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A fétanacsnok inditvanya a C-493/17. sz. Ugyben
Saijt6 és Tajékoztatas Weiss és tarsai

Wathelet fétanacsnok azt javasolja, hogy a Bir6sag akként dontsdn, hogy érvényes
az allamkotvények masodlagos piacon torténd megvasarlasara iranyulé program
bevezetésérdl sz6l6 EKB hatarozat

E program nem sérti a monetaris finanszirozas tilalméat és nem Iépi til az EKB hataskorét

2015. marcius 4-i hatarozataval' az Eurépai Kézponti Bank (EKB) bevezette az allamkotvények
masodlagos piacon torténé megvasarlasara iranyuld programot (,public sector asset purchase
programme”, a tovabbiakban: PSPP).

A PSPP az EKB éltal 2015. januar 22-én bejelentett és altalanossagban ,mennyiségi lazitasnak”
(,quantitative easing”) nevezett, kiterjesztett eszkdzvasarlasi program (,Expanded Asset Purchase
Programme”, a tovabbiakban: APP) négy alprogramjanak az egyike. Az APP masik harom
alprogramja, amelyekhez képest a PSPP kiegészité jellegli, magankotvények megvasarlasara
vonatkozik.

Az APP, és igy a PSPP, az eurddvezetet érint6é deflacios kockazatok kezelésére, ily modon pedig
az arstabilitas fenntartasara iranyul. Ugyanis az értékpapirok — ideértve a kdzszektor kotvényeit
is — nagy mennyiségben torténd felvasarlasa a monetaris és pénzlgyi feltételek lazitasat idézheti
eld, amely lehetévé teszi a vallalkozasok és a haztartasok szamara, hogy kedvezdbb aron
részestljenek finanszirozasban. Ez pedig f6szabaly szerint azzal a kévetkezménnyel jar, hogy
serkenti a beruhazasokat és a fogyasztast, amely pedig hozzéajarul ahhoz, hogy az inflaciés ratak
visszadlljanak a kitlizott, azaz a 2% alatti, de ahhoz kézeli szintre.

A PSPP bevezetésére egy olyan kornyezetben kerlt sor, ahol az EKB irAdnyadd kamatlabai az
also hataron voltak és a magankotvényekre 6sszpontositd programok e cél elérésére elégtelennek
bizonyultak. A rendelkezésre allé piaci volumenukbél adéddan a kdzszektor kdtvényei jelentették
az egyetlen értékpapir-kategériat, amely alkalmas volt arra, hogy biztositsa az inflacios rés
bezarasahoz sziikséges mennyiségi vasarlast.

Maganszemeélyek tobb csoportja kialonb6z6 alkotmanyjogi panaszokat terjesztett a
Bundesverfassungsgericht (szovetségi alkotmanybir6sag, Németorszag) elé az APP-rél szolo
kilénb6z6 EKB hatarozatok, a Deutsche Bundesbank (német szdvetségi bank) e hatarozatok
végrehajtasaban torténé kdzremikodése vagy ezzel kapcsolatos éllitdlagos mulasztasa, valamint
a szOvetségi kormanynak és a szdvetségi parlament alsohazanak az e kdzremikddéssel és
ugyanezen hatarozatokkal kapcsolatos allitélagos mulasztasa targyaban.

E maganszemélyek agy érvelnek, hogy a PSPP sérti a tagallamok monetaris finanszirozdsanak
tilalmat?® és a hataskor-atruhazas elvét.®> Egyébirant azt allitjak, hogy a PSPP-re vonatkoz6

1 A kdzszektor eszkdzeinek masodlagos piacon torténd megvasarlasara iranyuld programrél szolo, 2015. marcius 4-i
(EU) 2015/774 eurdpai kdzponti banki hatarozat (HL 2015. L 121., 20. o0.). E hatarozatot médositotta a 2015. november
5-i (EU) 2015/2101 eurdpai kdzponti banki hatarozat (HL 2015. L 303., 106. 0.), a 2015. december 16-i (EU) 2015/2464
eurdpai kdzponti banki hatarozat (HL 2015. L 344., 1. 0.), a 2016. &prilis 18-i (EU) 2016/702 eurdpai kdzponti banki
hatarozat (HL 2016. L 121., 24. 0.), valamint a 2017. januar 11-i (EU) 2017/100 eurdpai k6zponti banki hatarozat
gHL 2017.L 16.,51. 0.).
E tilalmat az Eurépai Unié mikoédésérdl szold szerzé6dés (EUMSZ) 123. cikke rogziti.

® Ezen elvet az Eurépai Uniorol (EU) szolo szerz6dés — EUMSZ 119. és EUMSZ 127. cikkel osszefliggésben
értelmezett — 5. cikkének (1) bekezdése rogziti.
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hatarozatok sértik a német alaptérvényben (Grundgesetz) szentesitett demokracia elvét, ezaltal
pedig sértik a német alkotmanyos identitast.

A Bundesverfassungsgericht kifejti, hogy amennyiben a PSPP-t bevezetd EKB-hatarozat sérti a
monetaris finanszirozas tilalmat vagy meghaladja az EKB hataskorét, meg kell allapitani az EKB
hataskéreinek nyilvanval6 és strukturalis jelentéségi tullépését, kovetkezésképpen helyt kell adni
az alapeljardsban benydjtott panaszoknak. Ez abban az esetben is igy lenne, ha a
veszteségmegosztds e hatarozatbdl eredd szabalyai kihatnanak a szdvetségi parlament
alsbhazanak koltségvetési jogkorére. E kortlmények kozott a Bundesverfassungsgericht ugy
hatarozott, hogy el6zetes dontéshozatal céljabdl a Birosaghoz fordul.

A mai napon ismertetett inditvanyaban Melchior Wathelet fétanacsnok azt javasolja, hogy a
Birosag a Bundesverfassungsgericht szadméra azt a vélaszt adja, hogy a PSPP-t bevezetd
EKB-hatarozat® (,PSPP-hatarozat’) vizsgalata nem tart fel olyan tényezét, amely e hatarozat
érvényességét érintené.

A fétanacsnok elészor is ugy véli, hogy a PSPP-hatarozat nem sérti a monetaris finanszirozéas
tilalmat.

Egyrészt ugyanis a PSPP nem biztosit a Kdzponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER)
beavatkozasanak olyan hatast, mintha az allamkotvényeket a tagallamok hatdsagaitol és
allami szerveit6l k6zvetlentl vasaroltak volna fel, masrészt pedig nem vonja meg a tagallamok
esetében arendezett kdltségvetési politika folytatasara valé 6szténzést.

Tobbek kozoétt a Gauweiler és tarsai itéletre hivatkozva, amely az EKB altal 2012 szeptemberében
bejelentett programra vonatkozott,> a fétanacsnok arra emlékeztet, hogy nem vitathaté az
allamkotvények masodlagos piacon val6, KBER Altali felvaséarlasara iranyuld Ugylet elvének
jogszerlisége. A PSPP-hez hasonlé program érvényessége az e programhoz kapcsolodo
biztositékoktdl fugg.

Ami azt illeti, hogy a PSPP allitdlag ugyanolyan hatassal jar, mintha az allamkotvényeket a
tagéllamok hatésagaitol és allami szerveitdl kozvetlenll vaséarolték volna fel, a fétanacsnok ugy
véli, hogy a PSPP elegendé biztositékot nyujt annak elkerliléséhez, hogy az allamkotvények
kibocsatasi feltételei torzuljanak annak biztos tudatdban, hogy a KBER ezeket a
kotvényeket a kibocsatasukat kovetéen fel fogja vasarolni, és elegendd biztositékot nyuijt
annak megakadalyozasahoz, hogy az allamkotvények piacan aktiv gazdasagi szerepldk de facto a
KBER kozvetitéjeként jarhassanak el a kdtvények kdzvetlen felvasarlasa céljabal.

E tekintetben a f6tanacsnok kilondsen azt emeli ki, hogy (i) az EKB Kormanyzé6tanacsa dont a
PSPP altal elbrevetitett, a masodlagos piacokon toérténé beavatkozasok hatalyardl,
megkezdésérél, folytatasarol és felfliggesztésérdl, (i) a PSPP kiegészitd jellegli az APP masik
harom programjahoz képest, amelyek magankotvények megvasarlasara vonatkoznak, (i) az
OMT-vel szemben a PSPP a kétvények megvasarlasat nem szelektiv, hanem reprezentativ médon
irja el6 az euréOvezet valamennyi tagallama szaméara, (iv) a kotvényekkel valé rendelkezés
f6szabaly szerint az egyazon kibocsatas 33%-ara van korlatozva, és tilos a KBER szamara az,
hogy a PSPP teljes id6tartama alatt az ugyanazon kibocsaté forgalomban levé kétvényeinek tébb
mint 33%-aval rendelkezzen, (v) az értékpapir els6dleges piacon torténé kibocsatasa és a
masodlagos piacon valé felvasarlasa kdzott el kell telnie egy minimalis id6szaknak és (vi) a PSPP
megvalositadsanak EKB altal kozolt részletszabalyai mindig altalanos jelleglek.

Ami egy olyan programnak, mint a PSPP-nek a rendezett kéltségvetési politika folytatasara
val6 6sztdnzésre kifejtett negativ hatasait illeti, a fétanacsnok megjegyzi, hogy e hatasokat mar
az is csOkkenti, hogy a KBER-nek lehetdsége van a megszerzett kotvényeket barmely pillanatban
eladni. Raadasul, ha egy allamkoétvény-kibocsatdé mar nem folytat rendezett kéltségvetési politikat,
a kibocsatott kdtvények elveszithetik a PSPP altal megkdvetelt hitelmindsitési szintet. Tovabba az

* E hatarozatnak a fenti 1. labjegyzetben emlitett, egymast kdvetd hatarozatokbdl eredd valtozataban.
® A 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet (C-62/14, lasd még a 70/15. sz. sajtokdzleményt).
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eurddvezeti tagallamok nyilvanos kibocséatéi kozotti vasarlasok fel vannak osztva egy objektiv, a
gazdasagi helyzetiktél vagy a koltségvetési politikajuktol fliggetlen kritérium, azaz az EKB
tokéjének felosztasara vonatkozé kulcs alapjan. Kovetkezésképpen a PSPP-t nem lehet olyan
mechanizmusként értelmezni, mint amely alkalmas a pénziigyi nehézséggel kiuzdd allamok
tamogatasara. Végul, mivel a kockadzatmegosztas a PSPP keretében korlatozva van, a PSPP
cimén megvaldsult vasarlasok 80%-a esetében a helyi addéfizetbket vagy az allami kdlcsondk mas
hitelezbit terhelik az érintett kbzponti bank esetleges veszteségei €s annak feltbkésitése.

A f6tanacsnok ezzel Osszefliggésben megdllapitia, hogy mar csak egyetlen tagallam
(Spanyolorszag) all talzott hiany miatti eljaras alatt, jollehet 2011-ben huszonnégy ilyen tagéallam
volt. Ez az objektiv helyzet az eur6dvezeti tagallamok altal folytatott rendezett koltségvetési politika
folytatasat thAmasztja ala.

Méasodszor, azon kérdés kapcsan, hogy a PSPP meghaladja-e az EKB hataskoérét, a
fétanacsnok Ugy véli, hogy tekintettel e program volumenére, végrehajtasi idejére, valamint az
altala el6idézett hatasokra, a PSPP a monetaris politika teruletéhez tartozé eszk6zok utjan
monetaris politikai célt kbvet. A fétanacsnok szerint az EKB nem kovetett el nyilvanvalo
mérlegelési hibat sem a program célkitiizésének meghatarozasa, sem a program
végrehajtasara szolgald eszkd6zdok megvalasztdsa soran. Nem kovetett el hataskorrel valé
visszaélést sem, és nem |épte at nyilvanvaléan a mérlegelési jogkorének korlatait sem.

A f6étanacsnok kiléndsen arra emlékeztet, hogy az esetleges kdzvetett hatasok nem jelenthetik
azt, hogy az EKB valamely programja szikségképpen egy gazdasagpolitikai intézkedéshez
hasonlithatd, mivel magabodl a Szerz8désbdl kovetkezik, hogy az arstabilitasi cél veszélyeztetése
nélkil a KBER tamogatja az Union bellli &ltalanos gazdasagpolitikat. Tovabba a monetaris politika
folytatasdnak allandé részét képezi a kamatldbak és a bankok refinanszirozasi feltételeinek
befolyasolasa, ami szilikségszerlien kihat a tagallamok koéltségvetési hianyanak finanszirozasi
feltételeire.

Azon tulmenden, hogy az allamkétvények megvasarlasat a kibocsatdé vagy a garanciavallalo
hitelmindsitésétdl teszik fliggbve, kilondsen a PSPP harom jellemzéje nydjt biztositékot arra, hogy
e program elsédlegesen nem gazdasagpolitikai célkitlizést kdvet. Az elsé jellemzd az, hogy az
allamkotvények PSPP cimén torténd megvasarlasa kiegészitd jellegi az APP harom masik
programja altal megengedett tranzakcidkhoz képest, amelyek mind magankotvények
megvasarlasara vonatkoznak. A masodik jellemzé az, hogy a PSPP altal megengedett vasarlasok
az eurbbvezet valamennyi tagallama kozott egy rogzitett és objektiv, e tagéllamok egyedi
gazdasagi helyzetétél fuggetlen felosztasi kulcs szerint keriilnek felosztasra. A harmadik jellemzé
az, hogy a kockazatfelosztas a PSPP keretében megvaldsitott felvasarlasok 20%-ara van
korlatozva.

A fétanacsnok ezzel 6sszefiiggésben megjegyzi, hogy a kézéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintl inflacids ratak elérésére iranyuld célkitlizés teljesulése folyamatban van. Ezért irta elé az
EKB a Korméanyzétanacs 2018. junius 14-i Ulése alkalmaval azt, hogy az APP keretében a nettd
eszkdzvasarlas havi iteme 2018 oktoberétdl 2018. december végéig csdkkenjen fészabaly szerint
15 millidrd eurdra, e datumot kdvetéen pedig a nettd eszkdzvasarlas szlinjon meg.

Harmadszor, a PSPP aradnyossaga kapcsan, a fétanacsnok kifejti, hogy a PSPP éppugy
alkalmas a célkitlizésének elérésére, mint szikséges (mivel az EKB mar kihasznalta az
ugyanennyire hatékony egyéb monetaris politikai eszk6zoket), tovabba e program nem haladja
meg nyilvanvaléan a szukséges mértéket. A KBER a felmeruld kulonbdz6 érdekeket
kelléképpen kiegyenlitette oly médon, hogy a PSPP végrehajtdsa soran elkerulhetd legyen, hogy
olyan hatrdnyok jelentkezzenek, amelyek nyilvdnvaléan aranytalanok az elérni kivant
célkitlizésekhez képest.

EMLEKEZTETO: A fétanacsnok inditvanya nem koéti a Birésagot. A fétanacsnok feladata, hogy teljesen
partatlanul és fliggetlenil eljarva a rabizott (gy jogi megoldasara vonatkozé javaslatot terjesszen a Birdsag
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elé. A Bir6sag birdi most kezdik meg a tanacskozast a jelen Ggyben. Az itéletet késébbi id6pontban hozzak
meg.

EMLEKEZTETO: Az elézetes déntéshozatali eljaras lehetévé teszi a tagallami birésagok szamara, hogy az
el6ttiik folyamatban 1évd jogvita keretében az unids jog értelmezésére vagy valamely unids jogi aktus
érvényességére vonatkoz6 kérdést terjesszenek a Birdsag elé. A Birdsag nem donti el a tagallami birdésag
elé6tti jogvitat. A nemzeti birésag feladata, hogy az lGigyet a Birésag hatarozata alapjan elbiralja. E hatarozat a
tartalmilag hasonlo kérdésben eljar6 mas nemzeti birésagokat is koti.

A sajto részére készitett nem hivatalos kiadvany, amely nem kéti a Birésagot.
A kihirdetés napjan az inditvany teljes szévege megtalalhaté a CURIA honlapon
Sajtofelelbs: Lehdczki Balazs @& (+352) 4303 5499

A f6tanacsnoki inditvany ismertetésekor készitett képfelvételek elérheték: ,Europe by Satellite”
& (+32) 2 2964106
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