TRAPEZA TIS ELLADOS

GENERALINIO ADVOKATO
F. G. JACOBS ISVADA,

pateikta 2005 m. balandzio 14 d.!

1. Pagal buvusj JAV izdo sekretoriy Andrew
Mellon, ,gentlemen prefer bonds“? Taéiau
Graikijos bankas tokios pirmenybés neteikia
arba neteiké 1982 metais: perkant obligacijas
i§ konvertuojamyjy saskaity drachmomis
buvo reikalaujama gauti specialy leidima.
Sioje byloje Teisingumo Teismo i§ esmés
klausiama, ar $is reikalavimas neprie$taravo
Pirmajai kapitalo judéjimy direktyvai®, Atsa-
kymas | §j klausima priklauso nuo teisingo
minéty obligacijy klasifikavimo $ios direkty-
vos tikslais,

Bendrijos teis¢

2. Pirmoji kapitalo judéjimy direktyva buvo
priimta 1960 m. geguzés 11 dieng. Graikija

1 — Originalo kalba: angly.

2 — Andrew Mecllon buvo izdo sckretorius 1921-1932 m., prezi-
denty W. G. Harding, C. Coolidge ir H. C. Hoover kadencijy
melu, Sia fraze jis atsaké paklaustas nuomonés apie investa-
vin;(q i oiSsipitusig” 3-0jo defimtmecio verlybiniy popieriy
rinka.

3 — Pirmoji Tarybos direktyva dél Sutarties 67 straipsnio jgyven-
dinimo (OL 43, p. 921), nuo 1990 m. liepos 1 d. panaikinta
1988 w. biriclio 24 d. Tarybos direklyva 88/361/EEB d&l
Sutaxties 67 straipsnio jgyvendinimo (OL L 178, 1988, p. 5).

privaléjo jgyvendinti direktyva iki 1981 m.
sausio 1 d., jos jstojimo dienos.

3. Vieninteléje direktyvos konstatuojamojoje
dalyje nustatyta:

»Kadangi siekiant Europos ekonominés
bendrijos steigimo sutartimi nustatyty tiksly
batina didZiausia jmanoma kapitalo judéjimo
tarp valstybiy nariy laisvé ir todél bittina kuo
pladiau ir kuo grei¢iau liberalizuoti kapitalo
judéjimus.”

4. 2 straipsnio 1 dalimi buvo reikalaujama,
kad valstybés narés suteikty bendrg leidimg
kapitalo judéjimams, nurodytiems I priedo B
sarase. 1 straipsnio 1 dalis ir 3 straipsnio
1 dalis i§ esmés turi ta patj poveikj kity
sandoriy, i§déstyty [ priedo A ir C sgraduose,
kurie néra svarbus $iai bylai, atZvilgiu.
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5, Nenumatytas reikalavimas suteikti lei-
dimg kapitalo judéjimams, i$vardytiems
I priedo D sarase. Siems judéjimams taikytas
tik direktyvos 4 straipsnis, pagal kurj reika-
lauta, kad Pinigy komitetas maZiausiai kartg
per metus iSnagrinéty visy I priede i$vardyty
kapitalo judéjimy apribojimus ir pranesty
Komisijai apie apribojimus, kurie gali biti
panaikinti, ir 7 straipsnis, pagal kurj reika-
lauta, kad valstybés narés praneity Komisijai
apie kapitalo judéjimus reglamentuojancias
nuostatas.

6. Direktyvos I prieda sudaro A, B, C ir D
saragai. Kiekviename sara$e minimos sando-
riy kategorijos. Prie kiekvienos kategorijos
yra nuoroda | vieng arba daugiau ,nomen-
klataros pozicijy”. II priedas ,Kapitalo jude-
jimy nomenklattira” sudarytas i§ skyriy, kurie
pakartoja A, B, C ir D sara$uose iSvardytas
kapitalo judéjimy kategorijas kartu su paka-
tegorémis ir tolesniais apra$ymais (toliau —
nomenklatiira), po kuriy pateikti paai$kini-
mai (toliau — paaikinimai), apibréZiantys
tam tikrus nomenklatiiroje vartojamus ter-
minus. Direktyvos 10 straipsniu nustatyta,
kad I priedo saraai kartu su nomenklatiira ir
paaiskinimais yra direktyvos ,sudétiné dalis®,

7. Prayma priimti prejudicinj sprendimg
pateikes teismas mano, kad Sioje byloje
nagrinéjami kapitalo judéjimai priskirtini
I priedo B arba D sgradui.
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8. B sgrafe (kapitalo judéjimai, kuriems
valstybés narés privalo suteikti bendra lei-
dimg) nurodyti sandoriai, pavadinti ,Opera-
cijos vertybiniais popieriais”, jskaitant ,ne-
rezidenty vykdoma $alies vidaus vertybiniy
popieriy, kuriais prekiaujama vertybiniy po-
pieriy birzoje (iSskyrus investiciniy fondy
investicinius vienetus), jsigijimg ir jy parda-
vimo jplauky repatrijavima“. Prie $io apragy-
mo yra nuoroda j nomenklatiros IV A
pozicija. IV A pozicija apima i papunktyje
numatyty ,obligacijy <...> ifreikéty naciona-
line valiuta, jsigijimg” ir 4 punkte numatyta
w»obligacijy pardavimo jplauky repatrijavimg®.

9. ,Vertybiniai popieriai, kuriais prekiaujama
vertybiniy popieriy birZoje* paaikinimuose
apibadinami kaip ,vertybiniai popieriai, pre-
kyba kuriais reguliuoja taisyklés ir kuriy
kainas reguliariai skelbia oficialios vertybiniy
popieriy birzos (kotiruojamy vertybiniy po-
pieriy) arba kitos jstaigos, susijusios su
vertybiniy popieriy birZa, pvz., banky komi-
tetai (nekotiruojamy vertybiniy popieriy)”,
»Obligacijos” paai$kinimuose apibiidinamos
kaip ,vie$yjy ar privadiy institucijy isleistos
obligacijos”.

10. I priedo D saradas (kapitalo judéjimai,
kuriy valstybés narés neprivalo liberalizuoti)
apima tris kapitalo judéjimy rasis, nagriné-

jamas Sioje byloje.
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11. Pirma, D sgrase minimos ,trumpalaikés
investicijos | izdo vekselius ir kitus vertybi-
nius popierius, kuriais paprastai prekiaujama
pinigy rinkoje” su nuoroda j nomenklataros
VI pozicija. Si pozicija yra pavadinta:

» Trumpalaikés investicijos | iZzdo vekselius ir
kitus vertybinius popierius, kuriais paprastai
prekiaujama pinigy rinkoje,

1. I$reik$tus nacionaline valiuta,

2. I8reikstus uzsienio valiuta.”

12. VI pozicija apima dvi kapitalo judéjimy
kategorijas: ,A. Trumpalaikes nerezidenty
investicijas $alies vidaus pinigy rinkoje ir jy
pardavimo jplauky repatrijavimg” ir ,B.
Trumpalaikes rezidenty investicijas uZsienio
pinigy rinkoje ir jyu pardavimo jplauky
repatrijavimg”, kiekvienu atveju tiek nacio-
naline, tiek uZsienio valiuta,

13. Antra, D sgrase minimas ,einamyjy arba
indéliy saskaity atidarymas ir lé§y padéjimas
i jas, repatrijavimas arba naudojimasis eina-
myjy arba indéliy sgskaity likudiu kredito

institucijose” su nuoroda j nomenklatiros IX
pozicija, pagal kuria kategorija apima nere-
zidenty sandorius $alies vidaus kredito in-
stitucijose ir sgskaitas bei likuéius tiek
nacionaline, tiek uZsienio valiuta.

14, Trecia, D sara§e minimas ,trumpalaikiy
paskoly ir kredity, nesusijusiy su komerci-
niais sandoriais, suteikimas ir graZinimas“ su
nuoroda j nomenklataros VIII A i pozicijg,
pagal kuria ,trampalaikés paskolos ir kredi-
tai” yra trumpesni negu vieneriy mety,

Nacionalinés nuostatos

15. Pra§ymaq priimti prejudicinj sprendimg
pateikes teismas paaigkina, kad nacionalings
teisés aktai? bylai reikimingu laikotarpiu
numaté dvi indéliy sgskaity nuolatiniy uz-
sienio rezidenty vardu kategorijas, butent a)
uzsienio neterminuoty indéliy sgskaitas
drachmomis (konvertuojamosios sgskaitos
drachmomis) ir b) uZsienio neterminuoty
indéliy saskaitas uZsienio valiuta.

4 — Pinigy Komiteto sprendimas Nr. 1097/1959 ,Dél riboto
konvertuojamumo sistemos Graikijoje taikymo* (FEK 109 /
1959 m. biriclio 16 d), priimtas pagal [statymo
Nr. 395/1945 3 straipsnj ir jstatymo Nr. 3076/1954 3 ir
10 straipsnius.
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16. LéSos konvertuojamosiose saskaitose
drachmomis be specialaus leidimo galéjo
bati naudojamos tik tam tikrais nurodytais
tikslais. Jeigu konvertuojamosios saskaitos
drachmomis be specialaus leidimo bity
naudojamos kitais tikslais nei nurodyti,
jskaitant banky obligacijy pirkimg, ekviva-
lentas drachmomis prarasty savo konvertuo-
jamuma.

Faktinés aplinkybés
klausimai

ir prejudiciniai

17. Bylai reik$mingu laikotarpiu Belgijos
bankas Bangue Artesia (toliau — Artesia)
savo Atény filiale turéjo konvertuojamaja
saskaita drachmomis.

18. Nuo 1981 m. balandzio 28 d. iki 1982 m.
liepos 30 d. Artesia pirko obligacijas, kurias
tuo laikotarpiu leido Graikijos bendrove
»Graikijos pramonés plétros bankas® (Elliniki
Trapeza Viomikhanikis Anaptuxeos AE, to-
liau — ETVA). Pragyma priimti prejudicinj
sprendima pateikes teismas konstatuoja, kad
obligacijy terminas buvo vieneri metai nuo
i$leidimo ir jomis ,buvo prekiaujama verty-
biniy popieriy birZoje, nes jos buvo kotiruo-
jamos Atény vertybiniy popieriy birZoje“. Uz
obligacijas buvo sumokéta i§ Artesia kon-
vertuojamosios saskaitos drachmomis.
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19. 1982 m. rugpjiic¢io 24 d. Artesia papra$é
Graikijos banko leidimo jnesti | $ia saskaita
obligacijy pardavimo jplaukas, kad galéty
repatrijuoti $ias jplaukas | Belgija. Graikijos
bankas kelis kartus atsisaké patenkinti §j
praSymg, galy gale 1986 m. lapkri¢io 24 d.
ifdavé leidimg., Matyti, kad bent vienas i8
tokio atsisakymo pagrindy buvo konvertuo-
jamosios saskaitos drachmomis naudojimas
pirminiam obligacijy pirkimui negavus leidi-
mo, o tai lémé, kad sgskaita tapo nekonver-
tuojama.

20. Artesia parei$ké ieskinj Graikijos bankui
dél kompensacijos uz palikany netekimg dél
tokio atsisakymo tvirtindama, kad jos vykdy-
tas obligacijy pirkimas priskirtinas Pirmosios
kapitalo judéjimy direktyvos 1 priedo B
sgrafui ir II priedo nomenklatiiros IV A
pozicijai, todél valstybés narés turéjo jam
suteikti leidima pagal 8ios direktyvos
2 straipsnj.

21. Polimeles Protodikio (Pirmosios instan-
cijos teismas, Aténai) priémé sprendimag
Artesia naudai. Efetio (Apeliacinis teismas,
Aténai) pripazino Graikijos banko apeliacinj
skunda priimtina. I$nagrinéjusi kasacinj
skunda Auk3ciausiojo kasacinio teismo
(Arios Pagos Athinon, Aténai) pirmoji kole-
gija dauguma balsy priémé sprendima Arte-
siz naudai. Byla buvo perduota svarstyti
Aukséiausiojo kasacinio teismo plenarinei
sesijai, kuri vieningai panaikino Apeliacinio
teismo sprendimg, remdamasi tuo, kad
obligacijy isigijimas buvo kapitalo judéjimas
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I priedo B sarao ir nomenklatiiros
IV A pozicijos prasme. Todél Aukiéiausiasis
kasacinis teismas perdavé byla i naujo
nagrinéti Apeliaciniam teismui. Sis teismas
apskaiCiavo Artesia patirta 7alg ir patvirtino
Pirmosios instancijos teismo sprendima.

22. Graikijos bankas apskundé § Apeliacinio
teismo sprendima Aukiéiausiojo kasacinio
teismo pirmajai kolegijai, kuri sustabdé bylos
nagrinéjima ir kreipési | Teisingumo Teismg
su praSymu priimti prejudicinj sprendima, i§
esmés pateikdama $iuos klausimus:

1) Ar 1982 m. Graikijos banko, priklau-
san¢io ar nepriklausancio valstybei, i3-
leistos obligacijos, kuriy ipirkimo
terminas buvo vieneri metai nuo islei-
dimo ir kuriomis buvo prekiaujama bei
kurios buvo kotiruojamos vertybiniy
popieriy birZoje, yra ,trumpalaikés in-
vesticijos | izdo vekselius ir kitus verty-
binius popierius, kuriais paprastai
prekiaujama pinigy rinkoje” Pirmosios
kapitalo judéjimy divektyvos 1 priedo D
sarao ir II priedo nomenklatiiros VI
pozicijos prasme?

2)  Ar lédy, Belgijos pirkéjo laikomy spskai-
toje Graikijos banke Graikijos valiuta,
konvertuojama j uZsienio valiuta, nau-
dojimas tokioms obligacijoms jsigyti
priskirtinas $ios direktyvos I priedo D
saradui ir II priedo nomenklatiros IX
pozicijai?

23. Radytines pastabas pateiké Artesia, Grai-
kijos bankas, Graikijos vyriausybé ir Komi-
sija. Visos $ios Salys buvo atstovaujamos
posédyje.

Ankstesni procesai

24, 1985 m. dél ty paciy aplinkybiy, kokios
nagrinéjamos $ioje byloje, Komisija Graikijai
pareiskeé ieskinj dél jsipareigojimy nejvykdy-
mo”, Komisija tvirtino, pirma, kad Graikija
neperkélé Pirmosios ir Antrosios® kapitalo
judéjimy direktyvy ir, antra, kad, neleisdama
Artesia (tuo metu Banque Paribas) repatri-
juoti arba pervesti j konvertuojamaja saskaitg
EVTA obligacijy pardavimo jplauky, Graikija
nejvykdé savo jsipareigojimy pagal Pirmosios
direktyvos 2 straipsnj, taigi Komisija mané,
kad minétas sandoris priskirtinas B saradui.

25, Graikija jgyvendino direktyvas jau iske-
lus bylg, tadiau dar nejvykus posédziui.
Komisija per posédj nurodé, kad ji vis tiek

5 — Zr. 1987 m. gruodzio 16 d. Nutartj Komisija pries Graikijg,
132/85, Rink. p. 5293,

6 — 1962 m. gruodzio 18 d. Antroji Tarybos direktyva 63/21/EEB,
papildanti ir i$ dalies kei¢ianti Pirmajg direktyva dél Sutartics
67 straipsnio jgyvendinimo (OL 9, p. 62). Pakeitimai néra
reik§mingi §iai E)’Iai.
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pageidauja, jog procesas biity tesiamas ir
priimtas sprendimas, tadiau generaliniam
advokatui M. Darmon pateikus savo i$vada
ji faktiskai atsisaké iegkinio, todél sprendimas
nebuvo priimtas”’. I§vados dalyje dél bylos
esmeés nedetalizuojant tiesiog konstatuojama;

»Néra abejonés, kad antrasis prie§taravimas
yra pagristas. Per process kompetentingos
Graikijos institucijos netiesiogiai tai pripazi-
no, galiausiai i¥duodamos leidimg laisvai
konvertuoti visas 1é3as, susidariusias Paribas
pardavus vertybinius popierius. Panagiai savo
triplike valstybé atsakové atsisaké pagrindi-
niy argumenty, kuriuos i§ pradiiy buvo
i§désciusi savo atsiliepime | iegkinj, biitent
kad nagrinéjamos operacijos nepatenka i
minéty dviejy direktyvy taikymo sriti. Siame
triplike ji teigé, kad leidimas buvo i$duotas
vélai dél sandorio teisétumo ir tikrumo
perzitiréjimo, tadiau $iuo atsikirtimu taria-
mas jsipareigojimy nejvykdymas negali bati
pateisinamas.”

Vertinimas

26. Salys sutinka, kad Pirmosios kapitalo
judéjimy direktyvos prasme i) Artesia yra

7 — Sioje byloje Komisija savo rafytinése pastabose teigia, kad
ankstesnéje byloje ji atsisaké jegkinio po to, kai Graikija
atgaline data nuo 1981 m, sausio 1 d. Prezidento dekretais
Nr. 170/1986 ir Nr, 207/1987 perkélé abi minétas direktyvas.

8 — 8 punktas.
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nerezidentas, ii) obligacijos, jeigu jos yra B
sgradui priskiriami vertybiniai popieriai, yra
$alies vidaus veriybiniai popieriai, iSreiksti
nacionaline valiuta, iii) suma, kuria Artesia
noréjo repatrijuoti, buvo &y obligacijy par-
davimo jplaukos ir iv) ETVA yra $alies vidaus
kredito institucija.

27. Pagrindinis klausimas — ar obligacijos
buvo ,vertybiniai popieriai, kuriais prekiau-
jama vertybiniy popieriy birZoje” B sgrado ir
IV A pozicijos prasme, ir pagal Pirmosios
kapitalo judéjimy direktyvos 2 straipsnj vals-
tybés narés turéjo suteikti bendra leidimg jy
pardavimo jplauky repatrijavimui, ar jos
buvo ,vertybiniai popieriai, kuriais paprastai
prekiaujama pinigy rinkoje,“ o Artesia vyk-
dytas jy isigijimas buvo ,trumpalaiké inves-
ticija“ D sarafo ir VI pozicijos prasme, ir né
vienas i§ kapitalo judéjimy liberalizavimo
ipareigojimy, iSdéstyty direktyvos 1, 2 ir
3 straipsniuose, nebuvo taikytinas.

28, Papildomi klausimai: i) ar ankstesnei
analizei turi reik¥més aplinkybé, kad obliga-
cijas iSleides bankas priklausé valstybei, ir ii)
ar konvertuojamosios Artesia saskaitos
drachmomis likutis nacionaline valiuta, kon-
vertuojama | uZsienio valiut, buvo einamo-
sios arba indélio saskaitos likutis kredito
institucijoje D sarao ir IX pozicijos prasme.
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29. Galima baty tikeétis, kad per 23 metus
nuo $iy aplinkybiy atsiradimo ir priémus
vieng sprendimg pirmojoje instancijoje, du
apeliaciniame teisme ir du kasaciniame
teisme nacionalinio proceso metu (nereikéty
pamirsti bylos dél ty paciy aplinkybiy dél
jsipareigojimy nejvykdymo Teisingumo
Teisme), buvo galima pasiekti tam tikra
sutarimg dél paciy svarbiausiy i§ $iy fakty.
Deja, §iuo atveju taip néra,

30. Pirma, iki §iol nesutariama dél obligacijy
termino. Nors, atrodo, Salys sutaria, kad
nominalus obligacijy terminas buvo vieneri
metai, tadiau jos néra ad idem dél aigkiai
negincijamy fakty, kad obligacijos jy turéto-
jui leidZia pasirinkti reikalauti i$ankstinio
i$pirkimo arba pratesti terming vienas po
kito einantiems vieneriy mety laikotarpiams,
daugiausia ketveriems metams, reik§més.

31. Antra, matyti, kad nesutariama, ar obli-
gacijomis buvo ,prekiaujama vertybiniy po-
pieriy birZzoje“, ar ,paprastai prekiaujama
pinigy rinkoje”. Pragyma priimti prejudicinj
sprendimg pateikes teismas ir Artesia tvirti-
na, kad obligacijos buvo kotirucjamos ir
jomis buvo prekiaujama Atény vertybiniy
popieriy birzoje. Artesia taip pat tvirtina, kad
jomis nebuvo ,paprastai prekiaujama pinigy
rinkoje”. Graikijos bankas ir Graikijos vy-
riausybé, priesingai, teigia, kad obligacijomis
buvo prekiaujama pinigy rinkoje. Vis délto
§is teiginys niekuo nepagrindziamas, i i3
pastaby matyti, kad Sios Salys i$vada, jog
obligacijos priskirtinos D saradui ir

VI pozicijai, daro papraséiausiai remdamosi
savo pinigy rinkos samprata ir obligacijy
terminu. Be to, abi §ios $alys toliau pripaZjsta,
kad obligacijomis galéjo buti prekiaujama
vertybiniy popieriy birZoje, tadiau tvirtina,
jog, nors tai baty nejprasta, instrumentu
galéjo biti prekiaujama abiejose rinkose ir
tokiu atveju trumpalaikis instrumento pobii-
dis nulemty jo priskyrima D sara$ui ir VI
pozicijai.

Pirminés pastabos

32, Artesia iSkelia dvi pirmines problemas.

33. Pirma, ji pazymi, kad per ankstesnj
procesg Teisingumo Teisme Graikijos ban-
kas nepateiké argumento, jog minétos obli-
gacijos priskirtinos ne B, o D sgradui. Sis
argumentas pirmg karta pateiktas per
1995 m. posédj pirmosios instancijos teisme
Aténuose vykstant nacionaliniam procesui
dél Zalos atlyginimo. Artesia teigia, kad toks
Graikijos banko, kuris yra Graikijos valstybés
organas, eclgesys akivaizdZiai paZeidZia EB
10 straipsnj.

34. EB 10 straipsniu reikalaujama, kad vals-
tybés narés imtysi visy atitinkamy priemoniy
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uztikrinti Sutartimi nustatyty pareigy vyk-
dyma, padéty atlikti Bendrijos uZdavinius ir
nesiimty jokiy priemoniy, kurios gali truk-
dyti siekti Sutarties tiksly. Nors pasikeitimas
Graikijos banko taktikoje gali atrodyti stebi-
nantis, mano nuomone, tuo Graikija EB
10 straipsnio nepazeidZia. Bet kuriuo atveju,
atsizvelgiant | tai, kad nacionalinis teismas
$iuo klausimu i$aiSkinimo neprasé, nemanau,
kad jj reikia nagrinéti toliau,

35. Antra, Artesia teigia, kad pradymas pri-
imti prejudicinj sprendimg nepriimtinas, nes
Auksciausiojo kasacinio teismo plenariné
sesija dél pateikty klausimy jau priémé
sprendima.

36. Vis délto pagal nusistovéjusia teismy
praktika apskritai tik byla nagrinéjantis
nacionalinis teismas, atsi’velgdamas j kon-
kredias bylos aplinkybes, gali nuspresti, ar jo
sprendimui priimti reikia prejudicinio spren-
dimo, ir dél klausimy, kuriuos jis pateikia
Teisingumo Teismui, ry$io su byla. Todél
jeigu pateikti klausimai dél Bendrijos teisés
i%aiSkinimo, Teisingumo Teismas i§ esmés
privalo priimti sprendima . Bet kuriuo atveju
aplinkybé, kad dél Bendrijos teisés klausimo
jau priimtas sprendimas nacionaliniame,
netgi auksCiausiame, teisme, nepadaro pra-
§ymo priimti prejudicinj sprendimg nepriim-
tino.

9 — Zr., pvz, 2002 m. liepos 9 d. Sprendima Flightline (C-181/00,
Rink,, p. I-6139, 21 punktas).
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Pagrindinis klausimas

37. Savo pirmu klausimu pra$ymg priimti
prejudicinj sprendimg pateikes teismas i§
esmés klausia, ar banko iSleistos obligacijos,
kurios i$perkamos po vieneriy mety nuo
i$leidimo ir kuriomis yra prekiaujama bei
kurios yra kotiruojamos vertybiniy popieriy
birZoje, yra i) ,vertybiniai popieriai, kuriais
prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje,”
Pirmosios kapitalo judéjimy direktyvos
I priedo B sgra$o prasme, ar ii) ,trumpalaikés
investicijos | iZdo vekselius ir kitus vertybi-
nius popierius, kuriais paprastai prekiaujama
pinigy rinkoje,” I priedo D sgra$o prasme,.

38. Artesia ir Komisija mano, kad minétos
obligacijos priskirtinos B sgra$ui, o Graikijos
bankas ir Graikijos vyriausybé mano, kad jos
priskirtinos D sara$ui, Artesia, Graikijos
bankas ir Graikijos vyriausybé savo nuomone
grindZzia nurodydami obligacijy termina
(kaip minéta ankséiau, skirtingai apibtidi-
nama kaip $e$iy ménesiy, vieneriy mety ir iki
ketveriy mety) ir ,aplinkybe®, kad jomis
paprastai prekiaujama vertybiniy popieriy
birZoje (Artesia ir, galima pazyméti, pradyma
priimti prejudicinj sprendimg pateikusio
teismo nuomone) ir pinigy rinkose (Graikijos
banko ir Graikijos vyriausybés nuomone),
nors, kaip minéta ankséiau, matyti, jog
pastarosios dvi $alys ,aplinkybe” dél preky-
bos pinigy rinkose iSveda tik i§ tariamo
trumpalaikio obligacijy pobudZio.
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39. Jeigu minétos obligacijos i§ esmés galéty
bati priskirtos abiem investicijy kategori-
joms, i8vardytoms B ir D sgrafuose, kriterijy
atskirti Sias kategorijas, kaip teigia Komisija,
turi biiti ie$koma teisés aktuose.

40. B sgraSas apima ,nerezidenty vykdomg
Salies vidaus vertybiniy popieriy, kuriais
prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje, jsi-
gijima“. Todél nebitina, kad vertybiniai
popieriai baty jsigyti vertybiniy popieriy
birzoje: lemiamas kriterijus yra aplinkybé,
kad jais prekiaujama vertybiniy popieriy
birzoje.'* Sis aiskinimas i§plaukia i visy
teksty originalo kalbomis .,

41. ,Vertybiniai popieriai, kuriais prekiau-
jama vertybiniy popieriy birZoje”, paaigkini-
muose apibadinami kaip ,vertybiniai popie-
riai, prekyba kuriais regulivoja taisyklés ir
kuriy kainas reguliariai skelbia arba oficialios
vertybiniy popieriy birZos (kotiruojamy ver-
tybiniy popieriy), arba kitos jstaigos, susiju-
sios su vertybiniy popieriy birza, pvz., banky
komitetai (nekotiruojamuyjy vertybiniy po-
pieriy)®. Todél neabejotina, kad, Bendrijos
teisés akty leidéjo manymu, aplinkybé, jog
potencialts prekybos tam tikrais vertybiniais
popieriais sandoriai yra reguliuojami, ypac¢

10 — Zr. M. Sarmet straipsnj ,Libre circulation des capitaux"//
J. Mégret ,le droit de la Communauté économique
européenne”, 1971, p. 204 (taip pat minétas Komisijos).

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®,
#Venwerving door nict-ingezetenen van ter beurze verhan-
delde binnenlandse effecten”,

investuotojy apsaugos ir kainy skaidrumo
atzvilgiu, yra reik§mingas veiksnys, naudin-
gas tokiy vertybiniy popieriy jsigijimo libe-
ralizavimui.

42, Graikijos bankas prieftarauja teiginiui,
kad Sie veiksniai neturi nieko bendra su
kapitalo judéjimais ir yra kity Bendrijos ir
nacionaliniy nuostaty reguliavimo dalykas.

43. Vis délto manau, kad vertybiniy popieriy
birZos sandorius reguliuojan¢iy Bendrijos
arba nacionaliniy teisés akty buvimas labiau
patvirtina nei paneigia nuomong, kad tokie
sandoriai turi buti liberalizuoti. I3 tiesy
Graikijos bankas per posédj pripazino, kad
aplinkybé, jog vertybiniai popieriai buvo
kotiruojami vertybiniy popieriy birzoje, pa-
galino bet kokig sukéiavimo nustatant fikty-
vias kainas galimybe ir atleido nacionalines
institucijas nuo bet kokios pareigos atlikti
vertybiniy popieriy, kuriais prekiaujama,
jvertinimg prie§ leidZiant kapitalo judéjimus
jlems jsigyti arba jy pardavimo jplaukoms
repatrijuoti.

44. Tod¢l, mano nuomone, pagal nomen-
klatiros IV pozicijos formuluote aplinkybeé,
kad vertybiniai popieriai yra kotiruojami
vertybiniy popieriy birZoje ir todél yra $ios
birzos regulivojami, prima facie reigkia, jog
nerezidenty vykdomas jy jsigijimas ir jy
pardavimo jplauky repatrijavimas priskirti-
nas [ priedo B saragui.
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45. Vis délto originalioje direktyvos redakci-
joje (aktualioje iai bylai) néra uZuominy, kad
trumpalaikis ar ilgalaikis vertybiniy popieriy
pobiidis buvo svarbus obligacijy priskyrimo
B sarasui kriterijus. Tokio kriterijaus nebuvo
iki 1986 m., kai ,obligacijy” apibréZima
paaiskinimuose pakeité apibréZimas, nuro-
dantis, kad obligacijy i$pirkimo terminas yra
dveji metai arba daugiau nuo i§leidimo %,

46, D sgra$as apima ,trumpalaikes investici-
jas i iZdo vekselius ir kitus vertybinius
popierius, kuriais paprastai prekiaujama pi-
nigy rinkoje“'®, Prie $ios kategorijos nuro-
dyta nomenklatiros VI pozicija sudaro tik
nacionaline arba uZsienio valiuta iSreikétos
strumpalaikés nerezidenty investicijos $alies
vidaus pinigy rinkoje” ir ,trumpalaikés rezi-
denty investicijos uZsienio pinigy rinkoje",
kartu su jy pardavimo jplauky repatrijavimu
abiem atvejais. Taigi esminis jtraukimo | VID
pozicija kriterijus yra i) trumpalaikis tam
tikry vertybiniy popieriy pobadis', ii)
aplinkybé, kad jais prekiaujama pinigy rin-
koje, ir iif) aplinkybé, kad i juos investuota
pinigy rinkoje.

12 — 1986 m, lapkritio 17 d. Tarybos direkiyva 86/566/EEB
(OL L 32, p. 22), kuri turéjo biiti jgyvendinta iki 1987 m,
vasario 28 dienos.

13 — Nors i3 teksto angly kalba neaiSku, remiantis tekstais olandy,
pranciizy ir italuialbomis, neabejotina, kad 3is skyrius apima
strumpalaikes investicijas® j visus idvardytus vertybinius
popierius.

14 — M. Sarmet teigia, kad D sgradas ,comprend essentiellement
des capitaux a court terme trés mobiles (,;hot money“): op.
cit., p. 207,
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47. Graikijos bankas remiasi pinigy rinkos
apibrézimu i§ Europos centrinio banko
2002 m. metinio pranesimo, o Artesia nuro-
do apibréZimg, pateikta ,Longman’s Dictio-
nary of Business English”. Europos centrinis
bankas nurodo, kad pinigy rinka ~ tai ,rinka,
kurioje pritraukiamas, investuojamas ir pa-
rduodamas trumpalaikis kapitalas, naudojan-
tis instrumentais, kuriy pradinis i§pirkimo
terminas paprastai yra iki vieneriy mety“,
»Longman” Zodynas pateikia tokj apibréZima:
»1al tarptautinis investuotojy, telefonu suda-
ranéiy sandorius i§ esmés tik dél vyriausybiy,
banky ir didziausio kreditingumo bendroviy
i§leisty instrumenty, kuriy i$pirkimo termi-
nas trumpesnis nei 12 meénesiy, tinklas“,
Kadangi minéta klasifikacija patvirtinta 1960
metais, o aplinkybés atsirado 1982 metais,
manau, kad jeigu reikalingas apibréZimas,
naudingiau bty remtis ankstesniais alti-
niais.

48. ,Encyclopaedia Britannica“ 1973 m. lei-
dime pinigy rinka aprasoma kaip ,institucijy
arba susitarimy, skirty vykdyti operacijas,
kurios gali biti pavadintos ,didmeniniais®
sandoriais dél kapitalo ir trumpalaikio kre-
dito, visuma, kurios tikslas padidinti finansi-
niy paslaugy mazmenininky (komerciniy
banky, taupymo institucijy, investiciniy js-
taigy, skolinimo institucijy ir netgi vyriausy-
biy) galimybes atlikti savo uzduotis” 5,

15 — 15 t, p. 710, Pinigy rinkos apra$a sudaro buvusio Niujorko
Federal Reserve Bank viceprezidento Robert Vincent Roosa ir
buvusio De Nederlandsche Bank Royal Commissioner Chris-
tiaan Glasz straipsniai.
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49. ,Encyclopedia“ ai$kinama, kad pinigy
rinkos turtas ,gali apimti ir didZiausio
likvidumo turta (indéliai centriniame banke),
ir banky indélius bei jvairiy formy trumpa-
laikius vertybinius popierius, biatent iZdo
vekselius, makleriy vekselius, banky akcep-
tus ir komercinius vekselius, taip pat ilgesnio
iSpirkimo termino vyriausybés vertybinius
popierius ir kitas kredito instrumenty, sutei-
kian¢iy teise j iSankstinj iSpirkima arba
perpardavima centriniame banke, rasis.
<...> Kol pinigy rinka besinaudojancios
institucijos tam tikrg kredito instrumento
ri§j laiko gana artimu (pinigy) pakaitu (t.y.
laiko ji likvidZiu") ir kol centrinis bankas
sutinka su $iuo poZiariu arba jj patvirtina,
instrumentas praktiskai yra pinigy rinkos
turtas®“.

50. Sis apibrézimas atitinka D sgrade patei-
kiama pozZiarj tuo, kad i§ esmés pinigy rinkos
turtas klasifikuojamas remiantis aplinkybe,
kad juo faktiskai prekiaujama pinigy rinkoje.

51. Pinigy rinkos skiriasi nuo antriniy kapi-
talo rinky, kaip antai vertybiniy popieriy
birzos, daugeliu aspekty. Pinigy rinkoms
néra taikomos tokios pacios taisykiés dél
kainy skaidrumo ir investuotojy apsaugos
kaip vertybiniy popieriy birZoms. Jos néra
fiziskai susietos su tam tikra vieta, Jas sudaro
didelio likvidumo turto sandoriai, kuriuos i$
esmés vykdo didieji bankai ir kiti instituciniai
investuotojai ir kurie sudaromi telefonu.

Toks turtas, kokie yra izdo vekseliai, komer-
ciniai vekseliai ir indéliy sertifikatai, papras-
tai turi iSpirkimo terming nuo keliy valandy
iki keliy ménesiy. Patvirtindamas D sara$a
Bendrijos teisés akty leidéjas akivaizdZiai
noréjo leisti valstybéms naréms riboti spe-
kuliacinius kapitalo judéjimus (,hot money”),
pavyzdZiui, staigy didelés vertés kapitalo
eksportg, kuris per tam tikra laikotarpj galéty
sudaryti rimta pavojy pinigy politikai ir
valiutos kursams. Galima pazyméti, kad tiek
Graikijos bankas, tiek Graikijos vyriausybé,
tiek Komisija pripaZjsta, jog toks ir buvo
tikslas.

52. Be to, i§ nomenklatiros VI pozicijos
(»trumpalaikés nerezidenty investicijos $alies
vidaus pinigy rinkoje” ir ,trumpalaikés rezi-
denty investicijos uZsienio pinigy rinkoje“)
aisku, jog investicija gali bati priskirta D
sarasui, tik jei ji fakti$kai atlikta pinigy
rinkoje. Tai skiriasi nuo klasifikavimo pagal
B sgrady, kuris apima vertybiniy popieriy,
kuriais paprastai prekiaujama vertybiniy
popieriy birZoje, jsigijimq nebatinai vertybi-
niy popieriy birzoje.

53. Atsakyma j klausimg, kg reigkia trumpa-
laikiai vertybiniai popieriai, mano nuomone,
lemia vertybiniai popieriai, kuriais faktigkai
paprastai prekiayjama pinigy rinkose. Dél
savo pobudzio tokios rinkos priklauso nuo
trumpalaikiy finansy. Pavyzdziui, bylai reiks-
mingu laikotarpiu Jungtinéje Karalystéje
pinigy rinka i§ esmés priklaus¢ nuo iZdo
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vekseliy, iSleidZiamy kiekviena savaite pa-
prastai 91 dienos laikotarpiui, ir komerciniy
vekseliy, kurie paprasta1 turéjo trijy ménesiy
ipirkimo termina ', Aktyvios antrinés rin-
kos daugeliui pinigy rinkos instrumenty
reiSkia, kad jie gali bati parduodami iki
iSpirkimo termino pabaigos, jeigu turétojas
nori juos parduoti ankséiau.

54. Tikriausiai todél nei nomenklatiroje, nei
paaiSkinimuose neapibrézta, kg reiskia ter-
minas ,trumpalaikis”. Artesia ir Komisija
pagal analogija remiasi nomenklatiros VII
ir VIII pozicijomis, kuriose ,trumpalaikis”
yra apibréZtas kaip ,trumpesnis negu viene-
riy mety“, ,vidutinés trukmés® — ,nuo
vieneriy iki penkeriy mety” ir ,ilgalaikis* —
spenkeriy mety ir ilgesnis“. Vis délto Sie
apibréZimai skirti Kklasifikuoti paskolas ir
kreditus, kurie i§ esmés skiriasi nuo pinigy
rinkos instrumenty. Dél $ios priezasties
nemanau, kad jie yra tinkami.

55. Atsizvelgdamas | tai, kas i§déstyta, ma-
nau, kad minétos EVTA obligacijos yra
»Salies vidaus vertybiniai popieriai“ B saraso
prasme.

16 — Peter Donaldson ,Guide to the British Economy", 4 leidimas,
1976, p. 45.
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56. Pirma, pagal prafyma priimti prejudicinj
sprendimg pateikusio teismo apibiidinimg
jos atitinka squgg, kad jomis ,prekiaujama
vertlybmlu popieriy birZoje” dlrektyvos pras-

Be to, Graikijos bankas ir Graikijos
vyrlausybe pripazjsta, kad jomis buvo taip
prekiaujama, nors, kaip minéta anksdiau,
remdamosi tariama aplinkybe (kurios nemini
praSyma priimti prejudicinj sprendimg pa-
teikes teismas ir kurig neigia Artesia), kad
jomis taip pat buvo prekiaujama pinigy
rinkoje, $ios Salys prieina prie kitokios
idvados. Todél prima facie obligacijos pri-
skirtinos B sgrasui.

57. Antra, nei praSyme priimti prejudicinj
sprendimg, nei Teisingumo Teismui pateik-
tose pastabose uZuominy, kad obligacijos
buvo |sigytos pinigy rinkoje, néra. Atvirks-
¢iai, pradyme priimti prejudicinj sprendima
uZsimenama, kad ]os buvo nupirktos i§
ETVA. Kaip minéta 8, aisku, jog investicija
turi bati faktiskai atlikta pinigy rinkoje, kad
biity priskirta D sarasui.

58. Galiausiai norééjau pazyméti, kad netgi
jeigu obligacijomis biity prekiauta tiek verty-
biniy popieriy birZoje, tiek pinigy rinkoje
(situacija, kuri, Graikijos banko ir Graikijos
vyriausybés tvirtinimu, yra jmanoma, nors
nejprasta), vis tiek laiky¢iausi nuomonés, kad
obligacijy jsigijimas yra priskirtinas B saradui
ir IV A pozicijai. Reikéty priminti, kad
vienintele direktyvos konstatuojamaja dalimi

17 — Tai dpa':wrltma Teisingumo Teismui pateiktos obligacijy
iSleidimo salygos: 10 punkte nustatyts, kad obligacijos gali
biti #leistos | apyvarta Atény vertybiniy popieriy birZoje.

18 — Zr. 52 punkta.



TRAPEZA TIS ELLADOS

nustatyta, jog siekiant Sutartimi nustatyty
tiksly ,bitina didZiausia jmanoma kapitalo
judéjimo tarp valstybiy nariy laisvé ir todeél
batina kuo pladiau ir kuo grei¢iau liberali-
zuoti kapitalo judéjimus”. Atsizvelgdamas j §i
svarbiausig tiksla manau, kad bet kokia
dviprasmybé direktyvoje turi biti aiskinama
liberalizavimo skatinimo naudai.

Papildomi klausimai

59. Lieka du papildomi klausimai, kylantys i
prasymo priimti prejudicinj sprendimg: i) ar
ankstesnei analizei turi reik$meés aplinkybeé,
kad obligacijas i8leides bankas priklausé
valstybei, ir ii) ar konvertuojamosios Artesia
saskaitos drachmomis likutis nacionaline
valiuta, konvertuojama | uZsienio valiuty,
buvo einamosios arba indélio saskaitos liku-
tis kredito institucijoje D sgrafo ir
IX pozicijos prasme,

60. Dél pirmojo klausimo pritariu Komisijai,
kad aplinkybé, jog obligacijas i§leides bankas
priklausé valstybei, neturi reik§més: I priedo
B saraSe nurodoma nomenklatiros IV A
pozicija, kurios tikslais ,obligacijos” paaigki-
nimuose apibréZiamos kaip ,vie$yjy ar pri-
vaciy institucijy isleistos obligacijos”.

61. Antras klausimas sudaro antrojo preju-
dicinio klausimo esme.

62. Artesia ir Komisija teigia, kad klausimas
yra netikslus. Komisija papildomai tvirtina,
kad juo siekiama ne Bendrijos teisés taisyklés
isaiskinimo, o Bendrijos teisés taisyklés pri-
taikymo konkre¢ioms aplinkybéms, ir todél
§is klausimas negali bati pradymo priimti
prejudicinj sprendima pagal EB sutarties
234 straipsnj dalykas.

63. Graikijos bankas ir Graikijos vyriausybé
teigia, kad kadangi D sgraas ir IX pozicija
apima sgskaitas ir likudius tiek nacionaline,
tiek uZsienio valiuta, jie taip pat turi apimti
saskaitas ir liku¢ius konvertucjamgja nacio-
naline valiuta. Be to, Graikijos vyriausybé
tvirtina, kad kadangi IV pozicija (trumpalai-
kés investicijos) yra specialesné ir tikslesné,
aptariami kapitalo judéjimai priskirtini $iai
kategorijai.

64. Pritariu, kad antras klausimas yra i$
dalies netikslus. Vis délto $alys sutaria, kad
praSyme priimti prejudicinj sprendimg nu-
rodytas kapitalo judéjimas yra Artesia lédy,
esanciy jos konvertuojamojoje saskaitoje
drachmonmis, naudojimas ETVA obligacijoms
pirkti. Mano nuomone, nors $is sandoris
neabejotinai apémé naudojimasi léSomis,
esanciomis indélio sgskaitoje kredito institu-
cijoje D saraSo IX pozicijos prasme, dél
anksc¢iau minéty priezaséiy jis taip pat
neabejotinai buvo $alies vidaus vertybiniy
popieriy, kuriais prekiaujama vertybiniy po-
pieriy birZoje, jsigijimas. Jeigu sandoris baty
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laikomas i§ esmés priskirtinu D sgragui ir
todél jo ativilgiu nebuty taikomas reikalavi-
mas liberalizuoti, igkilty grésmé sudaryti
rimtg pavojy B sgra$ui priskirting kapitalo
jud¢jimy (ir analogi§kai priskirting A ir
C sarafams) liberalizavimui. Nerezidenty
vykdomas $alies vidaus vertybiniy popieriy
isigijimas (B sgrafas, IV A pozicija) ir
rezidenty vykdomas uZsienio vertybiniy po-

ISvada

pieriy jsigijimas (B saradas, IV B pozicija),
matyt, daznai finansuojamas naudojant eina-
muyjy arba indéliy saskaity nacionaline arba
uzsienio valiuta kredito institucijose likudius
(D sgra$as, IX pozicija). Jeigu valstybéms
naréms bity leista riboti pastaruosius san-
dorius, biity rimtai trukdoma atlikti pirmuo-
sius, o tai prie§tarauty svarbiausiam direkty-
vos tikslui.

65. Atsizvelgdamas | iSdéstytus argumentus manau, kad | Arios Pagos Athinon

pateiktus klausimus reikia atsakyti taip:

1. 1982 m. Graikijos banko, nesvarbu, ar $is bankas priklauso valstybei, isleistos
obligacijos, kuriy i$pirkimo terminas buvo vieneri metai nuo isleidimo ir
kuriomis buvo prekiaujama bei kurios buvo kotiruojamos vertybiniy popieriy
birzoje, yra ,vertybiniai popieriai, kuriais prekiaujama vertybiniy popieriy
birzoje,” Pirmosios direktyvos dél Sutarties 67 straipsnio jgyvendinimo I priedo
B sarado ir II priedo nomenklatiros IV A pozicijos prasme. Todél Belgijos
bendrovés vykdytam tokiy vertybiniy popieriy jsigijimui ir jy pardavimo jplauky
repatrijavimui turéjo buti taikomas $ios direktyvos 2 straipsnis.

2. Kadangi 8is jsigijimas buvo finansuojamas i§ Belgijos bendrovés saskaitos
Graikijos banke Graikijos valiuta, konvertuojama i uZsienio valiutg, naudojima-
sis Sios sgskaitos liku¢iu obligacijoms jsigyti nepriskirtinas direktyvos I priedo D
saradui ir II priedo nomenklatiros IX pozicijai.
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