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Program OMT ohlaseny ECB v zafi 2012 je slu€itelny s unijnim pravem

Tento program nakupu statnich dluhopist na sekundarnich trzich neprekracuje pravomoci ECB
v oblasti ménové politiky a neporusuje zakaz ménového financovani ¢lenskych statu

V tiskové zpravé ze dne 6. zafi 2012 oznamila Evropska centralni banka (ECB) pfijeti urcitych
rozhodnuti tykajicich se programu’ opraviujiciho Evropsky systém centralnich bank (ESCB)
k nakupu statnich dluhopisti Slenskych statti eurozény na sekundarnich trzich?, jakmile budou
splnény uréité podminky. Ugelem tohoto programu, ktery je b&Zné& nazyvan ,program OMT®, je
napravit narusSeni transmisniho mechanismu ménové politiky vyvolané specifickou situaci statnich
dluhopist emitovanych nékterymi ¢lenskymi staty a zajistit jednotnost ménové politiky.

ECB totiz konstatovala, ze Urokové sazby u statnich dluhopist jednotlivych statd eurozény tou
dobou znacné kolisaly a vykazovaly extrémni vykyvy. Podle ECB tyto vykyvy nebyly zplsobeny
jen makroekonomickymi rozdily mezi témito staty, nybrz mély svij plvod ¢aste¢né i v tom, Ze za
dluhopisy emitované nékterymi &lenskymi staty byly poZadovany nadmérné rizikové prémie, jez
mély pokryt riziko rozpadu eurozény. Podle analyzy ECB tato zvlastni situace znaéné oslabila
transmisni mechanismus ménové politiky ESCB a vedla k fragmentaci podminek refinancovani
bank a Uvérovych nakladu, coz pak znacné omezilo ucinky impulsit ESCB na ekonomiku
v podstatné ¢asti eurozény.

ECB tvrdi®, Ze jiz samotné ohlaseni tohoto programu stacilo k dosazeni sledovaného Gginku, tj.
k znovunastoleni transmisniho mechanismu ménové politiky a jednotnosti této politiky. Vice nez
dva roky od svého ohlaseni tento program stale jeSté nebyl uskutecnén.

Bundesverfassungsgericht (spolkovy Ustavni soud, Némecko) ma rozhodnout o nékolika Ustavnich
stiznostech* tykajicich se souginnosti Deutsche Bundesbank (némecka spolkova centralni banka)
pfi provadéni programu OMT a tvrzené necinnosti spolkové viady a dolni komory spolkového
parlamentu (Bundestag) v reakci na tento program. Ugastnici pdvodnich fizeni, ktefi tyto Gstavni
stiznosti podali, tvrdi, Ze program OMT zaprvé nespada pod mandat ECB a porusuje zakaz
ménového financovani Clenskych statl eurozény azadruhé poruSuje zasadu demokracie
zakotvenou v némeckém zakladnim zakoné (Grundgesetz), a naruSuje tak némeckou ustavni
identitu.

Bundesverfassungsgericht se Soudniho dvora taze, zda unijni Smlouvy opraviuji ESCB k pfijeti
takového programu, jako je program OMT. M& mimo jiné pochybnosti o tom, zda tento program
spada do pravomoci ESCB, tak jak jsou vymezeny unijnimi Smlouvami, a klade si téz otazku, zda
je sluCitelny se zakazem ménového financovani ¢lenskych statu.

! Rozhodnuti“ Rady guvernérii Evropské centralni banky ze dne 6. zafi 2012 o nékterych technickych parametrech
fimych ménovych operaci Eurosystému na sekundarnich trzich statnich dluhopisu.
To znamena nikoli pfimo od vefejnopravnich subjektl a organt dotyénych &lenskych statd, nybrz pouze nepfimo od
hospodarskych subjektl, které je pfedtim nakoupily na primarnim trhu.
% Toto tvrzeni nebylo pfed Soudnim dvorem zpochybnéno.
4 Tyto uUstavni stiznosti byly podany nékolika skupinami jednotlived, z nichZz jedna je podporovana vice nez 11 000
signatafi. Pfed predkladajicim soudem dale probiha Fizeni o sporu mezi Ustavnimi organy, které zahdjila Fraktion DIE
LINKE im Deutschen Bundestag (parlamentni skupina DIE LINKE v dolni komore spolkového parlamentu).
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Soudni dvir dnesnim rozsudkem odpovédél, Ze unijni Smlouvy® opraviuji ESCB k pfijeti
takového programu, jako je program OMT.

K pravomocim ESCB

Soudni dvir pfipomnél pravomoci ESCB, ktery je povéfen vymezenim a provadénim ménové
politiky (u niz ma Unie ve vztahu k ¢lenskym statim eurozény vylu€nou pravomoc), a zduraznil, Zze
v souladu se zasadou svéfenych pravomoci nemuze ESCB platné pfijmout a uskutecnit program
presahujici oblast, ktera podle primarniho prava spada pod ménovou politiku. Aby bylo zajisténo
dodrzovani této zasady, podléhaji akty ESCB za podminek stanovenych Smlouvami soudnimu
pfezkumu Soudniho dvora.

Soudni dvar konstatoval, Ze program OMT s ohledem na své cile a na prostfedky, které byly
stanoveny k jejich dosazeni, spada pod ménovou politiku, a tudiz i do pravomoci ESCB.

Tim, Ze program OMT sméfuje k zajisténi jednotnosti ménové politiky, pfispiva k dosahovani cill
této politiky, nebot tato politika musi byt v souladu s unijnimi Smlouvami ,jednotna®“.

Dale tim, Zze sméfuje k zajisténi fadné transmise ménové politiky, muze tento program zajistit
jednotnost této politiky a zaroven pfispét k dosazeni jejiho hlavniho cile, kterym je udrzeni
cenové stability

Schopnost ESCB ovliviovat vyvoj cen prostfednictvim svych rozhodnuti v ramci ménové politiky
totiz do znaéné miry zavisi na transmisi impulst, které vydava na ménovém trhu, do jednotlivych
odvétvi hospodarstvi. Snizena funk&nost transmisniho mechanismu ménové politiky proto mize
zpusobit, Zze rozhodnuti ESCB budou v ¢asti eurozény neudcinna, atim zpochybnit jednotnost
ménove politiky. Dale vzhledem k tomu, Ze snizena funkénost transmisniho mechanismu narusuje
ucinnost opatfeni pfijatych ESCB, je tim nutné ovlivnéna schopnost ESCB zarudit cenovou
stabilitu. Tato analyza nemulze byt zpochybnéna skute¢nosti, ze program OMT muze pfipadné
prispét také ke stabilité eurozény (coz spada do hospodarské politiky). Opatfeni ménoveé politiky
totiz nelze stavét na roven opatfeni hospodarské politiky jen z toho divodu, Zze mize mit nepfimy
vliv na stabilitu eurozény.

Pokud jde o prostfedky zvazované vramci programu OMT, tj. nakup statnich dluhopisi na
sekundarnich trzich, Soudni dvur uved|, Ze jde o vyuziti jednoho z nastroj0 ménové politiky
upravenych unijnimi Smlouvami, které umoznuji ECB a narodnim centralnim bankam obchodovat
na financnich trzich s obchodovatelnymi cennymi papiry znéjicimi na euro formou nakupu
a prodeju.

Specifické znaky programu OMT nedovoluji tvrdit, ze Ize program OMT stavét na roven
hospodarskopolitickému opatfeni. Pokud jde zejména o skutecnost, Ze je uskutecnéni programu
OMT podminéno uplnym dodrZzenim program0 makroekonomické konsolidace Evropského fondu
finan¢ni stability (EFSF) nebo Evropského mechanismu stability (ESM) ze strany dotyCnych
Clenskych statu, neni zajisté vylouCeno, Ze by tyto znaky mohly nepfimo ovlivnit naplfiovani
nékterych hospodarskopolitickych cill. AvSak takové nepfimé vlivy nemohou znamenat, ze by mél
byt program OMT povazovan za hospodariskopolitické opatieni, nebot’ z unijnich Smluv vyplyva, ze
aniz je tim dot€en cil cenové stability, ESCB podporuje obecné hospodaiské politiky v Unii.

Podle Soudniho dvora program OMT neporusuje ani zasadu proporcionality.

Zaprvé, za takovych ekonomickych podminek, na jaké poukazovala ECB k 6. zafi 2012, se mohl
ESCB platné domnivat, Zze program OMT muze pfispét k cilim ESCB, atim k udrzeni cenové
stability.

Zadruhé tento program s ohledem na podminky stanovené pro jeho pfipadné uskutecnéni,
zejména s ohledem na to, Ze je strikiné podfizen jeho cilim a je omezen na urcité typy dluhopisu

® Konkrétné &lanek 119 SFEU, &l. 123 odst. 1 SFEU, &l. 127 odst. 1 a 2 SFEU aclanky 17 az 24 Protokolu (€. 4)
o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky.
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emitovanych &lenskymi staty vybranymi podle pfesnych kritérii vazanych na tyto cile, nejde zjevné
nad ramec toho, co je k dosazeni téchto cili nezbytné.

Zatfeti ESCB poméfil jednotlivé proti sobé stojici zajmy tak, aby se uéinné zamezilo moznému
vzniku nepfiznivych dasledku pfi uskute¢riovani programu OMT, jez by byly zjevné nepfiméfené
v porovnani s jeho cili.

K zakazu ménového financovani ¢lenskych statu

Soudni dvar konstatoval, ze tento zakaz nebrani tomu, aby ESCB pfijal takovy program, jako je
program OMT, a uskuteénil jej za podminek, za nichz intervence ESCB nema ucinek rovnocenny
pfimému nakupu statnich dluhopist od vefejnopravnich subjektd a organu ¢lenskych stata.

Soudni dvar uvedl, Ze unijni Smlouvy sice zakazuji ESCB poskytovat ¢lenskému statu jakoukoli
finan€ni pomoc, av8ak obecné nevyluCuji moznost ESCB odkupovat od véfitell takového statu
cenné papiry, které piedtim byly timto statem emitovany.

Nakup statnich dluhopisi na sekundarnich trzich nicméné nesmi mit U€inek rovnocenny pfimému
nakupu takovych dluhopisi na primarnich trzich. Takovych odkupl na sekundarnim trhu dale
nelze platné vyuzivat k obchazeni ucelu zakazu ménového financovani €lenskych statu, kterym je
pfimét ¢lenské staty, aby dodrzovaly zdravou rozpoctovou politiku, a to tak, Zze zamezi tomu, aby
ménové financovani vefejnych rozpoctd nebo zvyhodnény pfistup vefejnopravnich organ
k finanénim trhdm vedly k nadmérnému zadluzeni nebo k nadmérnym deficitim &lenskych statu.
Provadi-li ECB nékup statnich dluhopisi na sekundarnich trzich, musi svou intervenci spoijit
s dostateCnymi zarukami, aby tato intervence byla v souladu se zakazem ménového financovani.

Soudni dvar v tomto ohledu uvedl, Zze by intervence ESCB mohla mit v praxi u¢inek rovnocenny
pfimému nakupu statnich dluhopist, kdyby hospodarské subjekty, jez mohou nakupovat takové
dluhopisy na primarnim trhu, mély jistotu, Ze ESCB tyto dluhopisy odkoupi ve Ih(té a za podminek,
které témto hospodarskym subjektim umozni jednat fakticky jako prostfednici ESCB v pfimém
nakupu téchto dluhopist od vefejnopravnich subjekti a organt daného ¢lenského statu.

Z navrhli rozhodnuti a pokyn(, které ECB predlozila v pribéhu fizeni, pfitom vyplyva, Zze Rada
guvernérl ma byt pfislusna k rozhodnuti o rozsahu, zahdjeni, pokratovani a ukonceni intervenci
predvidanych v rdmci programu OMT na sekundarnich trzich. Zejména pak ECB pfed Soudnim
dvorem upfesnila, ze ESCB hodla respektovat minimalni dobu mezi emisi cenného papiru na
primarnim trhu ajeho odkupem na sekundarnich trzich a neohlaSovat pfedem své rozhodnuti
o uskute€néni takovych odkupu nebo objem zamyslenych odkupu.

Jelikoz tyto zaruky umoznuji zamezit tomu, aby byly emisni podminky statnich dluhopisu
narusovany panujici jistotou otom, Ze je ESCB po jejich emisi odkoupi, lze také jejich
prostfednictvim vylouCit, ze by uskute¢néni programu OMT mélo v praxi ucinek rovnocenny
pfimému nakupu statnich dluhopist od vefejnopravnich subjektd a organu ¢lenskych stata.

Podle Soudniho dvora parametry programu OMT rovnéz neumozriuji pohlizet na néj tak, ze by
mohl ¢lenskym statim vzit motivaci k vedeni zdravé rozpoctové politiky, a ze by tedy obchazel cil
zakazu ménového financovani ¢lenskych statu.

UPOZORNENI: Zadost o rozhodnuti o pfedb&zné otdzce umoziuje soudiim &lenskych statd, aby v ramci
sporu, ktery projednavaji, polozZily Soudnimu dvoru otazky tykajici se vykladu prava Unie nebo platnosti aktu
Unie. Soudni dvar nerozhoduje ve sporu pfed vnitrostatnim soudem. Vnitrostatni soud musi véc rozhodnout
v souladu s rozhodnutim Soudniho dvora. Toto rozhodnuti je stejné tak zavazné pro ostatni vnitrostatni
soudy, které pfipadné budou projednavat podobny problém.

Neoficialni dokument pro potfeby sdélovacich prostfedku, ktery nezavazuje Soudni dviir.
Uplné znéni rozsudku se zverejfiuje na internetové strance CURIA v den vyhlaseni.
Kontaktni osoba pro tisk: Balazs Lehéczki @ (+352) 4303 5499
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http://curia.europa.eu/juris/documents.jsf?num=C-62/14
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