Paribas) tillstand att
repatriera erhallen likvid av de medel som
investerats i ETVA-obligationer eller 6ver-
fora den till ett konvertibelt konto, hade
underlatit att fullgéra sina forpliktelser enligt
artikel 2 i forsta direktivet, och saledes
forutsatt att transaktionen omfattades av
lista B.

25. Grekland inférlivade direktiven efter det
att talan hade vickts, men innan férhandling
holls. Kommissionen férklarade vid férhand-

5 — Beslut av den 16 december 1987 i mdl 132/85, kommissionen
mot Grekland (REG 1987, s, 5293).

6 — Ridets andra direktiv 63/21/EEG av den 18 december 1962
om tilligg och dndringar till det frsta direktivet (EGT, engelsk
specialutgdva, 1963-64, s. 5). Andringarna saknar betydelse for
forevarande mal,
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lingen att den &ndd onskade att férfarandet
skulle foras vidare till ett avgbrande, men
sedan generaladvokaten Darmon hade fore-
dragit sitt forslag till avgérande drogs
ansokan tillbaka och dom meddelades inte.”
Den punkt i forslaget till avgdrande dir
sakfragan behandlas gér inte in pd detaljer,
utan lyder helt enkelt som féljer:

"Det rader ingen tvekan om att det andra
yrkandet &r befogat. Under férfarandet har
de behoriga grekiska myndigheterna indirekt
medgivit detta och de beviljade slutligen fri
konvertibilitet for samtliga medel som hir-
rorde fran likvideringen av Paribas invester-
ingar i virdepapper. P4 liknande sitt 6vergav
den svarande staten i sitt svaromal de
argument som den ursprungligen framforde
till sitt forsvar, ndmligen att de berdrda
aktiviteterna inte omfattades av de tvd
direktiven. Den gjorde gillande att tillstindet
hade beviljats sent p& grund av att trans-
aktionernas legalitet och ékthet hade gransk-
ats, ett krav som rittfirdigar den péstddda
underlatenheten att fullgéra skyldigheter.”®

Bedémning

26. Foljande 4r ostridigt: i) Artesia #r en
utlandsk bank, ii} obligationerna, om de

7 — Kommissionen har i sitt skrifiliga yttrande i forevarande mal
forklarat att anstkan drogs tillbaka i det tidigare forfarandet
sedan Grekland hade inforlivat de tvd berbrda direktiven
(genom presidentdekreten 170/1986 och 207/1987) med
retroaktiv verkan frin den 1 januari 1981,

8 — Punkt 8.
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utgdr virdepapper som omfattas av lista B, ér
inhemska viirdepapper i nationell valuta, iii)
det belopp som Artesia hade f6r avsikt att
repatriera utgjorde erhdllen likvid fér dessa
obligationer och iv) ETVA ir ett inhemskt
kreditinstitut.

27. Den centrala frigan dr huruvida obliga-
tionerna var "virdepapper som omsitts pd en
fondbors” i den mening som avses i lista B
och kategori IVA, med péféljden att med-
lemsstaterna enligt artikel 2 i forsta direktivet
om fri rorlighet for kapital var skyldiga att ge
allmént tillstdnd till repatriering av erhallen
likvid frén forsiljningen av dessa, eller om de
var "virdepapper som normalt omsitts pa
penningmarknaden” och Artesias forvérv av
dem var en “kortfristig investering” i den
mening som avses i lista D och kategori VI,
vilket skulle innebéra att ingen av de skyldig-
heter att liberalisera kapitalrérelserna som
anges i artiklarna 1, 2 och 3 i direktivet
forelag.

28. Foljande fragor dr sekundira: i) Gor det
nagon skillnad for ovanstiende analys att
den bank som utfirdade obligationerna var
statligt dgd och ii) var tillgodohavandet, i
nationell valuta som var konvertibel till
utlindsk valuta, pd Artesias konvertibla
drachmerkonto en behillning pé ett 15pande
konto eller ett inl&ningskonto hos ett kredi-
tinstitut i den mening som avses i lista D och
kategori 1X?
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29. Man skulle kunna tro att viss enighet
skulle rida i friga om de viktigaste av dessa
omstindigheter 23 ar efter det att hindel-
serna Agt rum och efter en dom i forsta
instans, tvd frin appellationsdomstolen och
tvd frin kassationsdomstolen i de nationella
férfarandena, for att inte nimna en talan om
fordragsbrott vid domstolen. S &r tyvirr inte
fallet.

30. For det forsta har det inte varit mojligt’

att nd enighet om obligationernas l6ptid. Det
forefaller visserligen vara ostridigt att obli-
gationerna hade en nominell 16ptid pa ett ar,
men parterna dr inte eniga om vilken
betydelse som skall tillmitas den till synes
obestridda omstindigheten att obligatio-
nerna gav innehavaren rétt att antingen
begira tidigt aterkop eller att forldnga
I6ptiden ett &r i taget upp tifl hogst fyra ar.

31. Fér det andra rdder det inte heller
enighet i frigan huruvida obligationerna var
"viirdepapper som omsiitts pd en fondbors”
eller "virdepapper som normalt omsitts pé
penningmarknaden”. Den hiénskjutande
domstolen och Artesia har uppgett att
obligationerna var noterade och omsattes
pa Atenborsen. Artesia har vidare uppgett att
de "normalt inte omsiitts pd penningmark-
naden”, Greklands centralbank och den
grekiska regeringen har ddremot hivdat att
obligationerna omsaltes pa penningmarkna-
den. Nagot stdd f6r detta pastiende har dock
inte dberopats och av de yttranden som
framf{érts av dessa parter framgar att de helt
enkelt av sina egna beskrivningar av pen-

ningmarknaden och av obligationernas 16p-
tid drog siutsatsen att de omfattas av lista D
och Kategori VI, Bada har dven vidgitt att
obligationerna kan ha omsatts pa en fond-
bérs men har hivdat att ett finansiellt
instrument, dven om det dr ovanligt, kan
omsittas pi bida marknaderna och att det
finansiella instrumentets kortfristiga art i s&
fall dr avgérande fér att det skall hinforas till
lista D och Kategori VL.

Inledande synpunkter

32. Artesia har framfort tva synpunkter,

33. Den belgiska banken har for det forsta
papekat att Greklands centralbank i de
tidigare forfarandena vid EG-domstolen inte
framforde argumentet att obligationerna i
fraga snarare omfattades av lista D én av lista
B. Detta argument framfordes for forsta
gingen vid forhandlingen ar 1995 vid dom-
stolen i férsta instans i Aten, inom ramen for
de nationella skadestandsforfarandena. Arte-
sia har gjort gillande att detta agerande av
Greklands centralbank, som dr ett statligt
grekiskt organ, stdr i uppenbar strid med
artikel 10 EG.

34. Enligt artikel 10 EG skall medlemssta-
terna vidta alla limpliga atgivder for att
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sikerstilla att de fordragsenliga skyldighe-
terna fullgdrs, underlitta att gemenskapens
uppgifter fullgdrs och avsta fran varje atgird
som kan dventyra att fordragets mél uppnas.
Greklands centralbanks kursindring kan
visserligen forefalla Gverraskande, men jag
anser inte att den utgér ett dsidosittande av
artikel 10 EG frdn Greklands sida. Jag anser i
alla hindelser inte att det &r limpligt att
utreda den frigan nérmare, med tanke pa att
den nationella domstolen inte har begirt
sadan vigledning.

35. Artesia har for det andra gjort géllande
att begiran om forhandsavgérande inte kan
tas upp till sakprovning pa grund av att de
hénskjutna tolkningsfrigorna redan har
avgjorts av kassationsdomstolen i plenum.

36. Enligt fast réttspraxis ankommer det
dock som regel uteslutande p4 den nationella

domstol vid vilken malet &r anhingigt att .

mot bakgrund av omstindigheterna i malet
beddma savil om ett forhandsavgorande ar
nodvindigt fér att déma i saken, som
relevansen av de frgor som stills till dom-
stolen. Foljaktligen dr domstolen i princip
skyldig att meddela ett forhandsavgérande
nér de fragor som har stilits avser tolkningen
av gemenskapsritten.® Det faktum att en
gemenskapsréttslig friga redan har avgjorts
av en nationell domstol, dven nir det ir friga
om en hogsta domstol, innebdr i alla
hindelser inte att tolkningsfrigan inte kan
tas upp till prévning.

9 — Se bland annat dom av den 9 juli 2002 i mal C-181/00,
Flightline (REG 2002, s, 1-6139), punki 21.
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Den centrala friagan

37. Genom den forsta tolkningsfrigan ons-
kar den hénskjutande domstolen i huvudsak
fa klarhet i om obligationer som utfardats av
en bank, vilka har en loptid pa ett ar frén
utfirdandet och som omsétts och dr note-
rade pa borsen utgdr i) "virdepapper som
omsitts pa en fondbérs” i den mening som

-avses i lista B i bilaga I till forsta direktivet

om fri rorlighet for kapital eller ii) “kortfri-
stiga investeringar i skattkammarvixlar och
andra virdepapper som normalt omsitts pa
penningmarknaden” i den mening som avses
ilista D i bilaga L

38, Artesia och kommissionen anser att
obligationerna i fraga ar hinforliga till lista
B medan Greklands centralbank och den
grekiska regeringen anser att de omfattas av
lista D. Artesia, Greklands centralbank och
den grekiska regeringen har till stod for sin
standpunkt hinvisat till obligationernas lép-
tid (som, sdsom forklarats ovan, omvixlande
anges till sex manader, ett & och upp till fyra
ar) och det "faktum” att de normalt omsiitts
pé fondborsen (enligt Artesia och, vilket kan
noteras, den hinskjutande domstolen) och
pad penningmarknaden (enligt Greklands
centralbank och den grekiska regeringen),
dven om dessa tvd parter som ndmnts ovan
tycks grunda det "faktum” att de omsitts pd
penningmarknaden enbart p& obligationer-
nas pastidda kortfristiga karaktir.
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39. Om de berdrda obligationerna i princip
kan vara hinforliga till bida kategorierna av
investeringar, nimligen dem i listorna B och
D, maste kriterierna for att skilja dem at, som
kommissionen har papekat, stkas i lagstift-
ningen.

40. Lista B omfattar "utlinningars férvirv av
inhemska virdepapper som omsitis pd en
fondbars”, Det ir saledes inte nddvindigt att
virdepapperen har forvirvats pd en fond-
bors. Det avgérande kriteriet dr det faktum
att de omsdtts pa en fondbors.'® Denna
tolkning stéds av samtliga ursprungliga
sprékversioner.

41. 1 de forklarande anmirkningarna defini-
eras "virdepapper som omsitts pa en fond-
bors” som "virdepapper for vilka handeln &r
reglerad genom bestimmelser och vars
kurser publiceras regelbundet, antingen pa
en officiell fondbors (noterade viirdepapper)
eller av andra organ knutna till en fondbors
t.ex. banksammanslutningar (onoterade vér-
depapper)”. Det #r siledes uppenbart att
gemenskapslagstiftaren anség att det faktum
att den potentiella handeln med vissa vérde-
papper var reglerad, sérskilt med avseende pa

10 — Sc M. Sarinets bidrag om "Libre circulation des capitaux” i J.
Mégrel, Le droit de la Ci ey ique europé
(1971), 5. 204, som iiven citerals av kommissionen.

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

skyddet for investerarna och pristransparen-
sen, var en viktig faktor som talade for att
forvirv av dessa virdepapper borde liberali-
seras.

42, Greklands centralbank har invdnt att
dessa faktorer saknar samband med kapital-
rorelser och att de omfattas av andra
gemenskapstittsliga och nationella bestim-
melser,

43, Jag anser dock att férekomsten av lag-
stiftning, oberoende av om den &r gemen-
skapsriittslig eller nationell, som reglerar
transaktioner pd fondbérsen snarare talar
for an mot uppfaltningen att dessa trans-
aktioner bor liberaliseras. Greklands central-
bank medgav ocks? vid férhandlingen att det
faktum att virdepapperen var noterade pé en
fondbérs forhindrade eventuella bedrigerier
genom falsk prissittning och befriade de
nationella myndigheterna frén en eventuell
skyldighet att sjilva genomféra virderingar
av de omsatta viirdepapperen innan de
medgav valutardrelser for forvirv av dessa
eller for repatriering av erhillen likvid for
dessa.

44, Med utgngspunkt i lydelsen av kategori
IV i nomenklaturen innebir, enligt min
uppfatining, det faktum att virdepapperen
4r noterade pa en fondbdrs, och didrmed ér
foremal for den borsens reglering, dirfor
prima facie att en valutautlinnings forviry
av dem och repatriering av erhéllen likvid
omfaitas av lista B i bilaga L.
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45, I den ursprungliga versionen av direk-
tivet (den version som &r relevant i fore-
varande mal} finns dock ingen antydan om
att virdepapperens kort- eller langfristiga
karaktdr var ett relevant kriterium for
klassificeringen av obligationer som omfattas
av lista B. Denna étskillnad inférdes inte
forrdn ar 1986, nér definitionen av "obliga-
tioner” i de forklarande anmirkningarna
ersattes med en definition som angav att
obligationer har en 16ptid pa tva ér eller mer
fran utfirdandet. 2

46. Lista D omfattar "Kortfristiga invester-
ingar i skattkammarvixlar och andra virde-
papper som normalt omsétts pa penning-
marknaden” '® Kategori VI i nomenklaturen,
mot vilken kategorin svarar, omfattar enbart
“utldnningarnas forvirv pa en inhemsk pen-
ningmarknad” och ”i landet bosatta perso-
ners kortfristiga investeringar p& en utlindsk
penningmarknad” i nationell eller utlindsk
valuta, samt i bada fallen erhdllen likvid.
Huvudkriteriet for ett hdnférande till kate-
gori VI D tycks séledes vara i) de berérda
virdepapperens kortfristiga natur,** ii) det
faktum att de omsitts pd penningmarknaden
och iii) det faktum att investeringen gjordes
pé penningmarknaden.

12 — Genom ridets direktiv 86/566/EEG av den 17 november
1986 (EGT L 332, s. 22), som skulle inforlivas senast den
28 februari 1987,

13 — Det framgir av den hollindska, den franska och den
italienska versionen, men inte av den engelska, att denna
rubrik omfattar "kortfristiga investeringar” i samtliga angivna
vérdepapper.

14 — Sarmet anger att lista D "comprend essentiellement des
capitaux & court terme trés mobiles (fyktigt kapital)”; aa.,
s, 207.
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47. Greklands centralbank har aberopat en
definition av penningmarknaden i Europe-
iska centralbankens &rsrapport fran ar 2002,
medan Artesia har hinvisat till definitionen i
Longman’s Dictionary of Business English.
Europeiska centralbankens definition dr "den
marknad pé vilken kortfristigt kapital frigors,
investeras och omsitts med hjélp av finansi-
ella instrument som vanligtvis har en
ursprunglig loptid pad upp till ett &r”, 1
Longman’s Dictionary ar definitionen “ett
internationellt nétverk av investerare som
gor affirer per telefon och som i férsta hand
handlar med finansiella instrument som
utfirdats av stater, banker och foretag med
hog kreditvirdighet, vars 16ptid understiger
12 manader”. Med tanke p4 att den berérda
klassificeringen gar tillbaka till & 1960 och
att de faktiska omsténdigheterna #gde rum &r
1982 anser jag att det, i den min en
definition &r till hjilp, 4r limpligare att
konsultera tidigare killor,

48. 1 1973 ars upplaga av Encyclopeedia
Britannica beskrivs penningmarknaden som
“"en uppséttning institutioner eller arrange-
mang for hantering av vad som kan beteck-
nas ‘grossisttransaktioner’ i pengar och kort-
fristiga krediter [som] syftar till att forbittra
mojligheterna for dem som erbjuder finansi-
ella tjinster — kommersiella banker, sparin-
stitut, investeringsbolag, langivare och till
och med regeringar — att fullgéra sina
uppgifter”, *

15 — Volym 15, s, 710. Intrddet p& penningmarknaden inkluderar
bidrag frin Robert Vincent Roosa, £d. vice ordférande for
Federal Reserve Bank of New York, och Christiaan Glasz, fd.
statligt utredare, De Nederlandsche Bank.
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49, 1 Encyclopeedia anges att tillgingar pa
penningmarknaden kan "stricka sig frin de
allra mest likvida — tillgodohavanden i
centralbanken — fill banktillgodohavanden
och olika typer av kortfristiga papper som
skattkammarvixlar, krediter hos bérshand-
lare, vixlar som accepterats av en bank och
omsittningsbara l16pande skuldebrev, dér-
ibland statspapper med lingre léptid och
andra typer av kreditinstrument som berit-
tigar till forskott eller rediskontering hos
centralbanken. ... S linge de institutioner
som anvinder en penningmarknad betraktar
en viss typ av kreditinstrument som en
tillrickligt god ersittning [for pengar] —
det vill siiga behandlar det som en likvid
tillging — och s& linge centralbanken gar
med pi eller godidnner detta synsitt, dr det
finansiella instrumentet i praktiken en till-
ging pd penningmarknaden”.

50. Denna definition Gverensstimmer med
synsittet i lista D genom att i huvudsak
klassificera tillgdngar som tillgangar pa pen-
ningmarknaden med utgéngspunkt fran om
de faktiskt omsitts pd den marknaden.

51. Penningmarknaderna skiljer sig i en rad
avseenden fran sekundira kapitalmarknader
som fondbdrser. Penningmarknader ér inte
foremal fér samma regler om pristransparens
och investerarskydd som fondborser. De dr
inte fysiskt hinférliga till en viss plats. De
bestar av transaktioner i synnerligen likvida
tillgangar vilka i huvadsak utfors av storre
banker och andra institutionella investerare
som handlar per telefon. Tillgngar som
skattkammarvixlar, omsittningsbara

l6pande skuldebrev och bankcertifikat har
normalt en léptid fran ndgra timmar till
nigra méanader. Genom att anta lista D ville
gemenskapslagstiftaren uppenbarligen ge
medlemsstaterna mojlighet att begrénsa spe-
kulativa kapitalrirelser (“flyktigt kapital”),
exempelvis plotslig export av stora kapital-
volymer som under perioden i fraga allvarligt
kunde ha skadat den monetira politiken och
vixelkurserna. Det skall noteras att Grek-
lands centralbank, den grekiska regeringen
och kommissionen alla har godtagit att detta
var syftet.

52. Dessutom framgér det tydligt av kategori
VI i nomenklaturen ("utlinningarnas forvirv
pi en inhemsk penningmarknad” och "i
landet bosatta personers kortfristiga inve-
steringar pd en utlindsk penningmarknad”)
att en investering for att omfattas av lista D
faktiskt maste ha gjorts p& penningmarkna-
den. Detta utgdr en skillnad jamfort med
lista B, som omfattar forviry, inte nodvén-
digtvis pad en fondbors, av virdepapper som
normalt omsiitls pd en fondbors.

53. Fragan vad som avses med kortfristiga
virdepapper avgors enligt min uppfattning
av vilka virdepapper som faktiskt normalt
omsiitts pd penningmarknaderna. Dessa
marknader #r per definition beroende av
kortfristig finansiering. 1 Forenade kunga-
riket var penningmarknaderna till exempel,
vid den aktuella tidpunkten, i huvudsak
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beroende av skattkammarviixlar, som utfir-
dades varje vecka, vanligen med en 16ptid pa
91 dagar, och varuvixlar, som vanligen hade
en loptid pa tre manader.’® Aktiva sekun-
ddrmarknader for de flesta penningmark-
nadsinstrument betyder att de kan siljas
innan de forfaller om innehavaren vill
omsitta dem tidigare.

/

54. Detta dr kanske skilet till att en defini-
tion av “kortfristig” saknas i s&vil nomen-
klaturen som de forklarande anmirkning-
arna. Artesia och kommissionen har analogt
hénvisat till kategorierna VII och VIII i
nomenklaturen, dir "kortfristig” definieras
som “mindre #n ett &”, "medelfristig” som
"fran ett till fem &” och "langfristig” som
"fem &r eller mer”, Dessa definitioner avser
emellertid klassificeringen av 1an och kredi-
ter, som till sin karaktir skiljer sig frin
penningmarknadsinstrument. Jag anser dir-
for att de saknar relevans.

55. Mot bakgrund av vad som anférts ovan
finner jag att de berdrda obligationerna frin
ETVA dr "inhemska virdepapper” i den
mening som avses i lista B.

16 — Peter Donaldson, Guide to the British Economy (fjirde
upplagan, 1976), s. 45,
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56. For det forsta uppfyller de enligt den
hinskjutande domstolens beskrivning villko-
ret att de "omsitts p& en fondbérs” i direk-
tivets mening,”” Dessutom har Greklands
centralbank och den grekiska regeringen
medgett att de omsattes pa detta sdtt, dven
om de som nidmnts ovan drar olika slutsatser
av den pastddda omstindigheten (som inte
nidmns av den hinskjutande domstolen och
som fornekas av Artesia) att de &dven
omsattes pd penningmarknaden. Obligatio-
nerna skall sdledes prima facie hinforas till
lista B.

57. For det andra antyds det varken i
beslutet om hinskjutande eller i nigot av
de yttranden som ingivits till domstolen att
obligationerna forvirvades p& penningmark-
naden. Tvdrtom antyds det i beslutet om
hinskjutande att de koptes fran ETVA. Som
angetts ovan'® #r det uppenbart att en
investering, for att vara hénforlig till lista D,
faktiskt méste ha gjorts pd penningmarkna-
den.

58. Jag vill slutligen papeka att dven om det
vore sa att obligationerna omsattes bide pa
fondborsen och pa penningmarknaden — en
situation som enligt Greklands centralbank
och den grekiska regeringen ir mojlig, om én
ovanlig — anser jag &nda att forvérvet av
obligationerna omfattades av lista B och
kategori IVA. Det skall erinras om att det i
det enda skilet i direktivets ingress anges att
for att uppnd gemenskapens mal "krivs

17 — Detta framgir av villkoren for utfirdande, som har ingivits till
domstolen. T punkt 10 anges att obligationerna kan omsittas
pi Atens fondbirs.

18 — Se punkt 52,
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storsta mojliga frihet i fraga om roérligheten
for kapital mellan medlemsstaterna och
didrmed en si omfattande och snabb libe-
ralisering av kapitalrrelserna som mdjligt”.
Mot bakgrund av det 6vergripande syftet
anser jag att eventuella tvetydigheter i
direktivet skall tolkas s, att denna liberali-
sering underldttas.

De sekunddira fragorna

59. De tvd sekundira fragorna som tas upp i
begiran om forhandsavgorande aterstdr att
besvara, Det giller foljande fragor: i} Gor det
nigon skillnad f6r ovanstiende analys att
den bank som uifirdade obligationerna var
statligt dgd och ii) var tillgodohavandet, i
nationell valuta som var konvertibel till
utlindsk valuta pd Artesias konvertibla
drachmerkonto, en behdllning pa ett 16pande
konto eller ett inliningskonto hos ett kredi-
tinstitut i den mening som avses i lista D och
kategori IX?

60. Betriffande den forsta frigan delar jag
kommissionens uppfattning att det saknar
betydelse huruvida den utfirdande banken
dgdes av staten. I lista B i bilaga I hinvisas till
kategori IVA i nomenklaturen, och med
avseende pd den definieras "obligationer” i
de férklarande anmirkningarna som “obli-
gationer utstillda av privatpersoner, privata
foretag och offentliga organ”.

61. Den andra fragan utgdr kirnan i den
andra tolkningsfragan,

62. Artesia och kommissionen har gjort
gillande att frigan #- oklart formulerad.
Kommissionen har tillagt att den inte avser
tolkningen av en gemenskapsrittslig regel
utan snarare tillimpningen av en gemen-
skapsrittslig regel pa de faktiska omstindig-
heterna och dirfér inte kan utgéra féremal
for ett forhandsavgirande enligt artikel 234
EG.

63. Greklands centralbank och den grekiska
regeringen har gjort gillande att eftersom
lista D och kategori IX omfattar konton och
tillgodohavanden i sévél nationell som
utlindsk valuta, maste de dven omfatta
konton och tillgodohavanden i konvertibel
nationell valuta. Den grekiska regeringen har
tillagt att eftersom kategori IV (kortfristiga
investeringar) dr mer specifik och precis ér
de berdrda kapitalvbrelserna hinforliga till
den senare kategorin.

64, Jag delar uppfattningen att den andra
fragan dr ndgot oklart formulerad. Det fore-
faller dock vara ostridigt att de kapitalrorel-
ser som avses utgdrs av Artesias anvindning
av medel pi sitt konvertibla drachmerkonto
for kop av ETVA-obligationer. Enligt min
uppfattning ar det, dven om det dr klart att
transaktionen inbegrep anviindning av medel
pd ett inldningskonto hos ett kreditinstitut i
den mening som avses i lista D och kategori
IX, av ovan angivna skl lika klart fraga om
ett forvirv av inhemska vérdepapper pa en
fondbérs, Om transaktionen betraktades
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som huvudsakligen reglerad genom lista D
och séledes inte omfattades av liberaliserings-
kraven, skulle den liberalisering av kapital-
rorelser som regleras genom lista B (och
analogt de som regleras genom listorna A
och C) riskera att allvarligt himmas. Utlin-
ningarnas forvirv av inhemska bérsnoterade
virdepapper (lista B, kategori IVA) och i
landet bosatta personers forvirv av utlindska

Forslag till avgérande

virdepapper (lista B, kategori IVB) finansie-
ras formodligen ofta genom tillgodohavan-
den pid lopande konton och inldningsrik-
ningar i nationell eller utlindsk valuta hos
kreditinstitut (lista D, kategori IX). Om
medlemsstaterna bibehdll rétten att begriinsa
de senare transaktionerna skulle de forra
allvarligt forsvéras, vilket skulle strida mot
direktivets 6vergripande syfte.

65. Jag foreslar foljaktligen att de fragor som har stillts av Arios Pagos Athinon skall

besvaras pa foljande sitt:

1) Obligationer som utfirdades ar 1982 av en grekisk bank, oberoende av om
denna dgdes av staten eller ej, och som hade en I6ptid pa ett &r fran utfirdandet,
och som omsattes och var noterade p& borsen, utgjorde “virdepapper som
omsitts pd en fondbors” i den mening som avses i lista B i bilaga I, och i kategori
IVA i nomenklaturen i bilaga II, i forsta direktivet om genomférandet av artikel
67 i fordraget. Ett belgiskt foretags forviirv av dessa virdepapper och erhallen
likvid for dessa reglerades séledes i artikel 2 i direktivet.

2) Nar forvirvet finansierades med medel fran ett konto, i grekisk valuta som var
konvertibel till utlindsk valuta, som det belgiska bolaget hade i en grekisk bank,
omfattades anvéndningen av tillgodohavandet pa kontot for forvirvet inte av
lista D i bilaga I, och kategori IX i nomenklaturen i bilaga I, i direktivet.
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