VARNAY ERNO

AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
A VALSAGBAN - AZ OMT-UGY

ABSZTRAKT ¢ A 2008-ban kitort pénziigyi-gazdasagi valsag miatt tobb euré6vezeti allam-
ban a bankrendszer és az dllamaddssag szolgalata az eurd6vezet 1étét fenyegetd helyzetbe
kertilt. Az EKB ezekre a kihivasokra a végsé hitelez6i feladat ellatdsaval, a bankfeliigyeleti
hataskor véllalasaval, a gazdasagpolitikai programok bevezetése-kikényszeritése terén nyo-
masgyakorldssal valaszolt. A 2012. szeptember 6-an meghirdetett OMT-program szolgélta
az eurodvezet felbomldsaval szembeni hatékony fellépést és az EKB monetaris politikai
transzmisszids mechanizmusa kiigazitdsat. A német alkotmdnybirosdg fenndllasa elsé els-
zetes dontéshozatalt kezdeményezd végzésében az OMT-t gazdasagpolitikai intézkedésnek
— ergo az EKB ultra vires aktusdnak - latta, ami megsérti a monetaris finanszirozas tilalmat.
Az Eurdpai Birdsag ezzel szemben az EKB dlldspontjat elfogadva egyértelmtien a monetaris
politikai jelleg mellett, a monetaris finanszirozas vadjat elutasitva foglalt 4llast.
KULCSszAVAK: Eurdpai Kozponti Bank, Német Alkotmanybirdsdg, monetaris politika és/
vagy gazdasagpolitika, OMT, Eurdpai Birdsag
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BEVEZETES

A 2008-ban kitort vilagméreti pénziigyi-gazdasagi valsag Europaban kiillonosen
erdsen éreztette a hatdsat. Egész bankszektorok rendiiltek meg, az Eurdpai Unid
egyes tagallamai sulyos adossagvalsagba keriiltek. A két baj az eurdpai monetéris
unio6 szamdra is komoly kihivdsokat tdmasztott. A kihivasokra adott ,valaszadok”
egyike az Eurdpai Kozponti Bank (a tovabbiakban: EKB) volt. Mdra méar nem két-
séges, hogy az Eurdpai Kozponti Bank egyrészt eredeti, ,nem hagyomdnyos” esz-
kozokkel is operdlt a valsagban, masrészt bizonyos strukturalis, illetve funkcionadlis
valtozasok is bekovetkeztek. Az EKB kilépett ,fényes elszigeteltségébdl”, s ugy az
eur6ovezeti bankszektorok, mint az allamhadztartasi problémakkal kiizd6 tagéllamok
gazdasagpolitikdinak megreformalasa kapcsan érdemi szerepet vallalt, illetve kapott.
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A jelen iras egyrészt ezekre a funkcidvéltozasokra hivja fel a figyelmet, mas-
részt az OMT-iigy kapcsan azokra a fesziiltségekre mutat rd, amelyek az unids
jogban rogzitett eredeti koncepcié és a valsag nyoman el6allt Gj konstellacié ko-
z0Otti nem-megfelelésbdl adodtak.! Az tigy a Német Szovetségi Alkotmanybirdsag
(Bundesverfassungs-gericht, a tovabbiakban: NAB) és az Eurépai Birosag kozotti bo-
nyolult viszony kapcsan is rendkiviil fontos, mondhatni felvet alapvet6 kérdéseket.
Ezekre azonban nem tériink ki.?

1. ELOHANG - AZ EKB A ,,BOLDOG BEKEIDOBEN”

Az 1993-ban hatalyba lépett Maastrichti Szerz6désben részletesen rogzitetten az eu-
ropai monetaris unio6 a kovetkez6é megfontolasokon, meggondolasokon nyugodott.
A kozos pénz vasarloerejének stabilnak kell lennie. Ennek érdekében a pénz me-
nedzselésére életre hivott kozponti bankrendszernek (Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszere, a tovabbiakban: KBER) és kiilonosen e bankrendszer meghatarozo tag-
janak, és az EKB-nak az unids és tagallami politikai befolyéstol fiiggetlennek kell
lennie. A fiiggetlenség sokoldalu, az alapszerzédésben rogzitett garancidkat kapott.>
Az EKB dontéshozoi (els6 helyen az EKB elndke) és a politikai dontéshozdk kozotti
eszmecsere szamadra az alapszerz6dés tobb intézményesitett forumot hivott életre.

Az intézményi-hataskori rendezés arra a munkamegosztasra épiilt, amelyben a
monetaris politika a stabil, a gazdasagi szereplok szamara ,,semleges” pénzt ,,szol-
galtatja”, mig a gazdasagpolitika tovabbi elemei, igy a fiskalis politika, a szocialis
politika, a munkaer6-piac szabalyozasa alapvetéen nem valik kozossé, megmarad a
tagdllamok hataskorében.

1 A valsag nyomdn a gazdasagi és monetaris unioban keletkez fesziiltségeket, ellentmonda-
sokat vizsgalja Kreisz Brigitta tanulmanya. Lasd Kre1sz BrigiTTA: Mire inti Eur6pat az OMT-
hatarozatok tigye? in Jogtudomdnyi Kozlony, 2015/12. szam, 593-602. o.

2 Az egyre gyarapodo irodalombdl azonban lasd Kumm, MaTTIAs: Rebel Without Cause:
Karlsruhe’s Misguided Attempt to Draw the CJEU into a Game of ,Chiken” and What the CJEU
Might do About it, in German Law Journal, Vol. 15. Issue 2. (2014), 203-215. 0., ANAGNOSTARAS,
GEORGIOS: In ECB We Trust... The FCC We Dare! The OMT Preliminary Ruling, in European
Law Review, Issue 5. (2015), 744-772. 0.

3 Az tigynevezett intézményi fiiggetlenséget az Eurdpai Unid Miikodésérdl szolé Szerz6dés
(a tovdbbiakban: EUMSz) 130. cikke és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Europai Koz-
ponti Bank Alapokmanyarol szolo jegyz6konyv (a tovabbiakban: Alapokmany) 7. cikke rogziti.
A személyi, a gazdasdgi, a funkcionalis fiiggetlenséget az EUMSz 283., 314. cikke, valamint az
Alapokmany 28. cikkei rogzitik. Az eur6 pénzrendszer jogi vonatkozasaihoz lasd SmiTs, RENE:
The European Central Bank. Institutional Framework, 1997, Kluwer Law International, Boston-
London.
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A koz0s pénz stabilitasat a koltségvetési deficit (allamaddssag) veszélyezteti. En-
nek a veszélynek az elharitasara sziilettek meg a talzott deficit megel6zésére, illetve
korrekciojara szolgdlé mechanizmusok. A koltségvetési tulkoltekezés (problema-
tikus szint(i allamaddssag) ,konny(i” jegybank-pénzzel torténé finanszirozasat a
koziiletek monetaris finanszirozasanak szintén alapszerzédésben rogzitett tilalma
kivanta megakadalyozni.*

A monetaris politikai eszkoztarban a kiszamithatéan mikodé monetéris transz-
missziés mechanizmusban a refinanszirozasi kamat jatszotta a — szinte kizarolagos
— szerepet. A monetdris unioban a végsé hitelez6i funkcid (lender of last resort) be-
toltése az EKB feliigyelete mellett a tagallami kozponti bankokra testalédott.

A gazdasagban oly fontos szerepet jatszo kereskedelmi bankok biztonsagos mii-
kodését az unids irdnyelveknek megfeleld tagallami szintii prudenciilis szabalyoza-
sok és a tagallami bankfeliigyeleti hatosagok voltak hivatottak biztositani.

2. AZ EKB A VALSAGBAN

Az EKB a valsag kezdetétdl a szoros értelemben vett monetaris politikan tdlmutaté
akcidkkal, illetve uj feladatok, szerepek betoltésével igyekezett hathatds tamogatast
nyujtani a valsag elmélyiilésének megakadalyozasahoz.

Az alabbiakban ennek harom - egymast részben atfedé — megnyilvanuldsat mu-
tatjuk be: a) az EKB, illetve a KBER végsé hitelez6ként 1épett fel, b) az EKB a tagal-
lami gazdasagpolitikai reformok bevezetése és végrehajtasa terén is aktivizalédott,
valamint ¢) az EKB a jelentds euréovezeti bankok bankfeliigyeleti hatosagava valt.

4 Az EUMSz 123. cikk (1) bekezdése: ,, Az Eurépai Kozponti Bank, illetve a tagdllamok kézponti
bankjai nem nyiijthatnak folyészdamlahitelt vagy barmely mds hitelt az unids intézmények, szervek
vagy hivatalok, a tagdllamok kozponti kormdnyzata, regiondlis vagy helyi kozigazgatdsi szervei,
kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei vagy kozvdllalkozdsai részére, tovibbd ezektol kozvetleniil
nem vdsdrolhatnak adossaginstrumentumokat.”

5,(...) if and when appropriate, the necessary mechanisms to tackle a financial crisis are in place.
The main guiding principle is that the competent NCB takes the decision concerning the provision of
ELA (emergency liquidity assistance-VE) to an institution operating in its jurisdiction. This would
take place under the responsibility and at the cost of the NCB in question. Mechanisms ensuring
an adequate flow of information are in place in order that any potential liquidity impact can be
managed in a manner consistent with the maintenance of the appropriate single monetary policy
stance.” Lasd ECB Annual Report 1999, 98. o.
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2.1. AZ EKB AZ EUROOVEZETI TAGALLAMOK BANKRENDSZEREINEK
VEDELMEZOJE - A KBER MINT VEGSO HITELEZO

A 2008-ban az amerikai Lehman Brothers bank csédjével kirobbant pénziigyi val-
sag az eurdovezetet eldszor mint az egész bankrendszerre kiterjedd likviditasi sokk
(sytem-wide liquidity shock) érte el. Az tizleti bankok a bankkozi pénzpiacon nem
jutottak kell6 mennyiségii, az azonnali fizet6képességiiket biztositoé pénzhez. Ilyen
helyzetben altalaban a kozponti bankok végsé hitelez6ként torténd fellépésétol
varhaté megoldds.® A tomeges fizetésképtelenséggel és az ezzel jar6 dezorganiza-
lédassal, végs6 soron akar a pénzrendszer dsszeomlasaval fenyeget6 helyzetet az
EKB el6szor a kozponti bankok szdméra rendelkezésre all6 ,klasszikus” eszkozok-
kel prébalta kezelni. Az EKB az elméletileg ad6dé mennyiségnél tobb likviditast
juttatott a rendszerbe. Ennek érdekében kiszélesitette a hitelnyujtas sordn elfogad-
hat¢ biztositékok korét, nyilt piaci muveletek révén is novelte a bankok likviditasat,
valamint erésitette a kozponti bankok egytittmtikodését, ami utdbbi lehet6vé tette
dollar, illetve svajcifrank-likviditas nyujtasat az euroovezeti bankoknak.” Az EKB
ezt kovetden fix kamatozasu hitelnyujtasi akciot kezdett korlatlan mennyiségben, és
stiritette a hosszabb lejaratud refinanszirozasi mtveleteket.

2010-t6l a bankszektor valsaga osszekapcsolddott egyes tagallamok allamados-
sag-valsagaval. A bankok egyes dllamok irdnyaban fennéllé dllamaddssag-kitettsége
a piac szoros értékitélete ald keriilt, és megjelent az eur6vezetbdl valo kilépésre vo-
natkozo kockazat (redenomination risk), és ezzel megkérddjelez6dott az eurdpénz-
rendszer integritdsa.®

A banki finanszirozas visszaesése azzal a veszéllyel jart, hogy a haztartasok és
a véllalkozasok nem jutnak (bank)hitelhez, a gazdasig belecsuszik egy deflacios
spirdlba (az drak és a termelés is visszaesik). 2011-ben és 2012-ben a bankok er6tel-
jesen tisztitani kezdték a mérlegiiket, és megindult a jegybanki hitelek visszafizetése,
hogy a tulajdonosok el6tt jobb szinben tlinjenek fel. Ebben a helyzetben az EKB-nak
stratégiat kellett valtania. A figyelem kozéppontjédba a passzivak (forrasok) helyett

¢ Vegytik észre, hogy ez a funkcié nem tartozik a monetdris politika korébe, hiszen annak
a gazdasag szamara sziikséges pénzmennyiség (illetve az eurd esetében a stabil vasarlderejli pénz)
rendelkezésre bocsatasa a feladata.

7 The ECB's response to the crisis. Statement by Jean-Claude Trichet, President of the ECB at
the European American Press Club Paris, 20 February 2009. Elérheté: https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2009/html/sp090220.en.html (2016.03.20.).

8 The ECB and its role as lender of last resort during the crisis. Speech by Peter Praet, Member
of the Executive Board of the ECB at the Committee on Capital Markets Regulation conference
on The lender of last resort — an international perspective. Washington DC. 10 February 2016.
Elérhet6: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160210.en.html (2016.03.20.).
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az aktivak (eszkozok) keriiltek. A f6 feladat a gazdasdgnak nyujtott banki kihelyezé-

sek novelése lett. Ezt a kovetkez eszkozokkel igyekezett elérni:

« Az EKB célzott, hosszabb (négy évig szo6l6) lejaratu refinanszirozasi tigyleteket
végzett (targeted longer-term refinancing operations), azzal a kikotéssel, hogy a
bankok tovabbhitelezik (program pozitiv eredményeként a bankok csokkentették
a hitelkamatokat, és bdvitették a hitelkindlatot).

o Az EKB negativ kamatldb-politikat kezdett, annak érdekében, hogy a bankok
a kozponti bank helyett a tékepiacon, illetve a redlgazdasagban igyekezzenek fo-
16s likviditdsuknak helyet keresni.”

o Az EKB a magan- és koziileti értékpapirok felvasarlasat (government bond buying;
Securities Market Programme; Outright Monetary Transactions) helyezte kilatasba.

Az EKB végs6 hitelezdi tevékenységének természete az egyes valsag-szakaszokban
valtozott.

Az els6 id6ben a fizetéképességet fenntartd hiteleket egyes bankoknak nyujtot-
tak. Ahogy a vélsag elmélyiilt, egyes euréovezeti tagallamok adéssagrohamnak (debt
run) lettek kitéve, kimeritették koltségvetési lehetGségeiket, és egész bankszektorok
lettek megfosztva természetes partneriiktél (port of call), a nemzeti fiskdlis hatosag-
tol. Gyakorta ezek a tagallamok multilateralis segélyprogramokra szorultak, ami a
bankokat (is) szoros feliigyelet, szabalyozasi feltételesség ala helyezte. Ez a helyzet a
végsO hitelezdi tevékenységet is uj mederbe terelte, immar az egyes bankok helyett

egész bankszektorok szamara kellett biztositani a megfelel® likviditast.'

2.2. AZ EKB AZ EUROOVEZETI TAGALLAMOK
SZUPER BANKFELUGYELETI HATOSAGA

Idékozben az intézményi-jogi sikon is jelentds valtozasok torténtek a bankszektorok
stabilitasanak megorzése érdekében. Az EKB az Gjonnan életre hivott intézmények-
ben is kozponti szerepet kapott.

A vélsag az uni6 el6tt vilagossa tette, hogy a biztonsagos banktevékenység fenn-
tartdsara az egyes bankokra iranyul6 prudencialis szabélyozas és az ennek kikény-
szeritésére épil6 nemzeti bankfeliigyeleti rendszer nem kielégits, sziikség van
a rendszerszint(, ugynevezett makroprudencidlis rendszer életre hivasara is.

° A negativ kamatciklus 2014. jinius 11. napjan indult, a kamatszint pedig jelenleg —0,4%-on all.

10 2015-ben Gordgorszagban az EKB és a Gorog Nemzeti Bank a GDP 71%-dnak megfeleld
vészhelyzeti likviditasi tdmogatast (Emergency Liquidity Assistance, ELA) nyujtott. Ennek hid-
nyéban a gorog bankok fizetésképtelenné véltak volna, és Gorogorszagnak el kellett volna hagynia
az eurépénzrendszert.
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Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010 novemberében rendelettel 1étrehozta a
Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerét, amely atfogja a tagallami pénziigyi fel-
tigyeleteket, valamint a harom tjonnan létrejové unids prudencialis feliigyeleti hato-
sagot, az Europai Bankhatdsagot (EBH)'!, az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoi-
nyugdij-hatdsdgot'? és az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsagot!?, tovdbbé az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiiletet (a tovdbbiakban: ERKT).'* Az EKB elndke és alelnoke
tagja lett az ERKT dontéshozo szervének, az igazgatétanacsnak.'> Az ERKT titkar-
sagi teend6it az EKB latja el. Ezek a titkarsagi feladatok messze tulmutatnak a puszta
adminisztracios timogatdson. Az EKB-n beliill mikodé titkarsag késziti el az ERKT
tléseit, informaciokat, statisztikai informdciokat gytijt, és az ERKT feladatainak el-
latasahoz sziikséges elemzéseket készit.1¢

Az uni6s szinti prudenciilis feliigyeleti szabalyozas tjabb hulldiméaban 2013-ban
az ugynevezett Bankunio létrehozasa felé torténtek meghatarozé lépések. A Tandcs
— élve az EUMSz 127. cikk (6) bekezdésében adott hatdskorével'” — az EKB-ra tényle-
ges bankfeliigyeleti hataskoroket (a jelentds hitelintézetek engedélyeinek kiaddsa és
ezen engedélyek visszavondsa azokban a tagallamokban, amelyek pénzneme az euro,
a kiviilallé orszagokban fioklétesitéssel kapcsolatos, a székhely szerinti orszag hato-
sagat terhel6 feladatok ellatdsa, az 9sszevont alapt feliigyelet ellatdsa az eurdovezeti
tagallamokban székhellyel rendelkezé anyavillalat felett) ruhazott. Ezzel az EKB valt

11 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1093/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai
feliigyeleti hatosag (Eurdpai Bankhatdsag) 1étrehozasardl, a 716/2009/EK hatarozat modositasa-
rdl és a 2009/78/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésér6l.

12 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1094/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az euro-
pai feliigyeleti hatdsag (az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hatdsag) létrehozdsarol,
valamint a 716/2009/EK hatarozat mddositasardl és a 2009/79/EK bizottsagi hatarozat hatalyon
kiviil helyezésérél.

13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai
feligyeleti hatésdg (Europai Ertékpapirpiaci Hatosag) 1étrehozdsardl, a 716/2009/EK hatdrozat
modositasardl és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatélyon kiviil helyezésérél.

14 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénz-
igyi rendszer eurépai unidés makroprudencidlis feliigyeletérdl és az Europai Rendszerkockazati
Testiilet 1étrehozasardl.

15 Az igazgatosag tovabbi szavazati joggal rendelkez6 tagjai a nemzeti kézponti bankok elno-
kei, a bizottsag egy tagja, az eurdpai feliigyeleti hatosagok elnokei.

16 A tandcs 1096/2010/EU rendelete (2010. november 17.) az Eurdpai Kézponti Banknak az
Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet miikodését érintd kiilon feladatokkal torténé felruhdzésarol.

17 A bekezdés értelmében: ,, Az Eurépai Parlamenttel és az Eurdpai Kozponti Bankkal folytatott
konzultdciot kovetéen a Tandcs kiilonleges jogalkotdsi eljdrds keretében, egyhangilag eljarva elfo-
gadott rendeletekben az Europai Kozponti Bankot a hitelintézetek és — a biztositointézetek kivételé-
vel — az egyéb pénziigyi szervezetek prudencidlis feliigyeletére vonatkozo politikdkkal kapcsolatban
kiilon feladatokkal bizhatja meg”
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az eurdovezet meghatarozo bankfeliigyeleti hatosagava.'® A valsag az eddigi pru-
dencidlis szabélyozas fogyatékossagaira is éles fényt vetett. Az unid a szabélyozas
hatékonysaganak erdsitése érdekében modositotta a korabbi vonatkozé iranyelvet.!®
A Bankunid létrehozasa felé tett Gjabb fontos lépés volt a bankhelyreallitasi és szana-
lasi iranyelv 2014-es elfogaddsa, amely harmonizalt és elérelathatd keretet teremtett az

EU-ban akockdzat-megosztas szamara.2? Az iranyelvaz EBH-nak fontos szerepet juttat.

2.3. AZ EKB EUROOVEZETI TAGALLAMOK GAZDASAGPOLITIKAI
REFORMJAIVAL KAPCSOLATOS SZEREPVALLALASA?!

Az EKB szamdra teljesen vilagos volt, hogy a tagallami bankszektorok és az egyes
tagallamokban kibontakozott addssagvalsag kozott szoros Osszefiiggés van. Az al-
lamadoéssag finanszirozdsaban a bankszektor jelentés szerepet jatszik. Az allameséd
lehetdsége a bankszektor allamadodssag-kotvényekben megtestesiild aktivait leérté-
keli, bekovetkezése egyenesen ezeknek az aktivaknak a legaldbb részbeni leirdsat
(addssagesokkentés) jelenti. Az adott tagallamnak az eur6ovezetbdl valo esetleges
kilépési kockazata a piaci szereplSk értékelésében az allamkotvények magasabb ka-
mataiban jelent meg.

Az EKB feladta korabbi ,,soft” viszonyuldsat (kordbban a fegyelmezett koltségve-
tési politikai sziikségességére, az ugynevezett strukturalis reformok bevezetésének
sziikségességére csak altaldban figyelmeztetett), és — adott esetben meglehetésen
nyiltan - nyomadst gyakorolt azon gazdasagpolitikai lépések kikényszeritésére, ame-
lyek tartosan biztosithatjdk az adossagvalsagbol vald kikertilést.

Igy ennek az 4j megkozelitésnek a jegyében Ciprus és Irorszdg esetében, formé-
lisan ,visszaélve” végsé hitelezbi pozicidjaval, azzal fenyegetett, hogy amennyiben

18 A tanacs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktober 15.) az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelin-
tézetek prudencialis feliigyeletére vonatkozé politikakkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténd
megbizasardl.

19 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek
tevékenységéhez valo hozzaférésrél és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencidlis
feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv mddositédsarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv ha-
talyon kiviil helyezésérdl.

20 Az Europai Parlament és a Tandcs 2014/59/EU irdnyelve (2014. majus 15.) a hitelintézetek
és befektetési vallalkozasok helyreallitdsat és szanaldsat célzé keretrendszer létrehozasarol és a
82/891/EGK tandcsi iranyelv, a 2001/24/EK, 2002/47/EK, 2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK,
2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU iranyelv, valamint az 1093/2010/EU és a 648/2012/EU eu-
répai parlamenti és tandcsi rendelet modositédsarol.

21 BEUKERS, THOMAS: The new ECB and its relationship with the eurozone Member States:
Between central bank independence and central bank intervention, in Common Market Law
Review, Vol. 50. Issue 6. (2013), 1579-1620. 0.
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nem keril sor a bankszektor allami megerdsitésére, elzarja a bankok szamadra a tul-
élést biztosito jegybanki forrdsokat. Ilyen bankment6 akciot azonban az illeté alla-
mok kiils6 segélyprogramok keretében tudtak véghezvinni. Ezek a segélyprogramok
pedig csak gy nyujtanak pénziigyi tamogatast, ha a kedvezményezett allam struk-
turdlis reformokat 1éptet életbe.

Olaszorszdg esetében az EKB szokatlanul nyiltan lépett fel a gazdasagpolitikai
reformok bevezetése terén. Jean-Claude Trichet, az EKB elnoke, és Mario Draghi,
az olasz kozponti bank akkori kormanyzoéja 2011. augusztus 5-én levelet irtak az
olasz miniszterelnoknek, amelyben konkrétan megjeldlték a sziikséges strukturalis
reformokat (a munkaerépiac megreformaldsa, a munkanélkiiliségi ellatasok csok-
kentése, a nyugdijrendszer reformja, a szolgaltatasi piac liberalizaldsa), és azokat a
jogi lépéseket (kormanyrendeletek elfogadasa, majd ezek 2011. szeptember végéig
torténd torvénybe iktatdsa), amelyeket sziikségesnek itéltek.2?

Az alabb részletezend$ Outright Monetary Transactions (a tovabbiakban: OMT)
program keretében az EKB akkor vasdrol allamaddssag-kotvényeket, ha az adott
eurdovezeti tagallam a gazdasagpolitikai reformokat feltételiil szabé Eurdpai Pénz-
tigyi Stabilitasi Eszkoz (European Financial Stability Facility, a tovabbiakban: EFSF)
és az Europai Stabilitasi Mechanizmus (European Stability Mechanism, a tovabbiak-
ban: ESM) hatalya alatt all.

Amint azt a bankszektor prudenciélis szabalyozasa és feltigyelete kapcsan lattuk,
az unio a tulzott eladdsodas kapcsan is 4j intézményi-jogi lépések megtételére kény-
szeriilt. Az eurdpénzrendszer stabilitdsanak megdrzése érdekében az eurdovezeti
tagdllamok az unids jog keretén kiviil nemzetkozi szerzédéssel életre hivtak az
ESM-t.2> Az ESM rendeltetése, hogy szigoru feltételek mellett pénziigyi timogatast
nyujtson azoknak a tagallamoknak, amelyekben a pénziigyi stabilitds kozvetlen ve-
szélybe kertiil.

Az EKB az ESM-ben mondhatni meghatarozé szerepet (feladatokat és hatas-
kort) kapott. Abban az esetben, ha egy tagillam pénziigyi tamogatasért fordul az
ESM-hez, a Bizottsag és az EKB feladata a kérés megalapozottsaganak vizsgalata.
A pénziigyi tamogatas részletes feltételeit rogzité megéllapodast (Memorandum of
Understanding) az Eurdpai Bizottsag az EKB-val és — ha mdd van ra — az IMF-fel
egylitt targyalja az illeté tagallammal. A megallapodds szerinti feltételek betartasa-
nak nyomon kovetése (monitoring) a Bizottsag feladata, amelyet ugyancsak az EKB-
val — és ha mod van ra — az IMF-fel egyiitt latja el.24

22 Lasd http://www.corriere.it/economia/ll_settembre_29/trichet_draghi_inglese_304a5fle-
ea59-11e0-ae06-4da866778017.shtml?refresh_ce-cp (2016.03.20.).

23 Treaty establishing the European Stability Mechanism, signed on 2 February 2012 (a tovéb-
biakban: ESM Treaty). Elérhet6:
http://www.esm.europa.eu/about/legal-documents/ESM%20Treaty.htm (2016.03.20.).

24 ESM Treaty Art. 13.
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3. AZ OMT

A rendkiviili visszhangot kivalto6 OMT-programot (magyarul végleges értékpapir-
adasvételi miiveletek) az EKB Kormanyzdtanacsa 2012. szeptember 6-an hatdrozta
el. Errél el6szor sajtokozlemény jelent meg.2® A programot az EKB 2012. szeptem-
beri Havi jelentése is ismerteti.2

3.1. AZ OMT CELJA

A sajtokozlemény szerint ,az OMT-k célja valamennyi eurd-ovezetbeli tagorszdg
transzmisszios mechanizmusdnak és a monetdris politika egységességének védelme.
Segitségiikkel az euré-rendszer kezelni tudja mindazokat a silyos dllamkotvény-piaci
torzuldsokat, amelyek elsésorban az euro visszafordithatésagat valésziniisité megala-
pozatlan befektetdi félelmekbdl tapldalkoznak, ami kitiinik tobbek kozott a rovid leja-
ratu dllamadéssag drazdsi kiilonbozeteibdl a 2012. juliusdig tarto idészakban.”??

3.2. AZ OMT SZUKSEGESSEGE

Az OMT sziikségességének indoklasaként az EKB felhozta, hogy 2012 els6 félévében
megfigyelhet6 volt az eurd6vezeten beliil az dllamkétvény-hozamok jelent6s eltérése
és széttartd tendencidja. Mig Németorszag, Franciaorszag, Belgium és Hollandia
esetében a hozamok joval alacsonyabbak voltak, és csokkené tendenciat mutattak,
addig Spanyolorszag és Olaszorszag esetében a magas hozamok emelkedtek.

Ennek okaként az EKB Olaszorszag és Spanyolorszag esetében — a rossz allam-
héztartasi helyzet miatt is — a piacok azon varakozasaval kapcsolatos kockazatot
azonositotta, miszerint a két orszag kiléphet az eurd6vezetbdl. 2011 oktobere és a
2012 juliusa kozotti 75 bazispontos kamatcsokkentésre az euro6vezeti banki hitelka-
matok nem reagaltak szisztematikus mdédon. A valtozasok also széle lejjebb kertilt az
eurodvezeti orszagokban, mig fels6 széle az EKB alacsony irdnyad6 kamatai ellenére
feljebb tolodott. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a monetaris politikai irany-
vonal transzmisszidja nem megfelel6.

25 Lasd http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr1209061.en.html (2016.03.20.).

26 A Kormanyzdtandcs 2012. szeptember 6-i monetdris politikai dontései elérheték az EKB
2012. szeptember havi Monthly Bulletinében (a tovébbiakban: EKB Havi jelentés). Elérheté:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201209en.pdf (2016.03.20.).

27 Lasd EKB Havi jelentés, 7. o.
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Az EKB Eurépai Birdsagon kifejtett dllaspontja szerint az OMT-program jog-
szer(, mivel olyan intézkedés, amely az uniés monetaris politika transzmisszios csa-
torndinak szabadda tételére iranyul. A monetaris politika e transzmisszids csatornai
nem azonnali hatdssal rendelkezé6 mechanizmusokként miikodnek, hanem keretet
alkotnak, amelyen keresztiil az EKB egy sor impulzust kozvetit abbol a célbdl, hogy
ezek elérjék a redlgazdasagot. Az EKB szerint a monetdris politikdra a transzmis-
szids csatornaktdl fiiggetlen olyan kiils6 tényez6k hatnak, amelyek megvaltoztat-
hatjak az EKB 4dltal kibocsatott impulzusok megfelel6 miikodését: egyéb tényez6k
mellett a nemzetkozi politikai és gazdasagi valsag, vagy az olajarak jelends véltozasa
sulyosan mddosithatja az EKB altal a monetaris politika transzmisszids csatorndjan
keresztiil kibocsatott ,,impulzusokat”.2® Ha ilyen helyzet adédik, az EKB ugy tekinti,
hogy hataskorrel rendelkezik a sajit eszkozeivel torténé beavatkozasra e csatornai
felszabaditdsa céljabol. Ilyen esetben az EKB gyakorlataban a szokasostol eltérd be-
avatkozasrol van sz6, mivel az nem ,,hagyomanyos” miiveletet jelent, hanem olyat,
amely a tulajdonképpeni monetaris politika eszkozeinek szabadda tételérdl és uto-
lagos helyreallitasardl szol.2° Ilyen kornyezetben az OMT tokéletesen hatékony hat-
tértdmogatast biztosit az olyan destruktiv forgatokonyvek teljestilésének elkeriilé-
sére, amelyek potencidlisan komoly kihivast jelentenek az eurdovezeti arstabilitas
szempontjabol.

3.3. AZ OMT JELLEGZETESSEGEI

Az OMT-k végzésének sziikséges el6feltétele, hogy szigoru, hathatds feltételrend-
szert kapcsoljanak az EFSF/ESM megfelel6 programjaihoz. Ez oltheti teljes kort
EFSF/ESM makrogazdasagi kiigazitasi program vagy elévigydzatossagi program
formajat, amennyiben magaban foglalja az EFSF/ESM els6dleges piacon valé meg-
jelenését. Ha a kiigazitasi programot nem tartjak be, az EKB az OMT-t ledllitja.

Az OMT-k els6sorban a hozamgorbe rovidebb, egy-harom éves lejarata szaka-

szan keriilnek alkalmazdsra. A monetaris finanszirozds EUMSz. 123. cikkében el&irt
tilalmanak betartasa érdekében a vételre csak a masodlagos piacon3® keriilhet sor.

28 C-62/14. sz. Peter Gauweiler és tdrsai kontra Deutscher Bundestag tigy, Pedro Cruz Villaléon
Fétandcsnok inditvanya, 2015. janudr 14. (a tovdbbiakban: Fétandcsnoki inditvény) 115. pont.

29 Fétanacsnoki inditvany 116. pont.

30 A KBER és az EKB Alapokmdnyardl sz016 jegyz6konyv 18.1. bekezdése értelmében
»(A) KBER céljai elérése és feladatainak ellatasa érdekében az EKB és a nemzeti kozponti bankok
miiveleteket végezhetnek a pénziigyi piacokon kovetelések és forgalomképes eszkozok végleges
(azonnali vagy hataridds) vagy visszavasarlasi megallapodas keretében torténd eladasaval és va-
sarlasaval, valamint kolcsonbe adasaval vagy vételével mind euréban, mind egyéb pénznemekben,
valamint nemesfémekben.”
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A szigoru feltételrendszer pedig biztositja az OMT alkalmazdsara jogosult orszagok-
ban a fiskalis fegyelmet.

Az OMT eredményességének fokozasa érdekében az OMT-k révén az eurépénz-
rendszer altal megvasarolt kotvények vonatkozasaban az EKB elfogadja ugyanazt a
— pari passu — bandsmaddot, mint a magan- vagy egyéb befektet6k. Az OMT-k dltal
teremtett likviditas teljes mértékben sterilizaldsra keriil.

4. ANEMET ALKOTMANYBIROSAG ELOZETES
DONTESHOZATALRA VONATKOZO VEGZESE

Peter Gauweiler és tovabbi egyéni panaszosok alkotmdnyjogi panaszt nyujtottak be
a NAB-hoz az alapvet6 jogok védelme érdekében, azzal az indokkal, hogy a német
szovetségi kormany nem adott be megsemmisités irdnti keresetet az Eurépai Unid
Birésdghoz az EKB OMT-programra vonatkozo 2012. szeptember 6-i bejelentésével
szemben. A Die Linke, a Bundestagban képviselettel rendelkezé politikai part a NAB
el6tt az alkotmanyos szervek kozotti peres eljarasban azt kérte, hogy a Bundestag
szorgalmazza az OMT-program hatélyon kiviil helyezését.

A panaszosok és a felperes az alapszerzédéseket alapvetden gy értelmezték, hogy
az OMT gazdasagpolitikai intézkedésnek tekintend6. Az OMT-program tényleges
célja nem a monetdris politika transzmisszids csatorndinak helyreallitdsa, hanem
»az eurd megmentése” az érintett tagallamok addssagainak ,,kozossé tételével”, ami
Osszeegyeztethetetlen a Szerzédésekkel, egy ilyen intézkedés joval talmutat azon
a »,tamogatason’, amelyet az EKB nyujthat az Uni6 és a tagéllamok gazdasagpoliti-
kaja szamara.3! A beadvanyokban az is szerepelt, hogy az OMT-program megkertiili
az EUMSz. 123. cikkében foglalt, koziiletek (koltségvetések) monetaris (kozponti
banki) finanszirozéasira vonatkozo tilalmat.

A NAB, miutdn meghallgatta az EKB és a Bundesbank képviseldit, felfiiggesztette
eljarasat, és az unids jog érvényességét (vagy értelmezését) érint6 kérdések megvala-
szolasa érdekében 2014. janudr 14-én - torténetében elészor — az EUMSz 267. cikke
alapjan el6zetes dontéshozatali eljarast kezdeményezett az Eurdpai Birosagnal.>2

A bevezetésben is jelzett alkotmanyos fesziiltség lényegét Villalon fétanacsnok
ugynevezett ,,funkcionalis” problémaként ragadta meg. Az eljaras a NAB korabbi
itélkezési gyakorlatdban kimunkalt Ggynevezett utra vires és identitds-kontroll-
eljardasok kereteibe illeszkedik, amelyek soran az Eurdpai Birdsag hatérozata feliilbi-

31 Fétandcsnoki inditvany 95. pont.

32 Lasd Order of 14 January 2014 - 2 BvR 2728/13 (a tovabbiakban: NAB-végzés). A végzés
hivatalos angol nyelvii véltozata elérhetd: http://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/
Entscheidungen/EN/2014/01/rs20140114_2bvr272813en.html (2016.03.20.).
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ralhatd. Ez viszont osszeegyeztethetetlen az EUMSz. 267. cikkében foglalt el6zetes
dontéshozatali eljardsban hozott itélet kotelezd jellegével.>?
A NAB az alabbi kérdéseket terjesztette az Eurdpai Unid Birdsaga elé:

o Osszeegyeztethet-e az OMT az EUMSz. 119. és 127. cikk (1) és (2) bekezdésével
és a KBER, valamint az EKB Alapokmanyanak 17. és 24. cikkeivel? Tallépi-e az
EKB monetaris politikdra vonatkozé hataskorét, és (ezzel) megsérti-e a tagalla-
mok hatdskorét?

« Vajon ez a hataskortallépés betudhato-e kiilondsen annak, hogy
- az OMT az EFSF/ESM programhoz van kétve (feltételesség);

- az OMT csak egyes tagallamokat érint (szelektivitds);
- az OMT a segélyprogramokhoz kapcsolédik (parhuzamossag).

o Osszeegyeztethet-e az OMT az EUMSz. 123. cikkében foglalt monetéris finan-
szirozas tilalmaval,

- mivel nem hatdroz meg mennyiségi korlatot a vasarlasok tekintetében (men-
nyiség);

- mivel nem hatdroz meg idéeltolddast az elsédleges piacon torténd kibocsatas és
a masodlagos piacon torténd vasarlas kozott (piaci arképzés);

- mivel lehet6vé teszi a kotvények lejaratig torténd tartasat (szembenallds a piaci
logikaval);

- mivel nem tartalmaz a hitelminésitésre vonatkozo kikétést (fizetésképtelenségi
kockézat);

- mivel a KBER szamadra nem biztosit preferencialis elbanast a kibocsatok fizetés-
képtelensége esetére (addssagelengedés).

4.1. HATASKORTULLEPES

A NAB érvelése a hataskor-tallépéssel kapcsolatban azon a felfogason nyugszik, mi-
szerint az unioban a k6zos pénzre vonatkozé monetaris politika az EKB hataskorébe,
mig a gazdasagpolitika a tagallamok hatdskorébe tartozik.>* Amennyiben megall az
érvelés, miszerint az OMT val6jaban (elsdsorban) gazdasagpolitikai (céld, hatasa),
és nem monetaris politikai jellegd, ugy az OMT ultra vires aktus. Amennyiben ez
a helyzet, és az OMT a NAB Honeywell-itéletében?s foglalt feltételeknek is megfelel,>®

33 Fétandcsnoki inditvany 30-69. pontok.

34 NAB végzés 63. pont.

35 Bundesverfassungsgericht, 2 BvR 2661/06.

36 A Szovetségi Alkotmanybirdsag ultra vires feliilvizsgalatara akkor keriilhet sor, ha az eurdpai
szervek részérdl a hataskorok megsértése kelléen stlyos. Ez akkor valosul meg, ha az Eurépai Unid
szerveinek aktusa nyilvanvaloan hataskort sért6, és a kérdéses aktus jelentds eltolddast idéz el6 a
tagallamok rovasara a hatdskorok strukturaja terén. Lasd Bundesverfassungsgericht, 2 BVvR 2661/06.
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ugy az OMT-t német alkotmanyos szervek (itt els6dlegesen a nemzeti kozponti bank,
a Bundesbank johet szoba) nem hajthatjék végre. A NAB felfogasaban ugyanis a de-
mokracia elvét, végsé soron a valasztdpolgarok valasztashoz valé jogat sérti az olyan
aktus, amelyhez legalabb kozvetetten nem adtak hozzajaruldsukat a tagallamok.3”

A NAB érvelése tehdt egyrészt annak megalapozdsdra iranyult, hogy az OMT gaz-
dasdgpolitikai aktus, mdsrészt annak cdfolatdra, hogy monetdris politikai fellépésrol
van szo.

A NAB felfogasaban az OMT igazi értelme az dllamadéssaggal kiizd6 euréovezeti
tagallamok allamkotvényeinek felvasarldsa (szelektivitas), azaz valdjaban ezen tag-
allamok megsegitése, annak érdekében, hogy ne kényszeriiljenek elhagyni az euré-
pénzrendszert. Marpedig - igy a NAB érvelése — ,,a monetdris unio stabilitdsdra,
illetve az eurdiovezet Osszetételére vonatkozé dontések alapvetden a tagallamok demok-
ratikus eljdrdsaitél fiiggnek”.?® Ezt az allaspontot a NAB az Eur6pai Birosag Pringle-
iigyben hozott itéletével is ald tudta tdmasztani.?® Ez az igy bizonyos értelemben
a Gauweiler-iigy ellentettje. Az tigyben az Eurdpai Birdsagnak arra kellett valaszt
adni, hogy vajon a tagallamok altal az unids jogon kiviil, nemzetkozi szerzédéssel
létrehozott ESM a monetaris politika korébe tartozo teriileten sziiletett (és akkor a
szerz6d6 tagallamok megsértik az uniénak ezen a teriileten kizarolagos hataskort
biztosité Alapszerzédést), vagy a gazdasagpolitika korébe tartozik (ahol a tagalla-
mok rendelkeznek hataskorrel). A kérdés tehat a monetaris politika és a gazdasag-
politika kozotti elhatdrolds volt. A birdsag az ESM céljat az eurdovezet stabilitdsanak
védelmében jelolte meg, ami — bar kozvetett hatasokat fejthet ki az eurd stabilitasara
- nem a monetaris politika korébe, hanem a gazdasagpolitika teriiletére tartozik.4

A NAB az OMT dontéen (predominantly) gazdasagpolitikai (és nem monetéris
politikai) aktus jellege mellett szamos tovébbi érvet sorakoztatott fel.

37 Az eurdpai integracioban valé német részvételhez az Alapszerzédések német ratifikalasa
adott felhatalmazast.

38 NAB végzés 40. pont, a szerz forditdsa. Az allitds megismétlédik a végzés 72. pontjédban:
»Ami az EKB-nak az euré-ovezet megovdsdra vonatkozo hivatkozdsat illeti, ez nyilvanvaléan nem
a monetdris politika feladata, hanem a gazdasdgpolitikdé, amely a tagdllamok felelGsségi korébe
tartozik.”

39 C-370/12. sz. Thomas Pringle kontra Governement of Ireland, Ireland és The Attorney Gene-
ral-iigy, az Eurdpai Unid Birdsaganak itélete, 2012. november 27. (a tovabbiakban: Pringle-tigy).

40 Pringle tigy 56. pont: ,,Ami egyrészt az emlitett mechanizmus dltal kovetett célt illeti, amely
az eurdovezet egésze stabilitdsanak megdrzése, az egyértelmiien kiilonbozik az drstabilitds fenntar-
tdsdra vonatkozo céltol, amely az Unid monetdris politikdjanak elsédleges célja. Ugyanis, még ha az
euroovezet stabilitdsanak lehetnek is kovetkezményei az ezen ovezeten beliil haszndlt pénznem sta-
bilitdsdra, egy gazdasdgpolitikai intézkedés akkor sem hasonlithaté a monetdris politika valamely
intézkedéséhez kizdardlag amiatt, hogy kozvetett hatdsokat fejthet ki az eurd stabilitdsdra.”
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Fentebb lattuk, hogy az EKB az OMT-program megalapozasaként a tagallamok
allamkotvényeinek irracionalis varakozdsokon nyugvo kamatkiilonbozeteit jelolte
meg. E kamatkiilonbozetek természetét és a monetaris transzmissziés mechaniz-
musra tett hatdsat illetéen a NAB a Bundesbank szakmai érveit fogadta el. Eszerint
a kamatkiillonbozetek annak tudhatok be, hogy a piacok egyes tagallamok esetében
pesszimistan itélik meg a fegyelmezett koltségvetési politika esélyét. A piaci megité-
1és kapcsan pedig nem lehet elkiiloniteni a ,,racionalis” és az ,irracionalis” varako-
zasokat (amint azt az EKB 4llitja).4* A transzmissziés mechanizmusok valsag idején
nem miikodnek kielégitéen. Ha tehat minden valsaghelyzetben lehetévé vélna az
EKB szamara allamkotvények vasarlasa, ezzel a tulzottan eladésodott dllamok kot-
vénypiaci helyzetének megerésitésére, valdjaban monetdris finanszirozasra kapna
felhatalmazast.*> Egyébként pedig — igy a NAB érvelése — az a tény, hogy az allam-
kotvények felvasarlasa kozvetetten monetdris politikai célt kovet, nem teszi mone-
taris politikai aktussd.*

A monetaris politikai eszk6zok — mint a kamatlab meghatarozasa, a kotelezd tar-
talék el6irasa — az eur6ovezet valamennyi tagallamara és azokban jelen 1év6 keres-
kedelmi bankokra egyforman alkalmazandok, marpedig az OMT egyes, meghata-
rozott feltételeknek megfelel$ tagallamok kotvényeinek felvasarlasat iranyozza elé
(szelektivitas).+*

Az OMT azon feltételhez kotése, hogy az adott tagallamnak EFSF/ESM program
hatalya alatt kell allnia, magat az OMT-t is feltételessé teszi, illetve az adott fiskalis
politikai jellegli gazdasagpolitikai programokat tdmogaté (egyben kikényszerité-
stiket is segitd) eszkozzé teszi, parlamenti hozzdjarulas és nyomon kovetés nélkiil
(feltételesség-parhuzamossag).*s

Az OMT-program megkeriilheti a pénziigyi timogatasi programokban el6irt ko-
telezettségeket és feltételeket, mivel az ESM-szerz8dés 14. és 18. cikkében az allam-
kotvények masodlagos piacon torténd vasarlasara eldirt kovetelmények szigortb-
bak az OMT-programban meghatarozottaknal. Ezaltal lehet6vé valik, hogy az EKB
kedvezdbb feltételekkel végezzen allamkotvény-vasarlasra vonatkozé miiveleteket,
és igy elkeriilje az ESM-re irdnyado feltételeket, ezaltal az OMT alkalmas lehet az
ESM éltal tdmasztott szigoru feltételek megkeriilésére, a program hatékonysaganak
alddsasara (megkeriilés-kijatszas).*6

41 NAB-végzés 71. pont. 43 NAB-végzés 64. pont. 45 NAB-végzés 78. pont.
42 NAB-végzés 97. pont. 44 NAB-végzés 73. pont. 46 NAB-végzés 79. pont.
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4.2. A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMANAK MEGSERTESE

A NAB éllaspontja szerint a monetaris finanszirozas tilalma a szabaly - a KBER
bankjai nem vasarolhatnak allamkétvényeket az els6dleges kotvénypiacon — meg-
keriilését is magdban foglalja. Marpedig az OMT éppen ezt célozza. Ezt a NAB az
alabbi tényezok - legalabb egyiittes — hatdsanak tulajdonitja:

« A KBER nem kotott ki elsébbségi hitelezdi statust arra az esetre, ha addsségelen-
gedésre keriilne sor. Egy ilyen esetben tehat az adds allam adossaganak részleges
elengedésére keriilne sor, ami egyenlé a koltségvetés finanszirozasaval.

Bar a KBER alapokmanya lehetévé teszi a kockazatvéllalast, ez nem jelentheti
nagy és sziikségtelen kockazat vallalasat (amire azt a NAB allaspontja szerint az
OMT keretében sor keriil).

Az OMT keretében lehetéség van a kotvények lejaratig torténd tartdsara. Ezt az
alapokmany szintén lehet6vé teszi. Abban az esetben azonban, ha a kétvények
jelentds hanyadat lejaratig tartja a KBER, kivonva a kétvénypiacrdl, nemcesak a
piaci aralakuldst rontja le, hanem egyuttal az illeté koltségvetések finansziroza-
sahoz jarul hozza.?’

A monetaris finanszirozas jele lehet, hogy az allamkotvényeket jelentds mennyi-
ségben vasaroljak fel, réviddel a kibocsatasuk utan.

A monetéris finanszirozas tilalmanak megkeriilése, ha az EKB biztatja a piaci
szereplOket a kotvények elsédleges piacon torténé megvasarlasara, amennyiben
az OMT azt a varakozast ébreszti, hogy az EKB - a masodlagos piacon torténé
vasarlasok révén - atvallalja a kotvényekkel kapcsolatos kockazatokat.

A monetaris finanszirozas végs6 soron a német torvényhozas koltségvetési szuvere-
nitdsanak megsértését jelenti, azaz stlyosan alkotmanyellenes.*®

Az alkotmdnybirdsag kérdései — amint az elSterjesztés részletes indoklasabdl egy-
értelmiien adddik — valdjdban dllitdsokat tartalmaznak, az alkotmanybirdsag egyér-
telmuen azon az allasponton van, hogy az OMT val6jaban Gsszeegyeztethetetlen az
unios joggal, ultra vires aktus, amely egyuttal sérti a német alkotmanyos identitdst.

47 NAB-végzés 1. pont.
48 NAB-végzés 43. pont.
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4.3. A NAB JAVASLATA UNIOSJOG-KONFORM ERTELMEZESRE

A NAB - az Eurdpai Birdsdg altal is ajanlottan - élt azzal a lehetéséggel, hogy ren-
delkezésre bocsassa a feltett érvényességi kérdésre adando valaszra vonatkozo sajat
allaspontjat. Eszerint az OMT akkor nem minésiil gazdasagpolitikai aktusnak, il-
letve nem sérti a monetaris finanszirozas tilalmat, ha

« nem 4ssa ala az EFSF/ESM segélyprogramok feltételességét;

o kizarja az ad6ssagelengedést;

« az allamkotvényeket nem korlatlan mennyiségben vasaroljak fel;

o (a program) amennyire lehet, elkertili a piaci arképzésbe val6 beavatkozast.

A német alkotmanybirdsag eléterjesztésébdl kittinik, hogy készen 4ll arra, hogy
amennyiben az Eurépai Birdsdg nem tesz eleget a ,,megoldasi javaslatdban” foglal-
taknak, az OMT-hatdrozatot az EKB mint unids intézmény ultra vires aktusanak
nyilvénitsa.

Az alkotmanybirdsag értelmezésében az aktus kimeriti a Honeywell doéntésében
megfogalmazott kritériumokat, azaz az aktus az unié és a tagallamok kozotti hatds-
koérmegosztast strukturalisan mddositja (az unio javéra), sértve ezzel a hataskor-at-
ruhazas elvét, kovetkezésképpen a német valasztopolgarok jogat arra, hogy a német
alkotmanyban biztositott valasztéjogukkal élve befolyasolhassak Németorszag in-
tegracioban valé részvételére vonatkozo felhatalmazast.

4.4, ANAB-VEGZEST ILLETO KRITIKAK

A NAB végzését szamos kritika érte. A tobbségi allasponthoz két alkotmanybiré csa-
tolt kiilonvéleményt, és a tudomany képviseldi is szamos biralatot fogalmaztak meg.*°

Jean-Victor Louis, a Belga Nemzeti Bank Jogi Szolgélatdnak tiszteletbeli igazga-
toja, az eurdpai monetaris unio joganak kiemelked6 elméleti szakért6je a Cahiers de
droit européen szerkesztéségi kommentarjaban részletekbe menden cafolta a NAB-
végzés monetaris politikdt érintd allitdsait.>°

Mis szerzékkel egybehangzoan birdlja a NAB-ot, amiért az EKB indoklasaval
szemben egyoldaluan a Bundesbank érvelését magaéva téve foglalt dllast. Nem el-
fogadhato az a megkozelités, amely tagadja az eurdrendszerrel szembeni fenyegetés

4 A German Law Journal egész lapszamot szentelt a hatarozat kritikdjanak. Lasd German
Law Journal, Vol. 15. No. 2. (2014), Special Issue - The OMT Decision of the German Federal
Constitutional Court.

50 Lours, JEAN-VICTOR: La Cour constitutionnelle allemande et la politique monétaire, in
Cabhiers de droit européen, Vol. 2014. No. 2., 267-281. o.
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és az arstabilitas kozotti osszefiiggést. Elfogult allitds, hogy a kamatfelarak kozotti
kiilonbségek a piac korrekt értékitéletét tiikrozik. A program szelektivitasat érinté
biralatra az a valasza, hogy éppen ez felel meg a valsdgban sziikségessé valé nem
hagyomdnyos monetaris politikai intézkedésnek. Az EKB pari passu pozicidjat az-
zal tdmogatja meg, hogy ennek hianydban a tobbi (hatranyos helyzetben 1év6) piaci
szerepl6 akar vissza is utasithatnd az adossagelengedési megallapodasban valo rész-
vételt. A kotvényvasarlas mennyiségi korldtozasanak hianyaval kapcsolatban Louis
felveti, hogy ellenkezé esetben a piac ezt nyomban tesztelné, és a program nem
tudnd elérni a céljat. Az elsddleges kibocsatast kovetden eltelt idé hosszaval kapcso-
latban leszogezi, hogy az EKB tokéletesen tisztaban van azzal, hogy a kibocsatast
nyomban kovet6 felvasarlas egyenld a tiltott monetdris finanszirozassal, ezért hagy
egy bizonyos id6t, amelyet azonban nem jelent ki el6re. Egyébként az EKB altal
vallalt kockdzat a rendes tizletmenet része, amit az EKB alapokmadnya is tartalmaz.

5. AZ EUROPAI BIROSAG ELOZETES DONTESHOZATALI
ELJARASA A GAUWEILER-UGYBENS!

Az tigyben az alapeljarasban szerepld felek mellett 11 tagdllam®2 korménya, a német
Bundestag, az Eurdpai Parlament és az Eurépai Bizottsag is tett észrevételt. Vala-
mennyien amellett szalltak sikra, hogy az OMT monetéris politikai aktus, és nem
keriili meg a monetaris finanszirozas tilalmat.

A Német Szovetségi Koztarsasag alapvetden azt dllitotta, hogy az OMT-program
az ismert feltételek alapjan jogszert, jollehet meg kell varni a konkrét alkalmazast
annak megallapitdsahoz, hogy val6jaban gazdasagpolitikai vagy monetéris politikai
intézkedésrdl van-e sz6. Az EKB széles mérlegelési jogkorrel rendelkezik, és csak
abban az esetben Iépi til a Szerz6dések szerinti hatdskorét, ha az intézkedés nyil-
vanval6an gazdasagpolitikai jellegti. Célszerti lenne ugyanakkor, ha a birésag olyan
feltételeket hatarozna meg, amelyek alapjan az OMT-programot a Szerzédésekkel,
és amennyire lehetséges, a Német Szovetségi Koztarsasdg alkotmanyos rendjének
alapvet6 elemeivel 6sszhangban lehet alkalmazni.s?

51 C-62/14. sz. Peter Gauweiler és tdrsai kontra Deutscher Bundestag-iigy, az Eurdpai Uni6 Bi-
rosaganak {télete, 2015. juinius 16. (a tovabbiakban: Itélet).

52 Németorszdg, [rorszag, Gorogorszag, Spanyolorszdg, Franciaorszag, Olaszorszag, Ciprus,
Hollandia, Lengyelorszag, Portugalia, Finnorszag.

53 Fétandcsnoki inditvany 103. pont.
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5.1. A FOTANACSNOKI INDITVANY

Pedro Cruz Villalén, az iigy f6tanacsnoka 2015. janudr 14-én ismertette inditvanyat.
A f6tandcsnok az tigyben meghatarozo jelent6ségti kérdésrdl — az OMT a monetaris
politika vagy a gazdasagpolitika korébe tartozik-e — szdélva a német allaspontbol
teljesen hidnyzé dialektikus megkozelitéssel inditja allaspontja kifejtését. Szerinte a
monetaris politika a széles értelemben vett gazdasagpolitika részét képezi. Magunk
ezzel az allasponttal messzemenden egyetértiink, hiszen a monetaris politika és a
gazdasagpolitika tovabbi eszkozei (elsé helyen a fiskalis politika) egyarant a gazda-
sag kozjellegti befolyasolasara irdnyulnak.>* Azzal is egyetértiink, hogy a jog ilyen
Osszefliggéseket nem mindig tud kezelni, s ebben az esetben az unids jogban a két
politika elvalasztésa a Szerz6dések szerkezetébdl és az unié hatéskoreinek horizon-
talis és vertikalis megosztdsabdl ered6 kovetelmény.>>

A fétanacsnoknak a konkrét program megitéléséhez sziiksége van a Pringle-
megkozelités ellentettjére. Mig az ESM kapcsan a birdsag egy alapvetéen gazdasag-
politikai konstrukciérdl allapitotta meg, hogy a monetaris politikara gyakorolt hatas
nem fosztja meg ettdl a jellegétdl, addig a jelen esetben az OMT-program esetleges
gazdasagpolitikai hatdsa nem fosztja meg alapvetéen monetaris politikai jellegétol.>

Az EKB elismerte, hogy nem hagyomanyos monetaris politikai eszkozrél van szo.
A monetaris politika fel6l kozelitve valdban nem a pénzmennyiség szabalyozésahoz
kapcsolodo intézkedésrdl, hanem a monetdris politika normalis miikodését akada-
lyozé kiils6 (a megalapozott piaci értékitéleten nyugvotol eltérd) hatasok kiiktatasat,
a monetdris csatornak szabadda tételét szolgald intézkedésrol.

A f6tanacsnok ezt elfogadja, amivel egyszerre néz szembe az alapeljardsban fel-
merdlt allitdsokkal, miszerint az OMT-program nem felel meg a szokasosan alkal-
mazott monetdris politikai eszkozoknek (ezért voltaképpen nem is az), és dllitja,
hogy végeredményben mégiscsak monetaris politikai eszkozrél van sz6.57 A f6ta-
ndcsnok alldspontjit az sem ingatja meg, hogy a 2012. szeptember 6-i bejelentésbe

54 A kozgazdasagi szaknyelv haszndlja a policy mix kifejezést. Jelentése: The policy mix is
the combination of a country’s monetary policy and fiscal policy. These two channels influence
growth and employment, and are generally determined by the central bank and the government
respectively.

55 Fétandcsnoki inditvany 129. pont.

¢ Uo.

57 F6tanacsnoki inditvany 120. pont: ,,(...) az OMT-program az Alapokmdny 18.1 cikke szerinti
jogkoriket olyan modon alkalmazza, amely idegen az EKB miiveleteivel kapcsolatos bevett gyakor-
lattél. Nyilvanvalo, hogy az euré-Ovezet egy vagy tobb tagallamdt érinté olyan szelektiv intézkedés,
amely azon alapul, hogy az dllamkétvényeket elbzetes mennyiségi korldtozds nélkiil megszerezze,
bizva abban, hogy a piacon javulnak a finanszirozdsi feltételeik, idegen az EKB rendes gyakorlatdtol”
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(sic!) torkoll¢ intézkedések soraban az EKB 2012. augusztusi Havi jelentése kiemelte
a program és az ,.eur6 visszafordithatatlansaga” kozotti osszefiiggést.®

A fétanacsnok nem tagadja, hogy az EKB igenis részt vesz a pénziigyi tamogata-
sok feltételéiil szabott (gazdasagpolitikai, fiskdlis politikai) programok kidolgozasa-
ban, elfogadasaban és rendszeres ellendrzésében, és ezt nem is tartja problémamen-
tesnek. Megitélése szerint a két(féle) program kozott meg kell tartani a funkciondlis
tavolsagot. Az OMT szelektivitasat — hasonléan a szakmai kritikdkhoz — éppen a
program hatékony végrehajtasa zaloganak tekinti, ami nem kérddjelezi meg a mo-
netdris politikai jelleget.>®

Osszességében ugy véli, hogy az ,OMT-programot monetdris politikai intézke-
désnek kell tekinteni, feltéve hogy a program alkalmazdsa esetén az EKB tartozkodik
az EFSF/ESM keretében elfogadott pénziigyi tamogatdsi programokban valé minden
kozvetlen beavatkozdstol”.5° Ha ez megvaldsul, ugy a megkeriilés-kijatszas kifogas
is elvethetd.o!

Miutan a rendelkezés céljat (ti. az EKB monetaris politikdjaba illeszkedik) tisz-
tazta a f6tanacsnok, az intézkedés aranyossaganak vizsgalatara tért ki. Rogziti, hogy
az intézkedés alkalmas a cél elérésére.o? A sziikségesség vizsgalatanal a fétandcsnok
az intézkedés kivételes jellegét hangsulyozza. Az EKB-val és a bizottsaggal egyet-
értve gy tartja, hogy a kotvényvasarlds ex ante mennyiségi korlatozasa (amit a NAB
végzésében feltételként megjelolt) gyengitené a masodlagos piacon torténd beavat-

kozassal elérni kivant hatékonysagot, és spekulativ muveletek eléidézésének kocka-
zataval jarna. Hasonloképpen az EKB privilegizalt hitelez6i rangjanak elismerése
kétségbe vonnd az egyéb hitelez6k pozicidjat, és kozvetve, a masodlagos piacon a
kotvények értékére gyakorolt végsé hatast. A f6tanacsnok a szigort értelemben vett
aranyossag tesztjén sem buktatna el az OMT-t. A NAB altal felvetett lehetéséggel
szemben - a korlatlan vasarlasok az EKB fizetésképtelenségéhez vezethetnek, ami
valéban aranytalansagot eredményezne — az EKB-nak az eljéras soran tett nyilatko-
zataban foglaltakat hangsulyozza, miszerint el6re bejelentett korlat nincs, de belsé
korlat van. Amennyiben ez ténylegesen érvényesiil, igy az OMT nem sérti az ara-
nyossag elvét.

58 Fotandcsnoki inditvany 137. pont.

%9 Fétandcsnoki inditvany 153. pont.

60 F§tanacsnoki inditvany 151. pont.

61 Fgtanacsnoki inditvany 155-156. pontok.

%2 Fétanacsnoki inditvany 175. pont ,,egy OMT-hez hasonlé program alkalmas arra, hogy az
érintett tagdllamok dllamkitvényeire vonatkozo kamatldbak csokkenését elérje. A csokkenés azt
eredményezi, hogy az érintett tagallamok pénziigyi rendezettsége bizonyos mértékig helyredll, ebbdl
kovetkezéen az EKB nagyobb mértékii bizonyossiggal és stabilitdssal valdsithatja meg a monetdris
politikajat”
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Amint azt fentebb (4.1. pont alatt) lattuk, a NAB ,vadjai” kozott szerepelt, hogy
az OMT-program bar formalisan megfelel a kotvényvasarlasra vonatkozé felhatal-
mazasnak, vannak olyan sajatossagai, amelyek a monetaris finanszirozas tilalmanak
megkeriilésére utalnak.

A f6tandcsnok el6szor a GMU keretében elfoglalt hely feldl kozelit: ,,(...) az
EUMSz. 123. cikk a gazdasdgi és monetdris unié intézményi szerkezetét kialakito sze-
mélyek érezhetd aggodalmat tiikrozi, amelynek okdn 1gy hatdroztak, hogy az elséd-
leges jogba hatdrozott tilalmat vezetnek be az dllamok bdrmely olyan finanszirozdsi
formdjdra vonatkozéan, amely a koltségvetési fegyelem Szerzddések szerinti célkitii-
zéseinek veszélyeztetéséhez vezet. Az egyik ilyen tiltott finanszirozdsi forma az ugy-
nevezett »monetdris finanszirozds«, amely abban dll, hogy egy kozponti bank, azaz
pénzkibocsdtdsra jogosult intézmény, megvdsdrolja egy dllam dllamkotvényeit.”s?

A fétanacsnok valamennyi, a monetdris finanszirozas tilalmanak megkeriilésére
gyanut ado jellegzetességet sorra veszi inditvanyaban.

A privilegizalt hitelez6i statusrdl valé lemondassal kapcsolatban megallapitja,
hogy ,.(...) a pari passu zdradékokat olyan eszkoznek lehet tekinteni, amelynek célja,
hogy az EKB a lehet? legkevésbé befolydsolja a piac normadlis miikodését, ami végiil is
az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdése tiszteletben tartdsdnak tovdabbi biztositéka” 64

Az alacsony hitelmindsitést allamkotvények vasarlasaval egyiitt jaro talzott koc-
kazatvallalas kapcsan ramutat, hogy a program ,kozvetlen célja, az érintett dllam
finanszirozdsi koltségeinek csokkentése, pedig éppen ahhoz jarul hozzd, hogy az adott
dallam kozép- és hosszabb tdvon tijra képes legyen teljesiteni a kitelezettségeit”.o>

A kotvények lejaratig tartasabol eredd piaczavards ,vadjat” az EKB nyilatkozatara
alapozva haritja el. Az EKB nem szandékozik lejaratig tartani a papirokat, korabban
is igy jart el. A lejaratig tartas lehetsége (és nem kotelezettsége!) a program rugal-
massagahoz sziikséges.

A f6tanacsnok elismeri, hogy amennyiben a masodlagos piacon torténd vasar-
lasra nyomban az elsédleges kibocsatast kovetéen kertiil sor, a program alkalmas a
monetaris finanszirozas tilalmanak megkerilésére. Ezért — az EKB nyilatkozatat ala-
hutzva - kikéti, hogy az OMT-programot adott esetben gy kell végrehajtani, hogy
lehet8ség legyen az érintett allamkotvények tekintetében a piaci ar kialakitasara.s?

Az elsddleges értékpapirpiacon torténd vasarlas 6sztonzését — ismét ellentétesen
a NAB megkozelitésével — éppen a program szerves részének tekinti, a monetaris
finanszirozas tilalmanak megkeriilése tehat nem allja meg a helyét.

63 Fétanacsnoki inditvany 218. pont.
64 Fgtanacsnoki inditvany 236. pont.
65 Fétanacsnoki inditvany 240. pont.
66 Fgtanacsnoki inditvany 245-246. pontok.
67 Fétanacsnoki inditvany 254. pont.
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A fétanacsnok végkovetkeztetése az aldbbiakban foglalhaté 6ssze:

« Az OMT-program osszeegyeztethet6 az EUMSz. 119. és 127. cikkeivel, azaz nem a
tagallamok hataskorébe tartozo, gazdasagpolitikai intézkedésrél van sz6, amen-
nyiben a program esetleges alkalmazasakor az EKB
- tartézkodik az OMT-programmal Osszefiiggd pénziigyi tdmogatasi progra-

mokba val6 kozvetlen beavatkozastdl,
- és szigoruan betartja az indokolasi kotelezettséget, valamint az aranyossag elvé-
bél szarmazé kovetelményeket.

o A program nem sérti az EUMSz. 123. cikkében foglalt monetaris finanszirozas
tilalmat, amennyiben alkalmazasakor olyan idébeli feltételekkel valosul meg,
amelyek ténylegesen lehet6vé teszik az dllamkotvények piaci aranak kialakitasat.ss

5.2. AZ EUROPAI BIROSAG ITELETE

Az Eurdpai Birdsag 2015. junius 16-an — nagytanacsban - hozott itéletet. A birdsdg
teljes egyértelmiiséggel az OMT-program jogszertisége mellett foglalt allast.

5.2.1. A hatdskor tullépésének kérdése - a monetdris politika kériilhatdroldsa

A birosag itélete érvelésének logikaja megegyezik a fétandcsnokéval. El6szor meg-

vizsgdlja, hogy az unids jogi aktus az uniés jogban adott célt szolgal-e. Ezutdn az

intézkedés aranyossaganak vizsgalatara tér. Esetiinkben a cél azonositasa a mone-
taris politikai, illetve gazdasagpolitikai besorolas kozotti valasztast jelenti.®® Mig az

EKB jogosult (koteles) monetaris politikai intézkedéseket elfogadni, addig a ,,tisztan”
gazdasagpolitikai intézkedések nem tartoznak a hataskorébe.

A birdsag az intézkedés céljat minden kétséget kizaréan monetaris politikai cél-
ként — a monetaris politika transzmisszidjanak és egységének védelme — hatarozza
meg. A cél (elérése) pedig alkalmas az EKB elsddleges célja, az arstabilitas fenn-
tartasdhoz.”® Az eurdovezet stabilitasdhoz valé hozzajaruldsa nem kérddjelezi meg
a monetdris politikai jelleget.”* Az egyes fentebb tobbszor targyalt aggalyokat, az
irodalmi kritikdkat, a f6tanacsnok és az EKB érvelését kovetve szintén nagyon ha-
tarozottan utasitja el.

A program szelektivitasaval kapcsolatban megjegyzi, hogy az EUMSz. nem irja
el6, hogy az EKB csak olyan eszkozokkel avatkozhat be, amelyek sziikségszertien

" s

az eurdovezet valamennyi allamara érvényesek. A program mellékesen erdsitheti

68 Fétanacsnoki inditvany 263. pont (Végkovetkeztetések).
69 [télet 46. pont.

70 Ttélet 47. és 49. pontok.

71 [télet s51. pont.
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a kiigazitasi programok betartasara valé osztonzést, ezaltal elGsegiti az ezek altal
kovetett gazdasagpolitikai célok megvaldsitédsat (parhuzamossag), ez azonban nem
jelenti azt, hogy valamely gazdasagpolitikai intézkedéshez volna hasonlithato.

A bejelentett intézkedés ardanyossagat illet6 elemzését a birdsag — a f6tanacsnoka-
tol némileg eltérve — azzal kezdi, hogy mivel a monetaris politika technikai jelleg(i
dontéseket igényel, az EKB-nak széles mérlegelési joga van. Ezzel az ardnyossagi
vizsgalat szigorusagat eleve enyhiti. A vizsgalatot az indokldsi kotelezettség (fenn-
all-e a mérlegelés nyilvanval6 hibdja) kérdéseként veti fel. Felidézve az EKB érve-
lését (a kamatlabeltérések részben az egyes tagallamok altal kibocsétott kotvények
tekintetében alkalmazott, az eurdovezet felbomlasa veszélyének fedezésére szolgalo,
tulzott mértékii kockazati felarbol szarmaztak, ami gyengitette a KBER monetaris
politikdjanak mechanizmusét, a kibocsatott impulzusok hatékonysagat), kijelenti,
hogy ,,nem tiinik 1gy, hogy az EKB nyilvdnvalé mérlegelési hibdt kovetett volna el”.7?
Egy ilyen programot a KBER érvényesen elfogadhat anélkiil, hogy ex ante mennyi-
ségi korlatot szabna végrehajtasanak, mivel egy ilyen korlat végeredményben gyen-
githeti e program hatékonysagat.”?

A program tehdt nem sérti az ardnyossdg elvét.

5.2.2. A monetdris finanszirozds tilalmdrol

A birdsag is elismeri, hogy fennall a monetéris finanszirozas veszélye. Hitelt adva
az EKB birdsag el6tt kifejtett szandékainak (a KBER egyrészt azt tervezi, hogy az
allamkotvények elsédleges piacon torténé kibocsatasa és a masodlagos piacon tor-
ténd felvasarlasa kozott egy minimum intervallumot tart be, masrészt pedig, hogy
nem jelenti be el6zetesen az e felvasarldsra vonatkozo6 hatdrozatat vagy a tervezett
felvasarlas volumenét), ugy itélte meg, hogy ,.e garancidk segitségével kizdrhaté, hogy
(az OMT) olyan hatdssal birjon, mintha az dllamkotvényeket kozvetleniil a tagallami
kozjogi intézményektdl vagy szervezetektdl szerezték volna meg”.7*

A bir6sag a monetaris finanszirozas tilalménak megszegését azzal is céfolja, hogy
az OMT - lévén kiigazitasi programok megfelel6 végrehajtasahoz van kétve — nem
alkalmas a monetaris finanszirozds eredeti céljanak (a tagallamok rendezett koltség-
vetési politikdra szoritdsa) meghiusitasara. Az allamkotvények lejaratig tartasa nem
jatszik dont6 szerepet, mert a KBER jogosult a megszerzett kotvényeket barmikor
eladni, tehat nem nyujt biztositékot az érintett gazdasagi szerepléknek arra, hogy a
KBER élni fog ezzel a lehetséggel. Az elsdbbségi hitelezdi statusrol valé lemondas
— pari passu — kapcsan a birdsag szintén sommas kitételt produkalt: A nyilt piaci

72 [télet 74. pont.
73 Ttélet 88. pont.
74 [télet 106-107. pontjai.
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muveletek elkeriilhetetleniil kockazattal jarnak, a Szerz6dések pedig nem irjak el6
az EKB els6bbségi hitelez6i statusat elofeltételként.

Az OMT tehdt nem sérti a monetdris finanszirozds tilalmdt sem.

A végs6 Osszegzés (az itélet rendelkezé része) pedig: ,Az EUMSz. 119. cikket, az
EUMSz. 123. cikk (1) bekezdését, az EUMSz. 127. cikk (1) és (2) bekezdését, valamint
a Kozponti Bankok Eurépai Rendszere és az Eurépai Kozponti Bank alapokmdnydrol
sz016 (4.) jegyzOkonyv 17-24. cikkét gy kell értelmezni, hogy azok felhatalmazzdk a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerét (KBER) az dllamkotvények mdsodlagos piacon
torténd vdsdrldsara irdnyuld, olyan program elfogaddsdra, mint amelyet az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) Kormdnyzotandcsdnak 2012. szeptember 5-i és 6-i, 340. sz. iilé-
sérdl késziilt jegyzokonyvben emlitett sajtokozleményben jelentettek be.”

A birésag tehat nem fogadta el a NAB éllaspontjat, miszerint ultra vires aktusrol
van sz, és az OMT alkalmas a monetdris finanszirozas tilalménak megkeriilésére.
A birésag egyértelmien elutasitotta a NAB altal felkinalt alternativat is, és minden
feltétel nélkiil dontott az OMT-program jogszeriisége mellett. A birdésag még a féta-
nécsnok dvatos, szinte csak gesztus értéki feltételeit sem tette magaéva. Ezzel teljes
mértékben az EKB értelmezését vette 4t, amely szerint az OMT az EKB kizarolagos
hatdskorébe tartozo, nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedés, amelynek
végsé célja az eurdovezet arstabilitaisanak megorzése.

6. AZ EKB ES AZ EUROOVEZET STABILITASA

Meggy6z6désiink, hogy az OMT-programnak ténylegesen két olvasata lehetséges.
Ezek az olvasatok — mikozben jogi szempontbdl homlokegyenest ellentétes ered-
ményre vezethetnek — valéjaban nem egymast kizard, hanem ugyanazon jelenséget
két nézépontbdl irjak le.

Az egyik olvasat szerint az OMT-program célja az eurdovezet stabilitdsanak meg-
Orzése, az europénzrendszer szétesésének megakadalyozasa. Ha az adott tagallamok
kivalasara vonatkozo6 varakozasok — amelyeknek voltak betudhatok a kamatkiilon-
bozetek — nem valtoznak, olyan 6nmagukat erésité folyamatok maradnak fenn,
amelyek végs6 soron elkeriilhetetlenné teszik a kilépést. Tobb, tavolrél sem jelenték-
telen gazdasag kivélasa az eur6ovezetbdl els6 megkozelitésben oridsi koltséget jelent
a bankszektornak, és az eurdt hasznald gazdasagi egységeknek, csokken a kozos
pénz hasznalatabol adddé nyereség (atvaltasi kockdzat, atvéltasi koltség megszii-
nése, ar osszehasonlitas), a pénz iranti bizalmatlansag kihathat az euréban mért arak
szinvonalara is (inflaci6). Az eurépénzrendszer az eurdpai integracio olyan eredmé-
nye, vivmanya, amely nemcsak gazdasagi, hanem 6riasi politikai jelent6séggel is bir.
A rendszer degradalddasa ennélfogva nemcsak sulyos gazdasagi kovetkezményekkel,
hanem az Eurdpai Unié - és vezetd tagallamai - stlyos politikai vesztesége is. Mario
Draghi, az EKB elnoke altal 2012. julius 26-4n tartott londoni sajtékonferencian ezt
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nagyon egyértelmiien fogalmazta meg: ,,(A)mikor az euro gyengeségérdl és novekvé
sebezhetdségérdl, s6t annak vilsagdrol beszélnek, a tagallamok, illetve az eurdiovezeten
kiviili orszdgok vezetdi nagyon gyakran lebecsiilik az eurdba fektetett politikai tokét.
Eppen ezért 1igy hissziik, nem tekintjiik magunkat pdrtatlan megfigyelének, hogy az
eur6 visszafordithatatlan (...) Van azonban egy mdsik iizenet is, amelyet dt szeretnék
adni Onéknek. Az EKB felkésziilt arra, hogy az euré megdrzéséhez sziikséges minden
lépést megtegyen, amelyet hatdskirében megtehet. Es higgyék el nekem, hogy ez ele-
gendé lesz”7s

Az EKB a rendszer menedzselésének mintegy masfél évtizede alatt ohatatlanul
azonosult a pénzrendszer egészéért viselt feleldsségével. A pénzrendszer megérzése
szamara tehat magatdl értet6do feladatként adédott. Ezért Iépett fel nyomban, amint
a szitkség ugy hozta, a szamdra eredetileg nem el6iranyzott — szoros értelemben
vett — végsé hitelez6i szerepben. Ezért nem hezitalt, amikor az euréovezeti bank-
szektorok biztonsagos mikodése feletti egyre intenzivebb feliigyeleti beavatkozas
kereteinek kibontakoztatasarél volt sz6.

Az EKB szamara teljesen Uj helyzet allt el6 azzal, hogy egyes eur6-Gvezeti tagal-
lamok allamaddssag-valsagba keriiltek. Amint fentebb bemutattuk, az EKB kilépett
korabbi, a pénzmennyiség-szabalyozdjanak szerepébdl, és az eurdpénzrendszert az
adossagvalsag feldl fenyeget6 veszélyek elharitasa érdekében részt vallalt a tagallami
koltségvetési politikak reformjara iranyulé nyomasgyakorlasban, illetve a konkrét
programok kidolgozasaban, feliigyeletében.

Voltaképpen az OMT-programot is beleilleszthetjiik ebbe a tendencidba, hiszen a
program egyszerre célozta az adossagproblémakkal kiizd6 tagallamok helyzetének
enyhitését (az allamkotvényeik kamatanak csokkenése), és gazdasagpolitikai kiiga-
zitasi reformok kikényszeritését (feltételesség), végeredményben egy széles értelem-
ben vett végso6 hitelezdi funkcid betoltését.”s

Az EKB ilyen szerepfelfogasat a német Bundesbank nem tudta elfogadni.”” Az
OMT dontést a Kormanyzdtanacsban - egyediil - a Bundesbank elndke ellenezte.”
A NAB a Bundesbank ,,szakértd véleményét” fogadta el, és ezen az alapon foglalt
maga is allast az intézkedés meghatdrozoan gazdasagpolitikai jellege, illetve a mone-
taris finanszirozas tilalmanak megsértése mellett. Ebben a felfogasban az eurdovezet

75 A Fétanacsnok idézi inditvanydnak 3. végjegyzetében.

76 Amint azt fentebb, az 1.1. pont alatt lattuk a Peter Praet, az EKB Igazgatdsaganak tagja az
OMT-t az EKB lender of last resort eszkoztaraban helyezte el. Lasd The ECB and its role as lender
of last resort during the crisis. Speech by Peter Praet, Member of the Executive Board of the ECB
at the Committee on Capital Markets Regulation conference on The lender of last resort — an
international perspective. Washington DC. 10 February 2016.

77 A koétvényvasarlasi programok miatt az EKB Igazgatosag két német tagja (Weber, Stark)
lemondott, egy jelenlegi tag ellenezte. BEUKERS: . 1. 1612. 0.

78 Louis: i. m. 272. 0.
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stabilitdsa — esetleges kényszert kilépés — az eurdovezeti tagallamok politikai donté-
sét igényl6 kérdés, amelynek adekvat megvélaszolasa végsd soron az ESM keretében
elfogadott programokkal torténik.

Az OMT-program masik olvasatat az EKB , hivatalos” indoklasa adja. A fentebb
tobbszor felidézett konstrukeid lényege, hogy a monetaris politika transzmisszids
csatornainak szabadda tétele az adott helyzetben, amikor a tagallamok allamkotvé-
nyei kozott a gazdasagi realitasoktol elszakadt jelentds kamatkiilonbozetek adod-
tak, szelektiv, el6zetes mennyiségi korlat nélkiil torténd allamkotvény-felvasarlas
kilatasba helyezése a megfelel6, nem hagyomanyos monetaris politikai eszkoz. Ez
a magyarazat kozponti banki technikaként irja le a programot, s a maga nemében
nem tamadhaté. Ehhez az is hozzajarult, hogy maga a kotvényvasarlas az EKB-ra
vonatkozo unios jogban is rogzitett, bevett kozponti banki eszkoz.

Amint lattuk, a fétandcsnok — némi fenntartassal — elfogadta ezt a magyarazatot,
a birésag pedig kizarolag erre az értelmezésre alapozta a program unios joggal valo
Osszeegyeztethetdségét.

Ugy gondoljuk, hogy erre az egyoldalu megkozelitésre”® azért volt sziikség, mert
az EUMSz. azzal, hogy élesen elhatarolja a monetaris politikai és a gazdasagpolitika
hataskoroket, nem képezi le a monetaris politika és a gazdasagpolitika kiilonallasa-
nak és Osszetartozasanak dialektikajat. Erre a meglehetdsen egysiku megkozelitésre
azért is kényszeriilt a birosag, mert a Pringle-iigyben — szintén meglehetds egyolda-

lusaggal — az eurdovezet stabilitasat egyértelmiien a gazdasagpolitika korébe utalta.

Felhasznalt irodalom

1. ANAGNOSTARAS, GEORGIOS: In ECB We Trust... The FCC We Dare! The OMT Prelimi-
nary Ruling, in European Law Review, Issue 5. (2015), 744-772. 0.

. BEUKERS, THOMAS: The new ECB and its relationship with the eurozone Member States:
Between central bank independence and central bank intervention, in Common Market
Law Review, Vol. 50. Issue 6. (2013), 1579-1620. 0.

. Kre1sz BriGITTA: Mire inti Eurdpat az OMT-hatarozatok tigye? in Jogtudomdnyi Koz-
lony, 2015/12. sz4m, 593-602. 0.

. KumMm, MatT1as: Rebel Without Cause: Karlsruhe’s Misguided Attempt to Draw the
CJEU into a Game of ,,Chiken” and What the CJEU Might do About it, in German Law
Journal, Vol. 15. Issue 2. (2014), 203-215. 0.

5. Louts, JEAN-VICTOR: La Cour constitutionnelle allemande et la politique monétaire, in
Cabhiers de droit européen, Vol. 2014. No. 2., 267-281. 0.

. SmITs, RENE: The European Central Bank. Institutional Framework, 1997, Kluwer Law

International, Boston-London.

79 Az egyoldalisagot mar cimében is érzékelteti Georgios Anagnostaras tanulmanya:
ANAGNOSTARAS: i. m.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 392 2017.07.14. 15:57:16



VARNAY ERNO « AZ EUROPAI KOZPONTI BANK A VALSAGBAN

Felhasznalt jogforrasok

1. Az Euré6pai Unié Miikodésérél szold Szerzédés.

2. Treaty establishing the European Stability Mechanism, signed on 2 February 2012 (a to-
vabbiakban: ESM Treaty). Elérhetd: http://www.esm.europa.eu/about/legal-documents/
ESM%20Treaty.htm (2016.03.20.).

. Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénz-
tigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencialis feliigyeletérél és az Eurdpai Rendszer-
kockézati Testiilet 1étrehozasardl.

. Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1093/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eu-
ropai feliigyeleti hatdsag (Eurdpai Bankhatosdg) létrehozasarol, a 716/2009/EK hatérozat
modositdsarol és a 2009/78/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésér6l.

. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1094/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eu-
ropai feliigyeleti hatdsag (az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatosag) létre-
hozasardl, valamint a 716/2009/EK hatdrozat moédositasarol és a 2009/79/EK bizottsagi
hatérozat hatalyon kiviil helyezésérol.

. Az Eurodpai Parlament és a Tandacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eu-
répai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag) létrehozdsardl, a 716/2009/
EK hatdrozat mddositasarol és a 2009/77/EK bizottsagi hatdrozat hatdlyon kiviil helye-
zésérol.

. A tandcs 1096/2010/EU rendelete (2010. november 17.) az Eurdpai Kézponti Banknak az
Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet miikodését érinté kiilon feladatokkal torténd felru-
hdzasarol.

. A tandcs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktdber 15.) az Eurdpai Kézponti Banknak a
hitelintézetek prudencialis feliigyeletére vonatkozoé politikédkkal kapcsolatos kiilon fel-
adatokkal torténd megbizasardl.

. Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintéze-
tek tevékenységéhez valo hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
prudencialis feliigyeletérél, a 2002/87/EK iranyelv modositésarol, a 2006/48/EK és a
2006/49/EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérol.

. Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/59/EU iranyelve (2014. majus 15.) a hitelintézetek
és befektetési vallalkozasok helyredllitasat és szandlasat célzd keretrendszer 1étrehozasa-
rol és a 82/891/EGK tandcsi irdnyelv, a 2001/24/EK, 2002/47/EK, 2004/25/EK, 2005/56/
EK, 2007/36/EK, 2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU irdnyelv, valamint az 1093/2010/
EU és a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet modositasarol.

. C-370/12. sz. Thomas Pringle kontra Governement of Ireland, Ireland és The Attorney
General-tigy, az Eur6pai Unid Birdsdganak itélete, 2012. november 27.

12. C-62/14. sz. Peter Gauweiler és tarsai kontra Deutscher Bundestag-iigy, Pedro Cruz
Villalén Fétanacsnok inditvanya, 2015. januar 14.

13. C-62/14. sz. Peter Gauweiler és tarsai kontra Deutscher Bundestag-tigy, az Eurépai Unid
Birdsaganak itélete, 2015. junius 16.

14. Order of 14 January 2014 - 2 BvR 2728/13.

15. Bundesverfassungsgericht, 2 BvR 2661/06.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 393 2017.07.14. 15:57:16



394 A MONETARIS POLITIKA A XXI. SZAZADBAN

Egyéb forrasok

1. ECB Annual Report 1999.

2. ECB Monthly Bulletin, 2012, September.

3.The ECB and its role as lender of last resort during the crisis. Speech by Peter Praet,
Member of the Executive Board of the ECB at the Committee on Capital Markets Regu-
lation conference on The lender of last resort — an international perspective. Washington
DC. 10 February 2016. Elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/
sp160210.en.html (2016.03.20.).

4. The ECB and its role as lender of last resort during the crisis. Speech by Peter Praet,
Member of the Executive Board of the ECB at the Committee on Capital Markets Regu-
lation conference on The lender of last resort — an international perspective. Washington
DC. 10 February 2016.

5. The ECB’s response to the crisis. Statement by Jean-Claude Trichet, President of the ECB
at the European American Press Club Paris, 20 February 2009. Elérhetd: https://www.
ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090220.en.html (2016.03.20.)

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 394 2017.07.14. 15:57:16



