TRAPEZA TIS ELLADOS

KOHTUJURISTI ETTEPANEK

F.G. JACOBS
esitatud 14. aprillil 2005

1. ,Gentlemen prefer bonds,” on 6elnud
kunagine Ameerika Uhendriikide rahandus-
minister Andrew Mellon.? Kreeka Pangal
selline eelistus siiski puudub, véi puudus
vihemalt 1982. aastal: vélakirjade ostmiseks
konverteeritavate drahmide kontodelt néuti
eriluba. Kiesolevas kohtuasjas kiisitakse
Euroopa Kohtult sisuliselt seda, kas see noue
oli vastuolus kapitali liikumise esimese
direktiiviga.® Vastus sellele kiisimusele sol-
tub konealuste volakirjade digest liigitami-
sest selle direktiivi tdhenduses.

Uhenduse digusnormid

2. Kapitali litkumise esimene direktiiv voeti
vastu 11, mail 1960. Kreekalt nouti selle

1 — Algkeel: inglise.

2 — Andrew Mellon oli ralandusminister (Secretary of the
Treasury) aastatel 1921-1932, presidentide Harding'i, Coo-
lidge'i ja Hoover't ametiajal. Osundatud on tema vastust
kitsimusele, milles paluti tema arvamust investeerimise kohta
1920. aastate nn borsimulli (sce on sdnaming looklausega
»Gentlemen prefer blondes” (hiicrasmehed eelistavad blonde),
mis on pirit Anita Loos'i sellenimelise romaani pealkirjast).

3 - 11, mai 1960. aasta esimene dircktiiv asutamislepingu artikli 67
rakendamise kohta (EUT 1960, 43, 1k 921} Gunnistatud
kehtetuks alates 1. juulist 1990 ndukogu 24. juuni 1988. aasta
dircktiiviga 88/361/EMU asutamislepingu artikli 67 rakenda-
Inklisc kohta (EUT 1988, L 178, Ik §; ELT eriviljaanne 10/01,

c 10).

direktiivi rakendamist Kreeka ithinemiskuu-
pdevaks, see on 1. jaanuariks 1981.

3. Direktiivi preambuli ainsas pdhjenduses
on mirgitud:

»Euroopa Majandusiihenduse asutamisle-
pingu eesmirkide teostamine nouab liikmes-
riikicde vahel nii suurt kapitali vaba liikumise
vabadust kui voimalik ning selle tulemusel
nende riikide vahel kapitali liikumise kéige
ulatuslikumat ja kiiremat liberaliseerimist.”
[Siin ja edaspidi on osundatud direktiivi
tsiteeritud mitteametlikus télkes.]

4. Artikli 2 loikega 1 nouti, et liikmesriigid
annaksid ildise loa selle direktiivi 1 lisa
loendiga B ette niihtud kapitali liikumiseks.
Artilkli 1 I6ikel 1 ja artikli 3 ldikel 1 on
suuresti sama moju teiste, I lisa loendites A
ja C loetletud tehingute suhtes, mis ei ole
kiesolevas kohtuasjas vaidluse all.
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5. 1 lisa loendis D loetletud kapitali liikumise
suhtes luba ei ndutud. Sellise liikumise
suhtes kohaldus ainult direktiivi artikkel 4,
milles noéuti, et rahanduskomitee vaataks
vihemalt kord aastas labi koik I lisas loetle-
tud kapitali liikumise piirangud ning esitaks
komisjonile aruanded piirangute kohta, mida
oleks voimalik kaotada, ning artikkel 7,
milles nouti, et liikkmesriigid teataksid komis-
jonile kapitali liitkumist reguleerivatest Gigus-
normidest.

6. Direktiivi I lisa sisaldab loendeid A, B, C
ja D. Igas loendis on mainitud mitu tehingu-
kategooriat; iga kategooria suhtes on viidatud
thele v6i mitmele ,nomenklatuurijaole”.
II lisa pealkiri on ,Kapitali liilkamise nomen-
klatuur” ning see koosneb rubriikidest, mis
kajastavad loendites A, B, C ja D loetletud
kapitali liikumise kategooriaid koos alamka-
tegooriatega ja tipsemaid kirjeldusi (edaspidi
snomenklatuur”), millele jargneb rida selgi-
tavaid mirkusi (edaspidi ,selgitavad mérku-
sed”), kus on miiratletud teatavad nomenk-
latuuris kasutatud viljendid. Direktiivi artik-
lis 10 on sitestatud, et I lisa loendid koos
nomenklatuuri ja selgitavate mirkustega on
direktiivi ,Jahutamatu osa”.

7. Eelotsusetaotluse esitanud kohus on sei-
sukohal, et kdesolevas kohtuasjas vaidluse all
olev kapitali liilkumine on hélmatud I lisa
loendiga B voi loendiga D.
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8. Loendis B (kapitali liilkumine, mille suhtes
liilkmesriigid peavad andma iildise loa) on
loetletud rida tehinguid rubriigis ,Védrtpa-
beritehingud”, sealhulgas ,borsil kaubelda- .
vate omamaiste vddrtpaberite omandamine
mitteresidentide poolt (vélja arvatud lepin-
guliste fondide osakud) ja nende likvideeri-
misjaotise repatrieerimine”. Sellele kirjeldu-
sele vastab viide nomenklatuuri jaole 1V A,
Jagu IV A holmab punkti 3 alapunktis i
~omamaises vaidringus” véljendatud véértpa-
berite omandamist, ning punktis 4 ,volakir-
jade likvideerimisjaotise repatrieerimist”.

9. ,Borsil kaubeldavad viidrtpaberid” on sel-
gitavates mirkustes midratletud kui ,vadrt-
paberid, millega kauplemine on reguleeritud
ning mille hinnad avaldab regulaarselt kas
ametlik vigrtpaberibors (noteeritud vddrtpa-
berid) v6i muu vidrtpaberiborsiga seotud
organ niiteks pankade komitee (noteerimata
vadrtpaberid).” Moiste ,volakirjad” on selgi-
tavates mirkustes méératletud kui ,era- voi
avalike asutuste emiteeritud vélakirjad”.

10. I lisa loend D (kapitali liikumine, mida
liikmesriigid ei pea liberaliseerima) holmab
kolme kiki kapitali liitkumist, mis on vaidluse
all kiesolevas menetluses.
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11, Esiteks mainitakse loendis D ,riigi vola-
kirjade ja teiste rahaturul tavaliselt kaubelda-
vate védrtpaberite lithiajalisi investeeringuid”
viitega nomenklatuuri VI jaole. Selle jao
pealkiri ja rubriigid on jirgmised:

+Riigi volakirjade ja teiste rahaturul tavaliselt
kaubeldavate vidrtpaberite lithiajalised inves-
teeringud

1. viljendatud omamaises viidringus

2. viljendatud vilisvadringus.”

12, VI jagu hélmab kahte kapitali liikumise
kategooriat: ,A. Mitteresidentide lithiajalised
investeeringud omamaisel rahaturul ja nende
likvideerimisjaotise repatrieerimine” ja ,B.
Residentide lithiajalised investeeringud vilis-
maisel rahaturul ja nende likvideerimisjaotise
repatrieerimine”, mélemal juhul kas oma-
maises- voi vilisvidringus.

13. Teiseks mainitakse loendis D ,krediidi-
asutustes jooksev- ja hoiukontode avamist ja
nendele vahendite paigutamist, jooksevkonto
jadgi voi hoiukonto jidigi repatrieerimist ja

kasutamist” viitega nomenklatuuri IX jaole,
kust selgub, et sellesse kategooriasse kuulu-
vad mitteresidentide tehingud omamaistes
krediidiasutustes ning hélmatud on nii oma-
maises- kui vélisvidringus viljendatud kon-
tod ja saldod.

14. Kolmandaks mainitakse loendis D ,,kom-
mertstehingutega mitteseotud lithiajaliste
laenude ja krediitide andmist ja tagasimaks-
mist” viitega nomenklatuuri jao VIII A
punktile i, kust selgub, et ,lithiajalised laenud
ja krediidid” on sellised, mille tihtaeg on
lithem kui iiks aasta,

Siseriiklikud digusnormid

15, Eelotsusetaotluse esitanud kohus selgi-
tab, et konealusel ajal kehtinud siseriiklike
digusnormide * kohaselt tohtis piisivalt vilis-
riigis elavate voi asuvate isikute nimel olla
kaht liiki hoiukontosid, nimelt a) vilisnou-
dehoiuste kontod drahmides (konverteerita-
vate drahmide kontod) ja b) vilisndude-
hoiuste kontod vilisviidringus.

4 — Valuutakonitee otsus 1097/1959 piiratud konvertceritavuse
slisteemi kohaldamise kohta Kreekas (FEK 109/16.6.1959),
vastu voetud seaduse 395/1945 artikli 3 ning sca-
duse 3076/195+ artiklite 3 ja 10 alusel.
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16. Konverteeritavate drahmide kontodel
olevat raha oli voimalik ilma eriloata kasu-
tada teatavatel piiratud eesmirkidel. Kui
konverteeritavate drahmide kontosid kasu-
tati ilma eriloata eesmirgil, mida ei olnud
ette néahtud, sealhulgas pangavélakirjade
ostmiseks, kaotas drahmiekvivalent konver-
teeritavuse.

Asjaolud ja eelotsuse kitsimused

17. Vaidluse all oleval perioodil kuulus
Belgia panga Banque Artesia (edaspidi ,Arte-
sia”) Ateena filiaalile konverteeritavate drah-
mide konto.

18. Alates 28. aprillist 1981 kuni 30. juulini
1982 ostis Artesia volakirju, mida oli samal
perioodil emiteerinud Kreeka driithing Elli-
niki Trédpeza Viomichanikis Anaptyxeos AE
(Kreeka tdostuse arengupank; edaspidi
»ETVA”). Eelotsusetaotluse esitanud kohus
margib, et konealuste volakirjade tihtaeg oli
tiks aasta alates emiteerimisest ja need olid
»borsil kaubeldavad, sest need olid noteeri-
tud Ateena Viirtpaberiborsil”. Volakirjade
eest maksti Artesia konverteeritavate drah-
mide kontolt.
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19. Artesia taotles 24. augustil 1982 Kreeka
Pangalt luba selle konto krediteerimiseks
kanealuste volakirjade likvideerimisjaotisega,
et repatrieerida see jaotis Belgiasse. Kreeka
Pank keeldus korduvalt seda taotlust rahul-
damast kuni 24. novembrini 1986, mil ta
viimaks loa andis. Ilmneb, et vihemalt iiks
alus keeldumiseks oli see, et ei olnud antud
luba kasutada konverteeritavate drahmide
kontot konealuste véirtpaberite esialgseks
omandamiseks; seetottu ei olnud see konto
enam konverteeritav.

20. Artesia pO6rdus Kreeka Panga vastu
kohtusse, taotledes hiivitust selle keeldumise
tottu saamata jddnud intressi eest, viites, et
kéonealune volakirjade ostmine on holmatud
kapitali liikumise esimese direktiivi I lisa
loendis B ning II lisa nomenklatuuri
jaos IV A ning seega olid liikmesriigid
kohustatud seda lubama nimetatud direktiivi
artikli 2 alusel.

21. Polymelés Protodikefo Athendn (Ateena
esimese astme kohus) tegi otsuse Artesia
kasuks. Efetefo Athen6n (Ateena apellatsioo-
nikohus) rahuldas Kreeka Panga apellat-
sioonkaebuse. Areios Pigos’e (riigikohus,
Ateena) esimene koda rahuldas hiilteena-
musega Artesia kassatsioonkaebuse. Koh-
tuasi esitati riigikohtu téiskogule, mis ithe-
haélselt tithistas apellatsioonikohtu otsuse
sel alusel, et kdnealuste vdlakirjade omanda-
mine oli kapitali liikkumine I lisa loendi B
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ning nomenklatuuri jaotise IV A tihenduses.
Sellest tulenevalt saatis riigikohus kanealuse
kohtuasja tagasi apellatsioonikohtule otsuse
tegemiseks. Apellatsioonikohus méiras Arte-
sia kahju suuruse ning kinnitas esimese
astme kohtu otsuse.

22, Kreeka Pank kaebas apellatsioonikohtu
otsuse edasi riigikohtu esimesele kojale, kes
peatas menetluse ja esitas Eurcopa Kohtule
sisuliselt jargmised kiisimused:

»1. Kas 1982. aastal Kreeka panga —
olenemata sellest, kas see oli riigi
omandis v0i mitte — poolt emiteeritud
volakirjad, mille tihtaeg oli iiks aasta
alates emiteerimisest ning millega kau-
beldi ja mis olid noteeritud bérsil, olid
Jithiajalised investeeringud riigi vola-
kirjadesse ja teistesse rahaturul tavaliselt
kaubeldavatesse védrtpaberitesse” kapi-
tali liikumise esimese direktiivi I lisa
loendi D ja II lisas sisalduva nomenk-
latuuri VI jao tihenduses?

2. Kas Belgia ostjale kuulunud kontol, mis
oli viljendatud Kreeka vidringus ja
konverteeritav vilisvidringusse, oleva
raha kasutamine selliste vélakirjade
ostmiseks jidb konealuse direktiivi
[ lisa loendi D ja II lisas sisalduva
nomenklatuuri IX jao kohaldamis-
alasse?”

23. Kirjalikke mérkusi on esitanud Artesia,
Kreeka Pank, Kreeka valitsus ja komisjon,
kes olid koik suulisel menetlusel esindatud.

Varasemad menetlused

24, Komisjon algatas 1985. aastal Kreeka
vastu menetluse seoses rikkumisega, mis
tulenes samadest asjaoludest nagu kiesolevas
kohtuasjas.® Komisjon viiitis esiteks seda, et
Kreeka on jitnud rakendamata kapitali
liilkumise esimese ja teise® direktiivi, ja
teiseks seda, et mitte lubades Artesial (tollase
nimega ,Banque Paribas”) repatrieerida ega
kanda konverteeritavale kontole iile ETVA
vblakirjadesse investeeritud raha likvideeri-
misjaotist, on Kreeka jitnud tditmata oma
kohustused, mis tulenevad esimese direktiivi
artiklist 2, seega leidis komisjon, et vaidlus-
alune tehing oli holmatud loendiga B.

25. Kreeka rakendas kénealused direktiivid
pérast kohtumenetluse algatamist, kuid enne
suulist menetlust. Komisjon teatas suulises

§ — 16. detsembri 1987. aasta miiirus kohtuasjas 132/85: komisjon
v. Krecka (EKIL 1987, tk 5293).

6 — Naoukogu 18. detsembri 1962. aasta teine direktiiv 63/21/EMU,
millega tdiendatakse ja muudetakse esimest direktiivi
(EUT 1963, 1k 62). Muudatused ei ole kiesolevas kohtuasjas
asjakohased.
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menetluses, et soovib siiski selle menetluse
jatkumist ja kohtuotsust, ent pérast seda, kui
kohtujurist M. Darmon oli esitanud oma
ettepaneku, loobus komisjon hagist ning
seetdttu kohtuotsust ei tehtud.” Kohtujuristi
ettepaneku 16igus, mis kisitleb sisulist kiisi-
must, ei ole tiksikasjadesse laskutud, vaid
mirgitakse lihtsalt jirgmist:

»Pole kahtlust, et teine ndue on pohjendatud.
Menetluse kdigus moonsid pidevad Kreeka
ametiasutused kaudselt sedasama ning and-
sid 16puks loa kogu Paribas’e vifrtpaberiin-
vesteeringute likvideerimisest saadud raha
vabalt konverteerida. Samamoodi loobus
kostjaks olev riik oma vastuses pohiargu-
mentatsioonist, mille ta oli algselt enda
kaitseks esitanud, nimelt viitest, et kone-
alused kaks direktiivi ei hélma neid tehingud;
kostjaks olev ritk méonis, et luba anti vilja
hilinenult seetdttu, et vaadati iile tehingu
seadustikkus ja tegelik olemus, kuid sellega ei
saa vabandada viidetavat kohustuste tiit-
mata jatmist.”®

Hinnang

26. On selge, et kapitali liikumise esimese
direktiivi kohaldamisel: i) on Artesia mitte-

7 — Komisjon mérgib kiesolevas menetluses esitatud mirkustes, et
ta loobus oma hagist varasemas menetluses pirast seda, kui
Kreeka oli vaidlusalused kaks direktiivi (presidendi dekreeti-
dega 170/1986 ja 207/1987) rakendanud tapasiulatuva jéuga
alates 1. jaanuarist 1981.

8 — Kohtujuristi ettepanek, punkt 8.
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resident, ii) on konealused vélakirjad, kui
need on holmatud loetelus B, omamaises
vidringus viljendatud omamaised védrtpabe-
rid, iii) oli summa, mida Artesia soovis
repatrieerida, nende vdlakirjade likvideeri-
misjaotis, ning iv) pank, kus Artesiale kuulus
konverteeritavate drahmide konto, oli oma-
maine krediidiasutus.

27. Pohikiisimus seisneb selles, kas kdne-
alused volakirjad olid loendi B ja jao IV A
tihenduses ,borsil kaubeldavad viértpabe-
rid”, nii et liitkmesriigid olid kapitali litkumise
esimese direktiivi artikli 2 jargi kohustatud
andma iidise loa nende likvideerimisjaotise
repatrieerimiseks, voi olid need ,rahaturul
tavaliselt kaubeldavad viértpaberid” ja nende
omandamine Artesia poolt oli ,liihiajaline
investeering” loendi D ja VI jao tdhenduses,
nii et ei kohaldunud tikski kapitali liikumise
liberaliseerimise kohustustest, mis olid sites-
tatud konealuse direktiivi artiklites 1, 2 ja 3.

28. Teisejargulised kiisimused seisnevad sel-
les i) kas eespool osutatud analitiisi seisuko-
hast on vahet sellel, et volakirjad emiteerinud
pank oli riigi omandis, ja ii) kas Artesia
konverteeritavate drahmide konto jiik, mis
oli viljendatud omamaises vaéringus, kuid
konverteeritav vilisviidringusse, oli krediidi-
asutuses oleva jooksevkonto jadk voi hoiu-
konto jiidk loendi D ja IX jao tihenduses.
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29. Voiks ju arvata, et 23 aastat pirast
kirjeldatud asjaolude tekkimist ning pirast
iihte esimese astme kohtu otsust, kahte
apellatsioonikohtu otsust ja kahte kassat-
sioonikohtu otsust siseriiklikus menetluses,
radkimata samade asjaolude alusel algatatud
rikkumise tuvastamise menetlusest Euroopa
Kohtus, on tekkinud méningane konsensus
nende asjaolude seast koige asjakohasemate
suhtes. Kahjuks aga nii ei ole.

30. Esiteks ei ole leitud tiksmeelt valakirjade
tihtaja suhtes. Ehkki tundub olevat selge, et
konealuste volakirjade nimitihtaeg oli iiks
aasla, ei ole pooled iihel meelel selles, milline
tihendus on neil ilmselgelt vaidlustamata
tosiasjadel, et need volakirjad andsid valda-
jale voimaluse iihelt poolt nduda ennetiht-
aegset lunastamist ja teiselt poolt pikendada
tihtaega jirjestikuste {iheaastaste perioodide
kaupa kuni nelja aastani.

31. Teiseks ilmneb, et puudub iiksmeel
selles suhtes, kas konealused volakirjad olid
»borsil kaubeldavad” voi ,rahaturul tavaliselt
kaubeldavad”. Eelotsusetaotluse esitanud
kohus ja Artesia on seisukohal, et need
volakirjad olid noteeritud ja nendega kau-
beldi Ateena Véirtpaberiborsil. Samuti vii-
dab Artesia, et need vélakirjad ei olnud
»rahaturul tavaliselt kaubeldavad”. Kreeka
Pank ja Kreeka valitsus viiidavad seevastu,
et konealuste volakirjadega kaubeldi rahatu-
rul. Siiski ei paku nad sellele viitele kinnitust
ning esitatud mirkustest nihtub, et need

pooled lihtsalt teevad enda esitatud rahaturu
kirjeldustest ja konealuste volakirjade tiht-
ajast jdrelduse, et need volakirjad olid
hélmatud loendiga D ja VI jaoga., Mélemad
moonavad ka, et konealuste vélakirjadega
voidi kaubelda védrtpaberiborsil, kuid kinni-
tavad, et ehkki see oleks ebatavaline, voib
védrtpaber olla kaubeldav mélemal turul,
mispuhul selle vidrtpaberi lithiajalisus on
médrav selle liigitamisel loendi D ja VI jao
kohaldamisalasse kuuluvaks.

Esialgsed midirkused

32, Artesia tostatab kaks esialgset mirkust.

33. Esiteks miirgib ta, et Eurcopa Kohiu
varasema menetluse kiigus ei tdstatanud
Kreeka Pank argumenti, et vaidlusalused
volakirjad on hélmatud loendiga D ja mitte
loendiga B; see argument tostatati esmakord-
selt 1995. aastal Ateena esimese astme kohtu
istungil siseriiklikus kahju hiivitamise menet-
luses. Artesia viidab, et Kreeka Panga kui
Kreeka riigiorgani selline teguviis kujutab
endast EU artikli 10 jultunud rikkumist.

34. EU artikliga 10 ndutakse, et liilkmesriigid
peavad votma kaik vajalikud meetmed, et
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tagada nende kohustuste tditmine, mis tule-
nevad asutamislepingust, et aidata kaasa
{ihenduse eesmirkide saavutamisele, ja hoi-
duma koigist meetmetest, mis véiksid kah-
justada asutamislepingu eesmirkide saavuta-
mist. Ehkki see Kreeka Panga tegevussuuna
muudatus v6ib tunduda iillatav, ei kiiiindi see
minu arvates EU artikli 10 rikkumiseni
Kreeka poolt. Igal juhul ei pea ma asjakoha-
seks seda kiisimust edasi kisitleda, arvesta-
des, et siseriiklik kohus ei ole palunud
sellealaseid suuniseid.

35. Teiseks on Artesia seisukohal, et kies-
olev eelotsusetaotlus ei ole menetletav, sest
kassatsioonikohtu tdiskogu on esitatud kiisi-
mused juba #ra otsustanud.

36. Sellest hoolimata on kohtupraktikas vilja
kujunenud, et iildiselt otsustab ainult see
siseriiklik kohus, kuhu vaidlus esitati, koh-
tuasja konkreetsete asjaolude pohjal nii seda,
kas kohtuotsuse tegemiseks on vaja eelot-
sust, kui ka seda, milliseid kiisimusi on
asjakohane Euroopa Kohtule esitada. Sellest
tulenevalt on Euroopa Kohus pshimétteliselt
kohustatud tegema eelotsuse, kui eelotsuse
kitsimused puudutavad iihenduse oiguse
tdlgendamist. ° Igal juhul ei muuda eelotsuse
kiisimust vastuvdetamatuks see, kui sise-
riiklik kohus, olgu selleks isegi riigikohus,
on juba teinud otsuse ithenduse Gigusega
seotud kiisimuses.

9 — Vit nt 9, juuli 2002, aasta otsus kohtuasjas C-181/00: Fightline
(EKL 2002, Ik I-6139, punkt 21).
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Pihikiisimus

37. Oma esimese kiisimusega palub eelotsu-
setaotluse esitanud kohus sisuliselt vastust
sellele, kas panga emiteeritud vélakirjad,
mille tihtaeg on iiks aasta alates emiteerimi-
sest ja mis on borsil kaubeldavad ja notee-
ritud, on i) ,borsil kaubeldavad visrtpaberid”
kapitali liikumise esimese direktiivi I lisa
loendi B tihenduses voi ii) ,riigi vélakirjade
ja teiste rahaturul tavaliselt kaubeldavate
vidrtpaberite lithiajalised investeeringud”
I lisa loendi D tihenduses.

38. Artesia ja komisjon on seisukohal, et
kdnealused vélakirjad on hélmatud
loendiga B, samas kui Kreeka Panga ja
Kreeka valitsuse arvates on need hélmatud
loendiga D. Artesia, Kreeka Pank ja Kreeka
valitsus pohjendavad oma argumenti viitega
kénealuste volakirjade tdhtajale (mida on
varieeruvalt kirjeldatud kui kuuekuulist,
itheaastast ja kuni nelja-aastast, nagu eespool
selgitatud) ja ,faktile”, et nendega kaubel-
dakse tavaliselt vi#rtpaberibérsil (nagu vii-
dab Artesia ja — v6ib mirkida, et ka —
eclotsusetaotluse esitanud kohus) ning raha-
turul (nagu viidavad Kreeka Pank ja Kreeka
valitsus), ehkki nagu eespool on selgitatud,
ilmneb, et konealused pooled tuletavad
rahaturul kaubeldavuse ,fakti” pelgalt kone-
aluste volakirjade lithiajalisusest.
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39. Kui konealused volakirjad véivad pohi-
motteliselt kuuluda mélemasse, nimelt nii
loendis B kui ka loendis D sisalduvatesse
investeeringukategooriatesse, tuleb nende
kategooriate eristamise kriteeriume otsida
digusaktidest, nagu mirgib komisjon.

40. Loend B hélmab ,bérsil kaubeldavate
omamaiste vidrtpaberite omandamist mitte-
residentide poolt”. Seega ei pea need viirt-
paberid olema tingimata omandatud bérsil:
miédrav kriteerium on see, et need on borsil
kaubeldavad.'® Seda tolgendust toetavad
kaik algkeelsed versioonid, '!

41. Selgitavates mirkustes on ,borsil kau-
beldavad véirtpaberid” midratletud kui
»vidrtpaberid, millega kauplemine on regu-
leeritud ning mille hinnad avaldab regulaar-
selt kas ametlik vidrtpaberibdrs (noteeritud

vadrtpaberid) vol muu védrtpaberiborsiga
seotud organ, niiteks pankade komitee

(noteerimata védrtpaberid)”. Sellest tulene-
valt on tihenduse seadusandja selge seisu-
koht, et kui vdimalikud tehingud teatavate

10 — Vt M, Sarmet’ panus ,Libre circulation des capitaux” kohta
J. Mégret teoses Le droit de la Commnmanté économique
européenne, 1971, 1k 204, millele viitab ka komisjon.

11 — .Acquisition par des non-résidents de titres nationaux
négociés en bourse”; ,Erwerb inlindischer, an Borsen
gehandelier Wertpapicre durch Devisenaustinder”; ,acquisto
da parte di non residenti di titoli naziomali trattati in borsa”;
wVerwerving door niet-ingezetenen van ter beurze verhan-
delde binnenlandse effecten”.

védrtpaberitega on reguleeritud, eriti viitega
investorite kaitsele ja hindade libipaistvusele,
on oluline tegur, mis kaitseb selliste viiirtpa-
berite soetamise liberaliseerimist.

42. Kreeka Pank viidab vastu, et nendel
teguritel ei ole mingit seost kapitali liikumi-
sega ning need on iihenduse ja siseriiklike
muude oigussiitete ese.

43. Mulle tundub siiski, et borsitehinguid
reguleerivate digusaktide olemasolu, olgu siis
tegu {ihenduse voi siseriiklike digusaktidega,
pigem tugevdab kui 66nestab seisukohta, et
sellised tehingud tuleks liberaliseerida.
Samuti tunnistas Kreeka Pank suulises
menetluses, et vidrtpaberite noteeritus borsil
vilistas pettused, mis voinuksid tuleneda
fiktiivsetest kurssidest, ning vabastas riigi-
asutused kohustusest ise hinnata kaubelda-
vaid véirtpabereid enne loa andmist valuu-
tatehinguteks nende soetamise eesmirgil véi
nende likvideerimisjaotise repatrieerimiseks.

44, Sellepiirast, vdttes aluseks nomenk-
latuuri IV jao sdnastuse, tihendab see, kui
védrtpaberid on borsil noteeritud ja sellest
tulenevalt kehtivad nende suhtes asjaomase
borsi eeskivjad, minu arvates prima facie
seda, et nende omandamine ja nende likvi-
deerimisjaotise repatrieerimine mitteresi-
dendi poolt kuulub I lisa loendi B kohalda-
misalasse.
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45, Direktiivi algses redaktsioonis (mis on
kidesolevas kohtuasjas asjakohane redakt-
sioon) ef ole siiski ithtki viidet sellele, nagu
oleks vidrtpaberite lithi- v6i pikaajalisus
asjakohane kriteerium loendiga B hélmatud
volakirjade liigitamiseks. See eristus lisati
alles 1986. aastal, kui ,volakirjade” madratlus
selgitavates mérkustes asendati miiratlu-
sega, mille kohaselt vdlakirjade tihtaeg on
alates emiteerimisest kaks aastat véi
pikem, 1

46. Loend D hoélmab ,riigi volakirjade ja
teiste rahaturul tavaliselt kaubeldavate viirt-
paberite lithiajalisi investeeringuid”, '3
Nomenklatuuri VI jagu, millele seoses kéne-
aluse kategooriaga viidatakse, holmab iiksnes
»mitteresidentide lithiajalisi investeeringuid
omamaisel rahaturul” ja ,residentide lithiaja-
lisi investeeringuid vélismaisel rahaturul”
viljendatult kas oma- v6i vilisvidringus ning
méolemal juhul ka nende likvideerimisjaotise
repatrieerimist. Siit ndhtub, et pdhimatteli-
sed kriteeriumid VI D jakku kuulumiseks on
jargmised: i) vastavate véidrtpaberite liihitiht-
ajalisus,'* ii) see, et nendega kaubeldakse
rahatarul, ning iii) see, et investeering on
tehtud rahaturul.

12 — See miifiratlus kehtestati ndukogu 17. novembri 1986. aasta
direktiiviga 86/566/EMU (EUT 1986, L 332, 1k 22), mis tuli
rakendada 28. veebruariks 1987,

13 — Hollandi-, prantsus- ja itaaliakeelsest tekstist, ehkki mitte
ingliskeelsest tekstist on selge, et kdnealune jagu holmab
Jihiajalisi investeeringuid” kéikidesse loetletud vartpaberi-
tesse.

14 — M. Sarmet miirgib, et loend D ,, comprend essentiellesnzent des
capitaux & court terme trés mobiles (hot noney)”; eespool
10. joonealuses miirkuses viidatud teos, 1k 207.
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47, Kreeka Pank tugineb rahaturu méiratlu-
sele, mis on avaldatud Euroopa Keskpanga
aastaaruandes 2002, samas kui Artesia viitab
midratlusele sonastikus Longman’s Dictio-
nary of Business English. Euroopa Keskpanga
méératluse kohaselt on rahaturg ,turg, millel
mobiliseeritakse, investeeritakse ja kaubel-
dakse lithiajalisi vahendeid, kasutades instru-
mente, mille esialgne tihtaeg on tildjuhul
kuni iiks aasta”. Rahaturu miiratlus eespool
mainitud Longmani sonastikus on jirgmine;
»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”.
Arvestades, et konealune liigitus on pirit
aastast 1960 ning kéesoleva kohtuasja asja-
olud tekkisid 1982. aastal, olen seisukohal, et
niivord, kui midratlusest on kasu, voiks olla
kasulik tugineda varasematele allikatele.

48. Encyclopeedia Britannica 1973. aasta vil-
jaandes on rahaturgu kirjeldatud jirgmiselt:
»a set of institutions or arrangements for
handling what might be called the “whole-
sale” 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 jobs”, '®

15 — 15, kd, Jk 710. Rahaturge kisitleva artikli koostamisel on
teinud kaastood The Federal Reserve Bank of New York'i
endine asepresident Robert Vincent Roosa ning De Neder-
landsche Bank'i endine Royal Commissioner Christiaan
Glasz.
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49. Encyclopcedia Britannicas selgitatakse, et
rahaturu varad ,may range from the highest
form of liquidity — deposits at the central
bank — through bank deposits and various
forms of short-term paper such as treasury
bills, dealers’ loans, bankers’ acceptances,
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. See midratlus vastab loendi D lihene-
misviisile selle poolest, et seal sisuliselt
liigitatakse rahaturu varasid viitega sellele,
et nendega tegelikult rahaturul kaubeldakse.

51. Rahaturud erinevad kapitali jirelturgu-
dest, nditeks vidrtpaberiborsidest mitmeti.
Rahaturu eeskirjad hindade Fibipaistvuse ja
investorite kaitse suhtes ei ole samad mis
viidrtpaberiborsidel. Rahaturgudel ei ole
kindlat fiiiisilist asukohta. Need koosnevad
viga likviidsete varadega s6lmitavatest tehin-
gutest, mida tegelikult teostavad suuremad
pangad ja institutsioonilised investorid tele-

foni teel. Varade, nagu riigi vélakirjade,
kommertspaberite ja hoiusesertifikaatide,
tihtajad on tavaliselt monest tunnist kuni
moéne kuuni. Loendit D vastu véttes soovis
tihenduse seadusandja selgesti lubada liik-
mesriikidel piirata spekulatiivset kapitali
liilkumist (nn hot 1noney), niiteks olulise
kapitali ootamatut eksporti, mis kénealusel
perioodil oleks voinud tdsisesse ohtu seada
rahapoliitika ja vahetuskursid. V&ib mirkida,
et nii Krecka Pank, Kreeka valitsus kui ka
komisjon naustuvad, et see oli eesmirk.

52. Lisaks on nomenklatuuri VI jao (,Mitte-
residentide liihiajalised investeeringud oma-
maisel rahaturul” ja ,Residentide liihiajalised
investeeringud vilismaisel rahaturul ja nende
likvideerimisjaotise repatrieerimine”) péhjal
selge, et loendi D kohaldamisalasse kuulu-
miseks peab investeering olema ka tegelikult
tehtud rahaturul; loend B seevastu hélmab
kiill borsil tavaliselt kaubeldavate védrtpabe-
rite omandamist, kuid mitte tingimata borsil.

53. Vastuse kiisimusele, mida peetakse sil-
mas lithiajaliste vdirtpaberite all, midravad
minu arvates need védrtpaberid, millega
tegelikult rahatwrul tavaliselt kaubeldakse.
Oma olemuselt tuginevad sellised turud
lithiajalisele finantseerimisele. Niiteks
Uhendkuningriigis tuginesid rahaturud
konealusel ajal peamiselt riigi vélakirjadele,
mida emiteeriti igal niidalal ja mille tihtaeg
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oli harilikult 91 p#eva, ning kommertspabe-
ritele, mille tihtaeg oli dildiselt kolm kuud, *®
Enamiku rahaturu instrumentide aktiivsed
jérelturud téhendavad seda, et neid instru-
mente saab miilta enne tihtaja saabumist,
kui valdaja soovib neid juba varem likviidseks
muuta.

54. See vdib olla pdhjus, miks mdistet
Jlithiajaline” ei ole nomenklatuuris ega ka
selgitavates mérkustes méiratletud. Artesia
ja komisjon tuginevad analoogia p&hjal
nomenklatuuri VII ja VIII jaole, kus ,lithi-
gjaline” on méératletud kui ,vihem kui tiks
aasta”, ,keskmine tdhtaeg” on méiratletud
Jkui tdhtaeg iiks kuni viis aastat” ning
»pikaajaline” on méératletud kui ,viis aastat
voi rohkem”. Need méiratlused on siiski ette
nihtud selleks, et liigitada laene ja krediite,
mis oma laadilt erinevad rahaturu instru-
mentidest. Sellepdrast ei pea ma neid asja-
kohaseks.

55. Eespool mirgitut arvestades tundub
mulle, et vaidlusalused ETVA vélakirjad on
»omamaised viirtpaberid” loendi B tihendu-
ses.

16 — }ljonaldson, P., Guide to the British Econony, 4. ed, 1976,
 45.
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56. Esiteks vastavad need eelotsusetaotluse
esitanud kohtu kirjelduse kohaselt tingimu-
sele, et need on kénealuse direktiivi tihen-
duses ,borsil kaubeldavad”. '’ Lisaks noustu-
vad Kreeka Pank ja Kreeka valitsus sellega, et
nendega kaubeldi borsil, ehkki nad teevad,
nagu eespool on Kkirjeldatud, teistsuguse
jarelduse viidetavast faktist (mida kiill ei
ole maininud eelotsusetaotluse esitanud
kohus ja mida Artesia on eitanud), et nende
vadrtpaberitega kaubeldi ka rahaturul. Selle-
pérast kuuluvad need vdlakirjad prima facie
loendi B kohaldamisalasse.

57. Teiseks ei ole eelotsusetaotluses ega
Euroopa Kohtule esitatud mirkustes iihtegi
viidet sellele, nagu oleksid konealused vola-
kirjad olnud omandatud rahaturul; vastupidi,
eelotsusetaotluses on viide sellele, et need
osteti ETVA-It. Eespool mérgitust '® nihtub,
et loendi D kohaldamisalasse kuulumiseks
peab investeering olema tegelikult tehtud
rahaturul.

58. Lopuks miérgiksin, et isegi kui nende
volakirjadega oleks kaubeldud nii véirtpabe-
riborsil kui ka rahaturul — Kreeka Pank ja
Kreeka valitsus on tunnistanud, et selline
olukord on vdimalik, olgugi et ebatavaline —,
jadksin seisukohale, et konealuste volakirjade
omandamine kuulus loendi B ja jao IV A
kohaldamisalasse. Meenutagem, et direktiivi
preambulis sisalduvas ainsas pohjenduses on
margitud, et asutamislepingu eesmirkide

17 — Seda kinnitavad Euroopa Kohtule esitatud emissioonitingi-
mused, mille punktis 10 on mirgitud, et konealuste
volakirjadega vdib kaubelda Ateena Viirtpaberibérsil,

18 — Vt kiesoleva ettepanek, punkt 52.
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teastamine ,nduab liikmesriikide vahel nii
suurt kapitali vaba liilkumise vabadust kui
voimalik ning selle tagajirjel nende riikide
vahel kapitali liikumise koige ulatuslikumat
ja kiiremat liberaliseerimist”. Seda peamist
eesmiirki arvestades leian, et mis tahes
ebamidrasust direktiivis tuleks tdlgendada
sellise liberaliseerimise suunas.

Korvalkiisimused

59. Eelotsusetaotlusest tuleneb veel kaks
korvalkiisimust, nimelt i) kas tulenevalt
cespool osutatud analiiiisi seisukohast on
vahet sellel, et volakirjad emiteerinud pank
oli riigi omandis, ja ii) kas Artesia konver-
teeritavate drahmide konto jdidk, mis oli
villjendatud omamaises viiringus, kuid kon-
verteeritav vilisviidringusse, oli kirediidiasu-
tuses oleva jooksevkonto jiik voi hoiukonto
jadk loendi D ja IX jao tihenduses.

60. Esimeses kiisimuses noustun komisjo-
niga: sellel, kas emiteeriv pank oli riigi
omandis, ei ole tihtsust: [ lisa loendis B
viidatakse nomenlklatauri jaole 1V A, mille
kohaldamiseks on ,vélakirjad” selgitavates
mirkustes midratletud kui ,era- voi avalike
asutuste emiteeritud vélakirjad”.

61. Teine kiisimus kujutab endast teise
eelotsusekiisimuse sisu.

62. Artesia ja komisjon viidavad, et kiisimus
on ebatipne; komisjon lisab, et selles ei
taotleta {ihenduse digusnormi télgendamist,
vaid hoopis iithenduse digusnormi kohalda-
mist konealuste asjaolude suhtes, ning see-
tHLiu ei saa see olla eclotsuse ese vastavalt EU
artiklile 234.

63. Kreeka Pank ja Kreeka valitsus mérgivad,
et kuivord lisa D ja IX jagu hélmavad nii
oma- kui ka vilisvddringus viljendatud
kontosid ja saldosid, peavad need hélmama
ka konverteeritavas omaviidringus viljenda-
tud kontosid ja saldosid. Kreeka valitsus
lisab, et kuivord IV jagu (lithiajalised inves-
teeringud) on konkreetsem ja tipsem, kuu-
lub konealune kapitali liikumine just sellesse
kategooriasse.

64. Olen ndus sellega, et teine kiisimus on
moneti ebatipne. Siiski tundub olevat selge,
et konealune kapitali liikumine kujutab
endast Artesia poolt tema konverteeritavate
drahmide kontol olnud raha kasutamist
ETVA volakirjade ostmiseks. Olen arvamu-
sel, et samal ajal kui konealune tehing
selgesti sisaldas loendi D ja IX jao tdhenduses
krediidiasutuses hoiukontol oleva raha kasu-
tamist, kujutas see endast eespool esitatud
pohjustel sama selgesti ka bérsil kaubelda-
vate omamaiste vidrtpaberite omandamist.
Kui kisitleda konealust tehingul kui pdhi-
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mdtteliselt sellist, mis on reguleeritud
loendiga D ja mille suhtes liberaliseerimis-
noue seega ei kehti, voiks see tésiselt ohus-
tada loendiga B (ja analoogia pohjal ka
loenditega A ja C) reguleeritud kapitali
litkumnist. Omamaiste védrtpaberite omanda-
mist mitteresidentide poolt (loend B,
jagu IV A) ja vilismaiste viirtpaberite
omandamist residentide poolt (loend B,

Ettepanek

jagu IV B) finantseeritakse eeldatavasti sageli
rahaga, mis on krediidiasutuses olevatel
oma- voi vilisvddringus véljendatud jooksev-
voi hoiukontodel (loend D, IX jagu). Kui
liikmesriikidel oleks vabadus piirata viimati
mainitud tehinguid, takistaks see tosiselt
tehinguid, mis kuuluvad kahte esmalt mai-
nitud kategooriasse, ning see oleks vastuolus
direktiivi peamise eesmirgiga.

65. Sellest tulenevalt teen ettepaneku vastata Areios Pagos’e esitatud kiisimustele

jirgmiselt:

1. Kreeka panga — olenemata sellest, kas see oli riigi omandis voi mitte — poolt
1982. aastal emiteeritud volakirjad, mille tihtaeg oli iiks aasta alates
emiteerimisest ning millega kaubeldi ja mis olid noteeritud borsil, olid ,bérsil
kaubeldavad viértpaberid” asutamislepingu artiklit 67 rakendava kapitali
liitkumise esimese direktiivi I lisa loendi B ja II lisa nomenklatuuri jao 1V A
tihenduses. Selliste vadrtpaberite omandamist Belgia #riithingu poolt ja nende
likvideerimisjaotist reguleerib konealuse direktiivi artikkel 2.

2. Kui konealust ostutehingut finantseeriti Belgia driithingule kuulunud konver-
teeritavate Kreeka drahmide kontolt, ei kuulunud sellel kontol oleva raha
kasutamine konealuseks ostutehinguks direktiivi I lisa loendi D ega II lisa
nomenklatuuri IX jao kohaldamisalasse.
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