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Program OMT, ktory ECB oznamila v septembri 2012, je zluéitelny s pravom Unie

Tento program nakupu Statnych dlhopisov na sekundarnom trhu neprekracuje pravomoci ECB
tykajuce sa menovej politiky, ani neporusuje zakaz menového financovania ¢lenskych Statov

Eurépska centralna banka (ECB) tlacovym komuniké zo 6. septembra 2012 oznamila, ze prijala
urdité rozhodnutia o programe® opraviujicom Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB)
nadobudat na sekundarnom trhu? $tatne dlhopisy &lenskych $tatov eurozony, pokial su splnené
ur€ité podmienky. Cielom tohto programu, bezne nazyvaného ,program OMT", je napravenie
naruSeni mechanizmu vedenia menovej politiky spbésobenych osobitnou situaciou Statnych
dihopisov vydanych niektorymi ¢lenskymi Statmi a udrZzanie jednotnosti menovej politiky.

ECB totiz konstatovala, ze vtom €ase zaznamenali urokové sadzby Statnych dlhopisov réznych
Statov eurozény vysokd mieru volatility aextrémne rozdiely. Podla ECB tieto rozdiely
nezohfadnovali len makroekonomické odliSnosti medzi tymito Statmi, ale Ciasto€ne vychadzali aj
z poziadaviek prili§ vysokych rizikovych prirdzok pri dlhopisoch vydanych niektorymi €lenskymi
statmi, priCom tieto prirazky mali pokryt riziko rozpadu eurozény. Podla analyzy ECB tato osobitna
situacia vyrazne oslabila mechanizmus vedenia menovej politiky ESCB, pricom viedla
k fragmentécii podmienok refinancovania bank a tverovym nékladom, ktoré vyrazne obmedzovali
ucinky impulzov ESCB na hospodarstvo v podstatnej ¢asti eurozony.

ECB uvadza,® Ze samotné oznamenie tohto programu stacilo na dosiahnutie Zelaného désledku,
t. j. obnovenie mechanizmu prenosu menovej politiky a jednotnosti tejto politiky. Po vy$e dvoch
rokoch od jeho oznamenia sa tento program este stale neuskutocnil.

Na Bundesverfassungsgericht (Spolkovy Ustavny sud, Nemecko) bolo podanych viacero Ustavnych
staznosti®* vo& postupu Deutsche Bundesbank (Nemeck& spolkova banka) k uplatfiovaniu
programu OMT a udajnej necinnosti spolkovej viady a dolnej komory spolkového parlamentu
(Bundestag) vodi tomuto programu. U&astnici, ktori podali tieto staznosti, na jednej strane tvrdia,
Ze na program OMT sa nevztahuje mandat ECB a Ze poruSuje zakaz menového financovania
Clenskych Statov eurozony, a na druhej strane, Ze je v rozpore so zadsadou demokracie zakotvenou
v nemeckej Ustave (Grundgesetz) a v désledku toho ohrozuje nemeckul Ustavnu identitu.

Bundesverfassungsgericht sa pyta Stdneho dvora, & Zmluvy Unie opravriuju ESCB na prijatie
takého programu, akym je program OMT. PredovSetkym ma pochybnosti o skuto€nosti, i tento
program patri do pravomoci ESCB, ako st vymedzené Zmluvami Unie, a pyta sa tiez, &i je
zlucitefny so zdkazom menového financovania €lenskych Statov.

! Rozhodnutia*“ Rady guvernérov Eurdpskej centralnej banky zo 6.septembra 2012 o niektorych technickych

charakteristikach tykajicich sa menovych operacii Eurosystému na sekundarnom trhu so Statnymi dlhopismi.

%2 To znamena nie priamo od organov, Uradov a agentlr dotknutych ¢Elenskych Statov, ale vyluéne nepriamo od subjektov,
ktoré ich predtym nadobudli na primarnom trhu.

% Toto tvrdenie nebolo pred Stidnym dvorom spochybnené.

* Tieto staZnosti boli podané niekolkymi skupinami jednotlivcov, vratane jednej s podporou vy$e 11 000 signatarov. Pred
vnutrostatnym siudom sa navySe vedie konanie na rieSenie sporu medzi Ustavnymi organmi, ktoré za€al Fraktion DIE
LINKE im Deutschen Bundestag (poslanecky klub DIE LINKE v dolnej komore spolkového parlamentu).
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Svojim rozsudkom zdne$ného dna Sadny dvor odpoveda, ze Zmluvy Unie®
opraviuju ESCB na prijatie takého programu, akym je program OMT.

O pravomoci ESCB

Sudny dvor pripomina pravomoci ESCB povereného definovanim a uskuto¢fiovanim menovej
politiky (na ktord ma Unia vyluénd pravomoc voéi &lenskym $tatom eurozény) a zdéraziiuje, ze
v sllade so zasadou prenesenia pravomoci ESCB nemdze platne prijat a uplathovat program,
ktory by prekraCoval oblast priznani menovej politike primarnym pravom. Na to, aby sa
zabezpedilo dodrziavanie tejto zasady, akty ESCB podliehaju za podmienok vymedzenych
Zmluvami sudnemu preskimaniu zo strany Sudneho dvora.

Konstatuje, Zze program OMT vzhladom na svoje ciele a prostriedky stanovené na jeho
dosiahnutie patri do oblasti menovej politiky, a preto aj do pravomoci ESCB.

Na jednej strane program OMT sledovanim ciefa udrZania jednotnosti menovej politiky prispieva
k dosiahnutiu ciefov tejto politiky, kedze v sulade so Zmluvami Unie tato politika musi byt
Jednotna”“.

Na druhej strane tento program sledovanim cielfa udrzania riadneho vedenia menovej politiky
mébze sucCasne viest k udrzaniu jednotnosti uvedenej politiky a prispiet k dosiahnutiu jej hlavného
ciela, ktorym je udrzanie cenovej stability.

Schopnost ESCB ovplyviovat vyvoj cien prostrednictvom svojich rozhodnuti menovej politiky totiz
vo velkej miere zavisi od prenosu impulzov, ktoré vysiela na menovy trh, v réznych odvetviach
hospodarstva. V désledku toho zhor§ené fungovanie mechanizmu prenosu menovej politiky moze
znefunkénit' rozhodnutia ESCB v Casti eurozény, a preto ohrozit jednotnost menovej politiky.
Okrem iného vzhlfadom na to, ze zhor§ené fungovanie mechanizmu prenosu ovplyvnuje ucinnost
opatreni prijatych ESCB, nevyhnutne je tym dotknuté jeho schopnost zabezpecit cenovu stabilitu.
Skuto€nost, ze program OMT by mohol pripadne prispiet aj k stabilite eurozény (ktord patri do
hospodarskej politiky), nembéze spochybnit tato analyzu. Opatrenie menovej politiky si totiz
nemozno zamienat s opatrenim hospodarskej politiky len na zaklade toho, ze by mohlo mat
nepriame ucCinky na stabilitu eurozény.

Pokial ide o prostriedky zamyslané programom OMT, t.j. nakup Statnych dlhopisov na
sekundarnom trhu, Sudny dvor uviedol, ze ide o vyuzitie jedného z nastrojov menovej politiky
upravenych v Zmluvéach Unie, ktoré umozfiuju ECB a narodnym centralnym bankam vstupovat na
kapitalové trhy a pritom kupovat' a predavat obchodovatelné cenné papiere znejlce na eura.

Osobitné charakteristiky programu OMT neumoznuju tvrdit, Ze program OMT mozno povazovat za
opatrenie hospodarskej politiky. Najma pokial ide o skuto¢nost, Ze uplatfiovanie programu OMT je
podmienené Uuplnym dodrziavanim programov makroekonomickej konsolidacie Eurépskeho
nastroja finan¢nej stability (EFSF) alebo Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu (MES) zo strany
Clenského &tatu, nepochybne nemozno vyluéit, Ze tato vlastnost mdéze mat nepriamy vplyv na
dosiahnutie niektorych cielov hospodarskej politiky. Takato nepriama suvislost vS§ak neméze
znamenat, Ze program OMT sa musi povazovat za opatrenie hospodarskej politiky, kedze zo
Zmlav Unie vyplyva, Ze bez toho, aby bol dotknuty ciel cenovej stability, ESCB podporuje
vSeobecné hospodarske politiky v Unii.

Podla Sudneho dvora nie je program OMT v rozpore so zasadou proporcionality.
Po prvé za hospodarskych podmienok, ako boli podmienky uvedené ECB 6. septembra 2012,

sa ESCB mohol opodstatnene domnievat, Ze program OMT je primerany na prispenie k cielom
sledovanym ESCB a v dosledku toho na udrzanie cenovej stability.

® Konkrétnejsie &lanok 119 ZFEU, &lanok 123 ods. 1 ZFEU a &lanok 127 ods. 1 a2 ZFEU, ako aj &lanky 17 az 24
Protokolu (€. 4) o Statute Eurépskeho systému centralnych bank a Eurépskej centralnej banky.
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Po druhé tento program vzhladom na podmienky predpokladané pri jeho pripadnom uplatfiovani,
najma prisne podmienenie sledovanymi cielmi a obmedzenie na niektoré druhy dlhopisov
vydavanych ¢lenskymi Statmi vybranymi na zaklade kritérii prisne spojenych s tymito cielmi, zjavne
neprekracuje ramec toho, €o je nevyhnutné na dosiahnutie tychto ciefov.

Po tretie ESCB vyvazila rézne pritomné dotknuté zaujmy tak, aby sa skuto€ne vyhlo tomu, aby pri
uplatiiovani programu OMT mohli vzniknut' nezrovnalosti zjavne neprimerané vo vztahu k ciefom,
ktoré sleduje.

O zékaze menového financovania ¢lenskych Statov

Suadny dvor kon$tatuje, Ze tento zakaz nebrani tomu, aby ESCB prijala program, akym je program
OMT, a uplatnovala ho za podmienok, pri ktorych vstup ESCB nema rovnaké doésledky ako priame
nadobudnutie Statnych dlhopisov od organov, uradov a agentur ¢lenskych Statov.

Podla Sudneho dvora Zmluvy Unie zakazuju akukolvek finanéni pomoc ESCB é&lenskému $tatu,
ale vo vSeobecnosti nevylu€uju moznost ESCB odkupovat cenné papiere, ktoré predtym vydal
takyto stat, od jeho veritelov.

Nadobudanie Statnych dlhopisov na sekundarnom trhu v8ak nesmie mat rovnaké dosledky ako
priame nadobudnutie takychto dlhopisov na primarnom trhu. Takéto nakupy navy$Se nemozno
platne pouzit na obchadzanie ciefa zakazu menového financovania ¢lenskych Statov, pricom tento
ciel ma nabadat ¢&lenské Staty k dodrziavaniu zdravej rozpoctovej politiky vyhybanim sa
menovému financovaniu verejného deficitu alebo tomu, aby prednostny pristup organov verejnej
moci na finanéné trhy viedol k prili§ vysokému zadlzeniu alebo prili§ vysokym deficitom &lenskych
Statov. Pokial ECB pristupi k nadobudaniu statnych dihopisov na sekundarnom trhu, jej vstup musi
byt sprevadzany dostatoCnymi zarukami na zosuladenie jej vstupu so zakazom menového
financovania.

V tejto suvislosti Sudny dvor uviedol, Zze vstup ESCB by v praxi mohol mat rovnaké désledky ako
priame nadobudnutie Statnych dlhopisov, ak by subjekty schopné nadobudnut takéto dlhopisy na
primarnom ftrhu mali istotu, ze ESCB uskuto¢ni odkupenie tychto dlhopisov v lehote a za
podmienok umoZziujucich tymto subjektom konat de facto ako sprostredkovatelia ESCB pri
priamom nadobudnuti tychto dihopisov od organov, Uradov a agentur dotknutého ¢lenského Statu.

Z navrhu rozhodnutia a usmerneni poskytnutych ECB v priebehu konania vyplyva, Ze Rada
guvernérov musi mat pravomoc rozhodnut o rozsahu, zacati, pokracovani a pozastaveni vstupov
na sekundarnom trhu upravenych programom OMT. ECB pred Sudnym dvorom najma spresnila,
Zze ESCB zamy$la na jednej strane dodrzat’ minimalnu dobu medzi vydanim cenného papiera na
primarnom trhu ajeho odkupenim na sekundarnom trhu a na druhej strane vopred neoznamit
svoje rozhodnutie uskuto¢nit takéto odkupenie alebo objem zamysfaného odkupenia.

Kedze tieto zaruky umoznuju vyhnut sa tomu, aby boli podmienky vydania Statnych dlhopisov
pozmeneneé istotou, Ze tieto dihopisy budu po svojom vydani odkupené ESCB, umozniuju vylugéit,
aby uplatfiovanie programu OMT malo v praxi rovnaké dosledky ako priame nadobudnutie
Statnych dlhopisov od organov, Uradov a agentur ¢lenskych Statov.

Podla Sudneho dvora charakteristické vlastnosti programu OMT tiez vyluCuju, aby sa mohol
povazovat za program, ktory by mohol odvadzat ¢lenské Staty od nabadania k vedeniu zdravej
rozpocCtovej politiky, ateda za program obchadzajuci sledovany ciel zakazu menového
financovania Clenskych Statov.

UPOZORNENIE: Navrh na zacatie prejudicialneho konania umozhuje sudom ¢lenskych Statov v rdmci
sporu, ktory rozhoduju, poloZit Sidnemu dvoru otazky o vyklade prava Unie alebo o platnosti aktu prava
Unie. Sudny dvor nerozhoduje vnutrostatny spor. Vnutro$tatnemu sidu prindlezi, 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.
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Neoficidlny dokument pre potreby médii, ktory nezavazuje Sudny dvor.
Uplné znenie rozsudku sa uverejiiuje na internetovej stranke CURIA v deri vyhlasenia rozsudku.
Kontaktna osoba pre tlac: Balazs Lehoczki ‘@ (+352) 4303 5499

Obrazovy zaznam z vyhlasenia rozsudku je k dispozicii na ,Europe by Satellite“ & (+32) 2 2964106
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