TRAPEZA TIS ELLADOS

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO

F.G. JACOBSA
przedstawiona w dniu 14 kwietnia 2005 r.'

1. Jak powiedzial byly minister skarbu USA
Andrew Mellon, ,gentlemen prefer bonds” 2.
Jednakze Bank Grecji nie ma takich prefe-
rencji, czy tez nie mial ich w 1982 r.: nabycie
obligacji z zamiennych rachunkéw prowa-
dzonych w drachmach wymagalo specjal-
nego zezwolenia. W niniejszej sprawie Try-
bunal jest zasadniczo zapylywany, czy
wymég ten byl sprzeczny z pierwszy dyrek-
tywa kapitalowa”. OdpowiedZ na to pytanie
zalezy od wiasciwej klasyfikacji przedmioto-
wych obligacji do celéw tej dyrektywy.

Prawo wspdélnotowe

2. Pierwsza dyrektywa kapitalowa zostala
przyjeta w dniu 11 maja 1960 r. Grecja byla

1 — Jezyk oryginalu: angielski.

2 — Andrew Mellon byl ministrem skarbu w latach 1921-1932,
shuzge prezydentom Hardingowi. Coolidge’owi i Hooverowi,
Cytat ten byl odpowiedziy na pytanic o opinig w kwestii
inwestowania w obliczu szlucznego wzrostu gieldowego
w1920 v

3 - Pierwsza Dyrektywa w sprawie wykonania art. 67 Traktata
DU, l’.ng(isl\ Special I-I(Hilion 1959-1962, str. 49); uchylona
z mocy od dnia 1 lipca 1990 r. dyrektywa Rady 88/361/EWG
z dnia 24 czerwea 1988 r. w sprawic wykonania art. 67
Traktatu (Dz.U. 1988 1, 178, str. 5),

zobowigzana do transpozycji tej dyrektywy
do dnia 1 stycznia 1981 r., daty jej przy-
stapienia.

3. Jedyny molyw w preambule do dyrektywy
stanowi:

sMajac na uwadze, iz realizacja celéw
Traktatu ustanawiajgcego Europejska
Wspélnote Gospodarcza wymaga mozliwie
najwiekszej swobody przeplywu kapitalu
pomiedzy panstwami czlonkowskimi,
a zalem najszerszej i najszybszej liberalizacji
przeplywéw kapitalu”. [tlumaczenie nieofi-
cjalne]

4. Artykut 2 ust. 1 nakladal na panstwa
czlonkowskie obowigzek udzielenia ogdinego
zezwolenia na przeplywy kapitalu okrelone
w wykazie B zalacznika L Artykul 1 ust. 1
i arl. 3 ust. 1 mialy w duzej mierze ten sam
skutek w odniesieniu do innych transakeji
okreslonych w wykazach A i C zalacznika I,
ktére nie sq islotne w niniejszej sprawie.
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5. Nie bylo obowiazku udzielenia zgody lub
zezwolenia w odniesieniu do przeplywéw
kapitatu okre$lonych w wykazie D
zalgcznika I. Takie przeplywy podlegaty
jedynie art. 4 dyrektywy, ktéry zobowiazywat
Komitet Walutowy do zbadania co najmniej
raz w roku ograniczesi stosowanych do
wszystkich przeplywéw kapitatu wymienio-
nych w zalgcznika I i do zlozenia sprawoz-
dania Komisji w odniesieniu do ograniczen,
ktére moglyby zostaé zniesione, oraz art. 7,
ktéry zobowiazywal paristwa czlonkowskie
do powiadomienia Komisji o przepisach
regulujacych przeplywy kapitatu.

6. Zalacznik 1 do dyrektywy zawiera
wykazy A, B, C i D. Kazdy wykaz wymienia
szereg kategorii transakcji, przy kazdej kate-
gorii jest odniesienie do jednej lub kilku
»pozycji nomenklatury”. Zalacznik IT jest
zatytufowany ,Nomenklatura przeplywéw
kapitalu” i sktada si¢ z nagtéwkéw odzwier-
ciedlajacych kategorie przeplywéw kapitatu
wymienione w wykazach A, B, C i D wraz
z podkategoriami i dalszymi opisami
(»nomenklatura”), po ktérych nastepuje sze-
reg wyjasnienn (,wyjasnienia”) definiujacych
pewne pojecia uzyte w nomenklaturze. Arty-
kut 10 dyrektywy przewiduje, iz wykazy
w zalaczniku I wraz z nomenklatura
i wyjaénieniami ,stanowia integralng cze$é”

dyrektywy.

7. Sad krajowy jest zdania, e przeplywy
kapitalu, o ktdre chodzi w niniejszej sprawie,
wchodza w zakres wykazu B lub wykazu D
zalacznika L.
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8. Wykaz B (przeplywy kapitalowe, na ktére
panistwa czionkowskie udzielaja ogélnego
zezwolenia) obejmuje szereg transakcji opa-
trzonych nagléwkiem ,operacje odnoszace
sie do papieréw wartodciowych”, Iacznie
z ,nabyciem przez nierezydentéw krajowych
papierow warto$ciowych bedacych przed-
miotem obrotu gieldowego (z wylaczeniem
jednostek uczestnictwa funduszy powierni-
czych) oraz transfer dochodéw z ich likwida-
cji’. Ten rodzaj transakecji nalezy do
pozycji IVA nomenklatury. Pozycja IVA
w pkt 3(i) obejmuje ,nabycie obligacji [...]
denominowanych w walucie krajowej”,
a w pkt 4 ,transfer dochodéw z likwidacji
obligacji”.

9. ,Papiery warto$ciowe bedace przedmio-
tem obrotu gieldowego” sa zdefiniowane
w wyjasnieniach jako ,papiery wartoiciowe,
ktoérych obrét jest regulowany przepisami
prawa, a ceny sg regularnie publikowane
badZ przez gieldy oficjalne (notowane
papiery warto§ciowe), badZ przez inne insty-
tucje zwigzane z gielda — np. komitety
bankéw (nienotowane papiery warto$-
ciowe)”. ,Obligacje” sg zdefiniowane
w wyjasnieniach jako ,obligacje emitowane
przez podmioty publiczne lub prywatne”.

10. Wykaz D zalacznika I (przeplywy kapi-
talu, ktérych paiistwa czlonkowskie nie sa
zobowiazane liberalizowaé) zawiera trzy
rodzaje przeplywéw kapitaly, co do ktérych
utrzymuje sie, Ze maja znaczenie
w niniejszym postepowaniu.
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11. Po pierwsze, wykaz D wymienia ,krét-
koterminowe inwestycje w bony skarbowe
i inne papiery warto$ciowe bedace przed-
miotem obrotu na rynku pienieznym”
z odniesieniem do pozycji VI nomenklatury.
Pozycja ta jest zatytufowana:

Jkrétkoterminowe inwestycje w bony skar-
bowe i inne papiery wartosciowe bedace
przedmiotem obrotu na rynku pienigznym

1.  denominowane w walucie krajowej

2. denominowane w walucie obcej”.

12. Pozycja VI obejmuje dwie kategorie
przeplywéw kapitalwe ,A. Krétkoterminowe
inwestycje nierezydentéw na krajowym
rynka pienigznym oraz transfer dochodow
z ich likwidacji” oraz ,B. Krotkoterminowe
inwestycje rezydentéw oraz transfer docho-
déw z ich likwidacji”, w kazdym przypadku
w walucie krajowej lub obcej.

13. Po drugie, wykaz D wymienia ,otwiera-
nie rachunkdéw i lokowanic $rodkéw na
rachunkach biezacych lub depozytowych,
transfer lub wykorzystanie $rodkéw na

rachunkach biezacych lub depozytowych
w instytucjach kredytowych” z odniesieniem
do pozycji IX nomenklatury, z ktérej wynika,
ze kategoria ta obejmuje transakcje dokony-
wane przez nierezydentéw z krajowymi
instytucjami kredytowymi oraz rachunki
i $rodki w walucie krajowej i obcej.

14. Po trzecie, wykaz D wymienia ,udziela-
nie i splate krétkoterminowych pozyczek
i kredytéw niezwiazanych z transakcjami
handlowymi” z odniesieniem do
pozycji VIII A(i) nomenklatury, z kidrej
wynika, ze ,krétkolerminowe pozyczki
i kredyly” to te ponizej jednego roku.

Uregulowania krajowe

15. Sad krajowy wyjasnia, ze przepisy kra-
jowe? w owym czasie przewidywaly dwie
kategorie rachunkéw depozytowych dla sta-
lych zagranicznych rezydentéw, mianowicie:
a) zagraniczne rachunki depozylowe
w drachmach platne na 7zadanie {rachunek
zamienny w drachmach) i b) zagraniczne
rachunki depozytowe w walucie obcej platne
na zadanie.

4 — Decyzja 109771959 Komilelu Walutowego .w sprawie stoso-
wania przez. Gregje systemu ograniczouej wymienialnosei”
(FEK 109/16.6.1959) podjeta na podstawie arl. 3 ustawy
395/1945 oraz art. 3 i ait. 10 ustawy 3076/1954.
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16. Srodki na rachunkach zamiennych
w drachmach mogly byé wykorzystywane
bez specjalnego zezwolenia na okre§lone
ograniczone cele. Wykorzystanie rachunkéw
zamiennych w drachmach bez specjalnego
zezwolenia na cele inne niz okreélone
przepisami, w tym na nabycie obligacji
bankowych, powodowalo utrate wymienial-
noéci odpowiednich $rodkéw w drachmach.

Stan faktyczny i pytania prejudycjalne

17. W okresie istotnym dla rozstrzygniecia
sporu Banque Artesia (zwany dalej ,Arte-
sia”), bank belgijski, posiadat w swoim
oddziale w Atenach rachunek zamienny
w drachmach.

18. Od 28 kwietnia 1981 r. do
30 lipca 1982 r. Artesia nabywala obligacje
wyemitowane w tym okresie przez grecka
spéltke Elliniki Trapeza Viomikhanikis Anap-
tuxeos AE (Grecki Bank Rozwoju Przemystu
Sp. z 0.0.) (zwana dalej ,ETVA”). Sad krajowy
wyjasnia, iz termin wykupu obligacji wynosit
jeden rok od daty emisji i ,byly one
przedmiotem obrotu gieldowego, poniewaz
byly notowane na ateiskiej Gieldzie Papie-
réw Warto$ciowych”. Za obligacje zaptacono
z rachunku zamiennego w drachmach nale-
zacego do Artesii.
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19. W dniu 24 sierpnia 1982 r. Artesia
zwrécila sic do Banku Grecji o wydanie
zezwolenia na uznanie na tym rachunku
dochodéw z likwidacji obligacji tak, aby
mogla przetransferowaé te dochody do
Belgii. Bank Grecji wielokrotnie odmawiat
wydania tego zezwolenia az do dnia
24 listopada 1986 r., kiedy w koricu zezwo-
lenia udzielit. Wydaje si¢, ze co najmniej
jediym z powodéw odmowy bylo to, iz
wykorzystanie rachunku zamiennego
w drachmach do celéw pierwotnego nabycia
obligacji nie uzyskato zezwolenia, w wyniku
czego rachunek utracit charakter zamienny.

20. Artesia wniosla powddztwo przeciwko
Bankowi Grecji o odszkodowanie za odsetki
utracone z powodu takiej odmowy, twier-
dzac, ze nabycie przez nia obligacji wcho-
dzilo w zakres wykazu B zalacznika I
i pozycji IVA nomenklatury w zalaczniku II
do pierwszej dyrektywy kapitalowej, a wiec
panistwa czlonkowskie byly zobowiazane do
wydania zezwolenia na mocy art. 2 tej

dyrektywy.

21. Polimeles Protodikio (sad pierwszej
instancji) w Atenach wydal wyrok na korzysé
Artesii. Efetio (sad apelacyjny) w Atenach
uznal apelacje Banku Grecji. Kasacja od
wyroku zostala rozstrzygnieta przez Pierwsza
Izbe Arios Pagos Athinon (Najwyzszy Sad
Kasacyjny w Atenach) giéwnie na korzyéé
Artesil. Sprawa zostala przedstawiona Naj-
wyiszemu Sadowi Kasacyjnemu w pelnym
skladzie, ktéry jednoglosnie uchylit wyrok
sadu apelacyjnego na tej podstawie, iz
nabycie obligacji bylo przeplywem kapitatu
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w rozumieniu wykazu B zalacznika 1 oraz
pozycji IVA nomenklatury. Najwyzszy Sad
Kasacyjny odpowiednio do tego zwrdcil
sprawe sgdowi apelacyjnemu do ponownego
rozpatrzenia. Sad ten okreslil rozmiar szkody
poniesionej przez Artesie i potwierdzil wyrok
sadu pierwszej instancji.

22. Bank Gregji odwolal si¢ od tego wyroku
sadu apelacyjnego do Pierwszej Izby Naj-
wyzszego Sadu Kasacyjnego, ktéry zawiesit
postepowanie i zwrdcit sig do Trybunalu
zasadniczo z nastepujacymi pylaniami:

1. Czy obligacje wyemitowane w 1982 r.
przez grecki bank, niezaleznie od tego,
czy byl to bank panstwowy, ktérych
termin wykupu wynosit jeden rok od
daty emisji i ktére byly przedmiotem
obrotu i notowail na gieldzie papieréw
wartodciowych, byly ,krétkotermino-
wymi inwestycjami w bony skarbowe
i inne papiery wartodciowe bedace
przedmiolem obrotu na rynku pieniez-
nym” w rozumieniu wykazu D
zalacznika I i pozycji VI nomenklatury
w zalaczniku 11 do pierwszej dyrektywy
kapitalowej?

2. Czy wykorzystanie $rodkéw na
rachunku posiadanym przez belgij-
skiego nabywce w greckiej walucie
wymienialnej na walutg obceg, do naby-
cia takich obligacji wchodzi w zakres
wylkazu D zalgcznika T i pozycji IX
nomenklatury w zalaczniku 1I do tej
dyrektywy?

23. Uwagi na piémie przediozyly Artesia,
Bank Grecji, rzad grecki i Komisja, z ktérych
wszyscy byli reprezentowani na rozprawie.

Wezeéniejsze postepowanie

24. W 1985 r. Komisja wniosla przeciwko
Grecji skarge o uchybienie zobowigzaniom
panstwa czlonkowskiego opartg na tych
samych faktach jak fakty w przedmiotowej
sprawie ”. Po pierwsze, Komisja lwicrdzila, iz
Grecja nie transponowala pierwszej
i drugiej ® dyrektywy kapitalowej, a po drugie,
iz nie wydajac Artesii (wowczas Banque
Paribas) zezwolenia na transfer lub przelew
na rachunck zamienny dochodéw
z likwidacji §rodkéw zainwestowanych
w obligacje ETVA, Grecja uchybila zobowig-
zaniom cigzgcym na niej na mocy art, 2
pierwszej dyrektywy, przy czym Komisja
zalozyla, 7e przedmiotowa transakcja wcho-
dzila w zakres wykazu B.

25. Grecja dokonala transpozycji dyrektyw
po waiesieniu skargi, lecz przed rozprawg.
Komisja wskazala na przesluchaniy, ze mimo

5 — Sprawa 132/85 Komisja przeciwko Gredji, Rec. str. 5293,

6 - Druga dyrektywa Rady 63/21/EWG 2 dnia 18 grudaia 1962 r.
uzapehniajaca i zmieniajaca pierwszy dyrektywe (Dz.U. English
Special Edition 1963-6'4, str. 5). Zmiany te nic majg znaczenia
w niniejszej sprawie.
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wszystko domaga si¢ doprowadzenia poste-
powania do wydania wyroku, chociaz po
przedstawieniu opinii przez rzecznika gene-
ralnego M. Darmona w istocie cofneta skarge
tak, iz wyrok nie zostal wydany’. Odpo-
wiedni punkt opinii nie wchodzi w szczegély,
stwierdzajac po prostu, co nastegpuje:

»Nie ma watpliwoéci, iz druga skarga jest
dobrze uzasadniona. Podczas postepowania
whadciwe wladze greckie przyznaly to posred-
nio i w korficu zezwolily na swobodng
wymienialnoéé¢ wszystkich $rodkéw pocho-
dzacych z likwidacji inwestycji Paribas
w papiery warto§ciowe. Podobnie w swojej
duplice pozwane paristwo porzucito gléwna
lini¢ argumentacji przedstawiona w obronie,
a mianowicie, Ze przedmiotowe operacje nie
byly objete dwoma dyrektywami; podnosilo
ono, ze zezwolenie wydano péZno ze
wzgledu na badanie legalnoéci
i prawdziwego charakteru transakcji. Ten
wymoég nie moze usprawiedliwiaé¢ zarzuca-
nego uchybienia”®,

Ocena

26. Nie ma watpliwosci, ze do celéw pierw-
szej dyrektywy kapitalowej (i) Artesia jest

7 — W swoich uwagach na piémie w niniejszej sprawie Komisja
twierdzi, Ze wycofata skarge we wczesniejszym postepowaniu
po dokonaniu przez Grecje transpozycji dwéch przedmioto-
wych dyrektyw (w drodze prezydenckich zarzadzeri 170/1986
i207/1987) z mocg wsteczng od dnia 1 stycznia 1981 r.

8 — Zob. pkt 8.
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nierezydentem, (ii) obligacje, jezeli uwaza sie
je za papiery warto$ciowe z wykazu B, sa
krajowymi papierami warto$ciowymi i sa
denominowane w walucie krajowej, (iii)
kwote, kt6ra Artesia zamierzala przetransfe-
rowa¢, stanowily dochody z likwidacji tych
obligacji i (iv) bank, w ktérym prowadzono
rachunek zamienny w drachmach Artesii, byt
krajowsa instytucja kredytows.

27. Zasadnicza kwestig jest, czy obligacje
byly .papierami wartosciowymi bedacymi
przedmiotem obrotu gietdowego”
w rozumieniu wykazu B i pozycji IVA, tak
iz panstwa czlonkowskie byly zobowigzane
przez art. 2 pierwszej dyrektywy kapitalowej
do udzielenia og6lnego zezwolenia na trans-
fer dochodéw z ich likwidacji, lub czy byly
»papierami warto$ciowymi bedacymi przed-
miotem obrotu na rynku pienigznym”, a ich
nabycie przez Artesie ,inwestycja krétkoter-
minowa” w rozumieniu wykazu D
i pozycji VI, tak iz nie mialo zastosowania
zadne ze zobowigzan do liberalizacji prze-
plywéw kapitalowych okreélonych w art. 1, 2

i 3 dyrektywy.

28. Kwestiami drugorzednymi sa: (i) czy dla
powyzszej analizy ma znaczenie, ze bank,
ktéry wyemitowat obligacje, byt wlasnoscia
paiistwa, i {ii) czy $rodki w walucie krajowej
wymienialnej na walute obcg na rachunku
zamiennym w drachmach nalezacym do
Artesii byly $rodkami na rachunku biezacym
lub depozytowym w instytucji kredytowej
w rozumieniu wykazu D i pozycji IX.
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29. Mozna byloby pomysleé, iz 23 lata po
nastapieniu faktéw oraz po jednym wyroku
sadu pierwszej instancji, dwdch sadu apela-
cyjnego i dwdch sadu kasacyjnego
w postepowaniu krajowym, nie wspominajac
o postepowaniu w sprawie uchybienia zobo-
wigzaniom pafistwa czlonkowskiego przed
Trybunalem Sprawiedliwodci wyniklego
z tych samych faktéw, doszlo do jakiegos
porozumienia co do najistotniejszych z tych
faktéw. Niestety porozumienie takie nie
nastgpilo.

30. Po pierwsze, nie mozna osiagnaé poro-
zumienia w odniesieniu do terminu wykupu
obligacji. Mimo Ze wydaje sie ogdlnie bez-
spornym, iz obligacje mialy termin wykupu
jednego roku, strony nie sg jednomyélne co
do znaczenia, jakie nalezy przypisaé¢ ewident-
nie bezspornym faktom, iz obligacje przy-
znawaly posiadaczowi wybdr z jednej strony
zadania ich wczeéniejszego wykupu,
a z drugiej strony przediuzenia terminu na
kolejne jednoroczne okresy do maksymal-
nego terminu czterech lat,

31. Po drugie, wydaje sig, iz brak jest
porozumienia w odniesienin do tego, czy
obligacje byly ,przedmiotem obrotu gieldo-
wego”, czy ,przedmiotem obrotu na rynku
pienigznym”. Sad krajowy i Artesia twierdzg,
ze obligacje byly notowane i wprowadzane
do obrotu na ateniskiej Gieldzie Papieréw
Wartodciowych. Artesia twierdzi ponadto, ze
nie byly one ,przedmiotem obrotu na rynku
pienigznym”. Bank Grecji i rzad grecki
ulrzymujg natomiast, Ze obligacje byly przed-
miotem obrotu na rynku pienigznym. Jed-
nakze nie przedstawiono zadnego dowodu na
poparcie tego twierdzenia, a z uwag wydaje
sie wynikaé, Ze te strony wnioskujg po prostu

ze swoich opiséw rynku pienieznego i pojecia
obligacji, iz wchodza one w zakres wykazu D
i pozycji VI. Obie zatem przyznajg, iz
obligacje mogly by¢ przedmiotem obrotu
gieldowego, ale twierdzg, ze mimo iz byloby
to nietypowe, instrument moze byé przed-
miotem obrotu na obu rynkach, w tym
przypadku krétkoterminowy charakter
instrumentu jest rozstrzygajacy dla jego
zaklasyfikowania w wykazie D i pozycji VL.

W przedmiocie uwag wstgpnych

32. Artesia zglasza dwie uwagi wstgpne.

33. Po pierwsze, zauwaza, iz w trakcie
wezebniejszego postepowania przed Trybu-
nalem Sprawiedliwoéci Bank Grecji nie
podnidst argumentu, ze przedmiotowe obli-
gacje wchodzily raczej w zakres wykazu D
niz wykazu B; ten argument byl podniesiony
po raz pierwszy na rozprawie w 1995 r. przed
sadem pierwszej instancji w Alenach,
w krajowym postepowaniu odszkodowa-
wezym. Arlesia podnosi, ze takie dzialanie
Banku Grecji, ktéry jest organem paristwa
greckiego, stanowi razace naruszenie
art. 10 WEL.

34. Artykul 10 WE zobowigzuje paiistwa
czlonkowskie do podejmowania wszelkich

I-9349
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whasciwych érodkéw w celu zapewnienia
wykonania zobowigzan wynikajacych
z Traktatu, do ulatwiania Wspdlnocie wypet-
niania jej zadan oraz do powstrzymania sig
od podejmowania wszelkich $rodkéw, ktére
moglyby zagrozi¢ urzeczywistnieniu celéw
Traktatu. Mimo Ze zmiana taktyki przez
Bank Grecji moze sie wydawaé¢ zaskakujaca,
moim zdaniem nie prowadzi do naruszenia
przez Grecje art. 10 WE. W kazdym razie,
nie uwazam za stosowne dalszego zglebiania
tej kwestii, skoro sad krajowy nie zwrdcit sie
0 jej wyjadnienie.

35. Po drugie, Artesia podnosi, iz odwolanie
jest niedopuszczalne, poniewaz przediozone
pytania zostaly juz rozstrzygniete przez pelny
skiad Najwyzszego Sadu Kasacyjnego.

36. Jednakze wedlug utrwalonego orzecznic-
twa generalnie wylacznie do sgdu krajowego,
do ktérego wniesiono sprawe, nalezy ustale-
nie w $wietle konkretnych okolicznosci
sprawy zaréwno potrzeby wydania orzecze-
nia prejudycjalnego w celu umozliwienia
wydania wyroku, jak i znaczenia pytan
przedfozonych Trybunalowi. Wobec tego,
gdy przedlozone pytania dotycza wykltadni
prawa wspdlnotowego, Trybunal jest co do
zasady zobowigzany do wydania orzeczenia °,
W kazdym razie fakt, ze kwestia prawa
wspolnotowego zostala juz rozstrzygnieta
przez sad krajowy, nawet sad najwyzszy, nie
czyni niedopuszczalnym przedlozenia
takiego pytania,

9— Zl?b. np. wyrok w sprawie C-181/00 Flightline Rec. str. I-6139,
pkt 21.
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W przedmiocie kwestii zasadniczej

37. W pierwszym pytaniu sad krajowy
zasadniczo zapytuje, czy obligacje wyemito-
wane przez bank, ktérych termin wykupu
wynosi jeden rok od daty emisji i ktére sa
przedmiotem obrotu i notowania na gietdzie,
sa (i) ,papierami warto$ciowymi bedacymi
przedmiotem obrotu” w rozumieniu
wykazu B zafacznika I do pierwszej dyrek-
tywy kapitalowej, czy (ii) ,krétkotermino-
wymi inwestycjami w bony skarbowe i inne
papiery warto$ciowe bedace przedmiotem
obrotu na rynku pienieznym” w rozumienia
wykazu D zalgcznika L.

38. Artesia i Komisja sg zdania, Ze przed-
miotowe obligacje wchodza w zakres
wykazu B, podczas gdy Bank Grecji i rzad
grecki uwazajg, iz sa one objete wykazem D.
Artesia, Bank Grecji i rzgd grecki popieraja
swoja argumentacje poprzez odwolanie do
terminu wykupu obligacji (réznie okresla-
nych jako szesciomiesieczne, jednoroczne
i do czterech Iat, jak opisano powyzej) i do
»faktu”, iz sa one przedmiotem obrotu
gieldowego (wedlug Artesii i, jak mozna
zauwazy¢, sadu krajowego) oraz obrotu na
rynkach pienieznych (wedlug Banku Grecji
i rzadu greckiego), mimo ze jak wyjasniono
powyzej, te dwie strony postepowania zdaja
si¢ wywodzi¢ ,fakt” bycia wprowadzonym do
obrotu na rynku pienieznym wylacznie
z utrzymywanego krétkoterminowego cha-
rakteru obligacji.
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39. Jedli przedmiotowe obligacje co do
zasady moga nalezeé¢ do obu kategorii
inwestycji, mianowicie tych z wykazéw B
i D, kryteriéw odrézniajacych te kategorie
nalezy szuka¢ w przepisach, jak podnosi
Komisja.

40. Wykaz B obejmuje ,nabycie przez nie-
rezydentéw krajowych papieréw wartoscio-
wych bedacych przedmiotem obrotu gieldo-
wego”. Nie jest zatem konieczne, aby papiery
wartoéciowe zostaly nabyte na gieldzie:
decydujacym kryterium jest fakt bycia przed-
mioten obrotu gieldowego '°. Ta interpreta-
cja jest potwierdzona przez wszystkie pier-
wotne wersje jezykowe '!,

41, Wyjasnienia definiuja ,papiery warto$-
ciowe bedace przedmiotem obrotu gieldo-
wego” jako ,papiery wartodciowe, kiérych
obrét jest regulowany przepisami prawa,
a ceny sg regularnie publikowane badz przez
gieldy oficjalne (notowane papiery wartos-
ciowe), badZ przez inne instylucje zwigzane
z gieldg - np. komitety bankdw (nienotowane
papiery warto$ciowe)” [tlumaczenie nieofi-
cjalne]. Jest zatem jasne, ze ustawodawstwo
wspolnotowe uznalo fakt regulacji potencjal-
nego obrotu pewnymi papierami warto$cio-
wymi, w szczegélnosci w odniesieniu do

10 — Zab. przyczynek M. Sarmet do ,Libre circulation des
capitaux” w ). Mégret, Le droit de la Conmmunauté
dconomtique ewropéenne (1971), ste. 204, réwnie powolane
przez. Komisje.

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

ochrony inwestordw i przejrzystoéci cen, za
istotny czynnik przemawiajacy na korzysé
liberalizacji nabycia takich papieréw wartos-
ciowych.

42. Bank Grecji argumentuje, Ze czynniki te
nie maja nic wspdlnego z przeplywami
kapitaiu i s przedmiotem innych przepiséw
wspdlnotowych i krajowych.

43. Wydaje mi si¢ jednak, iz istnienie
przepiséw, czy to wspdlnotowych, czy krajo-
wych, regulujacych operacje gieldowe raczej
umacnia niz podwaza opinieg, ze takie opera-
cje powinny by¢ zliberalizowane. W istocie
Bank Gregji przyznal na rozprawie, iz fakt, ze
papiery warto$ciowe byly notowane na giel-
dzie, wyklucza mozliwo§é oszustwa wynika-
jacego z fikeyjnego ustalania cen i zwalnia
wladze krajowe z obowigzku dokonania
wlasnej oceny papieréw warto$ciowych
bedgceych przedmiotem obrotu przed zezwo-
leniem na przeplywy waluty na ich nabycie
lub na transfer zyskéw z ich likwidacji.

44. Moim zdaniem zatem, na podstawie
brzmienia pozycji IV nomenklatury faki, iz
papiery warto$ciowe sq notowane na gieldzie,
a wiec sa objete przepisami tej gieldy, prima
facie powoduje, Ze ich nabycie przez niere-
zydenta i transfer dochoddw z ich likwidacji
sa objete wykazem B zalacznika 1.

I-9351



OPINIA F.G. JACOBSA — SPRAWA C-329/03

45. Nie ma jednakze Zadnej sugestii
w pierwotnej wersji dyrektywy (wersja
majaca zastosowanie w niniejszej sprawie),
iz krétko- lub dlugoterminowy charakter
papieréw warto$ciowych byl odpowiednim
kryterium dla zaklasyfikowania obligacji do
wykazu B. To rozréznienie nie bylo wprowa-
dzone przed 1986 r., gdy definicja ,obligacji”
w wyjaénieniach zostala zastgpiona definicja
okreslajacy, iz obligacje maja dwuletni lub
dluzszy termin wykupu od daty emisji '2.

46, Wykaz D obejmuje ,krétkoterminowe
inwestycje w bony skarbowe i [w] inne
papiery wartoiciowe bedace grzedmiotem
obrotu na rynku pienieznym” '%. Pozycja VI
nomenklatury, do ktérej odwoluje si¢ ta
kategoria, zawiera jedynie ,krétkoterminowe
inwestycje nierezydentéw na krajowym
rynku pienieznym” i ,krétkoterminowe
inwestycje rezydentéw na zagranicznym
rynku pienieznym”, denominowane
w walucie krajowej lub obcej, w obu przy-
padkach wraz z dochodami z ich likwidacji.
Zasadniczymi kryteriami wlaczenia do
pozycji VI D wydaja si¢ byé zatem (i)
krétkoterminowy charakter przedmiotowych
papieréw wartoéciowych ', (ii) fakt, iz sa one
przedmiotem obrotu na rynku pienigznym
oraz (iii) fakt, ze inwestycja zostala dokonana
na rynku pienigznym.

12 — Dyrekiywa Rady 86/566/EWG z dnia 17 listopada 1986 r.
(DzU. 1986 L 332, str, 22), kt6éra miala byé transponowana
do dnia 28 lutego 1987 r.

13 — Wynika to jasno z wersji holenderskiej, francuskiej i wloskiej,
cho¢ nie z wersji angielskiej, poniewaz nagléwek ten
obejmuje ,inwestycje krétkoterminowe” we wszystkich
wymienionych papierach warto§ciowych,

14 — Sarmet twierdzi, ze wykaz D ,comprend essentiellement des
capitaux a court terme trés mobiles (fot money)”: op. cit,
str. 207.
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47. Bank Grecji opiera sie na definicji rynku
pieniginego z raportu rocznego Europej-
skiego Banku Centralnego za 2002 r., nato-
miast Artesia odwoluje sie do definicji
w Longman’s Dictionary of Business English.
Definicja Europejskiego Banku Centralnego
brzmi: ,rynek, na ktérym sa pobierane,
inwestowane i zbywane kapitaly krétkoter-
minowe przy wykorzystaniu instrumentéw
o terminie wykupu przewaznie do jednego
roku”. Definicja Longmana okredla ,miedzy-
narodowa sie¢ inwestoréw dzialajacych na
telefon, obracajacych gléwnie instrumentami
emitowanymi przez paristwa, banki i spétki
o najwyzszej wiarygodno$ci kredytowej,
o terminie wykupu ponizej 12 miesiecy”.
Zakladajac, ze przedmiotowa klasyfikacja
pochodzi z 1960 r., natomiast fakty nastapily
w 1982 r., uwazam, iz w zakresie w jakim
definicja jest uzyteczna, bardziej pomocne
moze by¢ zajrzenie do wezeéniejszych Zrédel.

48. Wydanie Encyclopedia Britannica
z 1973 r. okreéla rynek pieniezny jako ,zesp6t
instytucji lub $rodkéw do obslugiwania tzw.
»hurtowych« transakcji pienieznych
i kredytéw krétkoterminowych istniejacy
w celu polepszenia zdolnoéci podmiotéw
detalicznych $wiadczacych ustugi finansowe
— bankdéw komercyjnych, instytucji oszczed-
noéciowych, doméw inwestycyjnych, agencji
pozyczkowych, a nawet rzadéw — do wyko-

nywania ich dziatalnosci” *°.

15 — Tom 15, str. 710. O wprowadzeniu na rynki pienigzne
przyczynek Roberta Vincenta Roosy, bylego wiceprezesa
Banku Rezerw Federalnych w Nowym Jorku oraz Christiaana
Glaslza, bylego komisarza krélewskiego w De Nederlandsche
Bank.
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49. Encyclopcedia wyjasnia, ze $rodki rynku
pienigznego ,moga siegaé od najwyzszej
formy plynnosci — depozytéw bankowych
i réznych form papierdw krétkoterminowych
takich jak bony skarbowe, kredyty krétko-
terminowe, akcepty bankowe, bony komer-
cyjne lacznie z panstwowymi papierami
warto$ciowymi o dluzszym terminie wykupu
i inne rodzaje instrumentéw kredytowych
kwalifikujacych si¢ do kredytéw lombardo-
wych lub redyskont w banku centralnym. [...]
Jak dlugo instytucje korzystajace z rynku
pienigznego uznaja konkretny rodzaj instru-
mentu kredytowego za rozsgdnie bliski
substytut [pienigdza] — tzn. traktujg go jako
»plynny« — i jak dlugo bank centralny
przychyla si¢ lub akceptuje to stanowisko,
instrument ten jest w praktyce $rodkiem
rynku pienieznego”.

50. Ta definicja odpowiada perspektywie
przyjetej w wykazie D, zasadniczo klasyfiku-
jac érodki rynku pienieznego przez odniesie-
nie do faktu, iz w rzeczywistoéci sa one
przedmiotem obrotu na rynku pienigznym.

51. Rynki pieniezne réznig si¢ od wtérnych
rynkéw kapitalowych, takich jak gieldy
papieréw warto$ciowych, na wiele sposobdw.
Rynki pieniezne nie podlegaja tym samym
regulom dotyczacym przejrzystoéci cen
i ochrony inwestordw jak gicldy papieréw
warto$ciowych, Nie sg one fizycznie przy-
pisane do konkretnego miejsca. Polegaja na
operacjach wysoce plynnymi srodkami, ktére
zasadniczo s3 dokonywane przez wielkie
banki i innych inwestoréw instytucjonalnych
dzialajacych na telefon. Srodki takie jak bony

skarbowe, bony komercyjne i certyfikaty
depozytowe zwykle maja termin wykupu od
kilku godzin do kilku miesiecy. Przyjmujac
wykaz D, ustawodawstwo wspélnotowe ewi-
dentnie zamierzalo zezwoli¢ paristwom
czlonkowskim na ograniczenie spekulacyj-
nych przeplywaéw kapitalu (,hot money”), np.
naglego wywozu znacznego kapitalu, kiéry
w okresie istolnym dla rozstrzygnigcia sporu
moglby powaznie zagrozié¢ polityce monetar-
nej i kursom wymiany. Nalezy zauwazy¢, Ze
Bank Grecji, rzad grecki i Komisja zgadzaja
sig, iz taki byl cel.

52. Ponadto, z pozycji VI nomenklatury
(»krétkoterminowe inwestycje nicrezyden-
téw na krajowym rynku pienieznym”
i ulrétkoterminowe inwestycje rezydentéw
na zagranicznym rynku pienieznym”) jasno
wynika, iz aby wchodzi¢ w zakres wykazu D,
inwestycja musi by¢ w istocie dokonana na
rynku pienieznym; kontrastuje to z pozycjy
7 wykazu B, ktora obejmuje nabycie, nieko-
niecznie na gieldzie, papieréw warloscio-
wych bedgceych przedmiotem obrotu gieldo-
wego.

53. O tym, co nalezy rozumieé¢ przez krét-
koterminowe papiery wartoiciowe, przesy-
dzaja moim zdaniem papiery wartoiciowe,
kiére w istocie sa przedmiotem obrotu na
rynkach pienigznych. Takie rynki ze swej
natury polegaja na krétkoterminowym finan-
sowaniu. Na przyklad w czasie istotnym dla
rozstrzygnigcia sporu w Zjednoczonym Kré-
lestwie rynki pienigzne zasadniczo opieraly
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si¢ na bonach skarbowych emitowanych co
tydzien zwykle na okresy 91 dni oraz bonach
komercyjnych, ktérych termin wykupu
zasadniczo wynosit trzy miesiace ', Aktywne
rynki wtérne dla wiekszoéci instrumentéw
rynku pienigznego oznaczaja, ze moga one
by¢ sprzedane przed terminem wykupuy,
jezeli ich posiadacz chce je zlikwidowaé
wezesniej.

54. By¢ moze dlatego ani w nomenklaturze,
ani w wyjasnieniach nie ma definicji pojecia
#krétkoterminowy”. Artesia i Komisja opie-
raja si¢ w drodze analogii na pozycjach VII
i VIII nomenkiatury, gdzie ,krétkotermi-
nowy” jest okredlony jako ,ponizej jednego
roku”, ,$rednioterminowy” jako ,od roku do
pieciu lat”, a ,diugoterminowy” jako ,,pie¢ lat
i wiecej”. Jednakze te definicje sa przezna-
czone dla celéw klasyfikacji pozyczek
i kredytéw, ktére réznia sie rodzajem od
instrumentéw rynku pieni¢znego. Z tej przy-
czyny uwazam, Ze nie majg one tutaj
znaczenia.

55. W $wietle powyzszego wydaje mi sie, ze
przedmiotowe obligacje ETVA sa ,krajo-
wymi papierami warto§ciowymi”
w rozumieniu wykazu B.

16 — Peter Donaldson, Guide to the British Econonty (wydanie 4,
1976 r.), str. 45.
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56, Po pierwsze, wedlug opisu sadu krajo-
wego spelniaja one warunek ,bycia przed-
miotem obrotu gieldowego” w rozumieniu
dyrektywy . Ponadto Bank Grecji i rzad
grecki uznajg, ze byly one takim przedmio-
tem obrotu, mimo Ze - jak omdwiono
powyiej - wysnuwaja odmienne wnioski
z podnoszonego faktu (niewspomnianego
przez sad krajowy i zaprzeczonego przez
Artesie), ze byly one tez przedmiotem obrotu
na rynku pienigznym. Zatem prima facie
obligacje sa objete wykazem B.

57. Po drugie, w postanowieniu odsytajacym
ani w zadnej z uwag przedfozonych Trybu-
nafowi nie ma zadnej sugestii, ze obligacje
zostaly nabyte na rynku pienieznym; prze-
ciwnie, postanowienie odsylajace sugeruje, ze
byly one kupione od ETVA. Jak oméwiono
powyzej =, oczywistym jest, iz aby wchodzié
w zakres wykazu D, inwestycja musiataby
rzeczywiscie byé dokonana na rynku pie-
nieznym.

58. Wreszcie chcialbym zauwazyé, ze nawet
gdyby obligacje byly przedmiotem obrotu
zaréwno giefdowego, jak i na rynku pienigz-
nym — sytuacja, ktérg Bank Grecji i rzad
grecki uwazaja za mozliwg aczkolwiek nie-
typowa — pozostalbym przy zdaniu, iz
nabycie obligacji wchodzi w zakres
wykazu B i pozycji IVA. Przypominam, ze
jedyny motyw dyrektywy stanowi, iz realiza-
cja celéw Traktatu ,wymaga mozliwie naj-

17 — Wskazuja na to warunki emisji, ktére zostaly przedfozone
Trybunafowi: pkt 10 stwierdza, ze obligacje moga byé¢
przedimiotem obrotu na ateriskiej Gieldzie Papieréw War-
todciowych.

18 — Zob. pkt 52.
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wigkszej swobody przeplywu kapitalu pomie-
dzy paristwami cztonkowskimi, a zatem naj-
szerszej i najszybszej liberalizacji przeplywéw
kapitalu”. YW $wietle tego nadrzednego celu
uwazam, Ze wszelka niejednoznacznosé
w dyrektywie powinna byé rozumiana jako
sprzyjajaca takiej liberalizacji.

W przedmiocie kwestii pomocniczych

59. Pozostajg dwie kwestie pomocnicze
wynikajace z postanowienia odsylajacego,
a mianowicie: (i) czy dla powyZszej analizy
ma znaczenie, ze bank, kidry wyemitowal
obligacje, byl wlasnoécia panstwa, i (i) czy
$rodki w walucie krajowej wymienialnej na
walutg obcg na rachunku zamiennym
w drachmach nalezacym do Artesii byly
$rodkami na rachunku biezacym lub depo-
zytowym w instytucji kredytowej
w rozumieniu wykazu D i pozycji IX.

60. W odniesieniu do pierwszego punktu
zgadzam si¢ z Komisja, ze nie ma znaczenia,
czy bank emitujacy byl wlasnoscig panstwa:
wykaz B =zalacznika 1 odnosi sie do
pozycji IVA nomenklatury, dla celéw ktérej
»obligacje” sq zdefiniowane w wyjasnieniach
jako ,obligacje emitowanc przez podmioty
publiczne lub prywatne”.

61. Drugi punkt stanowi przedmiot drugiego
pytania prejudycjalnego.

62. Artesia i Komisja podnosza, ze pytanie
jest nieprecyzyjne. Komisja dodaje, iz nie
dazy ono do uzyskania wykladni przepisu
prawa wspolnotowego, lecz raczej zastoso-
wania przepisu prawa wspdlnotowego do
faktéw, a zatem nie moze by¢ przedmiotem
orzeczenia prejudycjalnego na podstawie
art. 234 WE.

63. Bank Grecji i rzad grecki podnosza, iz
skoro wykaz D i pozycja IX obecjmujg
rachunki i érodki zaréwno w walucie krajo-
wej, jak i obcej, muszg réwniez obejmowac
rachunki i érodki w krajowej walucie wymie-
nialnej. Rzad grecki dodaje, iz ponicwaz
pozycja 1V (inwestycje krétkoterminowe) jest
bardziej szczegélowa i precyzyjna, przedmio-
towe przeplywy kapitalu wchodzg w zakres
tej ostatniej kategorii.

64. Zgadzam sie, ze drugie pytanie jest nieco
nieprecyzyjne. Jednakze wydaje sie jasne, Ze
omawianym przeplywem kapitalu jest wyko-
rzystanie przez Artesi¢ $rodkéw na joj
rachunku zamiennym w drachmach do
nabycia obligacji ETVA. W mojej opinii,
podczas gdy ta transakcja ewidentnic obej-
mowala wykorzystanie $rodkéw na rachunku
depozytowym w instytucji kredytowej
w rozumieniu wykazu D i pozycji IX,
z podanych wyzej przyczyn réwnic ewi-
dentne jest, Ze slanowila ona nabycie krajo-
wych papieréw warto$ciowych bedacych
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przedmiotem obrotu gieldowego. Gdyby
transakcja ta byla uwazana za zasadniczo
podlegajaca wykazowi D, a zatem nieobjeta
wymogiem liberalizacji, liberalizacja przeply-
wow kapitalowych podlegajacych
wykazowi B (i analogicznie przeplywéw
podlegajacych wykazom A i C) bylaby
powaznie zagrozona. Nabycie krajowych
papieréw warto$ciowych przez nierezyden-
téw (wykaz B, pozycja IVA) i zagranicznych
papierdéw wartoéciowych przez rezydentéw

Wnioski

(wykaz B, pozycja IVB) jest przypuszczalnie
czesto finansowane poprzez wykorzystanie
$rodkéw na rachunkach biezacych lub depo-
zytowych, denominowanych w walucie kra-
jowej lub obcej w instytucjach kredytowych
(wykaz D, pozycja IX). Gdyby paristwom
czlonkowskim pozostawiono swobodg ogra-
niczenia tych ostatnich transakcji, te
poprzednie bylyby powaznie utrudnione, co
staloby w sprzecznosci z nadrzednym celem

dyrektywy.

65. Wobec powyzszego wnioskuje, aby na pytania przediozone przez Arios Pagos
Athinon udzieli¢ nastepujacych odpowiedzi:

1) Obligacje wyemitowane w 1982 r. przez grecki bank, niezaleznie od tego, czy
jest on wlasnoscig paristwa, ktérych termin wykupu wynosit jeden rok od daty
emisji i ktére byly przedmiotem obrotu i notowar na gieldzie, byly ,,papierami
wartoéciowymi bedacymi przedmiotem obrotu gieldowego” w rozumieniu
wykazu B zatacznika I i pozycji IVA nomenklatury w zalaczniku IT do pierwszej
dyrektywy w sprawie wykonania art. 67 Traktatu. Nabycie takich papieréw
wartosciowych przez spétke belgijska oraz dochody z ich likwidacji byly
odpowiednio do tego regulowane przez art. 2 tej dyrektywy.

2) W przypadku gdy nabycie to bylo finansowane z rachunku prowadzonego na
rzecz spolki belgijskiej w walucie greckiej wymienialnej na walute obca,
wykorzystanie $rodkéw z tego rachunku dla celéw nabycia nie wchodzito
w zakres wykazu D zalacznika I oraz pozycji IX nomenklatury w zataczniku II.

do dyrektywy.
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