TRAPEZA TIS ELLADOS

JACOBS

FOTANACSNOK INDITVANYA
Az ismertetés napja: 2005. dprilis 14.1

1. Andrew Mellon, a kordbbi amerikai Trea-

sury Secretary szerint ,Gentlemen prefer

bonds” (az triemberek a kétvényeket kedve-
lik)2 A gorog jegybanknak azonban nincs
ilyen preferencidja, legaldbbis 1982-ben nem
volt: a kotvények konvertibilis drachmaszdm-
lakrél torténd vasarlisahoz killon engedélyre
volt sziikség. A jelen {igyben a Birésdgot
lényegében arrd! kérdezik, hogy ez a kive-
telmény ellentétes volt-e az elsé t6kemoz-
gisrél sz6l6 iranyelvvel®, Az e kérdésre
adandé vilasz a kérdéses kotvényeknek ezen

” 2

irdnyelv szerinti helyes mindsitésétél fiigg.

A kozosségi szabalyozds

2. Az els6 t6kemozgdsrdl szold irdnyelvet
1960. majus 11-én fogadtik el. Gorégorszig

1 — Eredeti nyelv: angol.

2 — Andrew Mellon 1921 és 1932 kézdtt volt Treasury Secretary
Harding, Coolidge és Hoover elniksége alatt. A fenti mondata
vélaszul hangzott el arra, amikor megkérdezték a véleményét
arr6l, hogy befektetne-e az 1920-as években szirnyalé tézsdén.
[A ford. megjegyzése: lefordithatatlan sz6jiték, utalva Anita
Loos ,Gentlemen prefer blondes” (Az triemberek a szdkéket
kedvelik) c. regényére).

3 — A Szerz6dés 67. cikkének végrehajtisirdl sz6l6 elsd irdnyelv
(HL 43, 921. 0.).), amelyet 1990. jalius 1-jei hatallyal a
Szerzddés 67. cikkének végrehajtdsardl sz616, 1998. jiinius 24-i
88/361/EGK tandcsi irdnyelv (HL 1988. L. 178, 1988.07.08,,
5. 0.) hatdlyon kiviil helyczett.

csatlakozdsdnak idépontjiig, 1981. janudr
1-jéig volt koteles atiiltetni az irdnyelvet.

3. Az iranyelv egyetlen preambulumbekez-
dése kimondja:

~Mivel az Eurdpai Gazdasigi Kozosséget
létrehozd szerz8dés céljainak eléréséhez
sziikséges a tagdllamok kozétti té6kemozgd-
sok lehetd legnagyobb szabadséga, és ezért a
t8kemozgdsok lehetd legszélesebb és leg-
gyorsabb liberalizacidja”.

4, A 2. cikk (1) bekezdése kotelezte a
tagdllamokat arra, hogy éltaldnosan engedé-
lyezzék az irdnyelv 1. melléklete B. listdjaban
felsorolt t6kemozgdsokat. Az 1. cikk
(1) bekezdése és a 3. cikk (1) bekezdése
hasonléképpen rendelkezik az 1. mellékiet A.,
illetve C. listdjdban felsorolt t6kemozgisok
tekintetében, amelyek azonban nem képezik
a jelen {igy targyat.
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5. Az L. melléklet D. listdjdban felsorolt
t6kemozgdsok engedélyezésére nem 4llt fenn
kotelezettség. Az ilyen t6kemozgdsok csupén
a 4. cikk — amely eldirta, hogy a Monetdris
Bizottsignak legaldbb évente meg kell vizs-
gélnia az I mellékletben felsorolt t6kemoz-
gasokra vonatkozé korldtozdsokat, és jelen-
tést kell készitenie a Bizottsdg részére az
eltorolhets korlatozdsoktél —, valamint a
7. cikk hatélya ald tartoztak, amely eldirta,
hogy a tagédllamoknak értesiteniitk kell a
Bizottsdgot a t6kemozgdsokra vonatkozd
rendelkezésekral.

6. Az irdnyelv 1. melléklete A., B, C. és
D. listat tartalmaz. Mindegyik lista t8kemoz-
gés-kategéridkat tartalmaz, mindegyik kate-
goéria a ,némenklatira” egy vagy tdobb
pontjira utal. A IL melléklet cime a , Téke-
mozgisok némenklatirdja”, amelynek alci-
mei tilkrozik az A., B, C. és D. listiban
felsorolt t6kemozgas-kategéridkat, azok alfa-
jait és lefrésit (a tovdbbiakban: némenkla-
tira), amelyet tovabbd magyardz6 megjegy-
zések (a tovabbiakban: magyarézé megjegy-
zések) kovetnek, amelyek a némenklatira-
ban hasznélt egyes kifejezések definici6jat
tartalmazzak. Az irdnyelv 10. cikke kimondja,
hogy az I. mellékletben taldlhaté listak,
valamint a némenklatira és a magyardzé
megjegyzések az irdnyelv ,szerves részét”
képezik.

7. A kérdést elSterjesztd birésdg 4llispontja
szerint a jelen {igy térgyit képezé t6kemoz-
gisok az I melléklet B. vagy D. listdjaba
tartoznak.
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8. A B. lista (t6kemozgdsok, melyeket a
tagdllamok kotelesek dltaldnosan engedé-
lyezni) felsorol szdmos, az ,Ertékpapir-miive-
letek” cim ald tartozé iigyletet, amelybe
beletartozik az ,Ertékt6zsdei kereskedésben
részt veve belfoldi értékpapirok megszerzése
nem honos személyek dltal (kivéve a unit
trustok egységeit)” és az ezen aktivak likvi-
daldsdbél szdrmazd jovedelem hazatelepi-
tése”.

9. ,Az értéktbzsdei kereskedésben részt vev
értékpapirok” kifejezés a magyardzé meg-
jegyzések szerint ,olyan értékpapirok, ame-
lyek kereskedését szabélyzatok alapjén ellen-
Orzik, amelyek 4rfolyamat rendszeresen
kihirdetik a hivatalos értéktzsdék (jegyzett
értékpapirok) vagy més, az értékt6zsdéhez
kapcsolédé testiiletek — pl. bankbizottsagok
(nem jegyzett értékpapirok.)”. A ,koétvény”
kifejezés a magyardzé megjegyzések szerint
KOz~ vagy magéntestiiletek 4ltal kibocsatott
kétvények”.

10. Az I melléklet D. listdja (olyan t6kemoz-
gésok, amelyeket a tagdllamok nem kételesek
liberalizdlni} hirom olyan t8kemozgéstipust
tartalmaz, amelyek allitélagosan a jelen iigyet
érinthetik.
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11. Elészor a D. lista megemliti a ,kincstdr-
jegyekbe és a pénzpiaci kereskedésben szo-
kdsosan részt vevs értékpapirokba torténd
rovid tdvi befektetéseket” utalva a némenk-
latdra VI. pontjira. A pont cime:

»1. Belf6ldi pénznemben meghatérozott

2. Kilfoldi pénznemben meghatdrozott

kincstarjegyekbe és a pénzpiaci kereskedés-
ben szokdsosan részt vevd értékpapirokba
térténd rovid tdva befektetések”.

12. A VI pont kétféle t8kemozgist foglal
magdban: ,A. belfoldi pénzpiacon nem honos
személyek dltal végrehajtott rovid tavi befek-
tetések, és az ezek likvidalasibdl szdrmazd
jovedelem hazatelepitése” és ,B. kiilféldi
pénzpiacon honos személyek éltal végrehaj-
tott rovid taval befektetések, és az ezek
likvidalasabol szdrmazé jovedelem hazatele-
pitése”, mindkét esetben belféldi vagy kiil-
foldi pénznemben,

13. Mésodszor a D. lista megemliti a ,,folyé-
szamldk és betéti szdmldk nyitdsa, azokon
forrds elhelyezése, a pénziigyi intézmények-
nél vezetett folyészamlak és betéti szdmldk

egyenlegének felhasznaldsa vagy hazatelepi-
tése” miiveletet, utalva a némenklatira
IX. pontjdra, amely alapjan egyértelmd, hogy
ez a kategéria magdban foglalja a nem honos
személyek dltal belfoldi pénziigyi intézmé-
nyekkel végzett miiveleteket, és mind a
belf6ldi, mind a kiilf6ldi pénznemben veze-
tett szdmldkra és egyenlegekre vonatkozik.

14. Harmadszor a D. lista emliti a ,kereske-
delmi iigyletekhez nem kapcsolédd rovid
lejaratd kolcséndk és hitelek nydjtisa és
visszafizetése” miiveletet, utalva a némenk-
lattira VIILA. (i) pontjira, amelybdl vildgos,
hogy ,r6vid lejarati kolesondk és hitelek”
azok, amelyek egy évnél rovidebb lejarattak.

A nemzeti rendelkezések

15. A kérdést elGterjeszté birdsag kifejti,
hogy a kérdéses idépontban irdnyadé nem-
zeti szabdlyozds® gy rendelkezett, hogy a
kilfsldon honos személyek kétféle betéti
szamldval rendelkezhetnek, nevezetesen (a)
drachmdban vezetett kiilfsldi latrasz6lé
betéti szdmldval (konvertibilis drachma-
szamla) és (b) kitlfoldi pénznemben vezetett
kiilf6ldi latraszold betéti szdmlaval,

4 — A Monetiris Bizottsignak a korldtozott konvertibilitdsi
rendszer Gordgorszdg tekintetében valé alkalmazdsérél sz6l6
1097/1959. sz. hatdrozata (FEK A’ 109/1959.06.16.). amelyet a
395/1945. sz. torvény 3. cikke és a 3076/1954. sz. tErvény 3. és
10. cikke alapjdn iiltettek at.
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16. A konvertibilis drachmaszdmlén tartott
pénzeszkozoket kiilon engedély nélkiil fel
lehetett hasznélni korlitozott kérben, egyes
meghatédrozott célokra. Amennyiben a kon-
vertibilis drachmaszdmlat kiillén engedély
nélkiil az el6irt célokon kiviili egyéb célra,
tobbek kozott banki kotvények vasirldsira
hasznaltak, a felhasznalt dsszeg drachmdban
kifejezett egyenértéke elvesziette konvertibi-
litasat.

A tényillas és az el6terjesztett kérdések

17. A kérdéses id6szakban egy belga bank, a
Banque Artesia (a tovdbbiakban: Artesia)
athéni fiékjaban konvertibilis drachmaszdm-
lat vezetett.

18. 1981. 4prilis 28. és 1982. jalius 30. kozdtt
az Artesia a gorog Elliniki Trapeza Viomi-
chanikis Anaptixeos AE tdrsasdg (Gorog
Iparfejlesztési Bank Rt.) (a tovibbiakban:

ETVA) dltal ebben az iddszakban kibocsétott

kétvényeket vésdrolt. A kérdést elbterjesztd
birésdg megdllapitja, hogy a kotvényeket
egyéves lejaratra bocsitottak ki, és ,érték-
t6zsdei kereskedésben részt vevd értékpapi-
rok voltak, mivel azokat forgalmaztdk az
athéni értéktdzsdén”. A kotvényeket az
Artesia konvertibilis drachmaszdmléjérol
fizették.
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19. 1982. augusztus 24-én az Artesia enge-
délyt kért a gorog jegybanktdl, hogy a
kétvények felszdmoldsabol szérmazé bevételt
a fenti szdmldra frhassa jévd annak érdeké-
ben, hogy a bevételt hazatelepithesse Belgi-
umba. A gordég jegybank tobb {zben meg-
tagadta az engedélyt, mielétt 1986. november
24-én végiil engedélyezte a miiveletet. Ugy
tlinik, hogy a kérelem elutasitisénak le-
galdbbis egyik alapja az volt, hogy nem
engedélyezte a kotvényeknek a konvertibilis
drachmaszdmlérdl valé vésarlisit; és ennek
kovetkeztében a szdmla nem volt t6bbé
konvertibilis.

20. Az Artesia eljardst kezdeményezett a
gorog jegybank ellen kirtéritést kérve a visz-
szautasftis kovetkeztében elmaradt kama-
tért, azt allitva, hogy a kotvényvisirlds az
elsé tékemozgdsrél sz6lé irdnyelv
I. mellékletének B. listjja és az annak
II. mellékletét képezd ndémenklatira IV.
A. pontja al4 tartozott, és igy a tagdllamok
kételesek voltak azt engedélyezni a fenti
irdnyelv 2. cikke alapjan.

21. Az athéni Polymeles Protodikeio (els6-
fokd bir6ség) az Artesia javdra dontott. Az
athéni Efeteio (fellebbviteli birésag) a gérog
jegybank fellebbezésének adott helyt. Egy
jogi kérdés tekintetében benytjtott feliilvizs-
galati kérelem tekintetében az Areios Pagos
Athinon (semmitdszék, Athén) elsé tandcsa
tobbségi szavazdssal az Artesia javdra don-
tott. Az ligyet a semmit&szék teljes iilése elé
terjesztették, amely egyhangl hatérozattal
megsemmisitette a fellebbviteli birdsag itéle-
tét azon az alapon, hogy a kétvényvésdrlds az
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I. melléklet B. listdja és a ndmenklatiira IV.
A. pontja ald tartozé tékemozgds. A semmi-
tdszék ennek megfelelden 1j eljdrdsra kote-
lezte a fellebbviteli birésigot. Ez ut6bbi
birgsig megallapftotta az Artesia dltal elszen-
vedett kdr Osszegét és helybenhagyta az
elséfokd birdsag itéletét.

22. A gordg jegybank fellebbezett a fellebb-
viteli birésag itélete ellen a semmitdszék elsd
tandcsihoz, amely felfiiggesztette az eljarast,
és az alabbi kérdéseket terjesztette a Birdsig
elé:

(1) Az 1982-ben valamely, akér dllami, akdr
nem allami tulajdonban {év6 gordg bank
altal egyéves futamidgvel kiallitott, t&zs-
dén jegyzett és forgalmazott kétvények
megszerzése az elsé tékemozgdsrol
sz616 irdnyelv I. mellékletének
D. listdja és a II. mellékletét képezd
némenlklatira VI. pontja szerinti ,.kincs-
tdrjegyekbe és a pénzpiaci kereskedés-
ben szokdsosan részt vevd
értékpapirokba térténd rovid tiva
befektetéseknek” mindsiiltek-e?

(2) Az irdnyelv I. mellékletének D. listdja és
az annak II. mellékletét képezé
némenklattra IX. pontjinak hatdlya ald
esik-e, amennyiben valamely belga
visarl az ilyen kotvények megvésdrld-
sdhoz sziikséges forrdsokat konvertibilis
gérog pénznemben vezetett szdmldrdl
veszi igénybe?

23. Irasbeli észrevételt nydjtott be az Artesia,
a gordg jegybank, a gordg kormdny és a
Bizottsig, amelyek a targyaldson is képvisel-
tették magukat.

Kordbbi eljardsok

24. 1985-ben a Bizottsag tagdllami kotele-
zettségszegés megdllapitdsa irdnt eljardst
inditott Gorogorszag ellen ugyanazon tény-
4llds alapjdn, mint amely a jelen gy targyit
képezi®. A Bizottsag azt allitotta, hogy
Gorogorszdg nem iiltette 4t az elsé és a
mésodik ® t6kemozgésrdl sz616 iranyelvet, és
mdsodszor, azzal hogy nem engedélyezte az
Artesia (akkoriban a Banque Paribas) részére
azt, hogy hazatelepitse vagy konvertibilis
szdmldra utalja 4t az EVTA-kotvények likvi-
dalasabél szdrmazo jovedelmet, Gordgorszag
nem teljesftette az elsé irdnyelv 2. cikkéb6l
eredd Lkotelezettségét, vagyis a Bizottsag
feltételezte, hogy az tigylet a B. lista ald
tartozott. l

25. Gorogorszag az eljards meginditdsat
kévetben, de a tdrgyalast megelézéen étiil-
tette az irdnyelveket. A Bizotisdg jelezte a

5 — A 132/85, sz., Bizottsig kontra Gordgorszdg iigyben hozott
{télet (EBHT 1987, 5293. 0.).

6 — A SzerzGdés 67. cikkének végrehajtsrsl sz6l6 elsd irdnyelv
kiegészitésérol és modositdsardl sz6l6, 1962. december 18-i
63/21/EGK mdsodik tandcsi irdnyelv (HIL 1963., 62. 0.). Ezck a
mddositdsok a jelen iigyben nem relevdnsak.
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targyaldson, hogy ett8l fiiggetleniil azt
kivédnja, hogy az eljdras folytatédjon, habar
miutdn Darmon f6tandicsnok ismertette
inditvényat, a Bizottsig visszavonta kerese-
tét, és igy nem sziiletett ftélet az tigyben’, Az
indftviny anyagi résszel foglalkozé pontja
nem érinti a részleteket, egyszerien a
kovetkez6t allapitja meg:

»Nem kétséges, hogy a mdsodik kifogis
megalapozott. Az eljérds folyaman az illeté-
kes gorog hatésdgok ezt haligatélagosan
elismerték, és végill engedélyezték a Paribas
értékpapir-befektetéseibdl szérmazé jovede-
lem szabad konvertibilitisdt. Hasonléképpen
az alperes éllam viszontvélaszdban feladta az
eredetileg védelmére felhozott 4lldspontjat,
nevezetesen, hogy a kérdéses iigyletek nem
tartoztak a két irdnyelv hatdlya al4; eldadta,
hogy az engedélyt azért adtdk meg késedel-
mesen, mert az tigylet jogszer(iségét és valds
voltdt vizsgdltdk, amely magyardzat nem
mentheti ki az éllitélagos kételezettségsze-
gést” 8,

Allaspont

26. Altalénosan elfogadott tény, hogy az elsé—-

t6kemozgdsrdl sz6l6 irdnyelv alapjan: (i) az

7 — A Bizottsdg a jelen iigyben benyujtott frasbeli észrevételében
kifejti, hogy a korbbi eljérdsban azért vonta vissza a keresetét,
mert Gorogorszdg a két kérdéses iranyelvet 1981, janudr 1-jére
visszahaté hatllyal (a 170/1986 és 207/1987 elnoki rendele-
tekkel) dtiiltette,

8 — 8. pont,

I-9348

Artesia nem honos személy; (ii) a kotvények,
amennyiben a B. lista szerinti értékpapirok-
nak mindsiilnek, belfoldi pénznemben meg-
hatdrozott belfoldi értékpapirok; (iii) az
Osszeg, amit az Artesia haza kivant telepiteni,
e kotvények likvidaldsdbol szdrmazé jovede-
lem volt és (iv) a bank, amelynél az Artesia
konvertibilis drachma szadml4jit vezette bel-
foldi hitelintézet volt.

27. A £6 kérdés az, hogy a kotvények a
B. lista és a IV.A. pont szerinti ,értéktézsdei
kereskedésben részt vev§ értékpapiroknak”
szdmitanak-e, és igy a tagdllamok kételesek
voltak-e az elsé t8kemozgasi irdnyelv 2. cikke
értelmében dltaldnosan engedélyezni a likvi-
dalésukbol szarmazé jovedelem hazatelepité-
sét, vagy D. lista és a VI. pont szerinti
»pénzpiaci kereskedésben szokdsosan részt
vevl értékpapiroknak” mindsiilnek, ame-
lyekbe az Artesia ,rovid tdvd befektetést”
eszkozolt, és igy az irdnyelv 1., 2. és
3. cikkében eldirt, a t6kemozgésok liberali-
zdldsdra vonatkoz6 kotelezettségek nem
vonatkoznak r4,

28. Meliékes kérdések, hogy (i) a fenti
értékelés szempontjdb6l van-e jelentésége
annak, hogy a kotvényeket kibocsété bank
dllami tulajdonban van, és (i) hogy az Artesia
konvertibilis drachmaszdmlajanak belfsldi
pénznemben jévairt, de kiilféldi pénznemre
dtvédlthat6 egyenlege a D, lista és a IX. pont
szerint pénziigyi intézménynél vezetett folys-
szdmla vagy betéti szdmla egyenlegének
mindsiilt-e.
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29. Azt gondolhatndnk, hogy a tényéllas
megvalgsulisa ota eltelt 23 év, a nemzeti
eljarasban az elséfoki birésag egy, a fellebb-
viteli birdsig és a semmit8szék 2-2 itélete,
valamint a Bir6sig el6tt folyt kotelezettség-
szegési eljdrds utdn egyetértés van a felek
kozott a legrelevinsabb tények tekintetében.
Sajndlatos médon nem ez a helyzet.

30. El§szor a kotvények futamidejével kap-
csolatban nincs egyetértés. Habdr dgy tlinik,
tényként rogzitésre keriilt, hogy a kotvények
névleges futamideje egy év volt, a felek abban
nem értenek egyet, hogy milyen jelent8séget
kell tulajdonitani annak a litszélag nem
vitatott ténynek, hogy a kotvények a tulaj-
donos részére lehetSséget biztositottak egy-
részrdl a kotvény lejarat elStti visszavaltasira,
mésrészt legfeljebb négy évig a kotvény
futamidejének egy-egy évre torténé meg-
hosszabbitisdra.

31. Mésodszor ugy tlinik, nincs egyetértés
abban a tekintetben sem, hogy a kotvények
#briéktdzsdei kereskedésben részt vevé” vagy
Jpénzpiaci kereskedésben szoldsosan részt
vevd” értékpapirok voltak-e. A kérdést eld-
terjesztd birdsig és az Artesia megillapitja,
hogy a koétvényeket jegyezték, és azokkal
kereskedtek az athéni értéktézsdén. Az
Artesia azt is el6adja, hogy a kotvények
nem a ,pénzpiaci kereskedésben szokdsosan
vészt vev$” értékpapirok voltak. A gorog
jegybank és a gorog kormdny ezzel ellent-
étben azt dllitjdk, hogy a kotvények a
pénzpiaci kereskedésben részt vevé értékpa-

pirok. Ugyanakkor a fenti 4llitdst nem
tdmasztjak ald bizonyitékokkal, és az észre-
vételekbdl ugy tiinik, hogy ez utébbi felek
csupéan a pénzpiac dltaluk megadott lefrasé-
bél és a kotvények futamidejébsl kovetkez-
tetnek arra, hogy azok a D. lista és a VI. pont
ald tartoztak. Mindkett6 elismeri ugyanak-
kor, hogy lehetséges, hogy a kétvényekkel a
tézsdén kereskedtek, de azt éllitjdk, hogy
habdr nem szokdsos, el6fordulhat, hogy
valamely értékpapirral két kiilénb6zé piacon
is kereskednek, amely esetben az értékpapir-
nak a D. lista és a VI. pont szerinti mindsitése
szempontjabdl annak rovid lejirata a meg-
hatarozd.

Elézetes megfontoldsok

32. Az Artesia két elzetes kérdést vet fel,

33. Elgszor megjegyzi, hogy a Birdsig el6tt
folyt kordbbi eljirds sordn a gordg jegybank
nem vetette fel azt, hogy a kotvények a
D. lista, és nem a B, lista al4 tartoztak; ez az
allaspont elészor a kértérités targydban folyt
nemzeti eljdrds sordn 1995-ben, az athéni
els6foki birdsdg eldit tartott tdrgyaldson
vetddott fel. Az Artesia allispontja szerint
ezzel az EK 10, cikket nyilvinvaléan meg-
sértette a gordég jegybank, amely a gorog
dllam szerve.

34, Az EK 10. cikk alapjin a tagdllamok
kételesek a Szerz6désbél eredd koételezettsé-
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geik teljesitésének biztositdsa érdekében
megtenni a megfelel§ intézkedéseket, el6se-
giteni a Kozosség feladatainak teljesitését, és
tartézkodni minden olyan intézkedéstdl,
amely veszélyeztetheti a Szerz8dés célkitlizé-
seinek megvaldsitdsat. Noha a gordg jegy-
bank véleményének megvaltozdsa megleps-
nek tfinhet, ez nézetem szerint nem mindsiil
az EK 10. cikk Gorogorszdg dltali meg-
sértésének, Mindenesetre nem hiszem, hogy
a fenti kérdés tovabbi tirgyaldsa helyénvald
lenne, mivel a nemzeti birésig ebben a
tekintetben nem terjesztett el kérdést.

35. Mésodszor az Artesia elSadja, hogy az
el6terjesztés elfogadhatatlan, tekintettel arra,
hogy azokrél a semmitészék mér teljes
{ilésen hatérozott.

36. Ugyanakkor az dllandé itélkezési gyakor-
lat szerint annak megallapitdsa, hogy az eset
kértilményeinek titkrében sziikséges-e az
el6zetes dontéshozatal az iigy eldéntése
érdekében, valamint hogy a Birdsig elé
terjesztett kérdések relevinsak-e, kizardlag
azon nemzeti birésdg feladata, amelyik el6tt
az eljaras folyik. Kovetkezésképpen, ameny-
nyiben a kérdések a kozosségi jog értelme-
zésével kapcsolatosak, a Birésig elvben
kételes vélaszt adni®. Mindenesetre az a

tény, hogy valamely kozosségi-jogi kérdést-a--

nemzeti birdsdg, legyen az a semmitdszék,
eldontétt, nem teszi az elézetes déntéshoza-
tal irdnti kérelmet elfogadhatatlanna.

9 — Lésd példéul a C-181/00. sz., Flightline kontra Secretdrio de
Estado dos Transportes e Comunicagiones iigyben 2002, jiilius
9-én hozott ftélet (EBHT 2002, I-6139. 0.) 21. pontjat.
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A f§ kérdés

37. Els6 kérdésével a kérdést eldterjesztd
biréség lényegében arra vér vélaszt, hogy a
valamely bank éltal kibocsétott olyan kétvé-
nyek, amelyek lejarati ideje 1 év, és amelyeket
az értéktézsdén jegyeznek, és azokkal ott
kereskednek, az els§ t6kemozgdsrdl szélé
irdnyelv (i) L. mellékletének B, listdja szerinti
»ertéktézsdei kereskedésben részt vevd
értékpapirok” vagy (ii) I mellékletének
D. listdja szerinti ,kincstdrjegyekbe és a
pénzpiaci kereskedésben szokdsosan részt
vevd értékpapirokba torténd rovid tava
befektetések”.

38. Az Artesia és a Bizottsdg dlldspontja
szerint a kotvények a B. lista, mig a g6rog
jegybank és a gorog kormdny szerint a
D. lista ald tartoznak. Az Artesia, a gérog
jegybank és a gdrog kormény a kétvények
lejarati idejére (amint a fentiekben ismerte-
tésre kertilt, valtéz6an hat hénapos, egyéves
és legfeljebb négyéves lejarati id6re utalnak)
és arra a ,tényre” hivatkoznak dlldspontjuk

aldtdmasztdsdra, hogy a kétvényekkel szokd-

sosan az értéktézsdén (az Artesia, és meg-
jegyzem a kérdést el6terjeszté birdsdg sze-
rint), illetve a pénzpiacon (a gérég jegybank
és a gorog kormdny szerint) kereskednek,
noha mint fentebb megjegyeztem, ugy tlinik,
ez a két fél a pénzpiaci kereskedésben vald
részvétel ,tényére” a kétvények Aéllitélagos
rovid lejdrati idejébdl kovetkeztet.
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39. Ha a kérdéses kétvények elvben mind-
két, nevezetesen a B. és D. lista szerinti
befektetési kategdridba tartozhatnak, a
Bizottsdg elGaddsival megegyezGen a kate-
géridk megkiilonboztetésének feltételeit a
jogszabalyban kell keresni.

40. A B. lista tartalmazza az ,ErtéktSzsdei
kereskedésben részt vevé belfoldi értékpapi-
rok megszerzése nem honos személyek éltal”
elnevezés(i iigyletkategériat. Nem sziikséges
tehat, hogy az értékpapirokat az értéktézsdén
szerezzék be; a dont6 tényezd az, hogy azok
részt vesznek az értéktézsdei kereskedés-
ben'®, Ezt az értelmezést timasztja ald az

irdnyelv 6sszes eredeti nyelvi véltozata ',

41, A magyardzé megjegyzések szerint az
Jertéktdzsdei kereskedésben részt vevd
értékpapirok” ,olyan értékpapirok, amelyek
kereskedését szabilyzatok alapjén ellenérzil,
amelyek drfolyamdt rendszeresen kihirdetik a
hivatalos értéktdzsdél (jegyzett értékpapi-
rok) vagy mds, az értéktézsdéhez kapcsol6dé
testitletek — pl. bankbizottsdgok (nem jegy-
zett értékpapirok.)”. Vildgos tehat, hogy a
kozosségi jogalkoté figyelembe vette azt a
tényt, hogy bizonyos értékpapirok potencidlis
kereskedése szabélyozott, kiilonds figyelem-

10 — Lasd M. Sarmet ,Libre circulation des capitaux”, in:
). Mégret, Le droit de ln Conumunauté économique euro-
plenne, 1971, 204. 0., amelyre a Bizottsdg is hivatkozik.

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

mel a befektetévédelemre és az drtranszpa-
rencidra, amely jelentfs érv volt az ilyen
értékpapirok megszerzésének liberalizdcidja
mellett.

42. A gorog jegybank dlldspontja ezzel
ellentétben az, hogy e tényezdknek nincs
koziik a tékemozgdsokhoz, és mds Kozdsségi
és nemzeti szabdlyozds targyat képezik.

43. Ugyanakkor tigy tlinik szimomra, hogy a
tézsdei iigyleteket szabdlyozd, akar kozos-
ségi, akdr nemzeti szabdlyozds megléte
inkdbb erdsiti, mintsem cifolja azt az 4llds-
pontot, hogy az ilyen iigyleteket liberalizdlni
kell. Valdban, a gorég jegybank elismerte a
targyaldson, hogy az a tény, hogy az adott
értékpapfrokat az értékpapirtézsdén jegyez-
ték, kizarta a fiktiv drfolyam atjdn meg-
valésul6 csalds lehetdségét, és megszabadi-
totta a nemzeti hatdsdgokat az arra irdnyul6
kotelezettségtdl, hogy a kereskedésben részt
vev§ értékpapirokat sajit maguk értékeljék,
mieltt jévihagytdk volna a megszerzésiikbol
vagy a likviddldsukbdl szdrmazé jovedelem
hazatelepitésével kapcsolatos valutamozgi-
sokat.

44. Alldspontom szerint ezért a némenkla-
tara IV. pontjanak szévege alapjan az a tény,
hogy az értékpapirokat valamely értéktbzs-
dén jegyzik, és igy e t6zsde szabalyozdsa ald
tartoznak, prima facie azt tdmasztja ald, hogy
az értékpapirok nem honos személy dltali
megszerzése és a beldlik szdrmazé jovede-
lem hazatelepitése az 1. melléklet B. listdja ald
es$ miiveletek.

1-9351



JACOBS FOTANACSNOK INDITVANYA - C-329/03, SZ. UGY

45. Az iranyelv eredeti (a jelen {igy tekinte-
tében relevins) véltozatidban ugyanakkor
nincsen utalds arra, hogy az értékpapirok
rovid vagy hosszii lejérati ideje relevans lenne
a B. lista ald es6 kotvények mindsitése
szempontjdbsl. Ez a megkiilonboztetés
1986-ig nem létezett, amikor a magyarazé

megjegyzésekben a ,kotvény” definicisjit.

megvaltoztattdk, kimondva, hogy a kétvé-
nyek lejarati ideje a kibocsatdstdl szdmitott
két év vagy ennél hosszabb id *%.

46. A D. lista tartalmazza a ,kincstérje-
gyekbe és a pénzpiaci kereskedésben szoka-
sosan részt vevé értékpapirokba térténd
rovid tdva befektetések” digylettipust '3, A
némenklatira VI. pontja, amelyre ez a
kategéria utal, csak a ,belféldi pénzpiacon
nem honos személyek altal végrehajtott révid
tavli befektetést” és a ,kiilfsldi pénzpiacon
honos személyek altal végrehajtott rovid tavi
befektetést” tartalmazza, és mindkét esetben
az ezek likvidaldsibé! szdrmazd jovedelem
hazatelepitését. Ugy tlinik, hogy a D. lista
VI. pontja ald tartozé igyletek f6 ismérvei
(i) az érintett értékpapirok rovid lejarati
ideje'®; (ii) az a tény, hogy pénzpiaci
kereskedésben részt vesznek; és (iii) az a
tény, hogy a befektetésre a pénzpiacon keriilt
sor.

12 — Az 1986. november 17-i 86/566/EGK tanécsi irdnyelv
(HL 1986. L 332, 22. o, 4ltal tett mddositasok, amely
irdnyelv dtliltetésének hatdrideje 1987, februdr 28. volt.

13 — A holland, francia és olasz véltozatokbé! az angol véltozattal
ellentétben viligos az, hogy ez a cfm az Gsszes felsorolt
értékpapfrba térténd ,,rovid tavi befektetésre” vonatkozik.

14 — Sarmet megéllapftja, hogy a D. lista ,comprend essentielle-
ment des capitaux & court terme trés mobiles (fiot money )",
uo. 207, o,

I-9352

47. A gobrog jegybank a pénzpiac meghaté-
rozdsa tekintetében az Eurépai Kézponti
Bank 2002. évi éves jelentésére, mig az
Artesia a Longman’s Dictionary of Business
English szétirban taldlhaté szdcikkre hivat-
kozik. Az Eurdpai Kézponti Bank meghaté-
rozésa szerint ,az a piac, amelyben révid-
lejératti forrdsokat gylijtenek, fektetnek be,
illetve azzal kereskednek olyan eszkozokkel,
amelyek eredeti lejarati ideje nem haladja
meg az egy évet”. A Longman meghatérozisa
szerint ,lizleti tevékenységiiket telefonon
folytaté befektetSk nemzetkoézi hal6zata, akik
féként 12 hénapndl rovidebb lejaratd, kizé-
rélag kormdanyok, bankok és a legjobb
hitelképességli tdrsasdgok 4ltal kibocsitott
eszkdzokkel kereskednek”, Tekintettel arra,
hogy a mindsitési kérdés az 1960-as évekre
datdlhat6, és az eset tényélldsa 1982-ben
jitszédott le, tigy vélem, hogy amennyiben
egy meghatdrozéds hasznos, elénydsebb lenne
kordbbi forrasokra hivatkozni,

48. Az Encyclopcedia Britannica 1973-as
kiadédsa szerint a pénzpiac ,olyan intézmé-
nyek és megéllapodasok rendszere, melynek
célia a pénzben és rovid-lejaratd hitelben
valé »nagybani« tgyletek kezelése, [amely]
azért jott létre, hogy a pénziigyi szolgéltata-
sok értékesitéi — a kereskedelmi bankok,
takarékpénztirak, befektetési tdrsasigok,

. kolcsénpénztirak és akdr a kormdnyok — .

azon képességét javitsa, hogy el tudjak
végezni feladataikat” '°,

15 — 15. kotet, 710. 0. A pénzpiacokrél sz6l6 szécikk tobbek
kozott Robert Vincent Roosa, a Federal Reserve Bank of New
York kordbbi elnikhelyettese és Christiaan Glasz a De
Nederlandsche Bank kordbbi kirdlyi biztosa hozzéjaruldsat
tartalmazza.
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49. Az Encyclopeedia kifejti, hogy a pénz-
piaci eszkozok ,a leglikvidebbtél — mint a
kézponti banki betét — a hosszabb lejdratil
banki betétekig és a kiillonbdzé révid lejarati
értékpapirokig terjednek, mint a kincstarje-
gyek, kereskedelmi hitelek, banki elfogadvé-
nyok és kereskedelmi papfrok, beleértve az
allami értékpapirokat is, és barmilyen mds
hiteleszkozt, amelyre el6leg adhatd, és a
kézponti bankndl rediszkontédlhato. [...] A
kérdéses eszkoz a gyakorlatban pénzpiaci
eszkoznek mindsiil, amig a pénzpiacon
miik6édé intézmények e hiteleszkozt [a pénz]
meglehetésen kozeli helyettesitdjeként —
vagyis likvid” eszkozként — kezelik, és amig
a koézponti bank részt vesz ebben, vagy
jovéhagyja ezt a megkdzelitést”.

50. Ez a meghatdrozds a D. lista szerinti
megkozelitést koveti abban, hogy lényegében
a pénzpiaci eszkdzoket az alapjin mindsiti,
hogy azok ténylegesen részt vesznek a
pénzpiaci kereskedésben.

51. A pénzpiacok tébb tekintetben is kiilon-
béznek a mésodlagos tékepiacoktdl, mint
amilyen az értékt6zsde is. A pénzpiacok nem
tartoznak az értéktézsdékkel azonos drt-
ranszparencia- és hitelez6védelmi szabdlyo-
zds ald. Nincsenek fizikailag meghatdrozott
helyhez kotve. Magas likviditdst eszkozok-
ben végrehajtott ligyletek folynak rajta, ame-
lyeket lényegében nagyobb bankok és mas
intézményi befektet6k hajtanak végre tele-
fonon. Az olyan eszkézok futamideje, mint a
kincstarjegyek, kereskedelmi papirok és
betéti igazoldsok, jellemz8en néhiny éra és
néhény hénap kézétt van. A D. lista elfoga-

désdval a kozosségi jogalkotd nyilvanvaléan
meg kivinta engedni a tagéllamok szdmdra a
spekulativ tékemozgasok (,/ot noney”) kor-
latozasét, példaul jelentés téke hirtelen
kivitelét, amely a kérdéses id§szakban komo-
lyan veszélyeztette volna a monetdris politi-
kat és az drfolyamokat. Meg kell jegyezni,
hogy a gorég jegybank, a gérog kormdny és a
Bizottsdg mindhdrman egyetértenek abban,
hogy ez volt a cél.

52. Tovabb4 vilagos a némenklatira
VL pontjabdl (,belf6ldi pénzpiacon nem
honos személyek altal végrehajtott révid tava
befektetés” és ,kilfoldi pénzpiacon honos
személyek dltal végrehajtott rovid tévi befek-
tetés”), hogy annak érdekében, hogy valamely
tranzakcié a D. lista ald tartozzon, a befekte-
tést ténylegesen a pénzpiacon kell végrehaj-
tani, ellentétben a B. listdval, amely érték-
t6zsdei kereskedésben részt vevd, de nem
feltétleniil az értéktbzsdén szerzett értékpa-
pirok megszerzését is magdban foglalja.

53. Az a kérdés, hogy mit kell révid lejarat
értékpapirnak tekinteni, dllispontom szerint
azon értékpapiroktol fiigg, amelyek szokdso-
san pénzpiaci kereskedésben vesznek részt.
Az ilyen piacok természetiiknél fogva fiigg-
nek a rovid lejdratd finanszirozdstol. Az
Egyesiilt Kirdlysigban példaul a relevans
idészakban a pénzpiac féként a kincstérje-
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gyektdl fiiggott, amelyeket hetente 91 napos
lejérati id6vel bocsdtottak ki, valamint a
kereskedelmi papiroktdl, amelyek futamideje
dltalaban harom hénap volt'°. A pénzpiaci
eszkozok tobbségének aktiv mdésodlagos
piaca azt jelenti, hogy azokat a lejarat elétt
el lehet adni, ha azokat a tulajdonos hama-
rabb pénzzé kivanja tenni.

54. Ez lehet az oka annak, hogy sem a
némenklatiira, sem a magyardzé megjegyzé-
sek nem tartalmazzik a ,révid lejarat”
fogalmat. Az Artesia és a Bizottsag analégia
Gtjdn a némenklatdra VII. és VIII. pontjira
tdmaszkodik, amelyekben a ,rovid lejaratq”
~egy €évnél rovidebb”, a ,kozéptavi” ,egy
évtdl ot évig”, a ,hosszu lejaratd” 6t év vagy
[anndl hosszabb]” id8tartamot jelent. Ezeket
a meghatdrozasokat ugyanakkor a kélcsonok
és hitelek mindsitésére alkottdk, amelyek
mdsféle pénzpiaci eszkozok. Ezért tgy gon-
dolom, hogy nem relevansak.

55. A fentiek fényében gy tlinik szdimomra,
hogy a kérdéses EVTA-kotvények a B. lista
szerinti ,belfoldi értékpapirok”.

16 -- Peter Donaldson, Guide to the British Economy (4. kiadés,
1976), 45. o.
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56. Elészor a kérdést elSterjeszté birdsig
dltal leirtak alapjén teljesitik azt a feltételt,
hogy az irdnyelv értelmében vett ,értékt6zs-
dei kereskedésben részt vevd” értékpapi-
rok V7. Ezenfeliil a gorog jegybank és a gorog
korminy elfogadjik azt, hogy ilyen médon
kereskedtek a kotvényekkel, de abbél az
allitélagos (a kérdést elSterjesztdé birésig
altal nem emlitett és az Artesia 4ltal tagadott)
tényb6l, hogy a koétvények a pénzpiaci
kereskedésben is részt vettek, mint fentebb
megallapitottuk, ellentétes kovetkeztetésre
jutottak. Prima facie tehit a kétvények a
B. lista hatdlya al4 esnek.

57. Miésodszor az el6zetes déntéshozatalra
utalé végzésben és a Birdsighoz benyujtott
észrevételekben sincs utalds arra, hogy a
kotvényeket a pénzpiacon szerezték; éppen
ellenkezbleg, az elzetes déntéshozatalra
utalé végzés arra utal, hogy azokat az
ETVA-t6l vasiroltik. Mint fentebb kifejtet-
tiik '8, vilagos, hogy egy befektetés csak
abban az esetben tartozik a D. lista hatélya
ald, ha azt ténylegesen a pénzpiacon eszko-
z6lték.

58. Végiil megjegyzem, még amennyiben
igaz is lenne, hogy a kotvények mind
értéktézsdei, mind pénzpiaci kereskedésben
részt vettek — amely a gorég jegybank és a
gorég kormany allaspontja szerint lehetsé-
ges, habar szokatlan helyzet —, tovabbra is
azon az allisponton vagyok, hogy a kotvé-
nyek megszerzése a B. lista és a IV.A. pont
hatilya ald esett. Visszaidézziik, hogy az

17— A Blrésé%\oz beny\ig‘ltott kibocsitisi feltételek utalnak erre: a
10. pont ki dja, hogy a kétvényekkel az athéni értéktzs-
dén lehet kereskedni.

18 — Lisd az 52. pontot.
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irdnyelv preambuluménak egyetlen pream-
bulumbekezdése kimondja, hogy a szerz6dés
céljainak eléréséhez ,sziikséges a tagdllamok
kozotti tékemozgdsok lehetd legnagyobb
szabadsiga, és ezért a t6kemozgasok lehetd
legszélesebb és leggyorsabb liberalizaciéja.”
A fenti feltétlen érvényesiilést kivané célki-
tlizés fényében Ggy vélem, hogy az irany-
elvben fellelhetd barmilyen félreérthetsséget
ugy kell értelmezni, hogy az a liberalizaciét
elémozditsa.

A mdsodlagos kérdések

59. Az el6zetes dontéshozatali kérelembél
két mdsodlagos kérdés marad, nevezetesen
(i) hogy a fenti értékelés szempontjabél van-e
jelentésége annak, hogy a kétvényeket kibo-
csdté bank 4llami tulajdonban van, és
(i) hogy az Artesia konvertibilis drachma-
szamldjin kilfoldi pénznemre atvdlthatd,
nemzeti pénznemben nyilvintartott egyenleg
a D. lista és a IX. pont értelmében vett
pénziigyi intézménynél vezetett folydszamla
vagy betéti szimla egyenlegének mindsiil-e.

60. Ez els6 kérdést illeten egyetértek a
Bizottsaggal abban, hogy nincsen jelentdsége
annak, hogy a kotvényt kibocsité bank
dllami tulajdonban volt-e: az I. melléklet
B. listdja a IV.A. pontra utal, amelynek
értelmében a ,kotvény” a magyardzé meg-
jegyzések szerint ,koz- vagy magéntestiiletek
altal kibocsatott kotvényeket” jelent.

61. A masodik pont az el6terjesztett maso-
dik kérdés lényege.

62. Az Artesia és a Bizottsig el6adja, hogy a
kérdés pontatlan; a Bizottsag azt is hozza-
teszi, hogy a kérdés nem kozosségi jogi
rendelkezés értelmezésére, hanem a kozos-
ségi jognak az adott igy tényillisira val6
alkalmazaséra vonatkozik, és igy nem lehet
az EK 234. cikk alapjin el6zetes dontésho-
zatal irdnti kérelem tirgya.

63. A gorog jegybank és a gorog korminy
eléadja, hogy mivel a D. lista és a IX. pont
egyardnt vonatkozik a belfoldi és kiilfoldi
pénznemben vezetett szimlikra és egyenle-
gekre, a konvertibilis belféldi pénznemben
vezetett egyenlegre is vonatkoznia kell. A
gorog kormdny hozzdteszi, hogy mivel a
IV. pont (révid lejérati befektetések) jobban
kériithatdrolt és pontosabb, a kérdéses téke-
mozgasok ezen utébbi kategdridba esnek.

64. Egyetértek azzal, hogy a kérdés valame-
lyest pontatlan. Ugyanakkor elfogadottnak
tlnik az, hogy az ott emlitett t6kemozgast az
Artesia altal a konvertibilis drachmaszdmlas-
jan nyilvantartott 6sszegnek az EVTA-kotvé-
nyek megvésdrldsira valé felhasznalisa
képezi. Nézetem szerint, habdr a fenti tigylet
nyilvanval6an magaban foglalta a D. lista és a
IX. pont szerint pénziigyi intézménynél
vezetett betéti szimla egyenlegének felhasz-
néldsat, az a fentebb kifejtett indokok alapjin
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ugyanilyen nyilvdnvaléan az értéktdzsdei
kereskedésben részt vev belfdldi értékpapi-
rok megszerzésének mindsiilt. Amennyiben
az ligyletet Ggy tekintenénk, hogy arra
elsésorban a D. lista az irdnyadé, és ezért
nem vonatkozik rd a liberalizci6é kévetelmé-
nye, komoly veszélybe keriilne azon téke-
mozgasok liberalizicidja, amelyekre a B. lista
(és hasonl6képpen az A. és C. lista) irdnyadé.
FeltételezhetGen a belfoldi értékpapirok nem
honos személyek éltali megszerzését (B. lista,

Végkovetkeztetések

VI.A. pont) és a kiilfoldi értékpapirok honos
személyek 4ltali megszerzését (B. lista, VI
B. pont) gyakran finanszirozzdk pénziigyi
intézménynél vezetett belfoldi vagy kilféldi
pénznemben vezetett foly6szdmla vagy betéti
szamla egyenlegének felhasznaldsdval
(D. lista, IX. pont). Amennyiben a tagllamok
szabadon korlitozhatjdk az utébbi iigylete-
ket, az az elobbi iigyleteket komolyan
korldtozna az irdnyelv feltétlen érvényesiilést
kivané céljaval ellentétesen.

65. A fentieknek megfelelden allaspontom szerint az Areios Pagos Athinon altal
el6terjesztett kérdésekre a kovetkezd valaszokat kell adni.

(1) Az 1982-ben valamely, akar éllami, akir nem 4llami tulajdonban 1évé gorog
bank éltal egyéves futamidével kidllitott kétvények, amelyeket t6zsdén
forgalmaztak és jegyeztek, a Szerz6dés 67. cikkének végrehajtasarél sz6l6 elsé
irdnyelv I. mellékletének B. listdja és a II. mellékletét képez6 némenklatira IV.
A. pontja értelmében ,értéktSzsdei kereskedésben részt vevd értékpapiroknak”
mindsiiltek. Ezért az irdnyelv 2. cikkének hatélya ala esik ezen értékpapirok és a
likvidilasukbol szdrmazé jovedelem megszerzése valamely belga tirsasag altal.

(2) Nem esett az iranyelv I. mellékletének D. listdja és a II. mellékletét képezs
némenklatura IX. pontjanak hatalya ala, amennyiben valamely belga tirsasag az
ilyen kotvények megvisarlasihoz szitkséges forrasokat kiilfoldi pénznemre
atvalthat6, gorog pénznemben vezetett szamléjarél vette igénybe.
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