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A BIROSAG ITELETE (nagytanacs)
2018. december 11.*

»El6zetes dontéshozatal — Gazdasdg- és monetdris politika — (EU) 2015/774 eurdpai kézponti banki
hatdrozat — Ervényesség — A kozszektor eszkozeinek mdsodlagos piacon torténé megvasarlasara
iranyul6 program — EUMSZ 119. és EUMSZ 127. cikk — Az EKB és a Kozponti Bankok Eurépai

Rendszerének hatdskore — Az drstabilitds fenntartdsa — Ardnyossag — EUMSZ 123. cikk —
Az eurdovezeti tagallamok monetaris finanszirozasanak tilalma”
A C-493/17. sz. uigyben,
az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott el6zetes dontéshozatal iranti kérelem targydban, amelyet a
Bundesverfassungsgericht (szovetségi alkotmdanybirdsag, Németorszdag) a Birdsaghoz 2017. augusztus
17-én érkezett, 2017. jdlius 18-i hatdrozataval terjesztett el a
Heinrich Weiss és tarsai,
Bernd Lucke és tarsai,
Peter Gauweiler,
Johann Heinrich von Stein és tarsai
altal inditott,
a Bundesregierung,
a Bundestag,
a Deutsche Bundesbank
részvételével folyamatban 1évé eljarasban,
A BIROSAG (nagytanics),
tagjai: K. Lenaerts elndk, A. Prechal, M. Vilaras, E. Regan, T. von Danwitz, C. Toader és C. Lycourgos
tandcselnokok, A. Rosas, Juhdsz E., M. Ilesi¢, L. Bay Larsen (el6add), M. Safjan, D. Svdby,
C.G. Fernlund és C. Vajda birdk,
fétandcsnok: M. Wathelet,

hivatalvezetd: K. Malacek tandcsos,

tekintettel az irdsbeli szakaszra és a 2018. julius 10-i targyaldsra,

* Az eljaras nyelve: német.
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figyelembe véve a kovetkezok altal elGterjesztett észrevételeket:
— H. Weiss és tarsai képviseletében C. Degenhart,

— B. Lucke és tarsai képviseletében H.-D. Horn és G. Beck barrister,

P. Gauweiler képviseletében D. Murswiek,

J. H. Stein és tarsai képviseletében M. C. Kerber Rechtsanwalt,

a Deutsche Bundesbank képviseletében A. Guericke, meghatalmazotti mindségben, segitéi:
U. Soltész, C. von Kockritz és B. Herz Rechtsanwiilte,

— a német kormany képviseletében T. Henze, J. Moller és U. Hdade, meghatalmazotti mindségben,

— a gorog korméany képviseletében K. Boskovits, S. Charitaki és A. Magrippi, meghatalmazotti
mindségben,

— a francia kormany képviseletében D. Colas, D. Segoin és E. de Moustier, meghatalmazotti
mindségben,

— az olasz kormdny képviseletében G. Palmieri, meghatalmazotti mindségben, segitéi: F. De Luca és
P. Gentili avvocati dello Stato,

— a portugdl korméany képviseletében L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, T. Larsen és P. Machado,
meghatalmazotti mindségben,

— a finn kormany képviseletében S. Hartikainen, meghatalmazotti minéségben,

— az Eurdpai Bizottsag képviseletében L. Flynn, J.-P. Keppenne, C. Ladenburger és B. Martenczuk,
meghatalmazotti minéségben,

— az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) képviseletében C. Zilioli, K. Kaiser és C. Kroppenstedt,
meghatalmazotti mindségben, segitéjiik: H.-G. Kamann Rechtsanwalt,

a fétandcsnok inditvanyanak a 2018. oktéber 4-i targyaldson tortént meghallgatdsat kovetden,

meghozta a kovetkezd

itéletet

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem a 2017. januar 11-i (EU) 2017/100 eurdpai kozponti banki
hatarozattal (HL 2017. L 16, 51. 0.) mddositott, a kozszektor eszkozeinek masodlagos piacon torténd
megvasarldsara iranyulé programrél szolo, 2015. marcius 4-i (EU) 2015/774 eurdpai kozponti banki
hatarozat (HL 2015. L 121., 20. o.; a tovabbiakban: 2015/774 hatdrozat) érvényességére, valamint az
EUSZ 4. cikk (2) bekezdésének, valamint az EUMSZ 123. és EUMSZ 125. cikknek az értelmezésére
vonatkozik.

E kérelmet a Bundesverfassungsgericht (szovetségi alkotmanybirdsag, Németorszag) terjesztette eld
négy alkotmdnyjogi panasz keretében, amelyeket H. Weiss és tarsai, B. Lucke és tarsai, P. Gauweiler és
J.H. Stein és tarsai nyujtottak be, és amelyek tirgya az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) kiilonbozé
hatarozatainak Németorszagban valé alkalmazésa, a Deutsche Bundesbanknak (német szovetségi bank,
Németorszag) az e hatdrozatok végrehajtdsaban torténd kozremiikodése vagy az azokkal kapcsolatos
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allitélagos mulasztasa, valamint a Bundesregierung (szovetségi kormdany, Németorszag) és a Deutscher
Bundestag (a szOvetségi parlament alséhdza, Németorszag) e kozremikodéssel és ugyanezen
hatdrozatokkal kapcsolatos allitélagos mulasztasa.

Jogi hattér

A 2015/774 hatarozat

A 2015/774 hatérozat (2)—(4) és (7) preambulumbekezdésének szovege a kovetkezo:

»(2) 2014. szeptember 4-én a Korményzdtanics a harmadik fedezettkotvény-vasarlasi program ([third

(3)

covered bond purchase programme,] CBPP3), valamint egy eszkozfedezetli értékpapir-vasarlasi
program ([asset-backed securities purchase programme,] ABSPP) kezdeményezésérdl hatdrozott.
A 2014 szeptemberében bevezetett, célzott hosszabb tava refinanszirozasi miveletek mellett ezen
eszkozvasarlasi programok célja a monetdris politika transzmisszidjanak tovabbi elémozditésa, az
eurdovezet gazdasiganak torténd hitelezés megkonnyitése, a haztartasok és cégek hitelfelvételi
feltételeinek enyhitése, és a hozzdjaruldas ahhoz, hogy az inflacids ratak visszatérjenek a 2%-hoz
kozeli szintekhez, az EKB-nak az 4drstabilitds fenntartasira iranyuld elsédleges céljaval
6sszhangban.

2015. januar 22-én a Kormanyzdtanacs Ggy hatdrozott, hogy az eszkozvasarlasokat ki kell béviteni
oly médon, hogy a kozszektor eszkozeinek mésodlagos piacokon torténd megvdasarldsara iranyuld
programot ([public sector asset purchase programme,] PSPP) is tartalmazzanak. A PSPP alapjan [a
nemzeti kozponti bankok, NKB-k] az EKB t6kejegyzési kulcsdban fennalld részesedésiiket tiikrozd
aranyban, valamint az EKB az elfogadhaté partnerektdl véglegesen elfogadhaté forgalomképes
hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat vasarolhatnak a mdsodlagos piacokon. E dontés az
egységes monetdris politika részeként sziiletett, tobb olyan tényezdre tekintettel, amelyek
lényegesen novelték az aralakulas kozéptava kilatasaihoz kapcsolédd lefelé mutaté kockazatot,
veszélyeztetve ezzel az EKB drstabilitds fenntartdsdra irdnyuld elsédleges céljanak elérését. E
tényezOk kozott szerepel az elfogadott monetdris politikai intézkedésekbdl eredd vartnal
alacsonyabb monetaris élénkités, a tényleges és a vart eurdovezeti inflacié legtobb mutatéjanak
— mind az inflacié kiemelt értékeinek, mind pedig az inflacié volatilis Osszetevéinek, mint az
energia és az élelmiszerek, hatdsat nem tartalmazé értékeknek — torténelmi mélypontok felé tartd
tendencidja, és az olajarak jelentés csokkenésébdl eredd bérmegallapitasi és arképzési masodlagos
hatasok fokozott lehetdsége.

A PSPP aranyos intézkedést jelent az aralakuldssal kapcsolatos kilatdsokra vonatkozé kockazatok
enyhitésére, mivel tovabb konnyiti a monetdris és pénziigyi feltételeket, tobbek kozott az
euréovezeti nem pénziigyi vallalatok és haztartasok hitelfelvételi feltételei szempontjabdl relevans
feltételeket, ezaltal tdmogatva az Osszesitett fogyasztast és a beruhazasi kiadasokat az
eurdovezetben, és végsé soron hozzdjarulva ahhoz, hogy az inflaciés ratdk kozéptavon
visszadlljanak a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintre. Egy olyan kornyezetben, ahol az EKB irdnyadd
kamatldbai az alsé hataron vannak, és a maganszektorbeli eszkozokre Osszpontosité programok
mérhetd, azonban nem elégséges teret biztositottak az arstabilitds jelenlegi arfolyamcsokkenési
kockdazatdnak kezelésére, az eurdérendszer monetdris politikai intézkedéseit ki kell egésziteni a
PSPP-vel, mint olyan eszkozzel, amely magas transzmissziés potenciallal rendelkezik a redlgazdasag
iranyaban. A PSPP jelent8s vdsarlasi volumene a portféliok ismételt kiegyensulyozasara iranyuld
hatdsdnak koszonhetéen hozzdjarul majd a pénziigyi kozvetit6knek a bankkozi piacnak nyujtott
likviditas és az eurd6ovezet gazdasaganak torténd hitelezés novelése érdekében torténd bevonasan
alapulé monetaris politikai célkit(izés eléréséhez.
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(7) Ami a PSPP, az ABSPP és a CBPP3 méretét illeti, a havi vasarlasok altal egyiittesen a piacnak
juttatott likviditas Osszege 60 millidrd eurdt fog kitenni. A tervek szerint a vasarlasokat 2016.
szeptember végéig, illetve mindenesetre addig folytatjdk majd, amig a Kormdanyzétandcs nem
érzékeli az inflaciés palya olyan tartés korrekcidjat, amely 6sszhangban 4ll a kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli szint inflaciés ratak elérésére iranyul6 célkittizéssel.”

E hatdrozat 1. cikke a kovetkezéképpen rendelkezik:

»Az eurdérendszer ezennel létrehozza a PSPP-t, amely alapjan az eurdrendszerbeli kozponti bankok
meghatdrozott feltételek mellett a 3. cikk értelmében vett elfogadhaté forgalomképes hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokat vasarolnak a 7. cikkben meghatdrozott elfogadhaté partnerektsl a
masodlagos piacokon.”

Az emlitett hatdrozat 3. cikke a kovetkezoket irja eld:

»(1) A 3. cikkben rogzitett kovetelmények mellett az azon tagdllamok, amelyek pénzneme az eurd,
kozponti vagy regiondlis kormanyzatai vagy helyi 6nkormdnyzatai, az euréovezetben taldlhaté elismert
tigynokségek, az eurdovezetben taldlhaté nemzetkozi szervezetek és az eurdovezetben taldlhatéd
multilateralis fejlesztési bankok altal kibocsatott, eurdban denomindlt forgalomképes hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok elfogadhaténak mindsiilnek az eurdrendszerbeli kozponti bankok altal a
PSPP keretében torténd vasarlasra. Rendkiviili koriilmények kozott, amikor a tervezett vasarlasi
Osszeget nem lehet elérni, a Kormanyzétanacs hatdrozhat ugy, hogy az eurdovezetben taldlhaté mads
szervezetek altal kibocsatott forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat vasarol [...]

(2) Annak érdekében, hogy a PSPP keretében torténé vasarlas céljara elfogadhaténak mindsiiljenek, a
forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapiroknak meg kell felelniitk az [eurdrendszer
monetdris politikdhoz kot6dé keretének végrehajtisardl szolo, 2014. december 19-i (EU) 2015/510
eurdpai kozponti banki irdnymutatas (EKB/2014/60) (HL 2015. L 91,, 3. o.)] negyedik része szerinti, az
eurérendszer hitelmtveletei céljara a forgalomképes eszkozokre vonatkozé —elfogadhatésagi
feltételeknek, a kovetkezé kovetelmények mellett:

a) a forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsitdja vagy garanciavéllaldja az
eurdrendszer harmonizalt mindsitési rendszerében legaldbb a 3-as hitelmindségi szintnek megfelel$
[...] értékeléssel rendelkezik;

[...]

d) amennyiben [...] a kibocsitéra, a garanciavallaléra vagy a kibocsitdsra vonatkozéan adott
hitelmindsités nem felel meg az eurérendszer harmonizalt mindsitési rendszerében legaldbb a 3-as
hitelmindségi szintnek, Ggy a forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirok csak akkor
mindsiilnek elfogadhaténak, ha azokat valamely pénziigyi tdmogatdsi programban részt vevo
eurdovezeti tagallam kozponti kormdnyzata bocsétotta ki vagy teljes mértékben garantilja, és azok
tekintetében a Kormanyzétandcs [...] az eurdrendszer hitelmindségi kiiszobének alkalmazasat
felfiiggesztette;

e) valamely folyamatban 1év6 pénziigyi tdmogatasi program feliilvizsgélata esetén a PSPP keretében
torténd vasarlasok céljara vald elfogadhatosag felfiiggesztésre kertil, és csak a feliilvizsgélat kedvezd
kimenete esetén folytatddik.

(3) A PSPP szerinti véasarlds céljara vald elfogadhatdésdg érdekében az (1)—(2) bekezdés szerinti,
hitelviszonyt megtestesité értékpapiroknak az érintett eurdérendszerbeli kozponti bank altali
megvasarlasuk idépontjaban legaldbb 1 éves, és legfeljebb 30 éves fennmaradé futamidével kell
rendelkezniiik. A zokkenémentes végrehajtds megkonnyitése érdekében a 30 év és 364 napos
fennmaradé futamiddvel rendelkezé forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirok a PSPP
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keretében elfogadhaténak mindsiilnek. A nemzeti kozponti bankok a nemzetkozi szervezetek és
multilateralis fejlesztési bankok altal kibocsatott forgalomképes hitelviszonyt megtestesit6é értékpapirok
helyettesité vasarlasat is végzik, amennyiben a kozponti vagy regiondlis korményzatok vagy helyi
onkormanyzatok és elismert igynokségek altal kibocsatott forgalomképes hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokbdl vasarolni tervezett osszegeket nem lehet elérni.

[...]

(5) A betéti rendelkezésre &llas kamatlabaval egyenlé vagy afolotti, lejaratig szamitottan negativ
hozamt (vagy un. yield to worst), nomindlis forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
vasarlasa megengedett. A betéti rendelkezésre éllas kamatlaba alatti, lejaratig szamitottan negativ
hozamu (vagy un. yield to worst), nomindlis forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
vasarlasa a sziikséges mértékig megengedett.”

Ugyanezen hatdrozat 4. cikkének (1) bekezdése a kovetkezdket irja eld:

»Az elfogadhatd értékpapirok piaci dra kialakuldsdnak lehet6vé tétele érdekében nem megengedett az
Ujonnan kibocsatott vagy egyszerisitett kibocsatds részét képez6 értékpapir, tovabbd az olyan
forgalomképes hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok vasarldsa, amelyek fennmaradé futamideje
idében — akar eldtte, akar utdana — kozel esik a kibocsatandé forgalomképes hitelviszonyt megtestesit
értékpapirok lejaratdhoz, a Korméanyzdtandcs altal meghatdrozandé id8szak alatt (tilalmi id8szak). [...]”

A 2015/774 hatérozat 5. cikke (1) és (2) bekezdésének szovege a kovetkezd:

»(1) A 3. cikk fenntartdsival a PSPP keretében a 3. cikkben rogzitett feltételeknek megfelel$
forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirokra az eurdrendszerbeli kozponti bankok 0Osszes
portfélidiban szereplé allomanyanak konszoliddlasat kovetéen nemzetkozi értékpapir-azonositd
szamonként ([ISIN, international securities identification number]) alkalmazandé kibocsatési
részesedési kiiszob vonatkozik. A kibocsatési részesedési kiiszob a kovetkezéképpen alakul:

a) az elfogadhaté nemzetkozi szervezetek és multilaterdlis fejlesztési bankok altal kibocsatott
elfogadhaté forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirok esetében ISIN-enként 50%;

b) az egyéb elfogadhaté forgalomképes hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok esetében ISIN-enként
33% [...].

(2) A PSPP keretében torténé vasarlas céljara elfogadhatéonak minésiilé és a 3. cikkben meghatarozott
fennmaradé futamiddvel rendelkezé valamennyi forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirra
az eurdrendszerbeli kozponti bankok 0sszes portfélidiban szereplé éallomanyanak konszolidalasat
kovetGen az alabbiaknak megfelel6 Osszesitett korlat vonatkozik:

a) az elfogadhaté nemzetkozi szervezet vagy multilaterdlis fejlesztési bank kibocsaté forgalomban levé
értékpapirjainak 50%-a; vagy

b) az elfogadhaté nemzetkozi szervezettél vagy multilateralis fejlesztési banktdl eltéré kibocsatd
forgalomban levé értékpapirjainak 33%-a.”

E hatarozat 6. cikke kimondja:

»(1) A PSPP céljara elfogadhaté forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirok vasarlasainak
konyv szerinti értékébdl 10%-ot az elfogadhaté nemzetkozi szervezetek és multilateralis fejlesztési
bankok éltal kibocsatott értékpapirokban, e konyv szerinti érték 90%-at pedig elfogadhaté kozponti
vagy regiondlis kormdanyzatok vagy helyi oOnkormdanyzatok és elismert tigynokségek [...] altal
kibocsatott értékpapirokban kell megvasarolni. Ezt a felosztast a Kormanyzdtanacs feliilvizsgalhatja. Az
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elfogadhaté nemzetkozi szervezetek, multilaterdlis fejlesztési bankok és regiondlis kormanyzatok vagy
helyi 6nkormanyzatok altal kibocsdatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok vasarlasat csak az
NKB-k végzik.

(2) Az NKB-k részesedése a PSPP céljara elfogadhaté forgalomképes hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok vésarlasanak konyv szerinti értékében 90%-ot tesz ki, a fennmaradé 10%-ot az EKB
vasarolja meg. A vasarlasok orszigok kozotti megosztisa a [Kozponti Bankok Eurépai Rendszere]
Alapokmanyanak 29. cikkében emlitett, az EKB t6kéjének jegyzésére vonatkozé kulcsnak megfelel6en
torténik.

(3) Az eurdrendszerbeli kozponti bankok a PSPP keretében vasarolandé forgalomképes hitelviszonyt
megtestesité  értékpapirok felosztdsa tekintetében specializiciés rendszert alkalmaznak. A
Kormanyzdtanacs lehetévé teszi a specializacids rendszertdl vald eseti eltéréseket, amennyiben objektiv
megfontolasok akaddlyozzdk e rendszer megvaldsitasat vagy az eltérést a PSPP altaldnos monetdris
politikai célkitizéseinek elérése érdekében egyébként célszertivé teszik. Igy kiillonésen minden NKB a
sajat orszaga kibocsatéinak elfogadhatéd értékpapirjait vasarolja meg. Az elfogadhaté nemzetkozi
szervezetek és multilaterdlis fejlesztési bankok altal kibocsatott értékpapirokat valamennyi NKB
megvasarolhatja. Az EKB valamennyi orszag kozponti korményzata és elfogadhaté tigynokségei altal
kibocsatott értékpapirokat vasarol.”

Az emlitett hatdrozat 8. cikke ekként rendelkezik:

»(1) Az eurdrendszer hetente kozzéteszi a PSPP keretében tartott értékpapirok Osszesitett konyv
szerinti értékét a heti konszolidalt pénziigyi kimutatasaihoz kapcsol6dé megjegyzésekben.

(2) Az eurdrendszer havonta kozzéteszi a PSPP-dllomdnyai sulyozott atlagos fennmaradé futamidejét a
kibocsaté rezidens orszaga szerint, a tobbi kibocsatotdl elkiilonitve a nemzetkozi szervezeteket és a
multilaterdlis fejlesztési bankokat.

(3) A PSPP keretében tartott értékpapirok konyv szerinti értékét az EKB honlapjan a nyiltpiaci
miveletek kozott hetente kozzéteszik.”

A 2015/2464 hatdrozat

A 2015/774 hatdrozat mddositasardl szold, 2015. december 16-i (EU) 2015/2464 eurdpai kozponti
banki hatdrozat (HL 2015. L 344., 1. 0.) (2)—(5) preambulumbekezdése a kovetkezdket irja el6:

»(2) 2015. december 3-dn a Kormdnyzétandcs az arstabilitds biztositdsira irdnyulé megbizatisdval
Osszhangban ugy hatarozott, hogy feliilvizsgilja a PSPP kialakitisinak egyes jellemzdit az
inflaciés palya kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli szint felé irdanyuld tartés korrekcidjanak
biztositisa érdekében. A mddositasok dsszhangban allnak a Kormdanyzétanacs monetaris politikai
megbizatdsaval és megfeleléen tiikrozik a kockazatkezelési megfontoldsokat.

(3) Ennek megfeleléen a PSPP célkitiizéseinek elérése érdekében a Kormdanyzétandcs gy hatarozott,
hogy a PSPP keretében torténd vasarlasok tervezett horizontjat meghosszabbitja 2017. marcius
végéig vagy sziikség esetén ennél tovabb, és mindenesetre addig, amig a Kormdanyzétanacs nem
érzékeli az inflaciés palya olyan tartds korrekcidjat, amely 6sszhangban 4ll a kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli szintli inflacids ratdk elérésére iranyuld célkittizéssel. A Kormanyzétanacs akként
hatarozott, hogy a CBPP3 és az ABSPP keretében torténd vasarlasok tervezett horizontjat ennek
megfeleléen meghosszabbitja.

6 ECLL:EU:C:2018:1000
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(4) A Kormaényzdtanidcs tovabbd ugy hatdrozott, hogy a PSPP rugalmassiganak novelése, és ezaltal
legalabb a tervezett zar6 idépontjdig a vasarlasok tovabbi zokkendmentes megvalositdsa érdekében
az eurdovezetben taldlhaté regiondlis kormanyzatok és helyi onkormdnyzatok altal kibocsatott,
euréban denomindlt forgalomképes hitelviszonyt megtestesité értékpapirok a PSPP keretében a
kibocsaté szervezet helye szerinti joghatdsagi teriilet nemzeti kozponti bankja éltali rendes
vasdrlas céljara elfogadhaténak fognak mindsiilni.

(5) A Kormanyzdtandcs tovabbd tugy hatdrozott, hogy ameddig sziikséges, [a kiterjesztett]
eszkozvasarlasi program [expanded asset purchase programme, APP] keretében vasarolt
értékpapirok t6ékeosszegeit Ujra befekteti, amint az alapul fekvs értékpapirok lejarnak, ezéltal
hozzdjarulva a kedvezé likviditasi helyzethez és a megfelel6 monetaris politikai iranyvonalhoz.”

A 2016/702 hatdrozat

A 2015/774 hatdrozat mddositasardl sz6ld, 2016. aprilis 18-i (EU) 2016/702 eurdpai kozponti banki
hatarozat (HL 2016. L 121,, 24. o.) (2), (3) és (5) preambulumbekezdése a kovetkezdket irja el6:

»(2) A Kormdnyzétanacs arstabilitds biztositdsdra iranyulé megbizatdsaval 6sszhangban mddositani
kell a PSPP egyes jellemzdit az inflacids palya kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli szintek felé
iranyulé tartés korrekcidjanak biztositdsa érdekében. A moddositasok Osszhangban éllnak a
Kormanyzoétanics monetdris politikai megbizatasaval és megfeleléen tiikrozik a kockazatkezelési
megfontolasokat.

(3) Pontosabban, a PSPP célkitiizéseinek elérése érdekében az eszkozvasarlasi program keretében
torténd havi vasarlasok révén egyiittesen a piacnak biztositott likviditast 80 milliard eurdra kell
novelni.

[...]

(5) 2016 aprilisatol kezdédbéen a PSPP keretében torténd, a nemzetkozi szervezetek és multilaterdlis
fejlesztési bankok dltal kibocséatott elfogadhaté forgalomképes hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok vésdarldsai és az egyéb elfogadhaté forgalomképes hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok vasarlasai kozotti felosztast mddositani kell a PSPP célkit(izéseinek elérése, valamint
a PSPP tartama alatt és a megnovelt vasarlasi volumenének megfeleléen a PSPP zokkenémentes
végrehajtasanak biztositdsa érdekében.”

A 2017/100 hatdrozat
A 2017/100 hatérozat (3)—(6) preambulumbekezdésének szovege a kovetkezé:

»(3) 2016. december 8-dn a Korményzdétanics az drstabilitds biztositdsdra vonatkozé megbizatisdval
Osszhangban Ggy hatarozott, hogy az eszkozvasarlasi program bizonyos paramétereit ki kell
igazitani az eszkozvéasarlasi program célkitizéseinek elérése érdekében. A  kiigazitasok
Osszhangban dllnak a Kormdnyzdétandcs monetdris politikai megbizatasaval, teljes mértékben
megfelelnek az eurdrendszerbeli kozponti bankok Szerzédéseken alapuld kotelezettségeinek és
megfelelGen tiikrozik a kockazatkezelési megfontolasokat.

(4) Kozelebbrdl, az eszkozvasarlasi program keretében torténd vasarlasok tervezett idéhorizontjat meg
kell hosszabbitani 2017. december végéig, sziikség esetén még tovabb, mindenesetre addig, amig a
Kormaényzoétanacs az inflaciés palya olyan tartds korrekcidjait nem latja, amely 6sszhangban all a
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli inflacids ratdk elérésére iranyul6 céljaval.

ECLIL:EU:C:2018:1000 7
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(5) Az eszkozvasarlasi program keretében torténd havi vasarlasok révén egyiittesen a piac részére
juttatott likviditdsnak 2017. madrcius végéig 80 millidard eurét kell kitennie. 2017. aprilisté]l az
eszkozvasarlasi program keretében torténd Osszesitett havi vasarlasokat 60 milliard eurds
1épésekben kell folytatni 2017. decemberig, sziikség esetén még tovabb, mindenesetre addig, amig
a Kormdnyzdétandcs az inflaciés pélya olyan tartés korrekcidjat nem latja, amely 6sszhangban all
inflaciés céljaval. Ha id6kozben a kilatasok kevésbé kedvez6vé véalnak, vagy a pénziigyi feltételek
az infliciés pdalya tartés korrekcidja felé torténd haladédssal Osszeegyeztethetetlenné valnak, a
Kormanyzétandcs novelni szandékozik a program méretét és/vagy meghosszabbitani annak
idStartamat.

(6) Az eszkozvasarlasi program keretében torténd vasarldsoknak a tervezett idShorizont alatti
folyamatos zavartalan végrehajtasanak biztositdsa érdekében ki kell terjeszteni a PSPP
szempontjabdl elfogadhaté futamiddk korét az elfogadhatd értékpapirok minimadlis fennmaradé
futamidejének két évrdl egy évre torténd csokkentésével. Ezenkivil az eszkozvasarlasi program
keretében a sziikséges mértékig meg kell engedni az EKB betéti rendelkezésre allasinak kamatlaba
alatti lejaratig szamitott hozamu értékpapirok vasarlasat.”

Az alapeljaras és az el6zetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdések

Magéanszemélyek tobb csoportja az EKB tobb hatdrozataval kapcsolatban kiilonb6z6 alkotmanyjogi
panaszokat terjesztett a Bundesverfassungsgericht (szovetségi alkotmanybirdsdg, Németorszig) elé a
német szovetségi banknak az e hatdrozatok végrehajtisaban torténd kozremtikodésével vagy az
emlitett hatarozatokkal kapcsolatos dllitélagos mulasztasaval, valamint a szovetségi kormdanynak és a
szovetségi parlament alséhazdnak az e kozremiikodéssel és ugyanezen hatarozatokkal kapcsolatos
allitélagos mulasztasaval szemben.

E panaszok aldtamasztisa érdekében az alapeljards panaszosai lényegében azzal érvelnek, hogy az EKB
szoban forgd hatdrozatai egyiittesen ultra vires jogi aktust képeznek, amennyiben sértik az Eurépai
Unié és a tagdllamok kozott az EUMSZ 119. cikkben szabalyozott hatdskormegosztast, mivel e
hatarozatok nem tartoznak az EKB hataskorébe, amelyet az EUMSZ 127. cikk (1) és (2) bekezdése,
valamint a Koézponti Bankok Eurépai Rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank alapokmanyardl szélo
jegyz6konyv (a tovabbiakban: a KBER-rdl és az EKB-rdl sz6l6 jegyzékonyv) 17-24. cikke hatdroz meg,
tovabba e hatarozatok sértik az EUMSZ 123. cikket. Arra is hivatkoznak, hogy e hatarozatok sértik a
Grundgesetzben (német alaptorvény) szentesitett demokricia elvét, ezaltal pedig sértik a német
alkotmanyos identitast.

A Bundesverfassungsgericht (szovetségi alkotmanybirdsdg) kifejti, hogy amennyiben a 2015/774
hatdrozat tallépné az EKB hataskorét vagy sértené az EUMSZ 123. cikket, helyt kellene adnia e
kilonb6z6 panaszoknak. Ez abban az esetben is igy lenne, ha az e hatirozatbél eredd
veszteségmegosztasi szabalyok kihatndnak a szovetségi parlament alséhdzanak koltségvetési jogkorére.

E kortilmények kozott a Bundesverfassungsgericht (szovetségi alkotmanybirésag) ugy hatdrozott, hogy
az eljarast felfiiggeszti, és el6zetes dontéshozatal céljabol a kovetkezd kérdéseket terjeszti a Birdsag elé:

»1) Ellentétes-e a [...] 2016/1041 [...] hatdrozattal mddositott [2015/774 hatérozat], illetve e hatdrozat
végrehajtaisinak moédja az Eurdpai Unié miikodésér6l szolé szerzédés 123. cikkének
(1) bekezdésével?

Ellentétes-e kiilonosen az [EUMSZ 123. cikk] (1) bekezdésével, ha a kozszektor eszkozeinek

masodlagos piacon torténé megvasarlasara iranyulé program (PSPP) keretében

a) olyan médon kozlik a vasdrlasok részleteit, amely a piacokon megalapozza az arra vonatkozé
gyakorlati bizonyossagot, hogy az eurdérendszer megvasarolja a tagallamok altal kibocsitando
kotvények egy részét?

8 ECLL:EU:C:2018:1000



4)

5)

2018. 12. 11-1 iTELET — C-493/17. sz. UGY
WEISS ES TARSAI

b) utdlag sem hozzdk nyilvinossdgra a hitelviszonyt megtestesité értékpapir elsédleges piacon
torténd kibocsatdsa és masodlagos piacon torténdé megvdasarlasa kozotti minimalis idészakok
tiszteletben tartasara vonatkozd részleteket, és e tekintetben ezért nincs lehetség birdsagi
feltlvizsgalatra?

c) egyik megvasarolt kotvényt sem adjak el Gjra, hanem azokat a lejaratig tartjdk, és ezaltal
kivonjak a piacrél?

d) az eurdrendszer lejaratig szamitottan negativ hozamd, nomindlis forgalomképes hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokat vasarol?

Ellentétes-e az elsé kérdésben emlitett hatdrozat az EUMSZ 123. cikkel mindenesetre akkor, ha
annak tovdbbi végrehajtisa a pénziigyi piacok — kiilonosen a megvasarolhaté hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok korének szilikiilése miatt — megvéltozott koriilményeire tekintettel az
eredetileg alkalmazandé vasarlasi szabalyok folyamatos lazitasat igényli, és a Birdsag itélkezési
gyakorlatiban a PSPP-hez hasonlé kotvényvasarlasi program tekintetében meghatdrozott
korlatozasok hatalyukat vesztik?

Ellentétes-e [a 2015/774 hatarozat] jelenleg hatdlyos véltozata az [EUMSZ 119. cikkel és az
EUMSZ 127. cikk] (1) és (2) bekezdésével, valamint a [KBER-r6l és az EKB-rél] szdl6 jegyz6konyv
17-24. cikkével azért, mert az tullép az [EKB] e rendelkezésekben szabélyozott monetdris politikai
hataskorén, és ezért beavatkozik a tagallamok hataskorébe?

Az [EKB] hataskorének tullépését jelenti-e kiilonosen az, hogy

a) az elsé kérdésben emlitett hatdrozat a PSPP —2017. mdajus 12-én 1534,8 millidrd eurds —
volumene folytan nagymértékben befolydsolja a tagallamok refinanszirozasi feltételeit?

b) az els6 kérdésben emlitett hatirozat a tagdllamok refinanszirozasi feltételeinek a) kérdésben
emlitett javitdsira és ennek a kereskedelmi bankokra gyakorolt hatdsaira tekintettel nemcsak
kozvetett gazdasagpolitikai kovetkezményekkel jar, hanem annak objektive megéllapithaté
hatdsai arra utalnak, hogy a program a monetaris politikai célkitlizés mellett azzal legalabb
egyenrangu gazdasagpolitikai célkittizéssel is rendelkezik?

c) az els6 kérdésben emlitett hatdrozat annak erGteljes gazdasigpolitikai hatdsai miatt sérti az
aranyossag elvét?

d) az elsé kérdésben emlitett hatdrozat részletes indokolds hidnydban a tobb mint két évig tart6
végrehajtas sordn nem vizsgalhat6 feliil abbdl a szempontbdl, hogy az tovabbra is sziikséges és
aranyos-e?

Ellentétes-e az els6 kérdésben emlitett hatdrozat az [EUMSZ 119. cikkel és az EUMSZ 127. cikk]
(1) és (2) bekezdésével, valamint a [KBER-rdl és az EKB-rdl] sz6l6 jegyz6konyv 17-24. cikkével
mindenesetre azért, mert annak volumene és tobb mint két évig tartd végrehajtasa, valamint az
ebbdl ered6 gazdasagpolitikai hatdsok a PSPP sziikségességének és aranyossidganak eltéré
megitélését teszik indokolttd, és a hatdrozat emiatt egy meghatirozott idéponttél az [EKB]
monetdris politikai hataskorének tullépését jelenti?

Ellentétes-e az els6 kérdésben emlitett hatdrozatban a kozponti kormaényzatok és a veliik
egyenrangi kibocsatok kotvényeinél felmeriild veszteségek tekintetében az eurdérendszerbeli
nemzeti kozponti bankok kozott alkalmasint alkalmazott korlatlan kockazatmegosztds az
[EUMSZ] 123. és [EUMSZ] 125. [cikkel], valamint az [EUSZ 4. cikk] (2) bekezdésével, ha ez a
nemzeti kozponti bankok koltségvetési forrasokbdl torténd felt6késitését teheti sziikségessé?”

ECLIL:EU:C:2018:1000 9
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Az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdésekrol

77

Az elézetes dontéshozatal irdnti kérelem elfogadhatoésdgdrol

Az olasz kormdny el6adja, hogy a Birdsiagnak a jelen elézetes dontéshozatal iranti kérelmet teljes
egészében elfogadhatatlannak kell nyilvanitania.

E tekintetben e kormany mindenekel6tt azt dllitja, hogy valéjaban a kérdést elSterjeszté birdsag ugy
kéri a Birdsag véleményét, hogy nem ismeri el az ezen el6zetes dontéshozatal irdnti kérelemre adhato
valasz kotelezd érvényét, és ezzel szemben e birdsag ugy véli, hogy 6t illeti a végsé felelésség azért,
hogy a német alaptorvényben meghatirozott feltételek és korlitok mentén dontson a 2015/774
hatdrozat érvényességérol.

Ezek az dllitdisok azonban nem igazolhatjdk az elézetes dontéshozatal iranti kérelem
elfogadhatatlansagat, mivel egyrészt e kérelem kozvetleniil az unids jog értelmezésére és unids jogi
aktusok érvényességére vonatkozik, masrészt pedig a Birdsag altal az el6zetes dontéshozatali eljaras
soran hozott itélet az alapiigy elbiralasandl a nemzeti birésagra nézve kotelezd erejl e jog értelmezését
vagy az ilyen jogi aktusok érvényességét illetéen (lasd ebben az értelemben: 2015. junius 16-i Gauweiler
és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 14. és 16. pont).

Az olasz kormany tovabba ugy véli, hogy az emlitett kérelem alapjaul szolgdlé nemzeti eljaras sérti az
unids jogi aktusok érvényességére vonatkozé feliilvizsgalat EUMSZ 263. és EUMSZ 267. cikkben
megallapitott rendszerét. Ugyanis ez az eljaras megkeriili e rendszert, mivel a nemzeti birésagok el6tt
kozvetlen jogorvoslatot biztosit valamely unids jogi aktus érvényességével szemben, holott e birésdgok
unids jogi aktus érvényessége targydban nem terjeszthetnek jogszertien el6zetes dontéshozatal irdnti
kérelmet a Birdsag elé, ha e kérelem alapjat az e jogi aktus végrehajtisira iranyulé nemzeti jogi aktusok
képezik.

E tekintetben azonban az kovetkezik a Birésag allandod itélkezési gyakorlatabdl, hogy valamely unids
jogi aktus érvényességére vonatkozd elézetes dontéshozatal irdnti kérelem elfogadhatd, ha a kérdést
el6terjeszté birésaghoz — ahogyan az alapiigyben is tortént — olyan tényleges jogvitaval fordulnak,
amelyben valamely uniés jogi aktus érvényességének kérdése jarulékosan felmeriil (lasd ebben az
értelemben: 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 29. pont, valamint az
ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Végiil az olasz kormdny azzal érvel, hogy az elGterjesztett kérdések olyan kifogdsokon alapulnak,
amelyek az EKB dltal a mérlegelési jogkorének keretében és a 2015/774 hatdrozat végrehajtdsa soran
meghozott dontéseket vonjak kétségbe. Marpedig a Birdsag feliilvizsgalata nem vonatkozhat az ilyen
hatdrozat végrehajtasara, és a monetdris politika teriiletén pusztin az eljarasi szempontokra
korlatozédik.

E tekintetben mindenekel6tt emlékeztetni kell arra, hogy az EUSZ 5. cikk (2) bekezdésében
meghatdrozott hatdskor-atruhdzas elvének megfeleléen a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere
(KBER) az elsédleges jog altal raruhazott hataskorok keretei kozott koteles eljarni, és ennélfogva
érvényesen nem fogadhat el, illetve hajthat végre egy olyan programot, amely nem tartozik az
elsédleges jog altal a monetdris politikanak biztositott teriiletre. Ezen elv tiszteletben tartisa érdekében
a KBER aktusait a Szerzédésben meghatarozott feltételek mellett a Birdsag feliilvizsgalhatja (2015.
junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 41. pont).

Ezt kovetSen kétségkiviil el kell ismerni, hogy a KBER a nyiltpiaci mtiveletekre vonatkoz6 programok
kidolgozasakor és végrehajtasakor, mivel technikai jellegli dontéseket kell hoznia, és Osszetett
elérejelzéseket és értékeléseket kell végeznie, széles mérlegelési jogkorrel rendelkezik. Ugyanakkor a
Birésagnak az ilyen programhoz tartozé intézkedéseknek a monetaris politika célkitiizéseihez
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viszonyitott aranyossagi feliilvizsgalata keretében vizsgalnia kell, hogy a KBER ezen a teriileten
nyilvanvalé mérlegelési hibat vétett-e (lasd ebben az értelemben: 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai
itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 68., 74., 81. és 91. pont).

Végill a fenti megdllapitasok a 2015/774 hatdrozat tekintetében a Birdsag altal lefolytatandé
érvényességi feliilvizsgalat terjedelmére vonatkoznak. E megallapitdsok azonban nem teszik vitathatéva
a Birésag azon kotelezettségét, hogy el kell végeznie e vizsgilatot, ha e célbdl elézetes dontéshozatal
iranti kérelmet terjesztenek elé, ezért nem igazolhatjdk a jelen el6zetes dontéshozatal iranti kérelem
elfogadhatatlansagat.

Kovetkezésképpen nem sziikséges az elGzetes dontéshozatal iranti kérelmet teljes egészében
elfogadhatatlannak nyilvanitani.

Az elsé, masodik, harmadik és negyedik kérdésrol

Az els6, masodik, harmadik és negyedik kérdésével, amelyeket célszerl egyiittesen vizsgalni, a kérdést
el6terjeszté birdsag lényegében azt kéri a Birdsagtol, hogy az EUMSZ 119. cikk, az EUMSZ 123. cikk
(1) bekezdése, az EUMSZ 127. cikk (1) és (2) bekezdése, valamint az EUMSZ 296. cikk masodik
bekezdése, tovabba a KBER-r6l és az EKB-rél sz6l6 jegyzokonyv 17-24. cikke alapjan vizsgéalja meg a
2015/774 hatarozat érvényességét.

Eloljaréban hangstlyozni kell, hogy az el6zetes dontéshozatalra utalé hatarozat indokoldséra tekintettel,
és amint arra a fétandcsnok az inditvdnya 31. és 32. pontjdban ramutatott, e kérdések megvalaszoldsa
céljabol nemcsak a kérdést elSterjeszté birdsag daltal emlitett EKB hatdrozatokat, hanem a
2015/2464 és 2017/100 hatérozatot is figyelembe kell venni.

Az EUMSZ 296. cikk mdsodik bekezdésében eldirt indokoldsi kotelezettség tiszteletben tartdsdrol

A Kkérdést elbterjesztd birdsag arra keresi a valaszt, hogy az EKB tiszteletben tartotta-e az
EUMSZ 296. cikk mdsodik bekezdésébdl eredé indokoldsi kotelezettséget, egyrészt a PSPP-re
vonatkoz6 EKB hatdrozatok kiilon indokolasanak — kiillondsen e program sziikségességére, volumenére
és gazdasagpolitikai hatdsainak idGtartamara vonatkoz6 — allitélagos hidnya miatt, masrészt pedig a
2015/774 hatarozat 4. cikkének (1) bekezdése értelmében vett ,tilalmi idészakra” vonatkozé részletek
utdlagos kozzétételének hidnya miatt.

E tekintetben a PSPP-re vonatkozé EKB hatdrozatok kiilon indokolasdnak allitélagos hidnyat illetéen
emlékeztetni kell arra, hogy olyan esetben, mint amely a jelen tigyben is felmeriilt, ha valamely uniés
intézmény széles mérlegelési jogkorrel rendelkezik, akkor bizonyos eljarasi garancidk tiszteletben
tartasanak ellendrzése alapvetd fontossagd, amelyek kozott szerepel a KBER-nek az adott eset Osszes
relevans elemének gondos és partatlan vizsgdlatdra, valamint a hatdrozatai megfelel§ indokoldsara
vonatkozd kotelezettsége (ldsd ebben az értelemben: 1991. november 21-i Technische Universitit
Miinchen itélet, C-269/90, EU:C:1991:438, 14. pont; 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet,
C-62/14, EU:C:2015:400, 68. és 69. pont).

A Birésag dalland6 itélkezési gyakorlata értelmében, bar valamely uniés jogi aktusnak az
EUMSZ 296. cikk masodik bekezdése szerint megkovetelt indokolasnak vildgosan és félreérthetetleniil
be kell mutatnia a széban forgd jogi aktust elfogadd hatdsag érvelését, ugy, hogy az érdekeltek
megismerhessék a meghozott intézkedés indokait, és a Birdsag gyakorolhassa feliilvizsgilatit, nem
sziikséges, hogy valamennyi jelentdséggel biré jogi és ténykérdésre kitérjen (2013. november 19-i
Bizottsag kontra Tandcs itélet, C-63/12, EU:C:2013:752, 98. pont; 2015. janius 16-i Gauweiler és tarsai
itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 70. pont).
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gy konkrétan, amikor olyan &ltalinosan alkalmazandé jogi aktusrél van szé, amelybdl kitinik az
intézmények altal elérni kivant cél lényege, nem lehet kiilon indokoldst megkovetelni minden egyes
altaluk alkalmazott technikai megolddsra (lasd ebben az értelemben: 2006. januar 10-i IATA és ELFAA
itélet, C-344/04, EU:C:2006:10, 67. pont; 2006. december 12-i Németorszdg kontra Parlament és
Tandcs itélet, C-380/03, EU:C:2006:772, 108. pont; 2018. februar 7-i American Express itélet,
C-304/16, EU:C:2018:66, 76. pont).

Az indokolasi kotelezettség betartasat egyébként nemcsak a jogi aktus szévege alapjan kell megitélni,
hanem annak Osszefiiggéseire, valamint az érintett teriiletre vonatkozé jogszabalyok 0Osszességére
tekintettel is (2013. november 19-i Bizottsag kontra Tandcs itélet, C-63/12, EU:C:2013:752, 99. pont;
2015. junius 16-i Gauweiler és tdrsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 70. pont).

A jelen esetben a 2015/774 hatarozat (3) és (4) preambulumbekezdése egyszerre utal a PSPP altal
kovetett célra, az e program bevezetését igazolé gazdasigi kornyezetre, valamint azokra a
mechanizmusokra, amelyeken keresztiil érvényesiilnie kell.

A 2015/2464, 2016/702 és 2017/100 hatdrozatban szereplé indokoldsok nem ismétlik meg ezeket a
PSPP-re vonatkozé indokokat, ellenben magyardzatokat tartalmaznak azon megfontoldsok
tekintetében, amelyek indokoltdk az e hatdrozatok altal bevezetett mddositdsokat a PSPP-t szabdlyozé
rendelkezések tekintetében.

Ezen tilmenden e hatarozatok indokoldsat kiillonb6zé dokumentumok egészitik ki, amelyeket az EKB
mindezen hatarozat meghozatalakor tett kozzé, részletesen kifejtve az azok alapjaul szolgdlé gazdaséagi
elemzéseket, a Kormanyzétanacs dltal fontoléra vett kiilonféle lehetéségeket, valamint a meghozott
dontéseket alatdmaszté okokat, kiilonos tekintettel a PSPP megfigyelt és varhat6 hatasaira.

Igy, amint a f6tandcsnok az inditvdnya 133—138. és 144—148. pontjdban megallapitotta, az EKB-nak a
PSPP-re vonatkozé egymast koveté hatdrozatair6l rendszeres jelleggel tdjékoztatast adtak a
sajtokozlemények kozzététele és az EKB elnokének sajtotdjékoztaton elhangzott bevezetd nyilatkozatai
utjan, amelyeket kiegészitettek a sajtd altal feltett kérdésekre adott valaszok, valamint az EKB
Kormanyzdtandcsa monetdris politikai tiléseinek jegyzékonyvein keresztiil, felvdzolva az e férumon
beliil zajlé vitdkat.

E tekintetben kifejezetten hangsulyozni kell, hogy ezek a jegyzékonyvek tartalmazzdk a kotvényvasarlas
havi Osszegének novekvd, majd csokkend tendencidjanak okait, a megvasarolt kotvények lejartakor
kapott osszegek ujbdli befektetésének alakuldsat, és ennek keretében a PSPP esetleges masodlagos
hatdsainak mérlegelését, ideértve az érintett tagillamok koltségvetési dontéseire gyakorolt esetleges
kovetkezményeket is.

Az EKB elnoke tobb egymadst kovetd sajtotdjékoztatéon elmondta, hogy az inflacids ratak rendkiviil
alacsonyak azon célhoz viszonyitva, hogy az éves inflaciés ratak 2%-hoz kozeli szintre valé visszatérése
révén megOérizzék az drstabilitdst, ami indokoltta tette a PSPP program bevezetését és e program
rendszeres kiigazitasat. Ugyanis a 2015/774, 2015/2464, 2016/702 és 2017/100 hatdrozat hozatala el6tt
az éves inflaciés rata — 0,2 %, 0,1%, 0,3%, illetve 0,6% volt. Az EKB elndke csupan a 2017. szeptember
7-i sajtétijékoztatdjan jelentette be, hogy az éves inflaciés rata elérte az 1,5%-os szintet, igy
megkozelitve a kitlizott célt.

A PSPP program bevezetésekor, valamint e program feliilvizsgalatai és moddositasai alkalmaval is
kozzétett, a jelen itélet 37. pontjaban emlitett kiilonb6z6é dokumentumokat kiegésziti tovabba az
eurd6vezet monetaris helyzetére vonatkozé altaldnos elemzésnek, valamint az APP és a PSPP hatdsait
bemutatd, tobb konkrét tanulmanynak az EKB Gazdasdgi Hirlevelében valé kozzététele.
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41

42

43

44

45

46

47

48

49

2018. 12. 11-1 iTELET — C-493/17. sz. UGY
WEISS ES TARSAI

Mindezen tényallasi elembdl az kovetkezik, hogy a KBER magyardzatot adott arra, hogy az inflacié
tartésan elégtelen szintje és a monetaris politikajanak gyakorldsdhoz hagyomédnyosan hasznalt
eszkozok kimeritése alapjan miért is tartotta sziikségesnek egy olyan kotvényvasarlasi program
elfogadasat, majd bevezetését 2015-t6l kezd6déen, amely mind az alapelvét, mind pedig az egyes
részletszabdlyait illetéen a PSPP jellemzdit mutatja.

A jelen itélet 33-31. pontjaban felidézett elvek alapjan ezek a tényallasi elemek arra engednek
kovetkeztetni, hogy az EKB kell6képpen megindokolta a 2015/774 hatarozatot.

A tilalmi idészakra vonatkozé részletek utélagos kozzétételének hianya kapcsan meg kell allapitani,
hogy mivel az ilyen kozzététel a KBER daltal hozott intézkedések pontos tartalmédnak kifejtésére
vonatkozna, nem pedig ezen intézkedések indokait fejtené ki, az nem kovetelhet6 meg az indokolasi
kotelezettség jogcimén.

A fentiekre tekintettel meg kell allapitani, hogy a 2015/774 hatdrozat kapcsan nem meriil fel olyan
indokolasi hidnyossdg, amely e hatarozat érvénytelenségét eredményezné.

Az EUMSZ 119. cikkrél, az EUMSZ 127. cikk (1) és (2) bekezdésérdl, valamint a KBER-r6l és az EKB-rol
52016 jegyzokonyv 17-24. cikkérdl

A kérdést elSterjeszté birdsag arra var valaszt, hogy a 2015/774 hatdrozat a KBER hataskorébe
tartozik-e, amint azt az els6dleges jog meghatarozza, kiilonos tekintettel e hatdrozat messzemend
hatasaira, amelyek a PSPP keretében megvasarolhaté kotvények mennyiségébdl és e program
idétartamabdl erednek.

— A KBER hatdskorérél

Emlékeztetni kell arra, hogy az EUMSZ 119. cikk (2) bekezdése értelmében a tagillamok és az Unid
tevékenysége magdaban foglalja egy kozos pénz, az eurd bevezetését, valamint egy egységes monetaris
és arfolyam-politika meghatdrozdsat és megvalositasat (2012. november 27-i Pringle itélet, C-370/12,
EU:C:2012:756, 48. pont; 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400,
34. pont).

Ami konkrétabban a monetdris politikat illeti, az EUMSZ 3. cikk (1) bekezdésének c) pontjabdl kitlinik,
hogy az Unidé kizardélagos hataskorrel rendelkezik a monetdris politika teriiletén azon tagallamok
tekintetében, amelyek pénzneme az eurdé (2012. november 27-i Pringle itélet, C-370/12,
EU:C:2012:756, 50. pont; 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400,
35. pont).

Az EUMSZ 282. cikk (1) bekezdése értelmében az Unié monetaris politikijat az EKB, és azon
tagallamok kozponti bankjai irdnyitjdk, amelyek pénzneme az eurd, és amelyek az eurérendszert
alkotjak. Az EUMSZ 282. cikk (4) bekezdése értelmében az EKB az EUMSZ 127-133. cikkel és az
EUMSZ 138. cikkel, valamint a KBER és az EKB alapokmdnyaban megallapitott feltételekkel
osszhangban elfogadja a feladatai végrehajtisihoz sziikséges intézkedéseket (2012. november 27-i
Pringle itélet, C-370/12, EU:C:2012:756, 49. pont; 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14,
EU:C:2015:400, 36. pont).

Ennek keretében az EUMSZ 127. cikk (2) bekezdése, az EUMSZ 130. cikk és az EUMSZ 282. cikk
(4) bekezdése alapjan a KBER feladata e politika fiiggetlen meghatirozasa és végrehajtésa, tiszteletben
tartva a hatdskor-adtruhdzds elvét, amelyet birdsagi feliilvizsgdlata révén — a Szerz6désekben
meghatarozott feltételekkel — a Birdsdgnak kell biztositania (ldsd ebben az értelemben: 2003. julius
10-i Bizottsag kontra EKB itélet, C-11/00, EU:C:2003:395, 134. pont; 2015. jinius 16-i Gauweiler és
tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 37., 40. és 41. pont).
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E tekintetben meg kell jegyezni, hogy az EUM-Szerz6dés nem tartalmazza a monetaris politika pontos
meghatarozasat, viszont meghatdrozza a monetaris politika célkitiizéseit és e politika végrehajtdsa
érdekében a KBER rendelkezésére allo eszkozoket (2012. november 27-i Pringle itélet, C-370/12,
EU:C:2012:756, 53. pont; 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400,
42. pont)

Igy az EUMSZ 127. cikk (1) bekezdése és az EUMSZ 282. cikk (2) bekezdése értelmében az Uni
monetdris politikdjanak elsédleges célja az darstabilitds fenntartdsa. Ugyanezek a rendelkezések
egyebekben azt irjak eld, hogy e cél veszélyeztetése nélkiil a KBER tdmogatja az Unién beliili altaldanos
gazdasagpolitikat azzal a céllal, hogy hozzajaruljon az EUSZ 3. cikkben megallapitott unids célkittizések
megvalositasdhoz (2012. november 27-i Pringle itélet, C-370/12, EU:C:2012:756, 54. pont; 2015. junius
16-i Gauweiler és tdrsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 43. pont).

Az elsédleges jogban e célok megvaldsitiasa érdekében a KBER rendelkezésére bocsatott eszkozoket
illetéen hangstlyozni kell, hogy a KBER-r6l és az EKB-rél sz6l6 jegyz6konyvnek a KBER monetdris
feladatait és miveleteit meghatarozé IV. fejezete felsorolja a monetaris politika terén a KBER
rendelkezésére 4ll6 intézkedéseket (2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14,
EU:C:2015:400, 45. pont).

— Az Unié monetaris politikdjanak meghatdrozdsardl

A Birésag itélkezési gyakorlatdbol kitlinik, hogy annak meghatdrozdsa érdekében, hogy valamely
intézkedés a monetdris politika teriiletére tartozik-e, els6sorban ezen intézkedés célkitlizéseit kell alapul
venni. Az ezen intézkedés altal e célok elérése érdekében felhaszndlt eszkozok is relevansak (2012.
november 27-i Pringle itélet, C-370/12, EU:C:2012:756, 53. és 55. pont; 2015. junius 16-i Gauweiler és
tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 46. pont).

Egyrészr6l, ami a 2015/774 hatérozat célkitlizéseit illeti, a (4) preambulumbekezdésébdl kitlinGen e
hatdrozat annak elémozditasdra iranyul, hogy az inflicids ratak visszatérjenek a kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli szintre.

E tekintetben hangsulyozni kell, hogy a Szerzédések alkotéi amellett dontottek, hogy az Unié monetdris
politikajanak els6dleges céljat, nevezetesen az drstabilitds fenntartdsat, altaldnos és elvont moddon
hatdrozzdk meg, annak pontos megdllapitisa nélkill, hogy milyen moddon kell szdmszerten
konkretizélni e célkitiizést.

Mindazondltal nem tlinik ugy, hogy az Adrstabilitds fenntartdsdra irdnyulé célkitlizés olyan
konkretizalasa, mint amilyen az inflaciés ratak kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli szinten tartésa,
amelyet 2003 6ta a KBER meghatdarozott, nyilvanvalé mérlegelési hiban alapulna, és tullépne az
EUM-Szerz6dés altal létrehozott kereten. Amint az EKB kifejtette, egy ilyen dontés jogszertien
alapulhat tobbek kozott azon, hogy pontatlanok az inflacié mérésére szolgald eszkozok, hogy jelentds
inflaciés kiillonbségek vannak az eurdovezeten beliil, valamint annak sziikségességén, hogy biztonsagi
mozgasteret kell hagyni a deflaciés kockazat esetleges kialakuldasanak megel6zésére.

Ebbdl kovetkezik, hogy — amint az EKB dllitja és a kérdést elGterjeszté birdsag is emliti — a 2015/774
hatdrozat (4) preambulumbekezdésében meghatirozott konkrét célkitizés visszavezethet6 az Unid
monetdaris politikdjanak elsédleges célkitizésére, amint az az EUMSZ 127. cikk (1) bekezdésébdl és az
EUMSZ 282. cikk (2) bekezdésébdl kovetkezik.

Ezt a kovetkeztetést nem kérddjelezheti meg az a korilmény, amelyet a kérdést elGterjeszté birdsag

hozott fel, és amely szerint a PSPP jelentds hatassal van a kereskedelmi bankok mérlegére, valamint az
eurdovezeti tagallamok finanszirozasi feltételeire.
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A jelen esetben nem vitatott, hogy a PSPP az alapelve és a részletszabdalyai révén befolyast gyakorolhat
mind a kereskedelmi bankok mérlegére, mind az e program hatdlya ald tartozé tagdllamok
finanszirozasara, és hogy ilyen hatdsokra torekedhetnek esetleg a gazdasigpolitika korébe tartozéd
intézkedéseken keresztiil is.

E tekintetben hangsulyozni kell, hogy az EUMSZ 127. cikk (1) bekezdése tobbek kozott eldirja, hogy
egyrészt az drstabilitds fenntartdsara irdnyuld elsédleges célkitiizés veszélyeztetése nélkill a KBER
tamogatja az Unidn beliili altalanos gazdasagpolitikdt, masrészt pedig a KBER az EUMSZ 119. cikkben
meghatarozott alapelveket tiszteletben tartva tevékenykedik. Ebbdél kovetkezik, hogy az
EUMSZ VIIIL cimében szereplé rendelkezések dltal kialakitott intézményi egyenstlyon beliil, amelynek
keretébe illeszkedik a KBER szdmdara az EUMSZ 130. cikkben és az EUMSZ 282. cikk (3) bekezdésében
biztositott fiiggetlenség, a Szerzédések alkotéi nem kivantak teljes elhatdrolast alkalmazni a
gazdasagpolitika és a monetaris politika kozott.

Ebben az osszefiiggésben emlékeztetni kell arra, hogy a monetaris politika valamely intézkedése nem
hasonlithaté egy gazdasagpolitikai intézkedéshez kizarélag amiatt, hogy olyan kozvetett hatdsokat
fejthet ki, amelyekre a gazdasagpolitika keretében is torekedhetnek (lasd ebben az értelemben: 2012.
november 27-i Pringle itélet, C-370/12, EU:C:2012:756, 56. pont; 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai
itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 52. pont).

A kérdést elbterjeszté birdsag azon dllaspontjanak, miszerint egy nyiltpiaci miveletekre vonatkozé
program barmely hatdsa, amely a KBER részérdl e program bevezetésekor tudatosan szamitasba vett és
bizonyossaggal el6re lathaté volt, nem tekinthet6 e program ,kozvetett hatdsdnak”, nem lehet helyt
adni.

Ugyanis, el6szor is, mind a 2012. november 27-i Pringle itéletben (C-370/12, EU:C:2012:756), mind
pedig a 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itéletben (C-62/14, EU:C:2015:400) a Birdsag az ezen
itéletek alapjaul szolgdlé lgyekben széban forgd intézkedések minGsitésére semmilyen
kovetkezménnyel nem jard kozvetett hatdasoknak tekintette azokat a hatdsokat, amelyek az emlitett
intézkedések meghozatalatél kezdve ezen intézkedések eldre lathaté kovetkezményei voltak, és
amelyeket tehat tudatosan szamitasba kellett venni ezen intézkedések meghozatalakor.

Maésodszor emlékeztetni kell arra, hogy a monetaris politika folytatdsanak allandé részét képezi a
kamatlabak és a bankok refinanszirozasi feltételeinek befolydsoldsa, ami sziikségszertien kihat a
tagallamok koltségvetési hidnyanak finanszirozasi feltételeire (2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai
itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 110. pont).

Konkrétabban, amint azt az EKB a Birdsig el6tt is kifejtette, a KBER monetdris politikai
intézkedéseinek az arak alakuldsara irdnyuld transzmisszidja killondsen a gazdasagnak torténd hitelezés
megkonnyitése, valamint a gazdasagi szerepléknek és a maganszemélyeknek a beruhdzasok, a fogyasztas
és a megtakaritdsok terén tanusitott magatartdsanak megvéltoztatisa révén megy végbe.

Ezért annak érdekében, hogy befolyast gyakoroljon az inflaciés ratdkra, a KBER sziikségképpen arra
kényszeriil, hogy olyan intézkedéseket hozzon, amelyek bizonyos hatdsokat gyakorolnak a
redlgazdasagra, amelyek — mds célok mentén — a gazdasagpolitika keretén beliil szintén elérhetsk. Igy
konkrétan, ha az arstabilitds fenntartdsa arra készteti a KBER-t, hogy az inflicié novelésére torekedjen,
azok az intézkedések, amelyeket a KBER-nek el kell fogadnia azért, hogy e célbdl konnyitse a monetaris
és pénziigyi feltételeket az eurdovezetben, magukban foglalhatjdk az allamkotvények kamatlabainak
befolyasolasat, kiilonosen azon donté szerep miatt, amelyet e kamatldbak a kiilonb6zé gazdasagi
szereplékre alkalmazand6 kamatldbak meghatdrozasiban jatszanak (ldsd ebben az értelemben: 2015.
junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 78. és 108. pont).
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E feltételek mellett kizdrni minden lehet8ségét annak, hogy a KBER ilyen intézkedéseket fogadjon el,
amikor azok hatésait el6re lathatja és tudatosan szamitdsba veszi, egyet jelentene a gyakorlatban annak
megtiltasaval, hogy a KBER a Szerzdédések altal a monetdris politika célkittizéseinek elérése érdekében
rendelkezésére bocsatott eszkozoket felhaszndlja, és ez kiilonosen egy deflacids kockazattal jard
gazdasagi valsaghelyzet koriilményei kozott olyan akadalyt képezhetne, amely ellehetetlenitené az
elsédleges jog alapjan ra harulé feladat teljesitését.

Masrészr6l, ami a 2015/774 hatarozat keretében az darstabilitds fenntartdsira irdnyuldé cél elérése
érdekében mozgositott eszkozoket illeti, nem vitatott, hogy a PSPP alapjat az allamkotvények
masodlagos piacokon valé felvasarlasa képezi.

Marpedig a KBER-rél és az EKB-rdl szolé jegyzokonyv IV. fejezetében taldlhaté 18. cikkének
(1) bekezdésébdl egyértelmien kitlinik, hogy a KBER céljai elérése és feladatainak ellatidsa érdekében,
amelyek az elsédleges jogbdl fakadnak, az EKB és a nemzeti kozponti bankok fészabdly szerint a
pénziigyi piacokon beavatkozhatnak eurdban jegyzett, forgalomképes eszkozok végleges eladasaval és
vasarlasaval. Ebb6l kovetkezik, hogy a 2015/774 hatdrozatban szereplé miveletek az elsédleges jogban
meghatdrozott monetdris politikai eszkozok egyikét alkalmazzdk (ldsd analdgia dtjan: 2015. junius 16-i
Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 54. pont).

E tényallasi elemek alapjan ugy tdnik, hogy a 2015/774 hatdrozat célkitlizésére, valamint az ennek
elérése céljabol el6irt eszkozokre tekintettel egy ilyen hatdrozat a monetéris politika teriiletéhez
tartozik.

— A monetdris politika célkitiizéseinek ardnyossdgdrol

Az EUMSZ 119. cikk (2) bekezdésébdl és az EUMSZ 127. cikk (1) bekezdésébdl — e rendelkezéseket az
EUSZ 5. cikk (4) bekezdésével Osszefiiggésben értelmezve — az kovetkezik, hogy a monetaris politika
teriiletére tartozdé allamkotvény-vasarlasi program érvényesen csakis gy fogadhaté el és hajthatéd
végre, ha a benne foglalt intézkedések ardnyban éllnak e politika célkitiizéseivel (2015. junius 16-i
Gauweiler itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 66. pont).

Az aranyossag elve a Birdsdg éllandé itélkezési gyakorlata szerint megkoveteli, hogy az unids
intézmények aktusai alkalmasak legyenek az érintett szabdlyozassal kitlizott jogszerti célok
megvalositdsara, és ne menjenek til az azok eléréséhez sziikséges mértéken (2015. janius 16-i
Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 67. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési
gyakorlat).

Ami e feltételek tiszteletben tartdsdnak birdsagi feluilvizsgalatat illeti, mivel a KBER-nek az olyan
nyiltpiaci mtveletekre vonatkozé program kidolgozasakor és végrehajtasakor, mint amelyet a 2015/774
hatdrozat el6ir, technikai jellegli dontéseket kell hoznia, és Osszetett elérejelzéseket és értékeléseket kell
végeznie, ennek keretében szdmdra széles mérlegelési jogkort kell biztositani (2015. jinius 16-i
Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 68. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési
gyakorlat).

El6szor is annak kapcsan, hogy a PSPP alkalmas-e a KBER altal kovetett célkitlizések elérésére, a
2015/774 hatérozat (3) preambulumbekezdésébdl, az EKB 4dltal e hatdrozat hozatalakor kozzétett
dokumentumokbdl és a Birésaghoz benyujtott észrevételekbdl kitlinik, hogy e hatdrozat meghozatalara
tobb olyan tényez6t alapul véve keriilt sor, amely jelentésen novelte annak kockazatat, hogy kozéptavon
csokkennek az drak egy deflacids kockazattal jaré gazdasagi valsaghelyzet koriilményei kozott.

A Birésag rendelkezésére allo iratanyagbdl az deriil ki, hogy az elfogadott monetdris politikai

intézkedések ellenére az eurdovezet éves inflacios ratdi joval alacsonyabbak voltak, mint a KBER altal
kittzott 2%-os cél, és 2014 decemberében nem haladtdk meg a —0,2 %-ot, és e ratak alakuldsa
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vonatkozasaban az ezen idépontban rendelkezésre 4llé elérejelzések azt vetitették elére, hogy e ratak
nagyon alacsony szinten maradnak vagy negativva valnak az elkovetkez6 hénapokban. Noha az
eurdovezet monetdris és pénziigyi feltételei ezt kovetden fokozatosan javultak, a 2017/100 hatdrozat
meghozataldnak idépontjdban a tényleges éves inflacios ratik jelentésen 2% alatt maradtak, igy 2016
novemberében ez az érték 0,6% volt.

Ebben az Osszefiiggésben a 2015/774 hatarozat (4) preambulumbekezdésébdl kovetkezik, hogy a 2%
alatti, de ahhoz kozeli szintl inflaciés ratdkra vonatkozé cél elérése érdekében a PSPP a monetdris és
pénziigyi feltételek konnyitésére iranyul, ideértve a nem pénziigyi vallalkozasokra és haztartasokra
vonatkoz6 feltételeket is, ezdltal tadmogatva az Osszfogyasztist és a beruhdzasi kiaddsokat az
eurdovezetben, és végsd soron hozzijarulva ahhoz, hogy az inflaciés ratdk kozéptavon visszaalljanak a
kivant szintre.

Az EKB e tekintetben mas kozponti bankok gyakorlatira és kiillonb6zé tanulményokra hivatkozott,
amelyek arrél tantskodnak, hogy az allamkotvények nagy mennyiségli felvasarlasa hozzdjarulhat e
célkitlizés megvaldsitasahoz azdltal, hogy megkonnyiti a gazdasagi tevékenységek boviiléséhez
sziikséges finanszirozashoz valé hozzaférést, egyidejiileg egyértelm@ jelét adva a KBER rogzitett
inflaciés cél elérésére iranyuld szerepvallalasanak, elémozditva az alacsonyabb redlkamatldbakat, és
arra 6sztonozve a kereskedelmi bankokat, hogy portféliik kiegyenstlyozasahoz tobb hitelt nydjtsanak.

Kovetkezésképpen a Birdsag rendelkezésére all6 iratok alapjan nem tiinik Ggy, hogy a KBER gazdaségi
elemzése, amely szerint a PSPP az eurddvezet monetdris és pénziigyi feltételei kozott alkalmas arra,
hogy hozzijaruljon az drstabilitds fenntartdsara irdnyuld cél eléréséhez, nyilvanvalé mérlegelési hiban
alapulna.

Masodszor tehat azt kell megvizsgilni, hogy a PSPP nem haladja-e meg nyilvanvaléan az e cél
eléréséhez sziikséges mértéket.

E tekintetben meg kell jegyezni, hogy e program olyan helyzetben keriilt elfogaddsra, amelyet az EKB
ugy ir le, mint amelyet egyrészt az jellemzett, hogy az inflacié szintje tartésan alacsony volt, ami
magaban hordozhatta a deflaciés spirdl kialakuldsanak kockazatat, mdsrészt pedig e helyzetben az
inflaciés ratdk novekedésének biztositdsa céljabol a KBER rendelkezésére 4ll6 tobbi eszkoz
felhaszndlasa alkalmatlannak bizonyult arra, hogy e kockazatot ellensilyozza. Ez utébbi szempont
kapcsan kiilonosen Ggy tlnik, hogy az irdnyadé kamatldbakat a leheté legalacsonyabb szinten
rogzitették, és a KBER mar tobb hoénapja bevezetett egy olyan programot, amely maganszektorbeli
eszkozok nagy mennyiségli felvasarlasara vonatkozott.

E feltételek mellett a PSPP elére lathaté hatdsaira, és arra tekintettel, hogy nem ttinik gy, hogy a KBER
altal kovetett célt el lehetett volna érni mas tipusi — a KBER ennél korlatozottabb fellépésével jaré —
monetdris politikai intézkedéssel, meg kell allapitani, hogy a PSPP — az alapelvét illetéen — nem
haladja meg nyilvanvaléan az e cél eléréséhez sziikséges mértéket.

Ami a PSPP végrehajtasanak részletszabdlyait illeti, e program felépitése szintén hozzdjarul annak
biztositasdhoz, hogy e program hatasai arra korlatozédjanak, ami az emlitett cél eléréséhez sziikséges,
killonosen azért, mert az emlitett program szelektivitisinak hidnya biztositja, hogy a KBER fellépése az
egész eurdovezet pénzigyi feltételeire hatdst gyakorol, és nem csupdn az ezen Gvezethez tartozd egyes
tagallamok egyedi finanszirozasi igényeit elégiti ki.

Hasonléképpen a 2015/774 hatarozat 3. cikkében megfogalmazott dontés, miszerint a PSPP keretében
torténd kotvényvasarlas feltétele a magas szintl elfogadhatdsagi kovetelmények tiszteletben tartdsa,
végeredményben csokkenti e programnak a kereskedelmi bankok mérlegeire gyakorolt hatésait, kizarva
azt, hogy e program végrehajtisa lehet6vé tehesse a bankok szdmdira, hogy a KBER részére olyan
értékpapirokat értékesitsenek, amelyek jelentés kockazati szintet képviselnek.
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A PSPP-t tovabba a kezdetektdl fogva arra szantdk, hogy csak addig az id6pontig nyerjen alkalmazast,
ameddig az sziikséges a kitizott cél eléréséhez, tehat e program csak ideiglenes jellegt.

A 2015/774 hatarozat (7) preambulumbekezdésébdl ennek kapcsan kitlinik, hogy e program
alkalmazasanak elére lathat6 idétartama kezdetben 2016. szeptember végéig terjedt. Ezt kovetSen ezt
az id6tartamot 2017. marcius végéig, majd 2017. december végéig meghosszabbitottdk, amint azt a
2015/2464 hatdrozat (3) preambulumbekezdése és a 2017/100 hatdrozat (4) preambulumbekezdése
kifejti. Az e tekintetben hozott hatdrozatokat e célbol beleillesztették a kozszektor eszkozeinek
masodlagos piacon torténé megvasarlasara iranyulé programrol sz6lé iranymutatds (EKB/2015/NP3) (a
tovdbbiakban: irdnymutatas) 2. cikkének (2) bekezdésébe, amely iranymutatds a KBER-rél és az EKB-rol
sz616 jegyzokonyv 12. cikkének (1) bekezdése alapjan kotelezd a tagallamok kozponti bankjaira nézve.

Nem tiinik 4gy, hogy ez a kezdeti idétartam vagy annak egymadst kovetd hosszabbitdsai nyilvanvaléan
meghaladndk az e cél eléréséhez sziikséges mértéket, mivel ezek mindig egy viszonylag rovid
idétartamot fogtak at, és ezekrdl annak figyelembevétele mellett dontottek, hogy az inflacids rata
észlelt alakuldsa nem volt elég ahhoz, hogy megvalésuljon a 2015/774 hatarozatban kitlizott cél.

A PSPP keretében vasarolhaté kotvények mennyiségét illetéen mindenekel6tt hangsulyozni kell, hogy
szamos szabalyt fogadtak el annak érdekében, hogy ezt elére korlatozzak.

Igy ezt a mennyiséget mér a kezdetektdl fogva behatdroltak azzal, hogy rogzitették az APP keretében
végzett eszkozvasarlas havi Osszegét. Ez az Osszeg, amelyet rendszeresen feliilvizsgaltak annak
érdekében, hogy azt a bejelentett cél eléréséhez sziikséges mértékre korlatozzak, szerepel a 2015/774
hatdrozat (7) preambulumbekezdésében, a 2016/702 hatdrozat (3) preambulumbekezdésében és a
2017/100 hatarozat (5) preambulumbekezdésében, valamint megjelenik az irdnymutatds 2. cikkének
(2) bekezdésében is. Ez utdbbi rendelkezésbdl az is kovetkezik, hogy a maganjogi gazdasagi szereplk
altal kibocsatott kotvények 0Osszességében véve els6bbséget élveznek az APP keretében végzett
eszkozvasarlas havi 0sszegének elérése soran.

Ezen tilmenden a KBER madsodlagos piacokon torténd esetleges beavatkozasanak terjedelmét a PSPP
keretében szintén szlkitik a 2015/774 hatarozat 5. cikkében szerepl$ szabdlyok, amelyek a vasarldsok
tekintetében szigort kibocsétasi és kibocsatoi részesedési kiiszoboket allapitanak meg.

Ezt kovetben, igaz ugyan, hogy e kiilonbozd korlatok ellenére a PSPP keretében megvasarolhatd
kotvények Osszmennyisége tovabbra is jelentés marad, az EKB relevins médon arra hivatkozik, hogy
egy ilyen program hatékonysdga a jelen itélet 77. pontjaban ismertetett mechanizmusok révén az
allamkotvények vasarlasin és megtartasan alapul, ami nemcsak azt jelenti, hogy a véasarlasokat kell$
mennyiségben kell végrehajtani, hanem azt is, hogy sziikségesnek bizonyulhat az, hogy a 2015/774
hatarozat dltal kitlzott cél megvaldsitisa érdekében a megvasarolt kotvényeket tartds jelleggel
megtartsdk, és a kotvények lejaratakor visszafizetett osszegeket Gjra befektessék.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy az a kortilmény, hogy ez az indokolt elemzés vitdk targyat
képezi, onmagaban nem elegendé ahhoz, hogy alatdmassza a KBER részérdl elkovetett nyilvanvald
mérlegelési hibat, mivel a monetdris politika kérdéseit szokds szerint vita 6vezi, és mivel a KBER széles
mérlegelési jogkorrel bir, nem kovetelheté meg téle tobb, mint hogy a gazdasagi szakértelmét és a
rendelkezésére all6 sziikséges technikai eszkozoket alkalmazza annak érdekében, hogy ezt az elemzést
gondosan és pontosan elvégezze (lasd ebben az értelemben: 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet,
C-62/14, EU:C:2015:400, 75. pont).

Végiil hangsulyozni kell, hogy a Birdsag birtokdban 1évé iratanyagbdl kittin koriilményekre és a KBER
széles mérlegelési jogkorére figyelemmel nem tlnik nyilvanvalénak az, hogy egy volumenében és
idétartamaban sziikebb kori allamkotvény-vasarlasi program a KBER altal — a Szerzédések alkotoi
altal kitGizott elsédleges monetdris politikai cél megvaldsitisa érdekében — elérni kivanthoz hasonlé
inflaciéemelkedést ugyanolyan hatékonyan és gyorsan biztosithatott volna, mint a PSPP.
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Harmadszor, ugy tiinik, amint a f6tandcsnok az inditvanya 148. pontjaban is megjegyezte, hogy a KBER
a felmeriilé kiillonb6z6 érdekeket ugy egyenstlyozta ki, hogy a PSPP végrehajtasa soran elkeriilhetd
legyen, hogy olyan hatranyok jelentkezzenek, amelyek nyilvdnvaléan aranytalanok az dltala elérni
kivant célhoz képest.

[gy konkrétan, amint azt a Birésag mar megdllapithatta a 2015. jinius 16-i Gauweiler és tarsai itélet
(C-62/14, EU:C:2015:400) 125. pontjaban, a Szerzddések alkotdi éltal lehet6vé tett nyiltpiaci miiveletek
elkeriilhetetlen médon veszteségkockazattal jarnak, a KBER mégis kiilonféle intézkedéseket fogadott el
abbdl a célbdl, hogy keretek kozé szoritsa és figyelembe vegye ezt a kockazatot.

Igy a jelen itélet 83. és 89. pontjaban emlitett szabalyok szintén csokkentSleg hatnak az emlitett
kockazatra azdltal, hogy korlatozzdk a KBER kitettségét a megvasarolt kotvények egy részének
kibocsatdja altali esetleges nemteljesitéssel szemben, garantdlva azt, hogy a jelent6s nemteljesitési
kockazatot képvisel6 kotvényeket ne lehessen megvasirolni a PSPP keretében. Ezenkivil az
iranymutatas 4. cikkének (3) bekezdésébdl kovetkezik, hogy az EKB gondoskodik e szabélyok tagallami
kozponti bankok éltali betartdsanak folyamatos ellen6rzésérdl.

Emellett annak érdekében, hogy el lehessen keriilni azt, hogy valamely tagallam koézponti bankjanak
helyzete meggyengiiljon egy mdsik tagallambeli kibocsatét érinté visszafizetési probléma miatt, a
2015/774 hatarozat 6. cikkének (3) bekezdése tgy rendelkezik, hogy minden nemzeti kozponti bank a
sajat orszaga kibocsatéinak elfogadhaté értékpapirjait vasarolja meg.

Arra az esetre, ha e megel6z6 intézkedések ellenére a PSPP keretében torténd értékpapir-vasarlds
— adott esetben jelentds — veszteséget eredményezne, a Birdsidg rendelkezésére bocsatott
informdciokbdl kitlinik, hogy a veszteségmegosztasi szabalyok, amelyeket e program kezdetétél
bevezettek, és a késébbiekben is hatdlyban tartottak, az e program keretébe tartozé nemzeti kozponti
bank esetleges veszteségei kapcsdn csupan azon veszteségek megosztasat irjak el6, amelyek a
nemzetkozi kibocsatok altal kibocsatott értékpapirokbdl szarmaznak, amelyek a PSPP teljes
volumenének 10%-at teszik ki a 2015/774 hatarozat 6. cikkének (1) bekezdése alapjan. Ezzel szemben
a KBER egyetlen olyan szabélyt sem fogadott el, amely lehet6vé tenné valamely tagdllam kozponti
bankjanak az e tagdllam kibocsatéi dltal kibocsatott értékpapirokbdl szdrmazé veszteségeinek
megosztasat. Ilyen szabdly elfogadasat egyébként a KBER nem is jelentette be.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a KBER megfelel6en figyelembe vette azokat a kockazatokat, amelyeknek
a tagéllamok kozponti bankjai a PSPP keretében megvaldsitott eszkozvasarlas jelentds volumene miatt
adott esetben ki lennének téve, és a fenndllé érdekekre tekintettel Ggy itélte meg, hogy nem sziikséges
altalanos veszteségmegosztasi szabalyt bevezetni.

Az EKB-nak a PSPP korében felmeriil6 esetleges veszteségei kapcsan, kiilondsen abban az esetben, ha a
2015/774 hatérozat 6. cikkének (2) bekezdésében foglaltak szerint raesé 10%-os részesedési korlatokon
beliil kizarélagosan vagy féként nemzeti kozjogi intézmények altal kibocsatott értékpapirokat szerezne,
meg kell dllapitani, hogy az ilyen kockazattal szembeni garancidkon tul, amelyeket mind az e hatarozat
3. cikkében foglalt magas szintli elfogadhatdsagi kovetelmények, mind az emlitett hatarozat 5. cikkébdl
eredé kibocsatasi és kibocsatdi részesedési kiiszobok kindlnak, a KBER egyetlen olyan szabalyt sem
fogadott el, amely eltérne az EKB-ra vonatkozé éltaldnos veszteségmegosztasi szabalyoktdl, amelyek a
KBER-r6l és az EKB-rdl szl jegyzkonyv 32. cikkének (5) bekezdése és 33. cikke egyiittes
alkalmazasabdl erednek, és amelyekbdl 1ényegében az kovetkezik, hogy az ilyen veszteségek az EKB
altalanos tartalékalapja, sziikség esetén pedig a Kormdnyzétanics hatdrozatat kovetSen az adott
pénziigyi év monetdris jovedelme terhére jovairhaték a nemzeti kozponti bankok kozott felosztott
Osszegek aranydban és mértékéig, az EKB-ba befizetett tékerészesedésiikkel ardnyos felosztési
szabdlynak megfelelGen.

E megfontolasokbdl kovetkezik, hogy a 2015/774 hatarozat nem sérti az aranyossag elvét.
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Az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdésérdl

A kérdést elbterjeszté birdsag arra keresi a vélaszt, hogy a 2015/774 hatdrozat OsszeegyeztethetG-e az
EUMSZ 123. cikk (1) bekezdésével.

Az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdésének szovegébdl kitlinik, hogy ez a rendelkezés megtiltja az EKB-nak,
illetve a tagallamok kozponti bankjainak, hogy folyészamlahitelt vagy barmely mads hitelt nydjtsanak az
unids, illetve tagdllami kozjogi intézmények vagy szervezetek részére, tovabba ezektdl kozvetleniil
addssaginstrumentumokat vasaroljanak.

Ebbdl kovetkezik, hogy az emlitett rendelkezés megtiltja, hogy a KBER barmiféle pénziigyi tdimogatast
nydjtson valamely tagdllamnak, anélkill azonban, hogy altaldnos jelleggel kizdrna a KBER azon
lehet6ségét, hogy az e tagdllam adltal korabban kibocsatott értékpapirokat felvasarolja e tagallam
hitelez6itél (2012. november 27-i Pringle itélet, C-370/12, EU:C:2012:756, 132. pont; 2015. junius 16-i
Gauweiler és tdrsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 95. pont).

A 2015/774 hatarozatot illetéen ki kell emelni, hogy a KBER nem jogosult a kotvényeket kozvetlentl a
tagallami kozjogi intézményektdl és szervezetekt6l megszerezni, hanem azt csupan kozvetett médon a
masodlagos piacokon teheti meg. A KBER-nek az e programban eldirt beavatkozasat tehat nem lehet
egy tekintet ald venni egy tagallamnak nyujtott pénziigyi tdmogatasi intézkedéssel.

Mindazonadltal, amint a Birdsag itélkezési gyakorlatdbol kovetkezik, az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdése
két tovabbi korlatot 4llit a KBER elé, ha az uniés, illetve tagallami koézjogi intézmények vagy szervezetek
altal kibocsatott kotvények megvasarlasara vonatkozé programot fogad el.

Egyrészt a KBER nem szerezhet érvényesen a mdsodlagos piacokon koétvényeket olyan koriilmények
kozott, amelyek gyakorlatilag a beavatkozasanak olyan hatast kolcsonoznének, mintha a kotvényeket
kozvetlentl a tagallami kozjogi intézményektdl vagy szervezetektdl szerezték volna meg (lasd ebben az
értelemben: 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 97. pont).

Masrészt a KBER-nek a beavatkozasat olyan biztositékok kozé kell agyaznia, amelyek garantiljak e
beavatkozdsnak a monetdaris finanszirozds EUMSZ 123. cikk (1) bekezdésébdl eredd tilalmaval vald
OsszeegyeztethetGségét, biztositva, hogy e program ne legyen alkalmas arra, hogy az érintett
tagallamok esetében megvonja a rendezett koltségvetési politika folytatdsira valé 0sztonzést, amelynek
elérésére torekszik e rendelkezés (lasd ebben az értelemben: 2015. janius 16-i Gauweiler és tarsai
itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 100-102. és 109. pont).

Azok a garancidk, amelyeket a KBER-nek el6 kell irnia ahhoz, hogy e két korlatot tiszteletben tartsa,
egyszerre fliggnek az érintett programra jellemzd sajatossagoktdl, és attdl a gazdasagi kornyezettdl,
amelybe e program elfogadasa és végrehajtasa illeszkedik. Ezt kovetéen pedig azt — ha vitatjadk —, hogy
e garancidk elegenddk-e, a Birdsagnak kell vizsgélnia.

— A PSPP beavatkozdsa és az elsddleges piacokon torténd kotvényvdsarlds kozotti dllitélagos
egyenértékiiségrol

A kérdést elSterjeszté birésag ugy véli, hogy a PSPP részletszabalyai a magéanjogi gazdasagi
szerepl6kben ténybeli bizonyossdgot keltenek azzal kapcsolatban, hogy az dltaluk a tagallamoktol
megvasarolhaté kotvényeket a KBER a masodlagos piacokon a jovében felvasarolja.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy a KBER beavatkozidsa nem lenne Osszeegyeztetheté az
EUMSZ 123. cikk (1) bekezdésével, ha azok a gazdasagi szereplék, akik az elsédleges piacokon
allamkotvényeket szerezhetnek, bizonyosak lennének abban, hogy a KBER fel fogja vésarolni ezeket a
kotvényeket olyan hataridén beliil és olyan feltételekkel, amelyek lehetévé tennék e gazdasagi szereplk
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szamara, hogy de facto a KBER kozvetitdjeként jarjanak el az érintett tagéllam kozjogi intézményei és
szervezetei el6tt az emlitett kotvények kozvetlen felvdsarlasa érdekében (2015. junius 16-i Gauweiler és
tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 104. pont).

A jelen esetben a KBER beavatkozdsdnak elérelathatésagara a PSPP keretében szandékosan hangsulyt
helyeztek azdltal, hogy e program jellemzdinek egész sorat kordbban kozzétették, ami — ahogyan a
Bizottsag és az EKB is hangsuilyozta — arra szolgalt, hogy hozzdjaruljon e program eredményességéhez
és aranyossagahoz, korlatozva azon kotvények mennyiségét, amelyeket a kitlizott cél eléréséhez
ténylegesen meg kell vasarolni.

Kiillonosen az APP keretei kozotti eszkozvasarlds tervezett havi Osszegeinek, e program varhaté
id6tartamanak, ezen Osszegek tagdllami kozponti bankok kozotti felosztasara vonatkozd
részletszabalyoknak, tovabba a kotvényvasarlds feltételét képezd elfogadhatésagi kritériumoknak a
bejelentése — mind a KBER hatérozataiban, mind pedig a nyilvanossdgnak szant kozleményekben —
alkalmas arra, hogy lehet6vé tegye a maganjogi gazdasagi szerepl6k szdmadara azt, hogy bizonyos
mértékben eldére lassik a KBER masodlagos piacokon torténé jovébeni beavatkozasainak lényegi
szempontjait.

Mindazonaltal a KBER kiilonb6z6 garancidkat vezetett be annak elkeriilése érdekében, hogy valamely
maganjogi gazdasagi szerepld ugy jarhasson el, mint a KBER kozvetitdje.

Igy a 2015/774 hatdrozat 4. cikkének (1) bekezdésében eléirt tilalmi idészak betartdsa — amelyet az EKB
az irdnymutatds 9. cikke alapjan ellendriz — biztositja, hogy a tagdllam 4éltal kibocséatott kotvényeket ne
vasarolhassa meg a KBER kozvetleniil a kibocsatasukat kovetSen.

Jollehet ez a rendelkezés nem hatdrozza meg egyértelmiien ezen idészak pontos tartamét, amelyet az
iranymutatas 15. cikke rogzit, az EKB az irasbeli észrevételeiben kifejtette, hogy az emlitett id6tartam
inkabb napokban, mintsem hetekben mérhets. Egy ilyen id6tartam mindazonaltal nem alkalmas arra,
hogy azon gazdasagi szereplékben, akik az els6dleges piacokon dllamkoétvényeket szerezhetnek,
bizonyossdgot keltsen azzal kapcsolatban, a KBER nagyon rovid idén belil fel fogja vasarolni ezen
allamkotvényeket.

Ugyanis azzal, hogy nem teszik kozzé — sem el6zetesen, sem utélagosan — azokat az informdcidkat,
amelyek ezen iddszak tartamdra vonatkoznak, és csak egy minimalis iddszak alatt lehet valamely
kotvényt megvasarolni, elkeriilhets, hogy valamely magdnjogi gazdasagi szereplé ténylegesen a KBER
kozvetit6jeként léphessen fel, mivel ezek révén csokken a KBER madsodlagos piaci beavatkozasainak
id6beli elérelathatosaga. Az a koriilmény, hogy valamely felvasarlasra igy akar tobb hénappal vagy
tobb évvel a kotvénykibocsatas utan is sor keriilhet, anndl is inkdbb noveli a maganjogi gazdasagi
szerepl6k bizonytalansigat, mert a KBER-nek lehet6sége van arra, hogy csokkentse az APP keretében
torténd kotvényvasarlasok havi dsszegét, amely lehet8séggel egyébként mar tobb alkalommal is élt.

Ezen tilmenden a KBER t6bb olyan garanciat is bevezetett, amely kifejezetten megakadalyozza, hogy a
maganjogi gazdasagi szerepl6k bizonyossaggal elére lassak, hogy az adott kotvényeket a PSPP keretében
ténylegesen felvasaroljak a mésodlagos piacokon.

Mindenekel6tt, bar a KBER kozli az APP keretében torténd vasarlasok teljes Osszegét, ugyanez nem
mondhaté el a tagidllami kozjogi intézmények és szervezetek altal kibocsatott kotvények
mennyiségérdl, amelyeket a PSPP keretében rendszerint egy adott hénap folyaman fognak felvasarolni.
Ezen tilmenden a KBER szabalyokat allapitott meg annak elkeriilése érdekében, hogy ez a mennyiség
elézetesen teljes pontossaggal meghatarozhaté legyen.

E tekintetben egyrészt az iranymutatds 2. cikkének (2) bekezdésében foglalt szabédlyokbdl — amelyek

szerint az ott szereplé Osszeg az APP egészére vonatkozik és vasarldsok a PSPP keretében csak a
fennmaraddé Osszeg erejéig végezhet6k — az kovetkezik, hogy ezen elvégzendd vasarlasok Osszege

ECLIL:EU:C:2018:1000 21



120

121

122

123

124

125

126

2018. 12. 11-1 iTELET — C-493/17. sz. UGY
WEISS ES TARSAI

minden hdnapban eltéré lehet a maganjogi gazdasigi szerepl6k altal kibocsatott és a mdsodlagos
piacokon rendelkezésre all6 kotvények mennyiségétdl fiiggden. Ez a rendelkezés arra is felhatalmazza a
Kormanyzdtanacsot, hogy kivételesen eltérjen az eldirt havi 6sszegtdl, amennyiben ezt a sajatos piaci
feltételek megkovetelik.

Masfel6l, még ha a 2015/774 hatdrozat 6. cikkének (2) bekezdése akként is rendelkezik, hogy a
vasarlasok megosztasa a tagallamok kozponti bankjai kozott az EKB tékéjének jegyzésére vonatkozéd
kulcsnak megfeleléen torténik, ebbdl bizonyossdggal nem vonhaté le az a kovetkeztetés, hogy a
valamely tagdllam kozponti bankjara ekként esé Osszeget az e hatdrozat 6. cikkének (1) bekezdésében
foglalt mértékben az e tagdllam kozjogi intézményeit6l és szervezeteitél szarmazé kotvények
vasarlasara fogjak forditani. Ugyanis a PSPP keretében vasarolt értékpapiroknak ez utébbi
rendelkezésbe foglalt felosztisait e rendelkezés masodik mondata szerint a Kormdnyzétanacs
felulvizsgalhatja. Tovabbd az emlitett hatdrozat kiilonféle mechanizmusokat tartalmaz, amelyek
bizonyos rugalmassdgot vezetnek be a PSPP keretében torténd vasarlasok végrehajtasaban,
megengedve tobbek kozott a 3. cikkének (3) és (4) bekezdésében a helyettesit6 vasarlasok bonyolitasat,
a 6. cikkének (3) bekezdésében pedig azt, hogy a Kormanyzétanics lehet6vé tegye a PSPP keretében
vasarolt értékpapirok felosztasara vonatkozé specializacidos rendszert6l vald eseti eltéréseket. Az
iranymutatas 2. cikkének (3) bekezdése felhatalmazza az eurdrendszerbeli kozponti bankokat arra,
hogy eltérjenek a havi vasarlasi ajanldsoktél annak érdekében, hogy megfeleléen reagélni tudjanak a
piaci viszonyokra.

Tovabba a 2015/774 hatdrozat 3. cikkének (1), (3) és (5) bekezdésébdl kovetkezik, hogy a KBER
megengedte a PSPP keretében diverzifikalt kotvények vésarlasat, korlatozva ugyanakkor annak
lehet6ségét, hogy elére meghatdrozzak azon vésarlasok jellegét, amelyeket e program havi vasarldsi
célkitlizéseinek elérése érdekében meg fognak valdsitani.

Igy ebben a korben nemcsak a kézponti kormanyzatok 4ltal kibocsitott kotvényeket lehet
megvasarolni, hanem a regiondlis kormdanyzatok vagy helyi Onkormanyzatok kotvényeit is.
Hasonléképpen a kotvények futamideje 1 évtél 30 év és 364 napig terjedhet, és a hozamuk adott
esetben negativ, akar a betéti rendelkezésre allas kamatldba alatti is lehet.

Azt is meg kell allapitani tovabbd, hogy a 2015/2464 és a 2017/100 hatdrozat pontosan ezek
tekintetében modositotta az eredeti szabalyozdast az eszkozvésarlds lehetéségeinek bévitése érdekében.
E hatdrozatok igy korlatoztdk a tovabbiakban a piaci viszonyok alakuldsira tekintettel a tagallamok
altal kibocsétott kotvények KBER altali megvasarlasanak el6relathatésagat.

Végiil a 2015/774 hatérozat 5. cikkének (1) és (2) bekezdése elirja, hogy az eurérendszerbeli kozponti
bankok nem vasdrolhatnak valamely tagdllam kozponti kormdanyzata adott kotvénykibocsatdsanak
33%-4nal vagy az ilyen kormdanyzat forgalomban 1évé értékpapirjainak 33%-andl nagyobb mértékben.

E részesedési kiiszobokbdl kovetkezik, amelyek alkalmazasit az EKB az iranymutatds 4. cikkének
(3) bekezdésével osszhangban naponta ellendrzi, hogy a KBER nem jogosult sem arra, hogy az ilyen
kibocsaté altal kibocsatott osszes kotvényt megvasarolja, sem pedig arra, hogy e kotvények esetében
egy adott kibocsatas teljes volumenét megvasarolja. Amint a jelen eljarasban beavatkozé félként részt
vevé kormanyok és az EKB is Kkifejtette, ebb6l az kovetkezik, hogy valamely tagdllam kozponti
kormdanyzatatdl torténd kotvényvasarlaskor egy maganjogi gazdasagi szerepld sziikségképpen annak a
kockazatnak teszi ki magat, hogy e kotvényeket nem tudja majd eladni a KBER-nek a masodlagos
piacokon, mivel az 6sszes kibocséatott kotvény felvasarlasa minden esetben ki van zarva.

Az emlitett részesedési kiiszobokkel e tekintetben el6idézett bizonytalansdgot erdsitik azok a
korlatozasok, amelyeket a KBER birtokdban 1évé kotvényekkel kapcsolatos informacidk kozzététele
kapcsan a 2015/774 hatarozat 8. cikke ir el6, amelybdl kitlinik, hogy csak Osszesitett informacidkat
tesznek kozzé barmely olyan adat nélkiil, amely egy adott kibocsatidsbdl szarmazéd kotvényekbdl a

KBER aktudlis részesedésére utalna.
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Mindezen tényallasi elemre tekintettel Ggy tlinik, hogy még azt feltételezve is, hogy a KBER az egyes
tagallamok 4dltal kibocsatott kotvények korének jelentés sziikiilésével szembesiil, amire a kérdést
el6terjeszté birdsag hivatkozott, és amit az EKB hatdrozottan vitatott, a PSPP-t koriilvevd garancidk
biztositjak, hogy egy magdanjogi gazdasagi szerepld, amikor egy tagallam dltal kibocsatott kotvényeket
megvasarol, nem lehet biztos abban, hogy azokat a belathat6 jovében ténylegesen felvdsdrolja majd a
KBER.

Kovetkezésképpen meg kell allapitani, amint a fétandcsnok az inditvdnya 79. pontjdban rdamutatott,
hogy az a koriilmény, hogy a PSPP részletszabdlyai makrogazdasagi szinten elérelathatéva teszik a
tagallamok kozjogi intézményei és szervezetei altal kibocsatott kotvények jelentés mennyiségének
megvasarlasat, mégsem idézhet el olyan bizonyossidgot egy maganbefektetd szintjén, amely szdmara
lehet6vé tenné, hogy de facto a KBER kozvetitéjeként jarjon el valamely tagallam kotvényeinek
kozvetlen felvasarlasa érdekében.

— A rendezett koltségvetési politika folytatdsdra valo dsztonzés dllitolagos megvondsdrol

A kérdést elGterjeszté birdsag azt kivanja megtudni, hogy a 2015/774 hatdrozat Gsszeegyeztetheté-e az
EUMSZ 123. cikk (1) bekezdésével annyiban, amennyiben az a bizonyossig, amelyet e hatdrozat a
KBER beavatkozasaval kapcsolatban el6idéz, torzithatja a piaci feltételeket azaltal, hogy a tagallamok
esetében csokkenti a rendezett koltségvetési politika folytatdsdra vald 6sztonzést.

Emlékeztetni kell arra, hogy az a koriilmény, hogy valamely nyiltpiaci mtveletekre vonatkoz6 program
végrehajtasa bizonyos mértékben megkonnyiti az érintett tagallamok finanszirozasat, nem donté
jelent6ségli, mivel a monetdris politika folytatdsdanak allandd részét képezi a kamatldbak és a bankok
refinanszirozési feltételeinek befolydsoldsa, ami sziikségszertien kihat a tagallamok koltségvetési
hidnyadnak finanszirozasi feltételeire (lasd ebben az értelemben: 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai
itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 108. és 110. pont).

[gy az a kériilmény, hogy egy ilyen program eldrevetitheti azt, hogy az elkévetkezd hénapokban egy
tagallam &ltal kibocsatott kotvények nem jelentéktelen részét a KBER valdszintileg fel fogja vaséarolni,
biztosan megkonnyitheti e tagéllam finanszirozasat, de énmagaban nem jelenti azt, hogy e program
Osszeegyeztethetetlen az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdésével.

Mindazonaltal annak elkeriilése érdekében, hogy a tagillamok esetében megvonjik a rendezett
koltségvetési politika folytatdsara valdé Osztonzést, egy ilyen program elfogaddsa és végrehajtisa nem
idézhet el6 jogszerien olyan bizonyossagot a tagdllamok altal kibocsatott kotvények jovobeni
felvasarlasa kapcsan, amelynek kovetkeztében e tagallamok olyan koltségvetési politikat fogadhatndnak
el, amely nem venné figyelembe azt, hogy koltségvetési hidny esetén a piacokon kell forrasokat
keresniiik, vagy hogy e szempontbdl védve legyenek a makrogazdasagi vagy koltségvetési helyzetiik
alakuldsabdl ad6do kovetkezményektdl (lasd ebben az értelemben: 2015. junius 16-i Gauweiler és tarsai
itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 113. és 114. pont).

Ebben az 0sszefiiggésben el6szor is meg kell dllapitani, hogy a 2015/774 hatarozat
(7) preambulumbekezdésébdl Kkitlinik, hogy a PSPP végrehajtasat csak addig folytatjadk, amig a
Korményzoétanacs nem érzékeli az inflaciés palya olyan tartds korrekcidjat, amely 6sszhangban &ll a
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli szint(i inflacids ratak elérésére iranyuld célkitiizéssel. Bar a PSPP
konkrét el6re lathaté alkalmazdsi idejének meghosszabbitasira tobb izben is sor kerilt, e
hosszabbitasrél mindig Ggy dontottek, hogy nem vontak kétségbe ezt az elvet, amint azt a 2015/2464
hatdrozat (3) preambulumbekezdése és a 2017/100 hatdrozat (5) preambulumbekezdése is megerésiti.

Ebbdl kovetkezik, hogy a KBER az egymast kovetd hatarozataiban az allamkotvények vasarlasat csak

annyiban irta el6, amennyiben az az darstabilitds fenntartdsdhoz sziikséges volt, rendszeresen
feltilvizsgélta a PSPP volumenét és folyamatosan fenntartotta e program ideiglenes jellegét.
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Ezt az ideiglenes jelleget egyébként megerdsiti az iranymutatas 12. cikkének (2) bekezdésében a KBER
altal fenntartott azon lehet6ség, hogy a megvaséarolt kotvényeket barmely pillanatban el lehet adni, ami
megengedi szdmdra, hogy a programjit az érintett tagdllamok hozzddlldsa szerint alakitsa, és
megakadalyozza, hogy a gazdasagi szerepl6k szamadra bizonyos legyen az, hogy a KBER nem fog élni
ezzel a lehet6séggel (lasd analdgia dtjan: 2015. jinius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14,
EU:C:2015:400, 117. és 118. pont).

Kovetkezésképpen a 2015/774 hatdrozat nem teszi lehetévé a tagallamok szdmadara, hogy anélkiil
hatdrozzak meg koltségvetési politikdjukat, hogy figyelembe vennék azt a tényt, hogy a PSPP
folyamatos végrehajtisa kozéptavon egyaltalin nem biztositott, és koltségvetési hidny esetén a
piacokon kell forrasokat keresnitik, anélkill hogy el6nyét élvezhetnék a finanszirozasi feltételek
lazitdsanak, amellyel a PSPP végrehajtdsa jarhat (ldsd analdgia utjan: 2015. junius 16-i Gauweiler és
tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 112. és 114. pont).

Mésodszor meg kell jegyezni, hogy a 2015/774 hatdrozat és az irdnymutatds egy sor olyan garanciat
tartalmaz, amely arra szolgdl, hogy csokkentse azokat a hatdsokat, amelyeket a PSPP gyakorol a
rendezett koltségvetési politika folytatdsara valé dsztonzésre.

Mindenekel6tt a PSPP altal az eurdovezeti tagallamok finanszirozasi feltételeire kifejtett hatds mértékét
csokkentik azok az intézkedések, amelyek korlatozzdk egy tagdllam PSPP keretében megszerezhetd
kotvényeinek mennyiségét (lasd analdgia utjan: 2015. jinius 16-i Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14,
EU:C:2015:400, 116. pont).

E tekintetben a jelen itélet 88. pontjaban szereplé megfontoldsokbdl kovetkezik, hogy e kotvények
Osszmennyiségét de iure csokkenti — az iranymutatds 2. cikkének (2) bekezdésébdl eredéen — az APP
korében torténd vasarlasok havi osszegének rogzitése, valamint az, hogy a PSPP kiegészit jellegli az
APP keretében.

Ezen tulmenden, amint arra az EKB is hivatkozik, a 2015/774 hatdrozat 6. cikkének (2) bekezdése
értelmében ezen eszkozvasarlasok megosztasa a nemzeti kozponti bankok kozott az EKB tékéjének
jegyzésére vonatkozé — a KBER-16l és az EKB-rdl sz6l6 jegyzkonyv 29. cikkében emlitett — kulcsnak
megfelel6en torténik, és nem olyan mads kritériumok alapjan, mint példaul az egyes tagallamok
allamaddssaganak mértéke egyiittesen alkalmazva az e hatdrozat 6. cikkének (3) bekezdésében
meghatdrozott szabdllyal, amely szerint minden egyes nemzeti kozponti bank a sajat tagdllamanak
kozjogi kibocsatoéitdl szarmazéd kotvényeket vasarolja meg, azt jelenti, hogy a tagdllam koltségvetési
hidnyanak jelentés novekedése, amely a rendezett koltségvetési politika folytatdsirdl vald esetleges
lemondéds eredménye lenne, csokkentené e tagdllam — KBER altal megvasarolt — kotvényeinek
részesedését. A PSPP végrehajtasa tehat onmagdban nem teremt lehetdséget arra, hogy valamely
tagillam mentesiiljon a koltségvetési palya mddositasinak finanszirozdsi téren mutatkozé
kovetkezményei alol.

Tovabb4a az ezen hatdrozat 5. cikkének (1) és (2) bekezdésében meghatarozott kibocsatasi és kibocsatoi
részesedési kiiszobok minden esetben azt jelentik, hogy az egy tagéllam altal kibocsatott kotvényeknek
csak a kisebb részét vasarolhatja fel a KBER a PSPP keretében, ami arra készteti e tagallamot, hogy a
koltségvetési hidnya finanszirozasa soran féként a piacokra tdmaszkodjon.

Ezenfelil a 2015/774 hatarozat 3. cikkének (2) bekezdése magas szintli elfogadhatdsagi
kovetelményeket ir el6, amelyek olyan hitelmindsitési értékelésen alapulnak, amelytdl eltérni csak akkor
lehet, ha az érintett tagdllam pénziigyi tdmogatasi programban vesz részt. Az iranymutatas 13. cikkének
(1) bekezdése tovabba elbirja, hogy valamely tagdllam kotvényeinek lemindsitése vagy egy ilyen
program feliilvizsgalatanak negativ eredménye esetén a Kormanyzdétanacsnak kell dontenie arrél, hogy

el kell-e adni az érintett tagallam mar megszerzett kotvényeit.
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Ebbdl kovetkezik, amint a fétandcsnok az inditvinya 87. pontjdban megjegyezte, hogy valamely
tagallam nem tdmaszkodhat azon finanszirozasi lehetéségekre, amelyek a PSPP végrehajtasabol
adodhatnak, annak érdekében, hogy felhagyjon a rendezett koltségvetési politika folytatdsaval,
killonben azt kockdaztatja, hogy az dltala kibocsatott kotvényeket a hitelmindsitésiik lerontdsa miatt
végs6 soron kizarjak e programbdl, vagy hogy a KBER az e tagdllam dltal kibocsatott, korabban altala
megvasarolt kotvényeket eladja.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a 2015/774 hatdrozat nem jar olyan hatdssal, hogy megvonja az érintett
tagallamok esetében a rendezett koltségvetési politika folytatasara valé 0sztonzést.

— A kotvényeknek a lejaratukig valo megtartdsdrol és a lejdaratig szamitottan negativ hozamu kotvények
vdsdrldsdrol

A kérdést elGterjeszté birdsagnak kétségeit fejezi ki azzal kapcsolatban, hogy Osszeegyeztetheté-e a
2015/774 hatarozat az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdésével, tekintettel arra, hogy egyrészt a KBER a
megvasarolt kotvényeket esetleg a lejaratukig tartja, masrészt pedig a lejaratig szamitottan negativ
hozamu kotvényeket vasarol.

Ami el6szor is azt illeti, hogy a KBER a PSPP keretében megvésarolt kotvényeket esetleg a lejaratukig
tartja, emlékeztetni kell arra, hogy a KBER-r6l és az EKB-rél szélé jegyzokonyv 18. cikkének
(1) bekezdése egy ilyen gyakorlatot egyaltalan nem zar ki, és hogy semmiképpen sem jelent lemondast
arrél, hogy a kibocsité tagdllam a kotvény lejartdval az addssagat kiegyenlitse (2015. junius 16-i
Gauweiler és tarsai itélet, C-62/14, EU:C:2015:400, 118. pont).

A KBER tehat valamely nyiltpiaci muveletekre vonatkozé program célkitlizéseitél és jellemzGitol
fiiggben jogosult megitélni, hogy a megvasarolt kotvények megtartisit kell-e el6irni e program
keretében, és nem azok eladasat kell fészabdlynak, illetve azok megtartisit e fdszabalytol vald

eltérésnek tekinteni.

A jelen esetben, jollehet a 2015/774 hatdrozat nem tartalmaz részletes pontositasokat a PSPP keretében
szerzett kotvények esetleges eladdsardl, az iranymutatas 12. cikkének (2) bekezdésébdl egyértelmiien az
kovetkezik, hogy a KBER fenntartja magdnak a jogot, hogy barmikor és kiilon feltétel nélkiil eladja
ezeket a kotvényeket.

Tovabba a megvasarolt kotvények eladdsara vonatkozd kotelezettség hidnya nem elegendd az
EUMSZ 123. cikk (1) bekezdése megsértésének alditamasztisdhoz.

El6szor is pusztan az a lehet6ség, hogy adott esetben az Osszes megvéasarolt kotvényt vagy annak egy
részét el lehet adni, hozzijarul a rendezett koltségvetési politika folytatdsira valdé 0Osztonzés
fenntartasahoz, mivel e lehetéség, amint azt a jelen itélet 135. pontja is emlitette, megengedi a KBER
szamadra, hogy a programjat az érintett tagallamok hozzadllasa szerint alakitsa.

Masrészt az, hogy a KBER esetleg megtartja e kotvényeket, 6nmagaban nem olyan jellegli, hogy az
érintett tagallamok esetében megvonna ezt az Osztonzést, tekintettel kiilonosen arra — amint azt az
EKB is hangsulyozta —, hogy nem tarsul hozza az, hogy a KBER koteles lenne megvasarolni azokat az gj
kotvényeket, amelyeket elkeriilhetetlentil ki kellene bocsatania annak a tagallamnak, amely lemondana a
rendezett koltségvetési politika folytatdsardl.

Igaz ugyan, hogy e kotvények megtartasa képes lehet bizonyos befolyast gyakorolni az elsédleges és
masodlagos allampapirpiacok miikodésére, emlékeztetni kell arra, hogy itt az elsédleges jog 4dltal
engedélyezett, masodlagos piacokon torténé vasarlasokkal egyiittjaré hatasrél van sz6, amely
végeredményben elengedhetetlen ahhoz, hogy a monetdris politika keretében hatékonyan lehessen
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alkalmazni e felvasarldsokat (lasd ebben az értelemben: 2015. junius 16-i Gauweiler és tdrsai itélet,
C-62/14, EU:C:2015:400, 108. pont), és ezen keresztill hozzdjiruljon a jelen itélet 51. pontjaban
emlitett, az arstabilitds fenntartasara iranyuldé célhoz.

Masodszor a lejaratig szdmitottan negativ hozamu dllamkotvények vasarlasa kapcsan mindenekel6tt
meg kell jegyezni, hogy a KBER-rél és az EKB-rél szdl6 jegyzékonyv 18. cikkének (1) bekezdése
lehet6vé teszi a nyiltpiaci miiveletek végzését, de nem irja el§, hogy e miveletek tirgyat valamely
minimalis hozammal rendelkezé kotvényeknek kellene képezniiik.

Az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdését tovabba nem lehet gy értelmezni, hogy az akadalyat jelenti annak,
hogy a KBER ilyen kotvényeket vasaroljon a PSPP keretében.

Ugyanis, még ha a lejaratig szdmitottan negativ hozamu kotvények kibocsatdsa pénziigyi szempontboél
kedvezé is az érintett tagallamok szamara, meg kell allapitani, hogy e koétvények a PSPP keretében
csak a masodlagos piacokon vasarolhaték meg, ennélfogva nem eredményezik a tagillami kozjogi
intézmények vagy szervezetek részére folydszamlahitel vagy barmely mas hitel nyudjtasat, tovabba nem
eredményezik az ezektdl kozvetlenill torténd addssaginstrumentum-vasarlast.

Azon kérdést illetéen, hogy a lejaratig szamitottan negativ hozamu éallamkotvények KBER dltali
felvasarlasa a  tagillami kozjogi intézményektdl vagy szervezetektl —torténdé  kozvetlen
kotvényvasarlassal azonos hatasi-e, hangsulyozni kell, hogy azon gazdasagi kornyezetben, amelyben a
2015/774 hatarozatot meghoztdk, a lejaratig szdmitottan negativ hozamu kotvények felvasarlasanak
megengedése nem alkalmas arra, hogy megkonnyitse a maganjogi gazdasagi szereplék szamara a KBER
altal megvasarlandé kotvények azonositdsat, hanem éppen ellenkezdleg, csokkentheti e gazdaséagi
szerepl6k erre vonatkozd bizonyossagat, mivel kiterjeszti azon kotvények korét, amelyek a PSPP
keretében torténd vasarlas céljara elfogadhatok. A hozamkovetelményeknek a 2017/100 hatarozattal
bevezetett lazitdsa egyébirant alkalmas arra, hogy tovabb erdsitse a KBER dltal e tekintetben elfogadott
garancidkat.

Tovabbd, amint arra az EKB is ramutatott, mivel negativ hozamu kotvényeket csak olyan tagallamok
bocsathatnak ki, amelyek pénziigyi helyzete az allampapirpiacok gazdasagi szerepl6i részérdl pozitiv
megitélés ald esik, az ilyen kotvények megvasarlasa nem tekintheté gy, hogy az megvonja az érintett
tagallamok esetében a rendezett koltségvetési politika folytatasara valé 0sztonzést.

A fenti megfontolasok Osszességébdl az kovetkezik, hogy az elsd, mdasodik, harmadik és negyedik
kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy azok vizsgilata nem tart fel olyan tényez6t, amely a 2015/774
hatdrozat érvényességét érintené.

Az otodik kérdésrél

Az otodik kérdésével a kérdést elSterjeszté birdsdg lényegében arra keresi a valaszt, hogy
Osszeegyeztethet6-e az EUSZ 4. cikk (2) bekezdésével, valamint az EUMSZ 123. és EUMSZ 125. cikkel
az EKB azon hatdrozata, amely el6irja, hogy meg kell osztani a tagallamok kozponti bankjai kozott azon
veszteségek teljes Osszegét, amelyek e kozponti bankok egyikét valamely tagdllam esetleges
nemteljesitése miatt érhetik olyan koriilmények kozott, amikor e veszteségek nagysdga e kozponti
bank felt6késitését teszi sziikségessé.

Az olasz kormany azt dllitja, hogy ez a kérdés elfogadhatatlan, mivel nyilvinvaléan hipotetikus jellegd.
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A maga részérdl a gordg, a francia, a portugdl és a finn kormdny, valamint a Bizottsig és az EKB,
anélkiil hogy formdlisan éllitand, hogy a kérdés elfogadhatatlan, el6adja, hogy e kérdés hipotetikus
jellegli, vagy legaldbbis az uniés jog bizonytalan fejleményére vonatkozik. A portugdl kormany és a
Bizottsag hangsulyozza tovdbbd, hogy nem lenne helyénval6, ha a Birdsag allast foglalna egy ilyen
fejleményrol, amikor az csak puszta eshetdség.

E tekintetben meg kell jegyezni, hogy az elsédleges jog nem tartalmaz olyan szabélyokat, amelyek a
tagallamok kozponti bankjai kozotti megosztasat irnak elé azon veszteségeknek, amelyek a nyiltpiaci
miveletek végzése soran e kozponti bankok egyikét érték.

Egyébként nem képezi vita targyat, hogy az EKB ugy dontétt, nem fogad el olyan hatdrozatot, amely a
PSPP végrehajtdsa soran a tagallamok kozponti bankjait ért veszteségek teljes 0sszegének megosztasara
vonatkozik. Amint a kérdést elSterjeszté birdsag is hangsulyozza, az ilyen veszteségek vonatkozasaban
az EKB a mai napig csak azon veszteségek megosztasat szabalyozta, amelyek a nemzetkozi kibocsatok
altal kibocsatott értékpapirokbdl szarmaznak.

Ebbdl egyrészt az kovetkezik, hogy az ilyen veszteségek potencidlis volumenét behatarolja a 2015/774
hatdrozat 6. cikkének (1) bekezdésében megallapitott szabdly, amely ezen értékpapirok részesedését a
PSPP keretében torténd vasarlasok konyv szerinti értékének 10%-ara korlatozza, masrészt pedig az,
hogy a tagdllamok kozponti bankjai kozott adott esetben feloszthaté veszteség nem lehet valamely
tagallam — kérdést elGterjeszté birdsag altal elérevetitett — nemfizetésének kozvetlen kovetkezménye.

E tekintetben a Birdsag allandé itélkezési gyakorlatdbol kovetkezik, hogy még ha az uniés jogra
vonatkozé kérdések relevans voltat vélelmezni is kell, a Birésagnak el kell utasitania a nemzeti birésag
altal el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdés megvalaszolasat, ha az uniés rendelkezés értelmezése
vagy érvényességének értékelése nyilvanvaléan semmilyen 0Osszefiiggésben nincs az alapiigy
tényallasaval vagy targyaval, ha a probléma hipotetikus jellegi, vagy ha nem 4dllnak a Birdsag
rendelkezésére azok a ténybeli vagy jogi elemek, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy az elé terjesztett
kérdésekre hasznos vélaszt adhasson (ldsd ebben az értelemben: 2018. julius 10-i Jehovan todistajat
itélet, C-25/17, EU:C:2018:551, 31. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Kovetkezésképpen a Birdsag — anélkiil, hogy ne lépné tdl hataskorét — nem adhat valaszt az 6todik
kérdésre ugy, hogy tandcsadé véleményt fogalmaz meg egy olyan problematikardl, amely a jelen allas
szerint hipotetikus (lasd ebben az értelemben: 2016. november 10-i Private Equity Insurance Group
itélet, C-156/15, EU:C:2016:851, 56. pont; 2017. marcius 28-i Rosneft itélet, C-72/15, EU:C:2017:236,
194. pont).

Kovetkezésképpen meg kell allapitani, hogy az 6todik kérdés elfogadhatatlan.

A koltségekrol

Mivel ez az eljards az alapeljardsban részt vevé felek szamdra a kérdést elSterjeszté birdsag el6tt
folyamatban 1évé eljaras egy szakaszat képezi, ez a birdsag dont a koltségekrdl. Az észrevételeknek a
Birdsag elé terjesztésével kapcsolatban felmeriilt koltségek, az emlitett felek koltségeinek kivételével,
nem térithet6k meg.

A fenti indokok alapjan a Birdsdg (nagytandcs) a kovetkez6képpen hatarozott:
1) Az elsd, masodik, harmadik és negyedik kérdés vizsgalata nem tart fel olyan tényezét, amely a
2017. januar 11-i (EU) 2017/100 eurdpai kozponti banki hatarozattal moédositott, a kozszektor

eszkozeinek masodlagos piacon torténé megvasarlasara iranyulé programrdl szolo, 2015.
marcius 4-i (EU) 2015/774 eurépai kozponti banki hatirozat érvényességét érintené.
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2) Az elozetes dontéshozatalra elGterjesztett 6todik kérdés elfogadhatatlan.

Alairasok
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