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Nem sérti az unids jogot az EKB-nak az allamkotvények masodlagos piacokon
torténé megvasarlasara iranyuld6 PSPP programja

E program nem Iépi tal az EKB hataskorét és nem sérti a monetaris finanszirozas tilalmat

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és az eurépénznemi tagallamok kdzponti bankjai alkotjdk a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerét (a tovabbiakban: KBER), és irdnyitjak az Uni6 monetéris
politikajat, amelynek elsédleges célja az unidés szerzédések szerint az &rstabilitas fenntartasa.
2003 ota a KBER e célkitlizést konkrétan az inflaciés ratak kézéptavon 2% alatti, de ahhoz kdzeli
szinten tartdsaként hatarozta meg.

Tobb olyan tényezét figyelembe véve, amely jelentésen noévelte annak kockazatat, hogy
kozéptavon csokkennek az éarak egy deflaciés kockazattal jar6 gazdasagi valsaghelyzet
korilményei kozott, az EKB 2015. marcius 4-én elfogadott egy allamkotvények masodlagos
piacokon torténé megvasarlasara iranyuld programot® (a tovabbiakban: PSPP program?) annak
érdekében, hogy az inflacids rata visszaalljon a 2% alatti, de ahhoz kdzeli szintre.

Ugyanis az EKB éllaspontja szerint az allamkdtvények nagy mennyiségi felvasarlasa megkonnyiti
a gazdasagi tevékenységek bdviléséhez szikséges finanszirozashoz valé hozzaférést,
egyidejlleg eldbmozditva az alacsonyabb realkamatlabakat, és arra 0sztondzve a kereskedelmi
bankokat, hogy tébb hitelt nydjtsanak. A PSPP program igy a monetaris és pénzigyi feltételek
konnyitésére iranyul, ideértve a nem pénzigyi vallalkozasokra és héaztartdsokra vonatkozd
feltételeket is, ezaltal tdmogatva az 0Osszfogyasztast és a beruhazasi kiadasokat az
euréovezetben.

A PSPP program el6irja, hogy minden nemzeti kdzponti bank a sajat orszaga kodzponti vagy
regiondlis kormanyzataitél vagy helyi énkormanyzataitél szarmazé elfogadhatd értékpapirokat®
vasarolja meg, ami az EKB tékéjének jegyzésére vonatkozé kulcsnak megfeleléen oszlik meg. A
nemzeti kbzponti bankok részesedése a vasarlasok kényv szerinti értékébdl 90%-ot tesz ki, mig az
EKB részesedése 10%. 2017. majus 12-én a PSPP program volumene 1534,8 milliard eur6 volt.

A PSPP program alkalmazasanak el6re lathatoé id6tartama kezdetben 2016. szeptember végéig
terjedt. Ezt kdvetéen ezt az id6tartamot tobbszor meghosszabbitotték.

Maganszemélyek tdébb csoportja az EKB kulonb6zd hatarozataival kapcsolatban alkotméanyjogi
panaszokat terjesztett a Bundesverfassungsgericht (szovetségi alkotmanybir6sag, Németorszag)
elé a német szOvetségi banknak az e hatarozatok végrehajtasaban térténd kdzremikodésével
vagy az emlitett hatdrozatokkal kapcsolatos &llitblagos mulasztasaval, valamint a szévetségi
kormanynak és a szodvetségi parlament alsbhazanak az e kdzremikodéssel és ugyanezen
hatarozatokkal kapcsolatos allitblagos mulasztasaval szemben.

1 A 2017. januér 11-i (EU) 2017/100 eurépai kozponti banki hatarozattal (HL 2017. L 16, 51. 0.) médositott, a kozszektor
eszkdzeinek masodlagos piacon térténd megvasarlasara iranyulé programrodl szélé, 2015. marcius 4-i (EU) 2015/774
europai k6zponti banki hatarozat (HL 2015. L 121., 20. o0.).

2 public sector asset purchase programme.

% Ezen tulmenéen a nemzeti kdzponti bankok megvasarolhatjak elfogadhaté nemzetkozi szervezetek és multilateralis
fejlesztési bankok hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirjait is.
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E maganszemélyekbdl alldé csoportok lényegében ugy érvelnek, hogy az EKB szdban forgd
hatarozatai egyittesen ultra vires jogi aktust képeznek, amennyiben sértik az Eurdpai Unid és a
tagallamok kozotti hataskbérmegosztast, mivel e hatarozatok nem tartoznak az EKB hataskorébe,
tovabba sértik a monetéris finanszirozas tilalméat. Arra is hivatkoznak, hogy e hatarozatok sértik a
német alaptdérvényben (Grundgesetz) szentesitett demokracia elvét, ezaltal pedig sértik a német
alkotmanyos identitast.

A szovetségi alkotmanybirdésag kifejti, hogy amennyiben a PSPP program tullépné az EKB
hataskorét vagy sértené a monetaris finanszirozas tilalméat, helyt kellene adnia e kilonbdzé
panaszoknak. Ez abban az esetben is igy lenne, ha az e programbdl eredd veszteségmegosztasi
szabalyok kihatnanak a szovetségi parlament alsbhdzéanak koéltségvetési jogkorére. A szovetségi
alkotmanybirdésag kdvetkezésképpen ugy hatarozott, hogy a Bir6sdghoz fordul azzal kapcsolatban,
hogy érvényes-e a PSPP program az uniés jog szempontjabdl.

A mai napon hozott itéletében a Bir6sag megallapitja, hogy a szévetségi alkotmanybir6sag
altal eloterjesztett kérdések vizsgélata nem tart fel olyan tényezét, amely a PSPP program
érvényességeét érintené.

A Bir6sdg mindenekeldtt megallapitia, hogy a PSPP program nem I|épi tul az EKB
hataskorét. E program a monetéris politika tertletéhez tartozik, amelyen az Unio
kizar6lagos hataskdrrel rendelkezik azon tagallamok tekintetében, amelyek pénzneme az
euro, tovadbba e program tiszteletben tartja az aranyossag elvét.

A PSPP program annak eldmozditasara iranyul, hogy az inflacios ratak kdzéptavon visszatérjenek
a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintre. Nem tlnik ugy, hogy az arstabilitds fenntartasara iranyulo
célkitlizés KBER altali olyan konkretizdldsa, mint amilyen az inflaciés ratak kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz koézeli szinten tartdsa, nyilvanvaldé mérlegelési hiban alapulna, és tullépne az uniés
szerz6dések altal 1étrehozott kereten.

A Bir6sag arra emlékeztet, hogy a monetaris politika valamely intézkedése nem hasonlithaté egy
gazdasagpolitikai intézkedéshez kizar6lag amiatt, hogy olyan kozvetett hatdsokat fejthet ki,
amelyekre a gazdasagpolitika keretében is térekedhetnek.* Ellenben annak érdekében, hogy
befolyast gyakoroljon az inflacios ratdkra, a KBER szikségképpen arra kényszeril, hogy olyan
intézkedéseket hozzon, amelyek bizonyos hatasokat gyakorolnak a realgazdasagra, amelyek —
mas célok mentén — a gazdasagpolitika keretén belll szintén elérheték.

Kizarni minden lehetéségét annak, hogy a KBER ilyen intézkedéseket fogadjon el, amikor azok
hatasait el6re lathatja és tudatosan szamitasba veszi, egyet jelentene a gyakorlatban annak
megtiltasaval, hogy a KBER a Szerzédések altal a monetaris politika célkitizéseinek elérése
érdekében rendelkezésére bocsatott eszkdzoket felhasznalja, és ez kiloéndsen egy deflacids
kockazattal jar6 gazdasagi valsaghelyzet korilményei kozétt olyan akadalyt képezhetne, amely
ellehetetlenitené az elsédleges jog alapjan ra harulo feladat teljesitését.

Tovabbéa a Bir6sag arra emlékeztet, hogy az elsédleges jogbdl egyértelmlen kitlinik, hogy az EKB
és a tagéllamok kdzponti bankjai fészabaly szerint a pénzigyi piacokon beavatkozhatnak euréban
jegyzett, forgalomképes eszkdzok végleges eladasaval és vasarlasaval.

A rendelkezésére all6 iratokra tekintettel a Birésag ugy itéli meg, hogy nem tlinik ugy, hogy a
KBER gazdaséagi elemzése, amely szerint a PSPP az eurdédvezet monetaris és pénzugyi feltételei
kozott alkalmas arra, hogy hozzajaruljon az arstabilitas fenntartasara iranyulé ceél eléréséhez,
nyilvanvalé6 mérlegelési hiban alapulna.

A Birdsag szerint a PSPP program — az alapelvét illetéen — nem haladja meg nyilvanvaléan az
inflacios rata novekedéséhez szikséges mértéket. Kuilondsen uagy tinik, hogy a KBER
rendelkezésére allé tobbi eszkdz nem tette lehetévé a deflacidés kockazat ellensulyozéséat. Az
iranyado kamatlabakat a lehetd legalacsonyabb szinten rogzitették, és a KBER mar tdbb hdnapja

* Lasd: 2012. november 27-i Pringle itéletet (C-370/12; lasd a 154/12.sz. sajtokozleményt) és 2015. jlnius 16-i
Gauweiler és tarsai itéletet (C-62/14; l4sd a 70/15. sz. sajtokdzleményt).
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bevezetett egy olyan programot, amely maganszektorbeli eszkézok nagy mennyiségl
felvasarlasara vonatkozott.

A PSPP program végrehajtasanak részletszabdlyait illetéen a Birésdg hangsulyozza, hogy e
program nem szelektiv, és nem csupan az eurdédvezethez tartozé egyes tagallamok egyedi
finanszirozasi igényeit elégiti ki. E program nem teszi lehet6vé jelent6s kockazati szinti
értékpapirok vasarlasat, valamint szigoru kibocsatasi és kibocséatoi részesedési kiiszoboket ir eld.
Raadasul elsébbséget biztosit a maganjogi gazdasagi szerepl6k altal kibocsatott kétvények
felvasarlasanak.

A Bir6sag szerint nem tlnik nyilvanvalénak az, hogy egy volumenében és idétartamaban sziikebb
korl allamkotvény-vasarlasi program a KBER altal — a Szerzddések alkotdi altal kitlizott els6dleges
monetaris politikai cél megvaldsitdsa érdekében — elérni kivanthoz hasonld inflacibemelkedést
ugyanolyan hatékonyan és gyorsan biztosithatott volna, mint a PSPP program.

Ugy tinik tovabba, hogy a KBER a felmertilé kiildbnbdz6 érdekeket ugy egyensulyozta ki, hogy a
PSPP program végrehajtasa soran elkerilheté legyen, hogy olyan hatranyok jelentkezzenek,
amelyek nyilvanvaléan aranytalanok az altala elérni kivant célhoz képest. igy kilénosen a KBER
megfeleléen figyelembe vette azokat a kockazatokat, amelyeknek a tagallamok kdzponti bankjai a
PSPP keretében megvaldsitott eszkdzvasarlas jelentés volumene miatt adott esetben ki lennének
téve, és Ugy itélte meg, hogy nem szikséges altalanos veszteségmegosztasi szabalyt bevezetni.

A Birdésag ezt kovetéen megallapitia, hogy a PSPP program nem sérti a monetaris
finanszirozas tilalmat, amely tiltja a KBER-nek, hogy barmilyen hitelt nyudjtson egy
tagéllamnak. E program végrehajtdsa nem egyenértékii az elsédleges piacokon torténd
kotvényvasarlassal, és nem jar olyan hatassal, hogy megvonja a tagallamok esetében a
rendezett kdltségvetési politika folytatasara valé 6sztonzést.

A Birdsag szerint a PSPP programot olyan garanciadk veszik korll, amelyek biztositjak, hogy egy
maganjogi gazdasagi szerepld, amikor egy tagallam altal kibocsatott kotvényeket megvasarol, nem
lehet biztos abban, hogy azokat a belathato jovében ténylegesen felvasarolja majd a KBER. Az a
korulmény, hogy a PSPP részletszabalyai makrogazdasagi szinten el6relathatova teszik a
tagéllamok kdzjogi intézményei és szervezetei éltal kibocsatott kotvények jelentés mennyiségének
megvasarlasat, mégsem idézhet el olyan bizonyossagot egy maganbefektetd szintjén, amely
szamara lehetévé tenné, hogy de facto a KBER kozvetit6jeként jarjon el valamely tagallam
kotvényeinek kozvetlen felvasarlasa érdekében.

Ezen tulmenben e program nem teszi lehetévé a tagallamok szamara, hogy anélkul hatarozzak
meg koltségvetési politikajukat, hogy figyelembe vennék azt a tényt, hogy a program folyamatos
végrehajtasa kdzéptavon egyaltalan nem biztositott, és koltségvetési hiany esetén a piacokon kell
forrasokat keresnilk, anélkul hogy elényét élvezhetnék a finanszirozasi feltételek lazitasanak,
amellyel a PSPP program végrehajtasa jarhat.

Egyébirdnt a PSPP programnak a rendezett koltségvetési politika folytatdsara valé 0sztdnzésre
gyakorolt hatdsait csokkenti a kozszektor eszkodzeinek felvaséarlasara vonatkozé havi
0sszmennyiség korlatozasa, a PSPP program kiegészit6 jellege, a vasarlasoknak a nemzeti
kozponti bankok kozott az EKB tékéjének jegyzésére vonatkozé kulcsnak megfeleld megosztasa,
a kibocsatasi és kibocsatéi részesedési kiiszobok (amelyek azt jelentik, hogy az egy tagallam altal
kibocsatott kétvényeknek csak a kisebb részét vasarolhatja fel a KBER a PSPP keretében) és
magas szint(i elfogadhatdsagi kdvetelmények (amelyek hitelminésitési értékelésen alapulnak).

A Birésag még azt is kimondja, hogy a monetaris finanszirozas tilalmaval nem ellentétes a
kotvenyek lejaratukig valo tartasa €s a lejaratig szamitottan negativ hozamu kotvények vasarlasa.

EMLEKEZTETO: Az elézetes dontéshozatali eljaras lehetévé teszi a tagallami birésagok szamara, hogy az
eléttik folyamatban 1év8 jogvita keretében az unids jog értelmezésére vagy valamely unids jogi aktus
érvényességére vonatkozo kérdést terjesszenek a Birdsag elé. A Birdsag nem donti el a tagallami birésag

WWW.curia.europa.eu



http://www.curia.europa.eu/

el6tti jogvitat. A nemzeti birésag feladata, hogy az ligyet a Birésag 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 Birésagot.
A kihirdetés napjan az itélet teljes szévege megtalalhaté a CURIA honlapon.
Sajtofelelbs: Lehdczki Balazs @ (+352) 4303 5499
Az itélet kihirdetésekor készitett képfelvételek elérhetbk: ,Europe by Satellite” & (+32) 2 2964106
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