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Az EKB altal 2012 szeptemberében bejelentett OMT-program 6sszeegyeztetheté az
unios joggal

Az allamkétvények masodlagos piacokon térténé vasarlasara iranyulé program nem haladja meg
az EKB monetaris politikai hataskoreit, és nem sérti a tagallamok monetaris finanszirozdsanak
tilalImat

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) egy 2012. szeptember 6-i sajtokdzleményben bejelentette, hogy
hatarozatokat fogadott el egy olyan programra® vonatkozéan, amely a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszerét (KBER) felhatalmazza arra, hogy a masodlagos piacokon® az eurédvezethez tartoz6
tagéllamok allamkoétvényeit felvasarolja, amennyiben teljesuinek bizonyos feltételek. Ez a program,
kézismert nevén ,OMT-program” célja, hogy a monetaris politika transzmisszidjaban az egyes
tagallamok 4&ltal kibocsatott allamkotvények sajatos helyzete miatt bekdvetkezett zavarokat
orvosolja, és megdrizze a monetaris politika egységes jellegét.

Az EKB ugyanis uagy talalta, hogy akkoriban az eurdévezethez tartozé kulonbozé allamok
allamkotvényeinek kamatlabai erésen ingadoztak, és rendkivil kilonbdzék voltak. Az EKB szerint
ezek a kllénbségek nem csupan e tagallamok makrogazdasagi eltéréseibdl eredtek, hanem
részben az egyes tagallamok altal kibocsatott kdtvények tekintetében alkalmazott, az euréévezet
felbomlasa veszélyének fedezésére szolgalo, tulzott mérték( kockazati kamatfelarbdl. Az EKB
elemzése szerint ez a sajatos helyzet jelentésen gyengitette a KBER monetaris politikajanak
transzmissziés mechanizmusat, mivel a bankok refinanszirozasi feltételeinek, illetve a
hitelkOltségek toredezettségéhez vezetett, ami az eurddvezet nagy részében erfsen korlatozta a
KBER altal a gazdaséagra kibocsatott impulzusok hatékonysagat.

Az EKB azt Allitjia,® hogy a programnak mar a puszta bejelentése is elég volt a vart hatas
eléréséhez, vagyis a monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak, illetve e politika
egységes jellegének helyreallitAsahoz. A programot tébb mint két évvel a bejelentése utan sem
hajtottak végre.

A Bundesverfassungsgerichthez (szévetségi alkotmanybirésag, Németorszag) tébb alkotmanyjogi
panaszt és egy keresetet’ nyujtottak be, amelyek targya a Deutsche Bundesbank (német
szbvetségi bank) kdzremlkodése az OMT-program végrehajtasaban, illetve a szovetségi kormany
€s a német szbvetségi parlament alséhaza (Bundestag) e programmal szembeni fellépésének
allitdlagos elmulasztasa. E panaszosok és a felperes azzal érvelnek, hogy az OMT-program
egyrészt nem tartozik az EKB hataskorébe, és sérti az eurdbvezethez tartozé tagallamok
monetaris finanszirozasanak tilalmat, masrészt pedig sérti a német alaptdérvényben (Grundgesetz)
szentesitett demokrécia elvét, ezaltal pedig sérti a német alkotmanyos identitast.

1Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzoétanacsanak az eurdrendszer allamkdtvényeinek masodlagos piacan végzett
végleges értékpapir-adasvételi mlveletek egyes technikai jellemzgirél szolo, 2012. szeptember 6-i ,hatarozatai”.

% Vagyis nem kozvetleniil az érintett tagallamok kozjogi intézményeitsl és szervezeteitél, hanem csupan kdzvetetten
azon gazdasagi szerepl6ktél, akik az allamkotvényeket az elsédleges piacon korabban megszerezték.

3 Ezt az allitast nem vitattak a Birésag el6tt.

* E panaszokat tobb, maganszemélyekbdl allé csoport nyujtotta be, kdztik egy tébb mint 11 000 panaszost szamlalé
csoport. Ezenkiviil a Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag (a DIE LINKE parlamenti frakcié a német szévetségi
parlament alsbhazéban) a kérdést el6terjesztd birdsagnal kezdeményezte az alkotmanyos szervek kozotti peres eljarast.
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A Bundesverfassungsgericht azt kérdezi a Birdsagtél, hogy az unids szerzédések
felhatalmazzak-e a KBER-t egy olyan program elfogadasara, mint az OMT-program. Kétségeket
tamaszt kulénosen afeldl, hogy ez a program a KBER-nek az unids szerz6désekben
meghatarozott hataskoreibe tartozik-e, tovdbba vélaszt var arra, hogy a program
Osszeegyeztethetd-e a tagallamok monetaris finanszirozasanak tilalmaval.

A Bir6sag a mai napon kihirdetett itéletében azt a valaszt adja, hogy az uniés szerzédések®
felhatalmazzdk a KBER-t egy olyan program elfogadasara, mint az OMT-program.

A KBER hataskoreirél

A Bir6sdg emlékeztet a monetéris politika (amelynek terén az Unié kizarélagos hataskorrel
rendelkezik az eur6Ovezethez tartozé tagdllamok tekintetében) meghatarozdsara és
végrehajtasara hivatott KBER hataskdreire, és hangsulyozza, hogy a hataskor-atruhazas elvének
megfelelden a KBER érvényesen nem fogadhat el, illetve hajthat végre egy olyan programot,
amely nem tartozik az elsédleges jog altal a monetaris politikanak biztositott terlletre. Ezen elv
tiszteletben tartasa érdekében a KBER aktusait a Szerz6désben meghatarozott feltételek mellett a
Bir6séag felllvizsgéalhatja.

Megéllapitja, hogy az OMT-program, a célkitizéseit és az ezek megvalositdsa érdekében
meghatarozott eszktzoket figyelembe véve, a monetaris politika terliletére, ennélfogva pedig a
KBER hataskdreibe tartozik.

Egyrészt, mivel a monetaris politika egységes jellegének megdrzésére iranyul, az OMT-program
hozzajarul e politika célkitizéseinek megvaldsitasahoz, hiszen az uniés szerz6dések értelmeben
ennek ,egységesnek” kell lennie.

Masrészt, mivel a monetaris politika megfelel6 transzmisszidjanak meg6rzésére iranyul, az emlitett
program egyarant alkalmas arra, hogy e politika egységes jellegét megérizze, és hozzajaruljon
ennek elsédleges céljahoz, vagyis az arstabilitas fenntartadsahoz.

A KBER azon képessége ugyanis, hogy a monetaris politikai dontései Gtjan befolyasolja az arak
kiilobnb6z6 gazdasagi agazatok felé bocsat ki. Kovetkezésképpen a monetaris politika
transzmissziés mechanizmusaban keletkezett zavar a KBER hatérozatait hatéstalanna teheti az
eurddvezet egy részében, ennélfogva kétségessé teheti a monetaris politika egységes jellegét.
Egyébirant, mivel a transzmissziés mechanizmusban keletkezett zavar megvaltoztatia a KBER
altal elfogadott intézkedések hatékonysagat, ez sziikségképpen befolyasolja a KBER-nek az
arstabilitas biztositasara kiterjed6 képességét. Az, hogy az OMT-program adott esetben alkalmas
lehet arra, hogy egyarant hozzajaruljon az eurddvezet stabilitasahoz (ami a gazdasagpolitika
hatdlya ala tartozik), nem kérdgjelezheti meg ezt az elemzést. Ugyanis a monetaris politika
valamely intézkedése nem hasonlithaté egy gazdasagpolitikai intézkedéshez kizarélag amiatt,
hogy kozvetett hatasokat fejthet ki az eurddvezet stabilitasara.

Az OMT-programban el6revetitett mlveleteket, vagyis az allamkdtvények masodlagos piacokon
torténd felvasarlasat illetéen a Birésag megjegyzi, hogy az uniés szerz6désekben meghatarozott
monetéris politikai eszk6zok egyikének alkalmazasarol van sz6, amely lehetévé teszi az EKB és a
nemzeti kbzponti bankok szamara, hogy a pénzlgyi piacokon beavatkozzanak eurdban jegyzett,
forgalomképes eszktzok végleges vasarlasaval és eladasaval.

Az OMT-program sajatos jellemzéi alapjan nem lehet megallapitani, hogy az OMT-program
valamely gazdaséagpolitikai intézkedéshez hasonlithat6. Kuléndsen amiatt, hogy az OMT-program
végrehajtasanak el6feltétele az, hogy az érintett tagallamok teljes mértékben betartjak az Eurdpai
Pénzigyi Stabilitasi Eszkdéz (EFSF) vagy az Eurbpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)
makrogazdasagi kiigazitasi programjait, kétségkivil nem kizart, hogy ez a jellemz6 kozvetett

® Pontosabban az EUMSZ 119. cikke, az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdése, az EUMSZ 127. cikk (1) és (2) bekezdése,
valamint a Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Europai Kézponti Bank alapokmanyarol szélé (4.) jegyzékdnyv
17-24. cikke.
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hatasokat fejthet ki bizonyos gazdasagpolitikai célok megvaldsitasara. Mindazonaltal az ilyen
kbzvetett hatdasok semmi esetre sem jelentik azt, hogy az OMT-program valamely
gazdasagpolitikai intézkedéshez hasonlithatd, mivel az unidés szerz6désekbdl kitinik, hogy az
arstabilitdsi cél veszélyeztetése nélkil a KBER tamogatja az Union bellli altalanos
gazdasagpolitikat.

A Birésag szerint az OMT-program nem sérti az aranyossag elvét sem.

El6szor is, az EKB altal 2012. szeptember 6-an hivatkozott gazdasagi kérilmények kdzott a KBER
joggal tekinthette ugy, hogy az OMT-program hozzajarulhat a KBER altal kdvetett célkitlizések
megvalodsitdsahoz, ennélfogva pedig az arstabilitas fenntartdsahoz.

Masodszor, ez a program az esetleges végrehajtasa alapjaul meghatarozott feltételekre tekintettel,
kuléndsen mivel szigortan flgg a célkitlizésektdl, és mivel az e célkitlizésekkel kapcsolatban allé,
konkrét kritériumok alapjan kivalasztott tagallamok &ltal kibocsatott kotvények egy bizonyos
tipuséra korlatozadik, nyilvanval6éan nem haladja meg a céljainak eléréséhez szikséges mértéket.

Harmadszor, a KBER olyan mddon mérlegelte a fennalld, eltéré érdekeket, hogy az OMT-program
végrehajtasa soran hatékonyan elkerllhetd legyen a célkitlizéseihez képest nyilvanvaldéan
aranytalan hatranyok bekovetkezte.

A tagallamok monetaris finanszirozasanak tilalmarol

A Birésag megdallapitjia, hogy e tilalommal nem all ellentétben az, hogy a KBER egy olyan
programot fogad el, mint az OMT-program, és olyan feltételek mellett hajt végre, amelyek a KBER
beavatkozasa esetében nem jarnak olyan hatassal, mintha az allamkoétvényeket kozvetlenil a
tagallami kdzjogi intézményektél vagy szervezetektdl szerezték volna meg.

A Birdsag szerint az uniés szerz6dések ugyan megtiltjdk, hogy a KBER barmiféle pénzugyi
tamogatast nyuljtson valamely tagallamnak, nem zarjak ki azonban altalanos jelleggel annak
lehetdségét, hogy a KBER az e tagallam altal kordbban kibocsatott értékpapirokat felvasarolja e
tagallam hitelezitél.

Mindazonaltal az allamkoétvények masodlagos piacokon térténd vasarlasa nem jarhat olyan
hatdssal, mintha az allamkodtvényeket kozvetlenll a tagallami koézjogi intézményektdl vagy
szervezetekt6l szerezték volna meg. Ezenkivil e felvdsarldsok nem hasznalhatok érvényesen
arra, hogy kijatsszak a tagallamok monetéris finanszirozasa tilalmanak céljat, amely cél arra
irdnyul, hogy a tagallamokat hatékony és eredményes koltségvetési politika folytatasara
O0szténdzze, elkerlilve hogy az allamhaztartasi hiany monetaris finanszirozasa vagy a kormanyok
pénzpiacokhoz valé kivaltsagos hozzaférése a tagallamok tulzott eladésodasahoz vagy talzott
hianyhoz vezessen. igy, amikor az EKB a masodlagos piacokon szerez meg allamkdétvényeket, a
beavatkozasat olyan biztositékok kozé kell agyaznia, amelyek garantalidk a monetaris
finanszirozas tilalmaval valé 6sszeegyeztethetéségét.

E tekintetben a Bir6sag megjegyzi, hogy a KBER beavatkozasanak hatasa gyakorlatilag olyan
lehet, mintha az allamkotvényeket kdzvetlenll szerezte volna meg, amennyiben az elsédleges
piacon allamkotvények megszerzésére jogosult gazdasagi szerepldk bizonyosak lehetnek abban,
hogy a KBER bizonyos hataridén belll felvasarolija ezeket a koétvényeket, mégpedig olyan
feltételek mellett, amelyek e gazdasagi szerepl6k szamara lehetévé teszik, hogy az emlitett
kotvényeknek az érintett tagallam kozjogi intézményeitl és szervezeteitdl valdo kozvetlen
megszerzésében de facto a KBER kozvetitdjeként jarjanak el.

Marpedig a jelen eljarasban az EKB altal ismertetett hatarozat- és iranymutatas-tervezetbdl kitlnik,
hogy a Kormanyzétanacs hataskore ki kell, hogy terjedjen arra, hogy az OMT-programban
elérevetitett, a masodlagos piacokon tortén6 beavatkozasok hatalyardl, megkezdésérdl,
folytatasardl és felfiiggesztésérél hatarozzon. Ezenkivil az EKB a Birdsag el6tt kifejtette, hogy a
KBER egyrészt azt tervezi, hogy az allamkoétvények elsédleges piacon torténd kibocsatasa és a
masodlagos piacokon toérténd felvasarlasa kozott egy minimum-idintervallumot tart be, masrészt
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pedig, hogy nem jelenti be el6zetesen az e felvasarlasra vonatkozé hatarozatat vagy a tervezett
felvasarlas volumenét.

Mivel e garanciakkal elkertlhetévé valik, hogy az allamkotvények kibocséatasi feltételei torzuljanak
annak biztos tudataban, hogy a KBER ezeket a kétvényeket a kibocsatasukat kdvetéen fel fogja
vasarolni, e garanciak segitségével kizarhatd, hogy az OMT-program végrehajtasa gyakorlatilag
olyan hatassal birjon, mintha az allamkétvényeket kézvetlendl a tagallami kdzjogi intézményektdl
vagy szervezetektél szerezték volna meg.

A Bir6sdg szerint az OMT-program jellemzéi alapjan kizarhatd, hogy ez a program olyannak
legyen tekinthet, mint amely a tagallamok esetében megvonja a rendezett koltségvetési politika
folytatdsara vald 0sztonzést, tehat mint amely kijatssza a tagéllamok monetaris finanszirozasa
tilalmanak céljat.

EMLEKEZTETO: Az elézetes dontéshozatali eljaras lehetévé teszi a tagallami birésagok szamaéra, hogy az
el6ttiik folyamatban 1évd jogvita keretében az uniés jog értelmezésére vagy valamely unids jogi aktus
érvényességére vonatkoz6 kérdést terjesszenek a Birésag elé. A Birdsag nem donti el a tagallami birésag
el6tti jogvitat. A nemzeti birésag feladata, hogy az tgyet a Birdsag hatarozata alapjan elbiralja. E hatarozat a
tartalmilag hasonlé kérdésben eljar6 mas nemzeti birésagokat is koti.

A sajto részére készitett nem hivatalos kiadvany, amely nem kéti a Bir6sagot.
A kihirdetés napjan az itélet teljes szévege megtalalhaté a CURIA honlapon

Sajtofelelbs: Lehdczki Balazs @ (+352) 4303 5499
Az itélet kihirdetésekor készitett képfelvételek elérheték: ,Europe by Satellite” @ (+32) 2 2964106
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