Sudny dvor Eurdpskej Unie
TLACOVE KOMUNIKE &. 2/15
V Luxemburgu 14. januara 2015

Navrhy generalneho advokéta vo veci C-62/14
Tla¢ a informécie Peter Gauweiler a i./Deutscher Bundestag

Podfa nazoru, ktory zastava generalny advokat Cruz Villalon, program ,,Outright
Monetary Transactions* ECB je v zasade zlucitel'ny so ZFEU

Tato zlucitelnost zavisi od toho, ¢i sa uvedeny program uplatni, ked' sa spinia urcité podmienky

V roku 2010 sa medzinarodna ekonomicka kriza, ktora zacala v roku 2008, zmenila na dlhovu
krizu v réznych Statoch eurozony. V lete roku 2012 pochybnosti investorov o Zivotaschopnosti
spoloénej meny spdsobili zjavne neprimerané zvysSenie rizikovych prémii uplatiovanych na
dlhopisy tychto Statov, ¢im vykreslovali kritickd finanénu panoramu.

Tato mimoriadna situacia ohrozila monetarnu politiku presadzovani Eurépskou centralnou bankou
(LECB*). Prostrednictvom tlatového komuniké uverejneného 6. septembra ECB oznamila prijatie
dohody o nadobudani dlhopisov vydavanych &tatmi Eurozény (,program OMT*).' V tlaGovom
komuniké sa spresfiovali zakladné charakteristiky programu. Doposial sa neprijali pravne nastroje
na jeho regulaciu.

Prostrednictvom uvedeného programu sa ECB vyhlasila za opravnenu nadobudat’ dlhopisy Statov
eurozény na sekundarnych trhoch za urcitych podmienok: (i) na dotknuté Staty sa musi vztahovat
program finanénej pomoci Eurdpskeho fondu finan¢nej stability (,EFSF*) alebo Eurépskeho
stabilizaéného mechanizmu (,ESM®):> program musi zahfiiat mozZnost EFSF alebo ESM
uskutoCiiovat nakup na primarnom trhu; (ii) operacie sa zameriavaju na kratSie lehoty krivky
rentability; (iii) nestanovuju sa predchadzajuce kvantitativne limity; (iv) s ECB sa zaobchadza
rovnako ako so sukromnymi veritelmi a (v) ECB sa zavazuje sterilizovat’ vygenerovanu likviditu
v celom rozsahu.

Rozni politici, profesori prava a ekondémie, Zurnalista a jedna mimovladna organizacia z Nemecka
podali na Bundesverfassungsgericht (nemecky Spolkovy Ustavny sud, dalej len ,BVerfG*) ustavnu
staznost proti Bundesregierung (nemecka spolkova vlada), kedZze zastavaju nazor, Ze ich
zakladné prava boli porusené, ked uvedena vlada nepodala na Sudny dvor Eurdpskej unie Zalobu
o neplatnost proti vyhlaseniu programu OMT. Politicka strana Die Linke upriamila pozornost
BVerfG na konflikt medzi dstavnymi organmi s ciefom, aby Bundestag presadil vynimku
z programu OMT.

BVerfG sa po prvykrat vo svojej histérii obratil s navrhom na zacatie prejudicialneho konania na
Sudny dvor s otazkou na legalnost programu OMT. BVerfG sa po prvé pyta, €i namiesto opatrenia
monetarnej politiky uvedeny program nepredstavuje skér opatrenie ekonomickej politiky, ktoré patri
mimo mandatu ECB. Po druhé nemecky sud pochybuije, ¢i uvedené opatrenie reSpektuje zakaz
menového financovania ¢lenskych Statov uvedeny v ZFEU. Pochybnosti BVerfG sa vieobecnejsie
tykaju otazky kompetenénych hranic ECB pri rieSeni vynimocnych situacii, ako boli situacie v lete
roku 2012.

ECB uviedla, Ze napriek tomu, Ze ide o ,nekonven¢ny* nastroj a prinasa rizika, program OMT patri
pod jej mandat. Podla ECB priamym ciefom programu OMT je umoznit jej pouzivat efektivne

! ,LOutright Monetary Transactions®: priame monetarne operacie.

2 Ciefom tohto organu vytvoreného s trvalou povahou v reakcii na dlhovu krizu, ktord vznikla vo viacerych €lenskych
Statoch je zachovat finanénu stabilitu eurozény prostrednictvom udelovania finanénej pomoci akémukolvek zo Statov,
ktoré sa na nom zucastnuju.
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nastroje monetarnej politiky — jeho nepriamym cielom je znizit urokové sadzby pozadované pri
dihopisoch ¢lenského $tatu a normalizovat tak situaciu. Naopak, nemecki stazovatelia a samotny
BVerfG zastavaju nazor, Zze skutoCnym ciefom programu je zmenit ECB na ,veritela poslednej
inStancie” pre Staty eurozoény.

Vo svojich dnes prednesenych navrhoch generalny advokat Pedro Cruz Villalén zdérazhuje, ze
tvorba a vykonavanie monetarnej politiky su vo vyluénej pradvomoci ECB. ECB disponuje
technickymi znalostami a cennymi informaciami na splnenie svojej ulohy, ktoré v spojeni s jej
povestou a komunikaciou s verejnostou umoznuju usmerfiovat oCakavania tak, ze impulzy
monetarnej politiky skuto&ne vplyvaji na ekonomiku. Pre toto ECB musi disponovat’ Sirokou
mierou posudenia pri tvorbe avykonavani monetarnej politiky EU asudy musia pri
preskimavani €innosti ECB postupovat’ s mimoriadnou zdrzanlivostou, pretoze nemaju
Specializaciu a skusenosti, ktoré v tejto oblasti ma ECB.

Generalny advokat zastava nazor, ze program OMT je nekonvenénym opatrenim monetarnej
politiky. Aj tento typ nekonvencnych opatreni vSak musi reSpektovat urCité ustanovenia
primarneho prava (napriklad zakaz menového financovania &lenskych S$tatov) a konkrétnejSie
zasadu proporcionality.

Generalny advokat navySe uvadza, ze program OMT je nedokonlenym opatrenim, kedze
v tlaGovom komuniké zo 6. septembra 2012 sa iba uviedli jeho z&kladné technické charakteristiky,
formélne nebolo schvélené ak jeho konkrétnemu uplatneniu nedosSlo. Jeho analyza je teda
vykonana na tomto zaklade.

Pokial ide o prvu prejudicialnu otazku, tykajucu sa toho, €i program OMT predstavuje v skutoCnosti
opatrenie ekonomickej politiky namiesto monetarnej politiky, generalny advokéat zastava nazor, ze
ciele programu OMT sl v zasade legitimne a v sulade s monetarnou politikou. Vzhfadom na ulohu,
ktori ECB vykonava v programoch finanénej pomoci (tvorba, schvalenie a periodicky dohlad), za
urc€itych okolnosti mozZno pochopit, Ze jej konanie predstavuje viac nez len ,podporu” ekonomicke;j
politiky. Preto, pokial déjde k uplatneniu programu OMT, musi sa ECB, na to, aby sa zachovala
jeho povaha opatrenia monetarnej politiky, zdrzat’ priamej uc€asti na programe finan¢nej
pomoci uplatiovanom v dotknutom $tate.

Generalny advokat zastava nazor, ze ECB musi primerane odévodnit’ prijatie nekonvenéného
opatrenia, ako je program OMT, identifikujic jasne a presne mimoriadne okolnosti, ktoré ho
oddévodnuju. Kedze toto odovodnenie sa v tlatovom komuniké uverejnenom 6. septembra 2012
neuvadza, pokial sa program bude uvadzat’ do praxe, pravny akt, ktory mu da formu, ako aj
jeho uplatnenie budi musiet’ spifat uvedené poziadavky odévodnenia.

Zastava nazor, Zze program OMT je primerany na dosiahnutie urokovych sadzieb Statnych
dlhopisov dotknutych Statov, ktoré umozni znovu ziskat' uritd finanénu normalizaciu v dotknutych
Statoch, takze ECB bude moct rozvinat svoju monetarnu politiku v podmienkach lepsej istoty
a stability. Tiez uvadza, ze program OMT je potrebny a primerany v uzSom zmysle, kedze ECB
neprebera riziko, ktoré by ju viedlo nevyhnutne k scenaru insolvencie. Generalny advokat uvadza,
Ze toto posudenie je podmienené skutoCnym uplatnenim programu OMT, obmedzujuc svoju
analyzu na prvky uvedené v tlaGovom komuniké zo 6. septembra 2012.

Preto podla nazoru, ktory zastava generalny advokat Cruz Villalon, program OMT ponukany
zo strany ECB, tak ako vyplyva ztechnickych charakteristik vysvetlenych v tlaGovom
komuniké, neporusSuje zasadu proporcionality a mozno ho povazovat' za legalny pod
podmienkou, ze ked’ déjde k jeho uplatneniu, buda prisne splnené povinnost’ odévodnenia
a poziadavky odvodené zo zasady proporcionality.

Pokial ide o druh( prejudicialinu otazku — zékaz menového financovania stanoveny v ZFEU —
generalny advokat skima, &i povolenim, aby ECB kupovala dlhopisy ¢lenskych Statov eurozény na
sekundarnom trhu, program OMT porusSil tento zéakaz nadobudat’ priamo dihové nastroje ¢lenskych
Statov. Uvadza, Ze tento zakaz je zakladnym pravidlom ,Ustavného ramca“, ktory stanovuje
ekonomick( a monetarnu Uniu, a Ze preto sa jeho vynimky maju interpretovat’ reétriktivne. ZFEU
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nezakazuje operacie na sekundarnom trhu (pretoze opak by eurosystém zbavil nastroja, ktory je
potrebny pre normalne plnenie funkcii spojenych s monetarnou politikou), ale ze vyzaduje, aby ked
ECB intervenuje na uvedenom trhu, robila tak s dostatoCnymi zarukami, ktoré umoznuju zosuladit
jej intervenciu so zdkazom menového financovania.

Generalny advokat zastava nazor, Ze hoci uplatnenie programu OMT mbze nevyhnutne v uréitom
rozsahu viest investorov k nadobudnutiu dlhu na primarnom trhu, ECB pri intervenovani na
sekundarnom trhu kona s osobitnou obozretnostou s cielom predist Spekulativnemu konaniu,
ktoré oslabuje efektivnost programu OMT. NajddlezitejSie je, aby tento stimul na nadobudanie dlhu
nebol neprimerany vo vztahu k cielom opatrenia.

Na zaver generalny advokat uvadza, Ze na reSpektovanie zakazu menového financovania treba
program OMT vykonavat' tak, aby sa umoznilo, ze predmetné dlhopisy budi dosahovat’ trhovu
cenu, s cielom, aby existoval skuto€ny rozdiel medzi nadobudnutim dlhopisov na primarnom
a sekundarnom trhu (kedZe nakup na sekundarnom trhu realizovany niekolko sekund po momente
emisie dlhopisov na primarnom trhu mdze zmazat rozdiel medzi oboma trhmi).

Generalny advokat Cruz Villalén sa teda domnieva, Ze program OMT je zluéitelny so ZFEU,
pokial sa vzdy pri jeho uplatneni uskutoc¢nuje za do€asnych okolnosti, ktoré skuto¢ne
umoziuju, aby sa vytvorila trhova cena dlhopisov.

UPOZORNENIE: Sadny dvor nie je viazany navrhmi generéalneho advokéata. Ulohou generélnych advokéatov
je nezavisle navrhnut Sudnemu dvoru pravne rieSenie veci, ktora im bola pridelena. Sudcovia Sudneho
dvora od tohto momentu zacinaju v tejto veci poradu. Rozsudok bude vyhlaseny neskor.

UPOZORNENIE: Navrh na zacatie prejudicialneho konania umoznuje sidom c¢lenskych Statov v ramci
sporu, ktory rozhodujd, poloZit Stdnemu dvoru otazky o vyklade prava Unie alebo o platnosti aktu prava
Unie. Sudny dvor nerozhoduje vnatrostatny spor. Vnutro$tatnemu sudu prinalezi, aby rozhodol pravnu vec
v sllade s rozhodnutim Sudneho dvora. Tymto rozhodnutim su rovnako viazané ostatné vnutrostatne studne
organy, na ktoré bol podany navrh s podobnym problémom.

Neoficialny dokument pre potreby médii, ktory nezavazuje Sudny dvor.
Uplné znenie navrhov sa uverejriuje na internetovej stranke CURIA v deri ich prednesu.

Kontaktna osoba pre tla¢: Balazs Lehdczki @ (+352) 4303 5499

Obrazovy zaznam z prednesenia navrhov je k dispozicii na ,Europe by Satellite“ @ (+32) 2 2964106
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