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I. Uvod

1. Projednavand zddost o rozhodnuti o predbéiné otdzce se tyka platnosti rozhodnuti Evropské
centralni banky (EU) 2015/774 ze dne 4. bfezna 2015 o programu nakupu aktiv verejného sektoru na
sekundarnich trzich?, ve znéni rozhodnuti Evropské centralni banky (EU) 2015/2101 ze dne
5. listopadu 2015° a rozhodnuti Evropské centrélni banky (EU) 2016/702 ze dne 18. dubna 2016* (dale
jen ,rozhodnuti 2015/774“), a vykladu ¢l. 4 odst. 2 SEU, c¢lanka 119, 123, 125 a 127 SFEU, jakoz
i clankt 17 az 24 Protokolu ¢. 4 o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni
banky® (déle jen ,protokol o ESCB a ECB*).

2 — Uk vést. L 121, s. 20.
Ut vést. L 303, s. 106.

4 — Ut vést. L121, s. 24. Ackoli predklddajici soud neodkazuje na tato rozhodnuti, bylo rozhodnuti 2015/774 rovnéz zménéno rozhodnutim
Evropské centralni banky (EU) 2015/2464 ze dne 16. prosince 2015 (Uf. vést. L 344, s. 1) a rozhodnuti Evropské centralni banky (EU)
2017/100 ze dne 11. ledna 2017 (UF. vést. L 15, s. 51).

5 — Ui vést. C 326, s. 230.

w
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2. Tato zadost byla poddna ze strany Bundesverfassungsgericht (Spolkovy ustavni soud, Némecko)
v ramci nékolika ustavnich stiznosti tykajicich se pouzitelnosti riznych rozhodnuti Evropské centralni
banky (ECB) ve Spolkové republice Némecko, soucinnosti Deutsche Bundesbank (Némecké spolkové
banky, Némecko) pfi provadéni téchto rozhodnuti nebo jeji udajné necinnosti vici témto
rozhodnutim, jakoz i ddajné necinnosti Bundesregierung (spolkova vlada, Némecko) a Deutscher
Bundestag (dolni komora némeckého spolkového parlamentu, Némecko) vici této soucinnosti a tymz
rozhodnutim.

3. Rozsudek ze dne 16. Cervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400) je nepochybné
pribuzny s timto novym piipadem. Na jedné strané je totiz Soudnimu dvoru znovu predlozena zadost
o rozhodnuti o predbézné otdzce ze strany Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavni soud) v ramci
fizeni sméfujictho k urceni, ze akt ECB je zjevné ultra vires a je v rozporu s némeckou ustavni
identitou. Na druhé strané akty dotc¢ené v projedndvané véci a ve véci, ve které byl vydan rozsudek ze
dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400) souvisi s ,nekonven¢nimi“ programy
ECB, které nespadaji do oblasti ménové politiky a porusuji zakaz ménového financovani stanoveny
v ¢lanku 123 SFEU.

4. Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400) se vsak tykal tiskové
zpravy ECB oznamujici rozhodnuti schvalujici program ndkupu stitnich dluhopist emitovanych
clenskymi staty eurozény nazvany ,Outright Monetary Transactions” (pfimé ménové transakce, dale
jen ,OMT"), ktery doposud — do dne$niho dne — nebyl proveden. Naproti tomu program nakupu
aktiv verejného sektoru na sekundarnich trzich, nakup aktiv z vefejného sektoru na sekundérnich
trzich (,public sector asset purchase programme®, dale jen ,PSPP“), doteny v projednavané véci nebyl
pouze formalné prijat, ale je také jiz vice nez tfi roky provadén. Kromé toho vykazuji OMT a PSPP
objektivni rozdily, co se tyce jak stanoveného cile, tak stanovenych technickych podminek, jakoz
i dotcenych castek.

II. Pravni ramec

A. Smlouva o FEU

5. Piislusnd ustanoveni jsou obsazena hlavné v hlavé VIII treti ¢asti Smlouvy o FEU nadepsané
»~Hospodarskd a ménova politika“. Clanek 119 SFEU tak stanovi:

,1. Cinnosti ¢lenskych stati a Unie ve smyslu ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii zahrnuji za podminek
stanovenych Smlouvami zavedeni hospodarské politiky, kterd je zalozena na uzké koordinaci
hospodarskych politik c¢lenskych stitd, na vnitinim trhu a na vymezeni spole¢nych cila a ktera je
provadéna v souladu se zasadou otevieného trzniho hospodarstvi s volnou soutézi.

2. Soubézné s tim zahrnuji tyto ¢innosti za podminek a v souladu s postupy stanovenymi Smlouvami
jednotnou ménu — euro, jakoz i vymezeni a provadéni jednotné ménové a devizové politiky, jejimz
prvoradym cilem je udrzet cenovou stabilitu, a aniz je dotéen tento cil, podporovat obecnou
hospodarskou politiku v Unii v souladu se zdsadou otevieného trzniho hospodarstvi s volnou soutézi.

3. Tyto cinnosti clenskych stati a Unie zahrnuji dodrzovani nasledujicich hlavnich zasad: stabilni ceny,
zdravé verejné finance a ménové podminky a trvale udrzitelnd platebni bilance.”
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6. Clanek 123 odst. 1 SFEU stanovi zdkaz ménového financovéni ¢lenskych stitt nasledujicim
zpusobem:

»1. Evropské centrdlni bance nebo centrdlnim bankdm c¢lenskych statt (dale jen ,ndrodni centralni
banky’) se zakazuje poskytovat moznost preCerpani zlstatku bankovnich t¢ti nebo jakykoli jiny typ
uvéru organtim, institucim nebo jinym subjektim Unie, Gstfednim vladam, regiondlnim nebo mistnim
organim nebo jinym vefejnopravnim organtim, jinym verejnopravnim subjektim nebo verejnym
podnikiim clenskych statd; rovnéz je zakdzan piimy ndakup jejich dluhovych nastroji Evropskou
centralni bankou nebo ndrodnimi centralnimi bankami.”

7. Cile a zakladni ukoly ECB jsou stanoveny v ¢l. 127 SFEU takto:

»1. Prvofadym cilem Evropského systému centrilnich bank (dile jen ,ESCB’) je udrzovat cenovou
stabilitu. Aniz je dotcCen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodarské politiky v Unii se
zamérem prispét k dosazeni cili Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii. ESCB
jedna ve shodé se zdsadami stanovenymi v clanku 119 a v souladu se zdsadou otevieného trzniho
hospodafstvi s volnou soutézi, ¢imz podporuje efektivni umistovani zdroja.

2. ESCB plni tyto zakladni dkoly:

— vymezuje a provadi ménovou politiku Unie,

— provadi devizové operace v souladu s ¢lankem 219,

— drzi a spravuje oficidlni devizové rezervy ¢lenskych statd,

— podporuje plynulé fungovani platebnich systémda.

[...]"

B. Protokol o ESCB a ECB

8. Protokol o ESCB a ECB vypocitava nastroje ménové politiky, které ma BCE. Mezi tyto néstroje patii

operace na volném trhu a Gvérové operace. V clanku 18.1 protokolu o ESCB a ECB jsou definovany

takto:

»18.1. Pro dosazeni cild ESCB a uskute¢néni jeho tkold mohou ECB a nédrodni centralni banky:

— obchodovat na finan¢nich trzich s pohledavkami a obchodovatelnymi cennymi papiry znéjicimi na
euro nebo na jiné mény a s drahymi kovy formou promptnich nebo terminovanych nakupt

a prodejd, formou dohod o zpétném odkupu nebo formou vypujcek ¢i ptjcek,

— provadét Gvérové operace s Uvérovymi institucemi a s ostatnimi Gcastniky trhu s tim, Ze Gvéry jsou
dostatecné zajistény.”

C. Rozhodnuti 2015/774

1. Konsolidované znéni rozhodnuti 2015/774
9. Stredobodem predbéznych otdzek poloZenych Bundesverfassungsgericht (Spolkovy ustavni soud) je

rozhodnuti ECB 2015/774. Od svého prijeti dne 4. bfezna 2015 bylo toto rozhodnuti zménéno
rozhodnutimi 2015/2101, 2015/2464, 2016/702, jakoz i 2017/100.

ECLIL:EU:C:2018:815 5
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10. Clanek 1 rozhodnuti 2015/774, nadepsany ,Zavedeni a rozsah programu PSPP*, stanovi:

»Eurosystém timto zavadi program PSPP, v jehoz rdmci centrdlni banky Eurosystému od zpusobilych
protistran ve smyslu c¢lanku 7 za zvlastnich podminek na sekundarnich trzich nakupuji zptsobilé
obchodovatelné dluhové cenné papiry ve smyslu ¢lanku 3.“

11. Clanek 3 rozhodnuti 2015/774, nadepsany ,Kritéria zptsobilosti obchodovatelnych dluhovych

cennych papirt“ stanovi:

»1. S vyhradou pozadavki vymezenych v tomto ¢lanku jsou obchodovatelné dluhové cenné papiry
v eurech vydané dustfedni vladou clenského stitu, jehoz ménou je euro, uznanymi agenturami
nachdzejicimi se v eurozéné, mezindrodnimi organizacemi nachdzejicimi se v eurozéné
a mezinarodnimi rozvojovymi bankami nachazejicimi se v eurozéné zputsobilé k ndkupim centralnimi
bankami Eurosystému v ramci programu PSPP. Za vyjimeénych okolnosti miaze Rada guvernéra
v pripadé, ze nelze dosdhnout zamysleného objemu ndkupt, rozhodnout o nakupu obchodovatelnych
dluhovych cennych papirtt vydanych jinymi subjekty, které se nachézeji v eurozéné [...]

2. Aby byly zpisobilé pro ndkupy v ramci programu PSPP, musi obchodovatelné dluhové cenné papiry
s vyhradou nize uvedenych pozadavka splnovat kritéria zpuasobilosti pro obchodovatelna aktiva pro
uvérové operace Eurosystému podle ¢asti ctvrté obecnych zdsad Evropské centrdlni banky (EU)
2015/510 (ECB/2014/60):

a) Emitent nebo rucitel obchodovatelnych dluhovych cennych papirdt musi mit hodnoceni tvérové
kvality alespon na urovni stupné uvérové kvality 3 harmonizované ratingové stupnice Eurosystému

[...]

d) Pokud hodnoceni tGvérové kvality, které akceptovand [externi ratingovd agentura] poskytla
v pripadé emitenta nebo rucitele, neni alespon na trovni stupné uvérové kvality 3 harmonizované
ratingové stupnice Eurosystému, jsou obchodovatelné dluhové cenné papiry zptisobilé, pouze
pokud jsou vydany nebo v plném rozsahu zaruceny ustfednimi vlddami clenskych stitd eurozony,
na které se vztahuje program finan¢ni pomoci, a ve vztahu k nimz Rada guvernéri pozastavila
uplatnovéni prahu Gvérové kvality stanoveného Eurosystémem podle ¢lanku 8 obecnych zasad
ECB/2014/31;

e) V pripadé prezkumu probihajictho programu finan¢ni pomoci dojde k pozastaveni zpusobilosti pro
nakupy v ramci programu PSPP; tato zptsobilost se obnovi pouze v pripadé kladného vysledku
prezkumu.

3. Aby byly zpisobilé pro nakupy v rdmci programu PSPP, musi mit dluhové cenné papiry ve smyslu

odstavet 1 a 2 v okamziku, kdy je prislusnd centrdlni banka Eurosystému kupuje, minimalni
zbytkovou splatnost 1 rok a maximadlni zbytkovou splatnost 30 let. |[...]

[...]

5. Povoleny jsou nakupy nominélnich obchodovatelnych dluhovych néstroja se zdpornym vynosem do

eV v/

eV v/

v nezbytném rozsahu.”
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12. Cldnek 4 odst. 1 rozhodnuti 2015/774, nadepsany ,,Omezeni pro provddéni nakup@“, uvadi:

»S cilem umoznit tvorbu trzni ceny pro zpisobilé cenné papiry se po dobu, kterou urc¢i Rada guvernéra
(,obdobi zdakazu nakupu’ (,black-out period®)), nesméji nakupovat cenné papiry nové vydané nebo cenné
papiry navySované emise a obchodovatelné dluhové nastroje, jejichz zbytkova splatnost bezprostredné
predchazi nebo nasleduje po splatnosti obchodovatelnych dluhovych nastroja, které maji byt vydany.
V pripadé syndikaci je tfeba prislusné obdobi zdkazu nakupu dodrzovat pri vynalozeni nejvyssiho usili
pred jejich vydanim.“

13. Cldnek 5 odst. 1 a 2 rozhodnuti 2015/774, nadepsany ,Limity pro nakup“, zni takto:

»1. S vyhradou clanku 3 se na obchodovatelné dluhové cenné papiry, které splnuji kritéria uvedena
v ¢lanku 3, vztahuje v ramci programu PSPP limit pro podil na emisi s ur¢itym mezindrodnim
identifika¢nim ¢islem cennych papira (ISIN) po konsolidaci drzby ve vech portfoliich centralnich bank
Eurosystému. Limit pro podil na emisi s urcitym ISIN ¢ini:

a) 50% v pripadé zpusobilych obchodovatelnych dluhovych cennych papirit vydanych zptsobilymi
mezindrodnimi organizacemi a mezinarodnimi rozvojovymi bankami;

b) 33 % v pripadé ostatnich zpusobilych obchodovatelnych dluhovych cennych papirt, [...]

2. Na vsechny obchodovatelné dluhové cenné papiry, které jsou zpusobilé pro ndkup v ramci
programu PSPP a které maji zbytkovou splatnost vymezenou v ¢lanku 3, se uplatiuje souhrnny limit
po konsolidaci drzby ve vsech portfoliich centralnich bank Eurosystému ve vysi:

a) 50% zustatku cennych papird emitenta, ktery je zpusobilou mezindrodni organizaci nebo
mezindrodni rozvojovou bankou; nebo

b) 33% zutstatku cennych papirit emitenta, ktery neni zputsobilou mezindrodni organizaci nebo
mezindrodni rozvojovou bankou.”

14. Clanek 6 rozhodnuti 2015/774, nadepsany ,Rozdéleni portfolii“, stanovi:

»1. Z tGcetni hodnoty ndkuptd obchodovatelnych dluhovych cennych papird, které jsou zptsobilé
v ramci programu PSPP, predstavuji 10% cenné papiry vydané zplsobilymi mezindrodnimi
organizacemi a mezinarodnimi rozvojovymi bankami a 90% cenné papiry vydané zpusobilymi
ustfednimi, regiondlnimi a mistnimi vlddami a uznanymi agenturami nebo, [...] cenné papiry vydané
zpusobilymi vefejnymi nefinan¢nimi podniky. Toto rozdéleni podléhd prezkumu ze strany Rady
guvernérii. Nakupy dluhovych cennych papirtt vydanych zpasobilymi mezindrodnimi organizacemi,
mezinarodnimi rozvojovymi bankami a regiondlnimi a mistnimi vlddami provadéji pouze [ndrodni
centralni banky clenského stitu, jehoz ménou je euro (BCN)].

2. Nérodni centrdlni banky nakoupi 90% z ucetni hodnoty obchodovatelnych dluhovych cennych
papirt zplsobilych v ramci programu PSPP, pricemz zbyvajicich 10 % nakoupi ECB. Nakupy jsou do
jednotlivych jurisdikci rozdéleny podle klice pro upisovani zdkladniho kapitdlu ECB ve smyslu
¢lanku 29 statutu ESCB.

3. Centralni banky Eurosystému uplatnuji pro ucely rozdéleni obchodovatelnych dluhovych cennych
papirti, které maji byt nakoupeny v ramci PSPP, rezim specializace. Rada guvernérti povoli ad hoc
odchylky z rezimu specializace, pokud objektivni faktory brani naplnéni tohoto rezimu nebo jinak
odtivodnuji odchylky v zdgjmu dosazeni celkovych ménovépolitickych ciltt programu PSPP. Kazda BCN

ECLIL:EU:C:2018:815 7



STANOVISKO GENERALNTHO ADVOKATA M. WATHELETA — VEC C-493/17
WEISS A DALSI

konkrétné nakupuje zplsobilé cenné papiry emitentt ze své jurisdikce. Cenné papiry vydané
zpusobilymi mezindrodnimi organizacemi a mezinarodnimi rozvojovymi bankami mohou nakupovat
vSechny ndrodni centrdlni banky. Cenné papiry vydané ustfednimi vlddami a uznanymi agenturami
vsech jurisdikci nakupuje ECB.”

15. Podle clanku 8 rozhodnuti 2015/774, nadepsaného , Transparentnost®:

»1. Eurosystém kazdy tyden v komentafi ke konsolidovanému tydennimu finan¢nimu vykazu
Eurosystému zvefejni agregovanou tcetni hodnotu cennych papirtt drzenych v ramci programu PSPP.

2. Eurosystém kazdy mésic zvefejni vazenou primérnou zbytkovou splatnost cennych papiri drzenych
v ramci programu PSPP v ¢lenéni podle rezidentské prislusnosti emitenta, pricemz uvede mezindrodni
organizace a mezinarodni rozvojové banky oddélené od jinych emitentt.

3. Ucetni hodnota cennych papir@t drzenych v rdmci programu PSPP se kazdy tyden zveiejni na
internetovych strankidch ECB v oddilu tykajicim se operaci na volném trhu.”

2. Body oditvodnéni rozhodnuti 2015/774 a rozhodnuti, jez ho zménila

a) Body odiivodnéni rozhodnuti 2015/774
16. Body 2, 3 a 4 odavodnéni rozhodnuti 2015/774 zni néasledovné:

»(2) Dne 4. zafi 2014 rozhodla Rada guvernérti o zahgjeni tetiho programu ndkupu krytych dluhopist
(déle jen ,program CBPP3‘) a programu ndkupu cennych papira krytych aktivy (dale jen ,program
ABSPP’). Spolu s cilenymi dlouhodobéjsimi refinan¢nimi operacemi, které byly zavedeny v zari
2014, je cilem téchto programt nakupu aktiv ddle podpofit transmisi ménové politiky, usnadnit
poskytovani Gvéra hospodarstvi eurozony, zlepsit podminky pro poskytovani uvéri domdacnostem
a podnikiim a prispét k ndvratu miry inflace k Grovnim blize 2 %, coz je v souladu s prvoradym
cilem ECB, kterym je udrzovani cenové stability.

(3) Dne 22. ledna 2015 rozhodla Rada guvernéri o tom, ze ndkupy aktiv by mély byt rozsifeny
o program ndkupu aktiv verejného sektoru na sekundarnich trzich (déle jen ,PSPP). V ramci PSPP
mohou ndrodni centrdlni banky v poméru, ktery odrazi jejich pfislusny podil v kli¢i pro upisovani
zakladniho kapitdlu ECB, a ECB od zptsobilych protistran na sekundarnich trzich primo
nakupovat zpusobilé obchodovatelné dluhové cenné papiry. Toto rozhodnuti bylo prijato v ramci
jednotné meénové politiky s ohledem na radu faktord, které podstatné zvysily protiinflacni riziko
pro stfednédoby vyhled cenového vyvoje, ¢imz je ohrozeno dosazeni prvoradého cile ECB, kterym
je udrzovani cenové stability. Mezi tyto faktory se radi niz$i nez ocekdvany ménovy stimul
z prijatych opatfeni ménové politiky, pokles vétsiny ukazateltt skutecné nebo ocekavané inflace
eurozény — jak celkovych ukazateld, tak ukazatelti s vyloucenim dopadu volatilnich slozek, kterymi
jsou napriklad energie a potraviny — smérem k historickému minimu a zvySeny potencial
sekundarnich dopadt na tvorbu mezd a cen, jenz vyplyva z vyznamného poklesu cen ropy.

(4) Program PSPP je primérenym opatfenim ke zmirnéni rizika pro vyhled cenového vyvoje, nebot dale
uvolni ménové a finanéni podminky, vcetné téch, které jsou rozhodné pro podminky poskytovani
uvéri nefinanénim podnikim a domdacnostem eurozény, ¢imz podpori celkovou spotrebu
a investi¢ni vydaje v eurozéné, a v kone¢ném disledku tak prispéje k navratu miry inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. V prostredi, kde zakladni Grokové sazby
ECB jsou na jejich spodni hranici a programy ndkupu zaméfené na aktiva soukromého sektoru
jsou hodnoceny tak, Ze poskytuji urcity, avSak nedostate¢ny prostor pro feSeni stavajicich
protiinfla¢nich rizik pro cenovou stabilitu, je nezbytné k opatfenim meénové politiky Eurosystému
pridat program PSPP jako ndstroj, jenz se vyznacuje vysokym transmisnim potencidlem do redlné
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ekonomiky. Zna¢ny ndkupni objem programu PSPP diky svému Gcinku spocivajicimu v opétovném
vyvazeni portfolia prispéje k dosazeni cile ménové politiky, kterym je pfimét financni
zprostredkovatele k tomu, aby poskytovali vice likvidity mezibankovnimu trhu a Gvért hospodarstvi
eurozény.”

b) Body odiivodnéni rozhodnuti 2015/2101

17.

Body 2 a 3 odtGvodnéni rozhodnuti 2015/2101 znéji takto:

»(2) Dne 3. zafi 2015 Rada guvernéri v zdsadé rozhodla zvysit limit pro podil na emisi s urcitym ISIN

(3)

v ramci programu PSPP z 25% na 33 %, a to za podminky, Ze se v kazdém jednotlivém pripadé
ovéri, ze drzenim 33 % dané emise nedosihnou centralni banky Eurosystému bloka¢niho
mensinového podilu pfi fadnych restrukturalizacich dluhu.

Cilem predpokladaného zvySeni limitu pro podil na emisi v ramci programu PSPP je podporit
uplnou a hladkou realizaci programu PSPP a souc¢asné umoznit bezproblémové fungovéni trhit se
zpusobilymi obchodovatelnymi cennymi papiry a zamezit vytvareni prekazek pro fadnou
restrukturalizaci dluhu.”

¢) Body odivodnéni rozhodnuti 2015/2464

18.

Body 2 az 5 odiivodnéni rozhodnuti 2015/2464 uvadéji:

»(2) Dne 3. prosince 2015 Rada guvernért v souladu se svym mandatem k zajistovani cenové stability

(3)

rozhodla upravit urcité prvky programu PSPP s cilem zajistit udrzitelnou korekci vyvoje inflace
k dosazeni miry inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této drovné. Tyto dpravy
jsou v souladu s mandatem Rady guvernéra v oblasti ménové politiky a nalezité zohlednuji otazky
spojené s rizenim rizik.

Za Gcelem dosazeni cil programu PSPP Rada guvernéri rozhodla prodlouzit zamysleny casovy
horizont ndkupt v rdmci programu PSPP do konce biezna 2017 nebo podle potteby i na delsi dobu
a v kazdém pripadé, dokud Rada guvernéri nezaznamend udrzitelnou korekci vyvoje inflace
v souladu s jejim cilem dosdhnout miru inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
urovné. V souladu s tim Rada guvernérti rozhodla prodlouzit zamysleny casovy horizont ndkupt
v ramci programtt CBPP3 a ABSPP.

S cilem zvysit flexibilitu programu PSPP a tim podporit pokracujici plynulou realizaci nakupt
alespon do zamysleného data ukonceni programu Rada guvernértt rovnéz rozhodla, ze
obchodovatelné dluhové nastroje v eurech vydané regiondlnimi a mistnimi vlddami eurozény
budou v rdmci programu PSPP zpiisobilé pro bézné nikupy ndrodnimi centrdlnimi bankami zemi,
v nichz se prislusny emitent nachazi.

Rada guvernért prijala téz rozhodnuti reinvestovat splatky jistiny z cennych papiri koupenych
v ramci programu APP, jakmile budou splatné, a to po nezbytné dlouhou dobu, coz prispéje
k pfiznivym podminkam likvidity a k odpovidajicimu nastaveni ménové politiky.”
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d) Body odiivodnéni rozhodnuti 2016/702

19.

Body 2 az 5 odtivodnéni rozhodnuti 2016/702 stanovi:

»(2) V souladu s mandatem Rady guvernérii k zajistovani cenové stability je tfeba upravit urcité prvky

(3)

(4)

(5)

programu PSPP s cilem zajistit udrzitelnou korekci vyvoje inflace smérem k dosazeni miry inflace
ve stfednédobém horizontu pod 2%, ale blizko této trovné. Tyto zmény jsou v souladu
s mandatem Rady guvernéri v oblasti ménové politiky a ndlezité zohlednuji otdzky spojené
s fizenim rizik.

V zajmu dosazeni cili programu PSPP by konkrétné mél byt zvysen objem likvidity, ktera je trhu
dodévdna prostiednictvim kombinovanych mési¢nich ndkupt v ramci programu APP, na 80
miliard [eur].

Kromé toho by mél byt zvySen limit na emitenta a limit pro podil na emisi v pripadé
obchodovatelnych cennych papirt vydanych zpGsobilymi mezindrodnimi organizacemi
a mezinarodnimi rozvojovymi bankami. Novd prahova hodnota byla stanovena tak, aby se
zabezpecilo, ze predpoklddané nakupy budou i nadile priméfené cilim programu PSPP, pricemz
byla zohlednéna i skutecnost, ze riziko omezeni radnych restrukturalizaci dluhu je nizké.

V zdjmu dosazeni cili programu PSPP a zajisténi jeho plynulé realizace po celou dobu trvani
tohoto programu pfi zvySeném objemu ndkupi by mél byt od dubna 2016 zménén pomeér,
v jakém jsou v ramci programu PSPP nakupoviny cenné papiry vydané mezinarodnimi
organizacemi a mezindrodnimi rozvojovymi bankami a ostatni zptisobilé obchodovatelné dluhové
cenné papiry.”

e) Body odiivodnéni rozhodnuti 2017/100

20.

Body 3 az 6 odivodnéni rozhodnuti 2017/100 znéji takto:

»(3) Dne 8. prosince 2016 Rada guvernérti v souladu se svym mandatem k zajistovani cenové stability

(4)

(5)

10

rozhodla, ze nékteré parametry APP je tfeba upravit, aby bylo dosazeno jeho cild. Tyto dpravy
jsou v souladu s mandatem Rady guvernéra v oblasti ménové politiky, v plném rozsahu respektuji
povinnosti centralnich bank Eurosystému na zdkladé Smluv a ndlezité zohlednuji otazky spojené
s fizenim rizik.

Zamysleny casovy horizont ndkupt v ramci APP by konkrétné mél byt prodlouzen do
konce prosince 2017 nebo podle potfeby i déle a v kazdém pripadé, dokud Rada guvernéri
nezaznamend udrzitelnou korekci vyvoje inflace, kterd je v souladu s jejim cilem dosdhnout miru
inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Grovné.

Objem likvidity dodavané trhu prostfednictvim kombinovanych mési¢nich ndkupt v ramci APP by
mél az do konce brezna 2017 nadile ¢init 80 miliard EUR. Od dubna 2017 by kombinované
mési¢ni ndkupy v ramci APP mély pokracovat v objemu 60 miliard EUR do konce prosince 2017
nebo podle potreby i delsi dobu a v kazdém piipadé, dokud Rada guvernéri nezaznamena
udrzitelnou korekci vyvoje inflace, kterd je v souladu s jejim infla¢cnim cilem. Pokud se mezitim
vyhled stane méné priznivym nebo pokud finan¢ni podminky prestanou byt v souladu s dalsim
pokrokem smérem k udrzitelné korekci vyvoje inflace, hodld Rada guvernérii rozsifit program co
do objemu anebo délky trvani.
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(6) S cilem zajistit pokracujici hladkou realizaci ndkupt v ramci APP v zamysleném casovém horizontu
by mélo byt rozsifeno rozpéti splatnosti u PSPP zkracenim minimalni zbytkové splatnosti
zptsobilych cennych papirti ze dvou let na jeden rok. Kromé toho by mély byt v nezbytném
rozsahu povoleny v ramci APP ndkupy cennych papird, jejichz vynos do doby splatnosti je nizsi
nez urokova sazba vkladové facility ECB.”

II1. Skutkovy stav sporta v pavodnich rizenich

A. Hlavni charakteristiky PSPP

21. Rozhodnuti 2015/774, jehoz se tykaji predbézné otazky polozené predkladajicim soudem,
predstavuje pravni formalizaci PSPP. Tento program je jednim ze ¢tyf podprogramut rozsifeného
programu ndkupu aktiv (,Expanded Asset Purchase Programme“ — déle jen ,APP), ktery ECB
oznamila dne 22. ledna 2015.

22. APP tedy predpokladd, vedle stavajicich podprogramtt zamérenych na nakup dluhopist
soukromého sektoru®, nikup dluhopisi vefejného sektoru na sekundérnich trzich. Program tohoto
druhu se obvykle povazuje za ,kvantitativni uvolhovani“ (quantitative easing) z davodu ndristu
objemu penéz centralni banky v dtsledku nakupu velkého poctu dluhopisti. Bylo o ném ze strany ECB
rozhodnuto v lednu 2015 v reakci na zna¢ny tlak na snizeni inflace v eurozéné.

23. Hlavni rysy PSPP, jak jsou stanoveny v nyni platném znéni rozhodnuti 2015/774, lze shrnout
nasledovné:

— Dluhopisy zptisobilé pro nakup v rdmci PSPP jsou obchodovatelné dluhové cenné papiry v eurech
vydané ustfedni vladou, regiondlni vlddou nebo mistnimi organy clenského stitu, jehoz ménou je
euro, uznanymi agenturami nachdzejicimi se v eurozéné, mezindrodnimi organizacemi
nachdzejicimi se v eurozéné a mezinarodnimi rozvojovymi bankami nachézejicimi se v eurozéné’.
Zptsobilé dluhopisy musi mit zbytkovou splatnost nejméné jeden rok a nejvyse tricet let
v okamziku nédkupu na sekunddrnich trzich®.

— U kazdého dluhopisu existuje stanovené omezeni pro nakup zpravidla ve vysi 33 % na emisi za
predpokladu, ze Eurosystém tak neziskd blokac¢ni mensinovy podil v ramci restrukturalizace dluhu
na zdkladé ,dolozek o spolecném postupu vériteld“. Kromé toho nesmi Eurosystém za zadnych
okolnosti vlastnit vice nez 33 % zdstatku cennych papiri emitenta’.

— Emitenti (nebo rucitelé) obchodovatelnych dluhovych cennych papird musi mit v harmonizované
ratingové stupnici Eurosystému alespon troven stupné avérové kvality 3, pro zpusobilost v ramci
PSPP ™.

7v o .

— Nékupy v ramci programu PSPP se uskutecnuji na zakladé urcitych klicd pro upisovani
definovanych v rozhodnuti PSPP. Zaprvé, nakupy se z 10% skladaji z dluhopisi vydanych
mezindrodnimi organizacemi a mezinarodnimi rozvojovymi bankami a z 90 % z dluhopist vydanych

6 — To znamend program ndkupu cennych papirtt krytych aktivy (,asset-backed securities purchase programme® nebo ,ABSPP“) a tieti program
nékupu krytych dluhopisii (,covered bond purchase programme* nebo ,CBPP 3“). O ¢tvrtém podprogramu, programu nakupu cennych papirt
podnikového sektoru (,corporate sector purchase programme“ nebo ,CSPP*) bylo rozhodnuto dne 10. biezna 2016 [viz rozhodnuti ECB (EU)
2016/948 ze dne 1. ¢ervna 2018 o provadéni programu ndkupu cennych papird podnikového sektoru (ECB/2016/16), Ut. vést. 2016, L 157,
s. 28].

7 — Clének 3 odst. 1 rozhodnuti 2015/774.
8 — Clanek 3 odst. 3 rozhodnuti 2015/774.
9 — Clének 5 rozhodnuti 2015/774. Omezeni pro nékup jsou 50 % u dluhopistt mezindrodnich organizaci a mezindrodnich rozvojovych bank.

10 — Clének 3 odst. 2 rozhodnuti 2015/774. Zvlastni pravidla se vztahuji na dluhopisy ¢lenskych stitd, na néz se vztahuje program finan¢ni
pomoci.
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ustfednimi, regiondlnimi nebo mistnimi vladami clenskych stitd a uznanymi agenturami. Podil
narodnich centrdlnich bank na tcetni hodnoté ndkupt dluhopist zptsobilych v ramci PSPP ¢ini
90 % (rozdéleny mezi ¢lenské staty eurozény pomoci klice pro upisovani zdkladntho kapitdlu ECB),
zatimco BCE kupuje zbytkovy podil, tedy 10 %. Kromé mezindrodnich dluhopisit nakupuje kazda

narodni centralni banka pouze dluhopisy vydané emitenty jej vlastni zemé .

— Rizika a ztraty jsou sdileny mezi narodnimi centralnimi bankami ve vysi 20 % celkovych nakupt (z
nichz 10% jsou ndkupy samotné ECB a 10% ndkupy dluhopisi mezindrodnich organizaci
koupenych narodnimi centrdlnimi bankami), zatimco pro zbyvajicich 80 % nakupt neni stanoveno
7adné sdilenf rizik a ztrit, a kazda narodni centréalni banka nese vlastni rizika'.

— Konecné, v (neverejnych) pokynech ze dne 4. brezna 2015 o programu ndkupu aktiv verejného
sektoru na sekundarnich trzich (ECB/2015/NP3) (dale jen ,pokyny PSPP) je stanoveno nékolik
zaruk, jako je minimalni délka obdobi zadrzovani (také nazyvané ,,obdobi embarga“ nebo ,blackout
period”.

B. Pavodni rizeni a predbézné otazky

24. Nékolik skupin jednotlived podalo u predkladajiciho soudu oddélené Gstavni stiznosti tykajici se
rtiznych rozhodnuti ECB tykajicich se APP, soucinnosti Deutsche Bundesbank (Némecké spolkové
banky) zapojeni Deutsche Bundesbank (Némecka spolkova banka) pfi provadéni téchto rozhodnuti
nebo jeji tdajné necinnosti vici témto rozhodnutim, jakoz i Gdajné necinnosti spolkové vlady a dolni
komory spolkového parlamentu vici této soucinnosti a tymz rozhodnutim.

25. Podle navrhovatelti v pavodnim fizeni PSPP porusuje zdkaz ménového financovani ¢lenskych stata
stanoveny v ¢l. 123 SFEU a zdsadu svéfeni pravomoci zakotvenou v ¢l. 5 odst. 1 SEU ve spojeni
s ¢lanky 119 a 127 Smlouvy o fungovani EU. Rozhodnuti tykajici se PSPP mimoto porusuji zasadu
demokracie zakotvenou v Grundgesetz (némeckém zékladnim zdkoné), a porusuji tak némeckou
ustavni identitu.

26. Predkladajici soud uvadi, ze pokud rozhodnuti 2015/774 porusuje clanek 123 SFEU nebo
prekracuje mandat ECB, bude muset konstatovat jasné a strukturdlné zavazné prekroceni pravomoci
ECB, a v dutsledku toho vyhovét stiznostem v pavodnim fizeni. To by platilo i tehdy, pokud by rezim
rozdéleni ztrat vyplyvajici z rozhodnuti 2015/774 ovlivnil rozpoctovou pravomoc dolni komory
spolkového parlamentu.

27. Za téchto podminek se Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavni soud) rozhodl fizeni prerusit
a polozit Soudnimu dvoru zadost o rozhodnuti o predbézné otazce.

IV. Zadost o rozhodnuti o piedbézné otazce a fizeni pred Soudnim dvorem

28. Rozhodnutim ze dne 18. cervence 2017, doslym Soudnimu dvoru dne 15. srpna 2017, se tedy
Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavni soud) rozhodl polozit Soudnimu dvoru nasledujici

predbézné otazky:

»1) Je rozhodnuti [...] 2015/774 [...] ve znéni rozhodnuti [...] 2016/1041 [...] potazmo zpUsob jeho
provedeni, v rozporu s ¢l. 123 odst. 1 SFEU?

11 — Clanek 6 rozhodnuti 2015/774.

12 — Viz uvodni prohlaseni prezidenta ECB ze dne 22. ledna 2015 a tiskovd zpriava ECB ze stejného dne, jakoz i tiskova zprava ECB ze dne
10. biezna 2016 tykajici se pridani CSPP k APP a zmén APP.
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Je v rozporu zejména s ¢l. 123 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie, jestlize v ramci [PSPP]

a) jsou podrobnosti ndkupt sdéloviany zpusobem, kterym na trzich vznika fakticka jistota, Ze
Eurosystém zcasti odkoupi dluhopisy, jez budou emitovat clenské staty?

b) nebudou, ani dodatecné, ozndmeny zaddné podrobnosti o dodrzovani minimalnich dob mezi
vydanim dluhového cenného papiru na primarnim trhu a jeho ndkupem na sekundarnich
trzich, takze v tomto sméru neni moznda soudni kontrola?

c) veskeré nakoupené dluhopisy nejsou znovu prodany, nybrz jsou drzeny az do splatnosti a tim
stazeny z trhu?

d) Eurosystém nakupuje nomindlné obchodovatelné dluhové cenné papiry, jez maji v dobé
splatnosti zdporny vynos?

Je rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] v rozporu s clankem 123 SFEU kazdopadné tehdy, jestlize
vzhledem ke zménénym podminkdm na financ¢nich trzich, zejména v duasledku nedostatku
dluhovych cennych papird zptsobilych k ndkupu, vyzaduje jeho dal$i provadéni soustavné
uvolnovani pavodné platnych pravidel pro ndkup a omezeni stanovend judikaturou Soudniho
dvora pro program nakupu dluhovych cennych papird, jako je PSPP, ztraceji na ucinnosti?

Je rozhodnuti [...] 2015/774 [...] uvedené v [prvni otdzce] v platném znéni v rozporu s ¢lankem 119
a ¢l. 127 odst. 1 a 2 SFEU a s ¢lanky 17 az 24 Protokolu o [ESCB a ECB], protoze prekracuje
mandat Evropské centrdlni banky ve vécech ménové politiky upraveny ve vyse uvedenych
ustanovenich, a zasahuje tim do pravomoci clenskych stati?

Vyplyva prekroceni mandéatu Evropské centralni banky zejména z toho, ze

a) rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] vzhledem k objemu programu PSPP, jenz k 12. kvétnu
2017 ¢inil 1534,8 miliardy eur, ve znacné mife ovliviiuje podminky refinancovani pro ¢lenské
staty?

b) rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] md s prihlédnutim ke zlepseni podminek refinancovéani
pro clenské stity uvedenému pod pism. a) a k jeho dopadim na komer¢ni banky nejen
neprimé hospodarskopolitické dusledky, ale z jejich objektivné zjistitelnych dopadt jsou patrné
hospodarskopolitické cile programu, jez maji prinejmensim stejnou vahu jako cile ménové
politiky?

¢) rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] je vzhledem ke svym znacnym hospodarskopolitickym
dopadiim v rozporu se zasadou proporcionality?

d) rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] nemize byt vzhledem k absenci specifického odivodnéni
béhem doby provadéni, jez ¢ini vice nez dva roky, prezkoumédno z hlediska jeho trvajici
nezbytnosti a pfimérenosti?

Je rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce| v rozporu s ¢lankem 119 a ¢l. 127 odst. 1 a 2 SFEU a ¢lanky
17 az 24 Protokolu o [ESCB a ECB] kazdopadné proto, ze jeho objem a jeho provadéni trvajici déle
nez dva roky a z toho vyplyvajici hospodarskopolitické dopady zavdavaji pricinu ke zménénému
posuzovani hlediska nezbytnosti a primérenosti PSPP a tim se od urcitého okamziku jevi jako
prekroceni mandatu [ECB] v oblasti ménové politiky?
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5) Je neomezené rozdéleni rizik mezi vnitrostitnimi centrdlnimi bankami Eurosystému v piipadé
nesplaceni dluhopisi ustfednich vlad a emitentd jim postavenych na roven, které je zfejmé
zakotveno v rozhodnuti uvedeném v [prvni otdzce], v rozporu s clanky 123 a 125 Smlouvy
o fungovani Evropské unie a s ¢l. 4 odst. 2 Smlouvy o Evropské unii, mtize-li se v disledku toho
stat nezbytnou rekapitalizace narodnich centralnich bank z rozpoctovych prostredka?”

29. Pisemnd vyjadieni byla predlozena H. Weissem a dal$imi, B. Luckem a dal$imi., J. H. von Steinem
a dals$imi, ECB, Deutsche Bundesbank (Nemecka spolkovd banka), némeckou vladou, feckou vladou,
francouzskou vladou, italskou vladou, portugalskou vladou a finska vladou, jakoz i Evropskou komisi.
S vyjimkou finské vlady se vsichni vyjadrili na jednéni, které se konalo dne 10. ¢ervence 2018. Peter
Gauweiler pri této prilezitosti rovnéz prednesl své argumenty.

V. Analyza

A. Uvodni poznamka k relevantnimu znéni rozhodnuti 2015/774

30. Svymi otdzkami Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavni soud) zadd Soudni dvir, aby rozhodl
o platnosti rozhodnuti ¢. 2015/774. Ve své prvni otdzce predkladajici soud upresnuje, Ze se jedna
o rozhodnuti 2015/774 ve znéni rozhodnuti 2015/2101 a rozhodnuti 2016/702, jakoz i rozhodnuti ECB
(EU) 2016/1041 ze dne 22. cervna 2016 o zptsobilosti obchodovatelnych dluhovych nastroja vydanych
nebo plné zaru¢enych Reckou republikou a o zruseni rozhodnuti (EU) 2015/300 (ECB/2016/18) “.

31. Ackoli se rozhodnuti 2016/1041 zakldda na rozhodnuti 2015/774, nezménilo ho. Naproti tomu bylo
rozhodnuti 2015/774 zménéno rozhodnutim 2015/2464 a rozhodnutim 2017/100. Prestoze
predkladajici soud vyslovné neodkazuje na tato dvé posledné uvedend rozhodnuti, domnivam se, ze je
tteba je pro odpovéd na polozené otdzky zohlednit.

32. Prvni otdzka Bundesverfassungsgericht (Spolkovy ustavni soud) se totiz vztahuje k rozhodnuti
¢. 2015/774 ,potazmo zpusob[u] jeho provedeni. Ke dni podani Zadosti o rozhodnuti o predbézné
otazce vs$ak jiz byla prijata rozhodnuti 2015/2464 a 2017/100. Jeho provedeni tak nutné probéhlo na
zékladé ctyi rozhodnuti, kterd zménila ptivodni znéni. Kromé toho se predkladajici soud ve své treti
otazce dotazuje Soudniho dvora na rozhodnuti 2015/774 ,uvedené v [prvni otdzce] v platném znéni",
to znamend dne 18. Cervence 2017. Konecné se vyklad unijniho prava navrzeny predkladajicim soudem
v zadosti o rozhodnuti o predbézné otdzce zdd byt sam, v nékterych ohledech, zalozen na poslednim
znéni rozhodnuti 2015/774.

33. Souhlasim tedy s ndazorem Komise, podle kterého se jevi smysluplnéjsi posoudit platnost

rozhodnuti 2015/774 ve znéni platném ke dni poddni zadosti o rozhodnuti o predbézné otdzce, se
vSemi jeho charakteristikami v uvedené dobé.

B. K pripustnosti zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce

34. Italskd vlada uvodem tvrdi, ze vSechny predbézné otazky polozené predkladajicim soudem jsou
nepripustné. S vyjimkou paté otazky se vsak domnivam, ze zddost o rozhodnuti o predbézné otazce je
pripustnd.

13 — Uf. vést. 2016, L 169, p. 14.
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35. Poznamendvam totiz, Ze tato zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce se bezpochyby tyka vykladu
a uplatiovani unijniho prava. Jak Soudni dvir pripomnél v rozsudku ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler
a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400), znamend to, ze odpovéd Soudniho dvora bude mit konkrétni
dasledky pro feSeni sporu v pivodnim fizeni a rozsudek, ktery ma byt prijat, stejné jako kazdy
rozsudek vydany v ramci fizeni o predbézné otdzce, zavazuje predkladajici soud, pokud jde o vyklad ci
platnost dot¢enych akttt ECB, pii feseni sporu v ptivodnim fizeni™.

36. Z predkladaciho usneseni mimoto vyplyvd, ze predkladajicimu soudu je predlozen skutecny spor,
v némz inciden¢né vznikla otazka platnosti unijniho pravniho aktu. Zadost o rozhodnuti o predbézné
otazce je tedy v zdsadé pripustna .

37. Je pravda, ze i kdyz se prvni, druhd a ctvrtd otdzka tykaji platnosti rozhodnuti ¢. 2015/774, zejména
s ohledem na ¢lanky 119, 123 a 127 SFEU, vyjadifuje v nich predklddajici soud pochybnosti, jez
vyplyvaji spiSe z jeho provadéni nez z rozhodnuti samotného. Platnost aktu musi byt posuzovana
podle faktickych a pravnich skutec¢nosti existujicich ke dni, kdy byl tento akt pfijat, a nemuze zaviset
na zpétnych posouzenich tykajicich se stupné jeho tcinnosti'’. Jak Soudni dvir jiz mél moznost
objasnit, znamena to, ze Berliner Investissement pripomnél zasadu, podle které ,[o]bdobné posouzeni
platnosti aktu, které Soudni dvir provadi v ramci fizeni o predbézné otizce, ma byt zpravidla
zaloZeno na situaci, kterd existuje v dobé pfijeti aktu“".

38. Z rozsudku ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400), vsak vyplyvd, ze
pokud ECB na sekundarnich trzich nakoupi statni dluhopisy, jeji zdsah musi byt opatfen dostate¢nymi
zarukami, aby byl v souladu se zédkazem ménového financovéni vyplyvajicim z ¢l. 123 odst. 1 SFEU ™.
Kromé toho muze byt program, ktery povoluje takovy ndkup, platné pfijat a uskute¢nén, pouze pokud
jsou opatfeni, kterd obsahuje, pfimérena cilim ménové politiky, v souladu s ¢l. 119 odst. 2 a ¢l. 127
odst. 1 SFEU",

39. Prvky uvadéné predkladajicim soudem v jeho prvni predbézné otdzce se tykaji zaruk, které mohou
podminovat platnost rozhodnuti 2015/774. Za téchto okolnosti se mi zd3, ze je lze vzit v vahu. Totéz
patrné plati i pro druhou predbéznou otdzku, kterd odkazuje na ,omezeni stanovend judikaturou
Soudniho dvora pro program ndkupu dluhovych cennych papirti, jako je PSPP“.

40. Je pravda, ze tato druha otdzka predstavuje prvky nejistoty, jelikoz predpoklada pripadné uvolnéni
pravidel pouzitelnych v pripadé zmény situace na financnich trzich. Odpovida vsak objektivni potrebé
feseni spord, predlozenych predklddajicimu soudu®, jelikoZ se v podstaté tyka zaruk, kterymi musi byt
opatfen PSPP, aby nedoslo k poruseni clanku 123 SFEU. Zda se mi tedy, Ze je pripustna a muze byt
reSena spole¢né s prvni predbéznou otizkou.

41. Pokud jde o ctvrtou predbéznou otdzku, v podstaté se tyka prifazeni PSPP k meénové politice
a zkoumani primérenosti, které musi rozhodnuti ¢. 2015/774 podléhat. Zdd se mi tedy mozné
povazovat tuto otazku za pripustnou a podat na ni uzite¢nou odpovéd tim, ze ji prezkoumdm spole¢né
s treti otazkou, kterd se tyka stejné problematiky.

14 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, body 14 a 16.

15 — V tomto smyslu viz rozsudky ze dne 10. prosince 2002, British American Tobacco (Investments) a Imperial Tobacco
(C-491/01, EU:C:2002:741, bod 40)) a ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 29).

16 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 22. fijna 2002, National Farmers’ Union (C-241/01, EU:C:2002:604, bod 37 a citovand judikatura).

17 — Rozsudek ze dne 17. cervence 1997, SAM Schiffahrt a Stapf (C-248/95 a C-249/95, EU:C:1997:377, bod 46). Viz rovnéz rozsudek ze dne
1. rijna 2009, Gaz de France — Berliner Investissement (C-247/08, EU:C:2009:600, bod 49).

18 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 102).
19 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 66).

20 — V tomto smyslu viz rozsudky ze dne 15. prosince 1995, Bosman (C-415/93, EU:C:1995:463, bod 65), jakoz i ze dne 16. cervna 2015,
Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 28).
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42. Naproti tomu jsem skeptictéjsi ohledné pripustnosti paté predbézné otdzky. I kdyz totiz otdzkam
tykajicim unijniho prava svéd¢i domnénka relevantnosti, musi byt tato domnénka zamitnuta, ,je-li
zjevné, ze pozadovany vyklad unijniho prava nema zadny vztah k realité nebo predmétu sporu
v puvodnim fizeni, jestlize se jednd o hypoteticky problém nebo také jestlize Soudni dviir nedisponuje
skutkovymi nebo pravnimi poznatky nezbytnymi pro uZite¢nou odpovéd na otdzky, které jsou mu

polozeny“*.

43. Podobné jako ECB, recka vlada, francouzska vlada, italskd vlada, portugalskd vlada a finska vlada,
jakoz i Komise konstatuji, ze pata predbéznd otdzka se tykd vyvoje, ktery je nejisty, a to ze dvou
davodd. Na jedné strané vychazi tato patd otdzka z pocatecni hypotézy neomezeného rozdéleni rizik
mezi vnitrostitnimi centrdlnimi bankami eurozény v pripadé nesplaceni dluhopistt ustfednich vlad
a emitentd jim postavenych na roven, které je ,zfejmé zakotveno v rozhodnuti [2015/774]“*. Takové
neomezené rozdéleni vSak v soucCasném stavu pouzitelnych ustanoveni neexistuje v ramci
PSPP. Naopak snaha striktné omezit rozdéleni ztrat mezi centralnimi bankami je konstantni od
ozndmeni programu dne 22. bfezna 2015%.

44. Na druhé strané i za predpokladu, ze by bylo rozhodnuto o takové neomezené distribuci, vznika
moznost rozporu s clanky 123 a 125 Smlouvy o SEU, jakoz i s ¢l. 4 odst. 2 SEU, pouze tehdy, jak to
predkladajici soud sim uvadi ve znéni otazky, ,miize-li se v disledku [tohoto neomezeného rozdéleni
rizik] stat nezbytnou rekapitalizace nirodnich centralnich bank z rozpoctovych prostredk“*. Je to
opravdu jednoduchd hypotéza, jejiz moznost realizace neni doposud v zddném pripadé prokdzana. Je
pravdou, ze zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce se tykd podstatného navyseni rizikovych rezerv
Deutsche Bundesbank (Némeckd spolkova banka) béhem rozpoctového roku 2016. Predkladajici soud
vSak uvadi, ze toto rozhodnuti bylo odivodnéno skutec¢nosti, Ze rozhodnuti Rady guvernérit ECB
o roz$ifeni APP na PSPP prijatd béhem rozpoctového roku 2016 zpisobila dalsi rizika. Je vak treba
konstatovat, ze zadné z rozhodnuti o PSPP nepocitd s neomezenym sdilenim rizik. Néasledkem toho
nedostatek dodate¢nych informaci o davodech, které vedly k navyseni rizikovych rezerv Deutsche
Bundesbank (Némeckd spolkova banka), neumoznuje konkretizovat Ccisté teoretickou hypotézu

rekapitalizace narodnich centralnich bank v pripadé zavazného nesplaceni v dasledku PSPP.

45. Problém vzneseny patou predbéznou otiazkou se proto vskutku jevi problémem hypotetické povahy,
jelikoz jak pravni, tak skutkovy kontext, ktery by ptisobily nutnost odpovédét na tuto otazku,
neodpovidaji soucasné situaci a pravdépodobnost, Ze k jejimu vzniku dojde, neni s dostatecnou jistotou
prokazana. Kazdopadné kdyby se mélo mit za to, Ze neomezené sdileni rizik je situaci, jejiz
pravdépodobnost byla dostatecné prokazdna — quod non — je nesporné, Ze toto sdileni rizik jesté
nebylo konkretizovdno v normé unijniho prava, dokonce ani ozndmeno. Za téchto okolnosti, jak by
Soudni dvir mohl rozhodnout o platnosti pravidla, které dosud neexistuje?

46. Vzhledem k predchiazejicim tvahdm se domnivam, Ze tato patd otdzka je v tomto kontextu
a k tomuto dni nepripustnd.

21 — Rozsudek ze dne 6. fijna 2015, Tarsia (C-69/14, EU:C:2015:662, bod 14). Viz téz rozsudky ze dne 26. dnora 2013, Melloni
(C-399/11, EU:C:2013:107, bod 29) a ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 25).

22 — Kurziva provedena autorem tohoto stanoviska.

23 — Postoj ECB ve prospéch rozdéleni ztrat mezi narodnimi centralnimi bankami omezené na 12 % uskute¢nénych ndkupit byl ozndmen
v tvodnim prohlaseni prezidenta ECB ze dne 22. ledna 2015 a zvefejnén v tiskové zpravé ze stejného dne. Toto sdileni bylo dokonce pozdéji
snizeno na 10 % v disledku vyvoje struktury nakupt (viz tiskové zprava ECB ze dne 10. bfezna 2016 a zména ¢lanku 6 rozhodnuti 2015/774
¢lankem 1 rozhodnuti 2016/702).

24 — Kurzivou zvyraznil autor stanoviska.
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C. K prvni a druhé predbézné otizce

1. Ramec analyzy definovany v rozsudku ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi
(C-62/14, EU:C:2015:400)

47. Prvni dvé otazky se tykaji v zasadé dodrzovani zdkazu meénového financovani stitnich dluha
ulozeného v ¢l. 123 odst. 1 SFEU.

48. Rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400) v tomto ohledu
poskytl prislusny ramec analyzy. Pres rozdily, které odliSuji program PSPP od OMT, se totiz jednd
o dva programy ndkupu statnich dluhopist na sekundarnich trzich. Soudni dvir vsak v citovaném
rozsudku upfresnil omezeni, které musi ECB dodrzovat pfi provadéni programu ndkupu statnich
dluhopisti. Prevazna vétsina ucastnika fizeni, ktefi podali vyjadfeni v rdmci tohoto fizeni, se ostatné
k tomuto schématu analyzy pfipojuje.

49. Soudni dvir rovnou potvrdil, ze ¢l. 123 odst. 1 SFEU zakazuje jakoukoli finan¢ni pomoc ESCB
¢lenskému statu, aniz je vyloucena moznost, aby ESCB ziskal statni dluhopisy na sekundérnich
trzich ™.

50. Soudni dvuar vsak tuto moznost omezil dvéma hranicemi:

— Zaprvé ,ESCB [...] nemuze platné nakupovat statni dluhopisy na sekundérnich trzich za podminek,
za nichz by jeho intervence méla v praxi uc¢inek rovnocenny pfimému ndkupu statnich dluhopist
od vefejnopravnich subjektd a organd clenskych stétd“*. Tak by tomu bylo v pfipadé, kdy by
Ucastnici na trhu, ktefi mohou ziskat statni dluhopisy na primarnim trhu, méli jistotu, ze ESCB
tyto dluhopisy koupi ve lhiité a za podminek, které témto subjektim umoznuji jednat de facto jako
zprostredkovatelé ESCB pro primy ndkup uvedenych dluhopisi od verejnopravnich subjekti

a organti doty¢ného clenského statu.

— Zadruhé program ECB, ktery umoznuje nakup statnich dluhopistt na sekundarnich trzich, nesmi
byt takovy, aby zbavoval ¢lenské stity moznosti motivovat k vedeni zdravé rozpoctové politiky.
sJelikoz z ¢l. 119 odst. 2 SFEU, ¢l. 127 odst. 1 SFEU a ¢l. 282 odst. 2 SFEU vyplyv4, Ze aniz je tim
dotéen cil cenové stability, ESCB podporuje obecné hospodaiské politiky v Unii, nemize
¢innost ESCB na zdkladé ¢lanku 123 SFEU naruSovat Gc¢innost téchto politik tim, Ze by doty¢nym

¢lenskym statim vzala motivaci k vedeni zdravé rozpoctové politiky“?’.

51. Z téchto dvou omezeni vyplyvd, ze pokud ECB na sekundarnich trzich kupuje statni dluhopisy,
musi svou intervenci opatfit zdrukami na jedné strané dostate¢nymi ke sladéni se se zdkazem
ménového financovani vyplyvajictho z ¢l. 123 odst. 1 SFEU a na druhé strané ur¢enymi k omezeni
tinkt programu ECB na motivovani k vedeni zdravé rozpoctové politiky >,

25 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dnel6. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 95).
26 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 97).

27 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 109).

28 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, body 102 a 115).
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2. K pouziti zdsad na PSPP

52. Zasadni legalita operace ndkupu statnich dluhopisi ze strany ESCB na sekundérnich trzich neni
spornd”. Oporu nachazi v ¢l. 18 odst. 1 protokolu o ESCB a ECB, ktery ,umoziiuje ESCB pro
dosazeni jeho cild a uskutecnéni jeho ukolti obchodovat na financ¢nich trzich mimo jiné formou
nakupt a prodeji s obchodovatelnymi cennymi papiry, mezi néz patii také statni dluhopisy, pricemz
s timto opravnénim nejsou spojeny zadné zvlastni podminky, nebot jinak by nebyl respektovin
samotny charakter operaci na volném trhu“®, jakoz i v nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 ze dne
13. prosince 1993, kterym se upresnuji definice pro pouziti zakazi uvedenych v ¢lancich 104 a 104b
Smlouvy [nyni ¢lanky 123 a 125 SFEU]®. Podle sedmého bodu odivodnéni tohoto nafizeni je totiz
vyslovné stanovena moznost nakupu statnich dluhopisti, nebot stanovi, ze ,nesmi byt vyuzito odkupt
na druhotném trhu k obchdazeni uéelu [¢lanku 123 SFEU]J“.

53. Platnost takového programu, jako je program PSPP, tedy zavisi na zdrukach, kterymi je opatfen.
Konkrétné je treba ovérit jejich schopnost zaprvé zabranit tomu, aby subjekty pusobici na trzich
statnich dluhopisti pasobily de facto jako zprostfedkovatelé ESCB pro primé nabyvani dluhopisti od
verejnopravnich subjekt a organt dotycného clenského statu, a zadruhé neznemoznit clenskym
statim motivovat k vedeni zdravé rozpoctové politiky.

a) K chybéjici jistoté subjektii

54. Na rozdil od navrhovateli ve vécech v ptivodnim fizeni jsou vSechny clenské stity a organy Unie,
které se vyjadrily, ndzoru, ze PSPP nabizi dostate¢né zdruky, aby zabranily tomu, aby ndkup statnich
dluhopistt na sekunddrnich trzich mél stejny ucinek jako primy ndkup takovych dluhopisii na
primarnich trzich. S touto analyzou souhlasim.

1) K primérenosti zdruk stanovenych v rozhodnuti 2015/774 [prvni predbézind otdzka, vietné pism. a)

ab)]

55. Zaprvé skutecnost, Ze Rada guvernéri je prislusnd rozhodovat o rozsahu, zahijeni, pokrac¢ovéani
a pozastaveni intervenci na sekundarnich trzich stanovenych v PSPP, neni bez vyznamu. Jedna se
o prvek, ktery Soudni dvir vyslovné zohlednil pfi posuzovéni platnosti programu OMT *. Zejména ze
z4pisti ze zasedani Rady guvernéri ECB o ménové politice vyplyva, ze PSPP je neustdle nezavisle
hodnocen a pfizptisobovan v mife nezbytné k dosazeni ozndmeného cile®.

29 — V tomto smyslu viz Wilsher, D., ,Ready to Do Whatever it Takes? The Legal Mandate of the European Central Bank and the Economic
Crisis”, Cambridge Yearbook European Legal Studies, sv. 15, 2012-2013, s. 510 az 536, zejm. s. 514.

30 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 96).
31 — Ut vést. 1993, L 332, s. 1; Zvl. vyd. 10/01, s. 27.
32 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 106).

33 — Ze zépisu ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015 tak vyplyva, Ze APP ,zacne v bieznu 2015 a obsahuje
mési¢ni nakupy ve vy$i 60 miliard eur, az do konce zari 2016 a kazdopadné az do doby, nez Rada guvernéri konstatuje trvalou Gpravu
inflace, kterd je v souladu s cilovou mirou pod 2 %, ale blizko této trovné” (s. 21 francouzské verze, viz rovnéz tiskovou zpravu ECB ze dne
22. ledna 2015). Pozdéjsi zapisy potvrzuji ,ochotu a schopnost [Rady guvernért] jednat, bude-li to nutné, s vyuzitim vSech dostupnych
nastroji v ramci svého mandatu, zejména flexibilitu programu ndkupu cennych papirii ve vztahu k tipravé jejich objemu, slozeni a trvdni*
(zépis ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 2. a 3. zafi 2015, s. 19 francouzské jazykové verze je k dispozici na internetové
strance Banque de France; kurzivou zvyraznil autor stanoviska). Viz rovnéz zapis ze zaseddni Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 2.
a 3. prosince 2015, zvlasté s. 18 az 20 francouzské jazykové verze dostupné na internetové strance Banque de France nebo zdpis ze zaseddni
Rady guvernéri ECB o ménové politice dne 7. a 8. prosince 2016, ve kterém se uvadi, Ze ,je dilezité znovu potvrdit, Ze vzhledem
k sou¢asnym nejistotdm bude Rada guvernéri i nadédle pozorné sledovat vyvoj vyhledu cenové stability a ze pokud by to bylo nezbytné
k dosazeni jejiho cile, jednala by s vyuzitim vSech ndstroji, které ma k dispozici v rdmci svého mandatu“ (s. 15 francouzské verze dostupné
na internetové strance Banque de France).
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56. Zadruhé PSPP je pouze jeden ze CcCtyf podprogrami APP. Nakup stitnich dluhopisi na
sekundarnich trzich, ktery povoluje, je vSsak podplrny k ostatnim tfem programim, které se tykaji
nédkupu soukromych dluhopisi®. Skute¢nost, ze povoleny objem nakupt statnich dluhopist je
urcovan kazdy mésic na zakladé predvidatelnosti ndkupa v dalsich tfech podprogramech, je prvkem,
ktery prispiva k zabranéni jistoté odkupu statnich dluhopisti nabitych na primarnim trhu.

57. Zatreti nedostate¢na selektivita PSPP také pomahd zajistit nepredvidatelnost zpiisobti praktického
provadéni tohoto programu. Na rozdil od OMT totiz PSPP nestanovi nabyvani dluhopist selektivné,
ale reprezentativnim zplisobem pro vsechny clenské staty eurozény. V souladu s ¢l. 6 odst. 2
rozhodnuti 2015/774 jsou ndkupy rozdélovany mezi clenské stity na zdkladé klice pro upisovani
zékladniho kapitdlu ECB stanoveného v ¢ldnku 29 Protokolu o ESCB a ECB>.

58. Zactvrté nemize existovat jistota odkupu u hospodarskych subjekttt plisobicich na primérnich
trzich, protoze ¢lanek 5 rozhodnuti 2015/774 stanovi pro nakupy statnich dluhopisti na sekundérnich
trzich dvé omezeni — po konsolidaci drzby ve vsech portfoliich centralnich bank ESCB — kterd se
tykaji zaprvé emise cennych papird a zadruhé emitenta. V zasadé prvni umoznuje drzet dluhopisy ve
vysi 33 % jedné emise*; druha zakazuje, aby ESCB drzel vice nez 33 % nesplacenych dluhopisii téhoz
emitenta po dobu trvani PSPP*. Kromé skutecnosti, Ze se jednd o maximdlni limity a nikoli povinnost
nakupovat statni dluhopisy v téchto pomérech, maji omezeni stanovena v clinku 5 rozhodnuti
2015/774 za nasledek, ze drzitel statniho dluhopisu nemtize mit jistotu, ze ESCB bude schopen
dluhopis odkoupit, nebo naopak je tento odkup nemozny z divodu dosazeni jednoho z vyse
uvedenych dvou strop. Denni kontrola téchto limiti vyborem pro fizeni rizik ESCB muze zajistit
uc¢innost této zaruky*.

59. Zapaté existence minimalni doby mezi emisi cenného papiru na primarnim trhu a jeho odkupem
na sekundarnich trzich prispivd také k tomu, ze podminky pro vydavani statnich dluhopisii nejsou
zménény prostrednictvim jistoty, ze tyto dluhopisy budou po jejich vydini odkoupeny ze
strany ESCB™. Tato doba je nezbytna pro vytvofeni trzni ceny. Takové obdobi zikazu nikupu je vsak
vyslovné stanoveno v ¢l. 4 odst. 1 rozhodnuti 2015/774 a upfesnéno v ¢lanku 15 pokynit PSPP.

60. Nedostatek presnych informaci o tomto obdobi je podminkou sine qua non jeji Gcinnosti.
Zverejnéni délky obdobi zdkazu nakupu by mohlo ovlivnit predvidatelnost ndkupd a tvorbu ceny.
Jelikoz je dodrzovéni transakci za trzni cenu kontrolovano vyborem pro fizeni rizik ESCB®, dostacuji
informace, podle kterych je minimdlni doba mezi vydanim statniho dluhopisu na primarnim trhu
a jeho odkupem na sekundarnich trzich mérena spiSe ve dnech nezli tydnech, podle mého zdani,
k zajisténi soudni kontroly souladu rozhodnuti 2015/774 s ¢lankem 123 SFEU*. Na jedné strané
disponuje vybor pro fizeni rizik ESCB — jesté vice nez soud — pravomocemi a odbornymi znalostmi
nezbytnymi k posouzeni tvorby ceny za trznich podminek a tedy pfimérenosti obdobi zdkazu nakupu
tak, aby mohla byt zaruc¢ena. Na druhé strané nelze vyloucit, Ze presné zvefejnéni obdobi zikazu
nakupu, dokonce a posteriori, by mohlo pfivodit ocekdvani ze strany hospodarskych subjekta
pusobicich na trzich, které pravdépodobné ztizi vytvoreni trzni ceny.

34 — Clanek 2 odst. 2 pokynt PSPP.

35 — S vyhradou vylou¢eni Recka z ditvodu pozadavkd na Gvérovou kvalitu. Na zakladé téchto zéruk centralni banky Eurosystému nekupovaly
dluhopisy reckého verejného sektoru v ramci PSPP (viz rozhodnuti 2016/1041). K témto podminkam viz body 86 a 87 tohoto stanoviska.

36 — Vyjimecné je tento limit omezen na 25% [¢l. 5 odst. 1 pism. b) rozhodnuti 2015/774]. Mimoto se zvy$uje na 50 % u dluhopistt vydanych
mezindrodnimi organizacemi a mezindrodnimi rozvojovymi bankami [¢l. 5 odst. 1 pism. a) rozhodnuti 2015/774].

37 — Maximalni vySe na emitenta ¢ini 50 % u emitentti, ktefi jsou mezindrodnimi organizacemi nebo mezindrodnimi rozvojovymi bankami [¢l. 5
odst. 2 pism. a) rozhodnuti 2015/774].

38 — Clének 4 odst. 3 pokynit PSPP ve spojeni s bodem 5 jejich piilohy.

39 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, body 106 a 107).

40 — Clanek 9 pokynit PSPP ve spojeni s bodem 6 jejich pilohy.

41 — Tyto informace poskytla ECB v rdmci zadosti o rozhodnuti o predbézné otdzce (bod 89 vyjadieni ECB). Kromé toho poznamenévam, ze ECB
rovnéz uvedla, ze doba, kterd skute¢né ubéhla mezi vyddnim dluhopisu na primarnim trhu a jeho ndkupem na sekundérnich trzich bylo
obecné delsi nez doba ulozena obdobim zékazu nakupu. Toto de facto prodlouzeni obdobi zdkazu nikupu zdiiraziuje nejistotu operatort
ohledné dalsiho prodeje dluhopist vefejného sektoru nabytych na primérnim trhu a vytvoreni ceny odpovidajici cené trhu.
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61. Zasesté rovnovaha mezi druhem poskytnutych informaci a mirou pfesnosti ozndmenych prvka
umoznuje zajistit uc¢innost systému PSPP, pricemz brani tomu, aby hospodarské subjekty ptisobici na
primdrnich trzich ziskaly jistotu zpétného odkupu statnich dluhopisti na sekundarnich trzich.

62. Hlavni modality PSPP, jakymi jsou mési¢ni objem nakupu, odhadovana doba trvani APP nebo
kritérium rozdélovani nakupt statnich dluhopist mezi ¢lenskymi staty eurozény nebo sdileni moznych
rizik, byly sdéleny jiz dne 22. ledna 2015 prezidentem ECB*. Toto ozndmeni pfispiva k G¢innosti APP;
jeho cilem je posilit pozadované tucinky ndkupt dluhopistt ze soukromého a verejného sektoru,
zavedenych timto programem. Prostfednictvim tohoto sdéleni ECB potvrzuje sviij zavazek Ccelit
deflacnim tendencim tim, Ze davéryhodné vysvétli opatfeni prijaté za timto Gcelem. Jednd se
o prostiedek, kterym ECB prendsi do redlné ekonomiky uvolnovani ménovych a finan¢nich podminek,
vytvorené PSPP. V ekonomice se to nazyva ,komunika¢ni kandl“. Mize G¢inné posilit Gc¢inky, o néz
usiluje program kvantitativniho uvolfiovani ®.

63. Avsak, jak ECB uvadi ve svych pisemnych vyjadienich, tato komunikace se odehrava pouze na
makroekonomické trovni. Poskytnuté informace neumoznuji subjektim, které mohou ziskat statni
dluhopisy na primarnim trhu, mit jistotu, Zze ESCB tyto dluhopisy odkoupi ve lhaté a za podminek,
které témto hospodarskym subjektim umozni jednat fakticky jako prostfednici ESCB v pfimém
nakupu uvedenych dluhopistt od vefejnopravnich subjektti a organi doty¢ného clenského stitu. Na
jednani dne 10. cervence 2018 vedouci pravniho oddéleni Deutsche Bundesbank (Némecka spolkova
banka) potvrdil, ze ozndmeni ECB sice vedla k urcité predvidatelnosti — zejména vzhledem k tomu, ze
jedna tfetina statnich dluhopistt mtze byt ziskdna v rdmci PSPP — neplati to vsak na mikroekonomické
urovni.

64. Podminky PSPP sdélené ECB totiz zlistavaji obecné povahy. Vy$e mési¢nich ndkupt programu APP
je indikativhim udajem, ktery neposkytuje bliz§i podrobnosti, at jiz ke dni ndkupu nebo splatnosti.
Mimoto neni ani sdéleno, v jakém rozsahu jsou ndkupni limity na emisi a emitenta pouzity. Konec¢né,
i kdyz je portfolio dluhopisi PSPP zvefejiiovdno tydné, dochazi k tomu pouze v agregované podobé™,
zatimco zbytkova splatnost je zvefejnovana mési¢cné podle bydlisté emitenta na bazi vazeného
praméru®. Jak bylo ze strany ECB vysvétleno na jednani dne 10. ¢ervence 2018, musi byt informace
uvedené na internetovych strankich ECB dostate¢né pro to, aby subjekty ¢inné na trhu védély, jakymi
cennymi papiry ESCB disponuje, ale neznaly konkrétni nakupni praxi.

65. Podle mého nazoru jsou tyto rizné zaruky vhodné k tomu, aby zabranily tomu, aby podminky pro
vydavani statnich dluhopist byly zménény jistotou, Ze tyto dluhopisy budou po jejich vydani
odkoupeny ze strany ESCB. Umoznuji tak vyloucit, aby provddéni programu, jakym je PSPP, mélo
v praxi stejny Uc¢inek jako prfimy ndkup stitnich dluhopistt od vefejnopravnich subjektti a organt
¢lenskych stat organt.

42 — Viz Gvodni prohlaseni prezidenta ECB ze dne 22. ledna 2015 a tiskovd zpréva ECB ze stejného dne. Upravy PSPP byly také pravidelné
sdélovany (viz mimo jiné tiskové zpravy ECB ze dne 10. biezna 2016 o rozhodnutich o ménové politice a o zménich APP a ze dne
8. prosince 2016 o rozhodnutich o ménové politice).

43 — V tomto smyslu viz mimo jiné Krishnamurthy A. a Vissing-Jorgensen, A., ,The Effects of Quantitative Easing on Interest Rates: Channels and
Implications for Policy”, Brookings Papers on Economic Activity, 2011, s. 215 az 287; Bauer, M. D. a Rudebusch, Gl. D., ,The Signaling
Channel for Federal Reserve Bond Purchases®, International Journal of Central Banking, 2014, s. 233 az 289.

44, — Clének 8 odst. 1 rozhodnuti 2015/774.
45 — Clanek 8 odst. 2 rozhodnuti 2015/774.

20 ECLIL:EU:C:2018:815



STANOVISKO GENERALNTHO ADVOKATA M. WATHELETA — VEC C-493/17
WEISS A DALSI

2) K neexistenci viivu drzent dluhopisti az do jejich splatnosti a ndkupu dluhopisii se zdapornym vynosem
[pism. ¢) a d) prvni predbéziné otdzky]

66. V $irsSim ramci prvni predbézné otizky se predkladajici soud dotazuje ohledné vlivu, jaky na
legalitu PSPP mohou mit vzhledem k ¢l. 123 odst. 1 SFEU na jedné strané drzeni vSech ziskanych
dluhopistt az do jejich splatnosti a na druhé strané nabyti nomindlné obchodovatelnych dluhovych
cennych papird, jez maji v dobé splatnosti zdporny vynos. Nemyslim si, ze by tyto prvky mohly
zneplatnit rozhodnuti 2015/774.

i) K drzeni dluhopisii az do jejich splatnosti

67. Pokud jde o drzeni dluhopistt az do jejich splatnosti, Soudni dviir rozhodl ve véci, ve které byl
vydén rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400), ze moznost drzet
nabyté dluhopisy az do jejich splatnosti nehraje rozhodujici roli pfi posuzovani platnosti OMT,
»protoze tato moznost je podminéna nezbytnosti takového kroku k dosazeni sledovanych cili
a kazdopadné neumoznuje ztucastnénym hospodarskym subjektim nabyt jistoty o tom, ze ESCB této
moznosti vyuzije“*. Soudni dvir mimoto pfipomnél, ze ¢l. 18 odst. 1 Protokolu o ESCB a ECB nijak
nezakazuje tuto praxi, coz v zadném pripadé neznamend ztfeknuti se niroku na splaceni dluhu, ktery
ma emityjici ¢lensky stét splatit v okamziku splatnosti dluhopisu®’.

68. Pripomindam, ze ¢l. 18 odst. 1 ESCB a Protokolu BEC vyslovné stanovi moznost terminovaného
nakupu a prodeje obchodovatelnych cennych papird na kapitalovych trzich, aniz by podléhala jakékoli
vyhradé. Za téchto podminek, v rozporu s tim, co tvrdi predkladajici soud, neexistence vlivu drzeni
dluhopisu az do jeho splatnosti na legalitu programu, jakym je PSPP, se mi nezdd byt podminéna
vyjimec¢nou povahou operace. Na druhé strané se vyzaduje, aby odpovidala cili dotceného programu.

69. Tak tomu je podle mého ndzoru v projedndvané véci. Na uvod konstatuji, Zze pokyny PSPP
potvrzuji, ze ESCB miuze kdykoli pro ucely ménové politiky prodavat cenné papiry ziskané v ramci
tohoto programu®. Mimoto ¢l. 3 odst. 3 rozhodnuti 2015/774 povoluje nabyvéni cennych papirt se
zbytkovou splatnosti od 1 roku do 30 let a 364 dna. Diky tak Siroké diverzifikaci cennych papiri si
nemohou hospodarské subjekty byt jisti, Ze ESCB bude drzet vsechny dluhopisy az do jejich splatnosti.

70. Predev$im se domnivam, ze drzeni nabytych cennych papira az do jejich splatnosti mze odpovidat
cili PSPP. Cilem PSPP je udrzeni cenové stability. Presnéji bod 4 odGvodnéni rozhodnuti 2015/774
dodav, ze ,[z]na¢ny ndkupni objem programu PSPP diky svému tcinku spocivajicimu v opétovném
vyvazeni portfolia prispé€je k dosazeni cile ménové politiky, kterym je primét finan¢ni zprostredkovatele
k tomu, aby poskytovali vice likvidity mezibankovnimu trhu a avérd hospodarstvi eurozény.”

71. S ohledem na tento konkrétni cil souhlasim s ndzorem némecké vlady, ze se zdd byt zjevné, ze
ziskané cenné papiry budou znovu prodiny pouze tehdy, az tim nebude ohrozen ucinek nakupu na
ménovou politiku®. Takovy ucinek v$ak vyzaduje dostate¢né zvyseni likvidity na trhu, aby se dosdhlo
opétovného vyvazeni portfolia, a v disledku toho neexistence predcasného dalsitho prodeje nabytych
cennych papird. Drzeni statnich dluhopist, nebo dokonce vétsiny z nich, az do jejich splatnosti, je
tedy podle mého nazoru v souladu s cilem sledovanym PSPP.

46 — Bod 118 tohoto rozsudku.

47 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 118).
48 — Clanek 12 odst. 2 pokynii PSPP.

49 — Bod 16 pisemného vyjadieni némecké vlady.
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ii) K ndkupu dluhopisii se zdpornym vynosem

72. Ustanoveni ¢l. 3 odst. 5 rozhodnuti 2015/774 povoluje ndkupy nomindlnich obchodovatelnych
dluhovych néstroja se zdpornym vynosem do splatnosti, ktery se rovnd sazbé vkladové facility nebo
tuto sazbu prevysuje. Zda se mi, ze tato moznost nevede k obchdzeni zdkazu ménového financovani
vyplyvajiciho z ¢l. 123 odst. 1 SFEU.

73. Predevsim je tfeba pripomenout, ze operace na volném trhu, které ECB vedla, pro ni nevyhnutelné
zahrnuji riziko ztrt, a to bez ohledu na ohlaseny vynos®. Kromé toho, pokud jde o PSPP, ECB
vyslovné uvedla, Ze je tfeba uprednostnit ndkup cennych papirti s kladnym vynosem®'.

74. Déle vzhledem k tomu, ze dluhopisy nékterych clenskych stiti eurozény jsou vydavany se
zdpornou sazbu z davodu trznich podminek, $lo by zakazovani ndkupu jejich cennych papird proti
zdsadé volného trhu, kterou by se méla ridit ¢innost ESCB na kapitdlovych trzich podle ¢l. 18
odst. 1 ESCB a protokolu ECB™. Jak zdtraziuji ECB a Komise, vylou¢eni nakupu dluhopist se
zdpornym vynosem v ramci PSPP by bylo v rozporu se zasadou trzni neutrality, kterd je soucasti
zdsady otevieného trzniho hospodafstvi s volnou soutézi, podle niz se musi fidit ¢innost ESCB na
zdkladé ¢l. 127 odst. 1 SFEU™.

75. Konec¢né, jak spravné uvadi némecka vlada, vzdani se nakupu statnich dluhopistt vydanych se
zapornou sazbou by bylo v rozporu se zakladnim prvkem PSPP, ktery stanovi nabyvani stitnich
dluhopist vsech ¢lenskych stitd eurozény, coz zajistuje sledovani cile ménové politiky.

76. Za téchto okolnosti se mi nezdd, ze je nakup statnich dluhopisti se zdpornym vynosem v rozporu
s ¢l. 123 odst. 1 SFEU.

3) K neexistenci vlivu udajné urcitelnosti nabytych cennych papirii na platnost rozhodnuti 2015/774
[prvni predbéznd otdzka pism. a) a druhd predbéznd otdzka]

77. Podle predkladajictho soudu umoznuje kombinace celkového ozndmeného objemu APP, jeho
rozdéleni podle klice pro upisovani zdkladniho kapitalu ECB a stdly podil ndkupu statnich dluhopisa
v APP predem urcit objem mési¢nich nakupd dluhopistt vydanych vefejnym sektorem daného
¢lenského stitu. V tomto kontextu umozinuje nedostatek dluhovych cennych papirti zptsobilych
k nakupu, vzhledem k tzkym podminkdm zpusobilosti tykajicim se zbytkové splatnosti a vynos, jakoz
i k pravidlu omezujici akvizice ESCB na 33 % objemu emise, operatorim ziskat de facto jistotu, pokud
jde o konkrétni cenné papiry, které budou ziskany v rdmci PSPP.

78. Tato moznd jistota, nikoliv pravni, ale skutkovd, vychdzejici z podminek oznidmenych ECB ve
spojeni se sledovanou praxi nakupu cennych papira zjisténych od vstupu PSPP v platnost, se mi nezdd
byt diivodem neplatnosti rozhodnuti 2015/774.

79. Zaprvé, i kdyby existovala jistota o nakupu statnich dluhopist, byla by makroekonomické a nikoli
mikroekonomické povahy®. Navic se zd4, ze analyzy, o které se opira predklddajici soud, nezohlednuji,
alespon ne dostate¢né, skutecnost, ze ¢ast nakupt uskute¢néna v ramci PSPP se tykd dluhopist, které
nebyly vydény dstfednimi vladami ¢lenskych stata .

50 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 125).

51 — Viz tiskovéd zprava ECB ze dne 19. ledna 2017 o podrobnostech ndkupu cennych papirtt v ramci APP s vynosy niz$imi, nez je sazba vkladové
facility.

52 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 96).

53 — Viz rovnéz ¢l. 119 odst. 2 SFEU. Bod 6 oduvodnéni rozhodnuti vyslovné odkazuje na zdsadu otevieného trzniho hospodafstvi s volnou
soutézi.

54 — Viz bod 63 tohoto stanoviska.

55 — Podle ECB to predstavuje jednu osminu objemu nesplacenych dluhopistt v ramci PSPP.
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80. Tato tvrzend jistota by byla moznd pouze z divodu nedostatku disponibilnich cennych papirt.
Avsak i za predpokladuy, Ze by byl tento nedostatek prokazan® a ze by bylo prokdzano, ze umoziuje
s jistotou odvodit ndkup konkrétnich statnich dluhopist, by tato zjisténi vedla k posouzeni Gé¢innosti
zaruk stanovenych v rozhodnuti 2015/774 na zdkladé skutkovych okolnosti po jeho prijeti. Jak jsem
zdiraznil pri zkoumdani pfipustnosti zadosti o rozhodnuti o predbézné otdzce, legalita aktu musi byt
posuzovana podle faktickych a pravnich skute¢nosti existujicich ke dni, kdy byl temnto akt pfrijat,
a nemuZe zdviset na zpétnych posouzenich tykajicich se stupné jeho dcinnosti®.

81. Pokud ucinky opatifeni nemohou byt v dobé jeho prijeti presné predvidany, muze byt posouzeni
prislusného organu kritizovano pouze tehdy, pokud se jevi zjevné nespravné s ohledem na informace,
které mél uvedeny orgdn k dispozici v dobé pfijeti dot¢eného nafizeni®. V projedndvaném piipadé se
domnivam, Ze rozhodnuti 2015/774 neni vysledkem ,zjevné nespravného“ posouzeni“. Naopak neni
zpochybnéno, Ze jak je uvedeno v preambuli rozhodnuti 2015/774, bylo pfijato ,[v] prostredi, kde
zékladni drokové sazby ECB jsou na jejich spodni hranici a programy ndkupu zaméfené na aktiva
soukromého sektoru jsou hodnoceny tak, ze poskytuji urcity, avSak nedostate¢ny prostor pro reseni
stavajicich protiinfla¢nich rizik pro cenovou stabilitu“*. Za téchto okolnosti se mohlo oprévnéné jevit
»nezbytné k opatfenim ménové politiky Eurosystému pridat program PSPP jako ndstroj, jenz se
vyznacuje vysokym transmisnim potencidlem do redlné ekonomiky“®. Zaruky, jimiz je PSPP opatieno,
déle potvrzuji moji viru v dobfe promyslené a vyvazené posouzeni ECB v dobé prijeti rozhodnuti
2015/774.

82. Jsem sice pristupny tezi, kterou neddvno vyjadril generdlni advokat Bobek ve svém stanovisku ve
véci Confédération paysanne a dalsi (C-528/16, EU:C:2018:20), podle které jakykoliv vyvoj neni
bezpfedmétny pro posouzeni platnosti unijntho prévniho aktu®. Je tudiz povinnost k aktualizaci
pravnich predpisti, které by mohly ,v mimofadnych pripadech absence vnimavosti vici technickému
¢i spolecenskému vyvoji“ vést k prohlaseni neplatnosti®.

83. V této situaci vsak nejsme, jelikoz rozhodnuti 2015/774 bylo predmeétem rtiznych néslednych zmén,
které snad zmirnily ptivodné stanovena pravidla ndkupu, ale také prispély k zachovani Gcinnosti zaruk
nezbytnych pro jeho platnost. Mdm na mysli zejména zvyseni limitu drZeni cennych papird na emisi®
nebo zahrnuti mistnich a regiondlnich stdtnich dluhopistt do seznamu zptsobilych cennych papirt®.
Tato opatfeni mohou teoreticky zabranit nedostatku nebo alespon zmirnit nedostatek disponibilnich
cennych papird. To byl ostatné vyslovné uvedeny divod na podporu druhé uvedené zmény. Podle
zépisu ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 2. a 3. prosince 2015, tento organ ,[s]e
domniv4, ze [zahrnuti dluhopist regionalnich a mistnich vlad do seznamu zpusobilych cennych papird]
prispéje k vyhnuti se véem omezenim ohledné dostupnosti cennych papirti“®.

56 — Toto tvrzeni bylo formalné zpochybnéno nékolika ¢lenskymi staty v odpovédi na otazky Soudniho dvora. Kromé toho Deutsche Bundesbank
(Némeckd spolkova banka) ve svych pisemnych odpovédich na otdzky Soudniho dvora uvedla, Ze ackoli existence indicii nedostatku na
némeckém trhu stitnich dluhopistt mohla byt konstatovdna v roce 2016, némecké statni dluhopisy byly vidy k dispozici v dostate¢ném
mnozstvi.

57 — V tomto smyslu viz rozsduek ze dne 22. fijna 2002, National Farmers’ Union (C-241/01, EU:C:2002:604, bod 37 a citovana judikatura).

58 — V tomto smyslu viz rozsudky ze dne 5. fijna 1994, Crispoltoni a dalsi (C-133/93, C-300/93 a C-362/93, EU:C:1994:364, bod 43) a ze dne
12. ¢ervence 2001, Jippes a dalsi (C-189/01, EU:C:2001:420, bod 84).

59 — Bod 4 odavodnéni rozhodnuti 2015/774.

60 — Bod 4 odavodnéni rozhodnuti 2015/774.

61 — Viz body 131 az 142 uvedeného stanoviska a viz rovnéz mé stanovisko ve véci Coman a dalsi (C-673/16, EU:C:2018:2, poznamka pod ¢arou
25).

62 — Stanovisko generdlniho advokéita Bobka ve véci Confédération paysanne a dalsi (C-528/16, EU:C:2018:20, bod 140).

63 — Viz rozhodnuti 2015/2101.

64 — Viz rozhodnuti 2015/2464.

65 — Zapis ze zasedani Rady guvernéric ECB o ménové politice ve dnech 2. a 3. prosince 2015, s. 18 francouzské jazykové verze je k dispozici na
internetové strdnce Banque de France.
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b) K motivovdni vést zdravou rozpoctovou politiku

84. V této fazi mé analyzy jsem ndzoru, ze ndkup stitnich dluhopisi na sekunddarnich trzich povoleny
PSPP nemad stejny ucinek jako pfimy ndkup tohoto druhu dluhopist od vefejnopravnich subjekti
a organl Clenskych stat. Nicméné aby PSPP nebyla v rozporu se zidkazem ménového financovani
stanovenym v ¢l. 123 odst. 1 SFEU, zaruky, jimiz je opatfen, musi rovnéz omezovat jeho ucinky na
motivovani vést zdravou rozpoctovou politiku.

85. Kromé skutecnosti, ze ucinky programu, jako je program PSPP, na motivovani vést zdravou
rozpoctovou politiku jsou jiz omezeny schopnosti ESCB znovu kdykoli® prodat ziskané dluhopisy
nebo rozhodnout o zastaveni programu, se mi zdaji podstatné tfi znaky tohoto programu.

86. Zaprvé ¢l. 3 odst. 2 pism. a) rozhodnuti ¢ 2015/774 vyzaduje, aby emitent nebo rucitel
obchodovatelnych dluhovych cennych papird v ramci PSPP mél alespon jedno hodnoceni tvérové
kvality alesponl na urovni stupné uvérové kvality 3 harmonizované ratingové stupnice Eurosystému.
Jinak ¢l. 3 odst. 2 pism. d) rozhodnuti 2015/774 uvadi, Ze obchodovatelné dluhové cenné papiry jsou
zpusobilé, pouze pokud jsou vydany nebo v plném rozsahu zaruceny dstfednimi vlddami ¢lenskych
statll eurozoény, na které se vztahuje program finan¢ni pomoci, a ve vztahu k nimz Rada guvernért
pozastavila uplatnovani prahu tavérové kvality stanoveného Eurosystémem podle ¢lanku 9 obecnych
zdsad ECB/2014/31 ECB ze dne 9. cervence 2014 o dodate¢nych docasnych opatfenich tykajicich se
refinan¢nich operaci Eurosystému a zputsobilosti zajisténi a o zméné obecnych zésad ECB/2007/97.

87. Tento pozadavek je dulezitou zarukou, pokud jde o motivovani vést zdravou rozpoctovou politiku.
Pokud emitent statnich dluhopisi jiz nevede zdravou rozpoctovou politiku, mohou vydané dluhopisy
skutecné ztratit tento rating aGvérové kvality. Tato ztrata by automaticky vedla k ukonceni nakupt
téchto dluhopist ®.

88. Zadruhé ndkupy se mezi vefejnymi emitenty vsech clenskych statd eurozény rozdéluji podle
objektivniho kritéria a nezavisle na ekonomické situaci nebo na jejich rozpoctové politice, totiz podle
klice pro upisovani kapitalu ECB. PSPP proto nelze vykladat jako mechanismus, ktery mize pomoci
statim ve financnich potizich. Celkovy limit na emitenta stanoveny ¢l. 5 odst. 2 rozhodnuti
¢. 2015/774 dale zvysuje tuto zdruku tim, ze Cini ¢lenské staty eurozény zavislé na poptdvce, ohledné
vétsiny jimi vydavanych dluhopisi, ze strany soukromych investorfi.

89. Zatreti omezeni sdileni rizik na ndkupy uskutecnéné samotnou ECB a na ndkupy dluhopist
mezindrodnimi organizacemi, totiz 20 % PSPP, také prispivd k zachovani motivovani vést zdravou
rozpoctovou politiku. Jak uvadi Deutsche Bundesbank (Némecka spolkova banka) ve svych pisemnych
vyjadfenich, u 80 % ndkupt uskute¢nénych v rdmci PSPP jsou to totiz mistni danovi poplatnici nebo
ostatni véritelé vefejnych dluhopisti, kdo jsou povinni nést mozné ztrity a pokryt ndklady na
rekapitalizaci dot¢ené centrélni banky. Jedna se pfitom o ,kli¢ovy parametr* PSPP®.

90. Je pravda, ze toto sdileni rizik neni v rozhodnuti 2015/774 vyslovné uvedeno. Je vsak vyslovné
uvedeno v uvodnim prohldseni prezidenta ECB ze dne 22. ledna 2015 a v tiskovych zpravach ECB ze
dne 22. ledna 2015 a 10. brezna 2016. Kromé toho podle ECB se rozdéleni, mezi centralnimi bankami
Eurosystému, ztrat, které mohou vyplyvat z nabyti dluhopisi mezindrodnich organizaci
a mezinarodnich rozvojovych bank se sidlem v eurozéné, odrazi v nezvefejnéném rozhodnuti ECB ze
dne 19. listopadu 2015 o rozdélovani ztrdit z operaci ménové politiky (revidovana verze)

66 — V tomto smyslu, pokud jde o OMT, viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 117).
67 — Uf. vést. 2014, L 240, s. 28.
68 — Vylouceni feckych dluhopisti z PSPP potvrzuje ucinnost této zaruky (viz rozhodnuti 2016/1041).

69 — V tomto smyslu viz prohlaseni pana Cceurého (zdpis ze zasedéni Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 9. a 10. bfezna 2016, s. 8
francouzské verze dostupné na internetovych strankach Banque de France).
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(ECB/2015/NP29), na zakladé ¢l. 32 odst. 4 druhého pododstavce statutu ESCB a ECB. Rozdéleni ztrat
ECB, které by mohly byt diisledkem nabyti dluhopisti ¢lenskych statit eurozény, se ridi podle ¢l. 33
odst. 2 statutu ESCB a ECB. Pripadné ztraty by tak snizily ro¢ni prebytek, ktery miize ECB vyplatit
centralnim bankdm Eurosystému, nebo vést k preneseni ztrat.

91. Tyto odlisné charakteristiky mi pripadaji postacujici, aby zabranily tomu, aby program, jako je
program PSPP, odebral clenskym statim moznost motivovani vést zdravou rozpoctovou politiku. Lze
ostatné konstatovat, ze vzhledem k tomu, Ze dne 22. cervna 2018 Rada rozhodla o ukonceni postupu
z dtivodu nadmérného schodku ve Francii”, existuje pouze jeden ¢lensky stit, vi¢i némuz je veden
postup z diavodu nadmérného schodku, zatimco v roce 2011 jich bylo dvacet ¢tyri”'. Tato objektivni
situace poukazuje na to, ze clenské staty eurozony sleduji zdravou rozpoctovou politiku.

3. Zdvéry k prvni a druhé otdzce

92. Z predchézejicich tvah vyplyva na jedné strané, ze PSPP nedava zdsahu ESCB tcinek rovnocenny
ucinku primého nakupu statnich dluhopisii od vefejnopravnich subjekti a organid clenskych statd,
a na druhé strané, ze neni schopen odebrat clenskym statim moznost motivovani vést zdravou
rozpoctovou politiku. Za téchto podminek se nedomnivam, Ze by rozhodnuti 2015/774 bylo v rozporu
s ¢l. 123 odst. 1 SFEU.

D. K treti a ¢tvrté otazce

93. Treti a Ctvrtd otdzka se v podstaté tykaji prifazeni PSPP k ménové politice, kterou se omezuje
mandat ECB, a zkoumadni pfiméfenosti, jemuz je tfeba rozhodnuti ¢. 2015/774 podrobit pro kontrolu
jeho souladu s clankem 119 SFEU a ¢l. 127 odst. 1 a 2 SFEU (jakoz i ¢lanky 17 az 24 protokolu
o ESCB a ECB). Predkladajici soud se ptd, zda lze PSPP povazovat za spadajici do manditu ECB
s ohledem na jeho objem, délku platnosti a z néj vyplyvajici nasledky.

94. V souladu se zasadou svéreni pravomoci uvedenou v ¢l. 5 odst. 2 SEU musi ESCB jednat v ramci
pravomoci, které mu byly svéfeny primdrnim prdavem. Nemfize proto platné prijimat a provadét
program, ktery presahuje oblast ménové politiky svéfené primarnim pravem. Kromé toho akty ESCB,
aby bylo zajisténo dodrzovani této zasady, podléhaji za podminek stanovenych ve Smlouvach
soudnimu prezkumu Soudniho dvora”.

95. Parametry nezbytné k zodpovézeni téchto otdzek byly stanoveny v rozsudcich ze dne 27. listopadu
2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756) a ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi
(C-62/14, EU:C:2015:400).

70 — V souladu s doporu¢enim Komise ze dne 23. kvétna 2018 o zruseni rozhodnuti 2009/414/ES o existenci nadmérného schodku ve Francii (viz
rozhodnuti Komise COM (2018) 433 final).

71 — Jedna se o Spanélsko.
72 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 41).
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1. Rdmec analyzy definovany v rozsudcich ze dne 27. listopadu 2012, Pringle
(C-370/12, EU:C:2012:756) a ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400)

a) K definici ménové politiky

96. Ackoli Smlouva o FEU neposkytuje presné vymezeni ménové politiky, Soudni dvir presto
konstatoval, Ze stanovi jeji cile a Ze je proto mozné identifikovat prostiedky, které mda ESCB
k dispozici pro provadéni této politiky .

97. V tomto ohledu sice rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756) a ze
dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400) prokazuji urcity vyvoj ve svych
formulacich, coz vsak podle mého ndzoru nema zadné nasledky. V prvné uvedeném rozsudku Soudni
dvir rozhodl, Ze Smlouva o FUE zminuje ve svych ustanovenich o ménové politice ,spise jeji cile nez
jeji nastroje“’. Tato hierarchie zmizela v druhém uvedeném rozsudku, kdy Soudni dvir rozhodl, ze
Smlouva o FEU ,definuje cile ménové politiky a zdrovern prostiedky ESCB k provadéni této politiky“”™.
I pres tento lexikalni rozdil, pokud jde o urceni, zda je opatfeni soucasti ménové politiky, je jisté, ze je
nutné odkazat na sledované cile a na pouzité prostiedky’.

98. Je také dulezité pripomenout, Ze opatfeni ménové politiky nelze stavét na roven opatieni
hospodarské politiky jen z toho divodu, Ze miize mit nepfimy vliv na stabilitu eurozény”. Pfipadné
nepfimé uc¢inky nemohou totiz znamenat, ze program ECB musi byt nezbytné prirovnan k opatfeni
hospodarské politiky, jelikoz ze samotné Smlouvy, zejména z ¢l. 119 odst. 2 SFEU, ¢l 127
odst. 1 SFEU a ¢l. 282 odst. 2 SFEU, vyplyvd, ze aniz je dotcen cil cenové stability, ESCB podporuje
obecné hospodaiské politiky Unie’.

b) K zdsadé proporcionality a rozsahu souvisejiciho soudniho prezkumu

99. Ackoli se zd4, ze program ECB spadd do ménové politiky, z ¢l. 119 odst. 2 SFEU a z ¢l. 127
odst. 1 SFEU ve spojeni s ¢l. 5 odst. 4 SEU, vyplyva, ze program nakupovani dluhopist, jakym je
PSPP, mtize byt platné prijat a provadén pouze tehdy, pokud opatfeni, kterd obsahuje, jsou priméfena
cilam této politiky”. To konkrétné znamend, ze PSPP, stejné jako jakykoli akt unijniho orgdnu, musi
byt schopen dosdhnout legitimnich cil@, které sleduje, a neprekracovat hranice toho, co je nezbytné
pro jejich realizaci.

100. Pokud vsak jde o soudni prezkum dodrzovéani téchto podminek, stejnd vyhrada, kterou Soudni
dvar ulozil ohledné OMT v bodé 68 rozsudku ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi
(C-62/14, EU:C:2015:400), se ukldada vaci PSPP. Pri vypracovavani a provadéni programu operaci na
volném trhu, jakym je PSPP, musi ESCB rovnéz (cinit rozhodnuti technické povahy a provadét
komplexni prognézy a posouzeni. V tomto ramci je tedy tfeba uznat, ze disponuje Sirokou posuzovaci
pravomoci.

73 — V tomto smyslu viz rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756, bod 53) a ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler
a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 42).

74 — Kurzivou zvyraznil autor stanoviska.
75 — Kurzivou zvyraznil autor stanoviska.

76 — V tomto smyslu viz rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756, bod 55) a ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler
a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 46).

77 — V tomto smyslu viz rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756, bod 56) a ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler
a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 52).

78 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 59).

79 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 66).
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101. Soudni dvir nicméné uvedl, ze v pripadech, kdy ma unijni organ Sirokou posuzovaci pravomoc,
ma prezkum dodrzovani urcitych procesnich zdruk zdsadni vyznam a ze k témto zarukdm patii
i ,povinnost ESCB zkoumat peclivé a nestranné vSechny rozhodné skutecnosti dané situace
a dostate¢nym zpisobem odtvodnit svd rozhodnuti“®.

2. K pouZiti zdasad PSPP

a) K dodrzovdani manddatu ECB

1) K cili a ndstrojiim pouzivanym PSPP

102. Podle ¢l. 119 odst. 2 SFEU a ¢l. 127 odst. 1 SFEU je hlavnim cilem ESCB zachovat cenovou
stabilitu. Cilem PSPP — a obecné APP, jehoz je jednim ze ¢tyf podprogrami — je vSak prispét k této
cenové stabilité tim, ze bude celit poklesu inflace pozorovanému od roku 2013 a vyrazné zesilenému
v roce 2014.

103. Tento cil je vyslovné uveden v bodé 4 odtivodnéni rozhodnuti 2015/774. ECB tam konstatuje, ze
PSPP ,dédle uvolni ménové a financni podminky, vcetné téch, které jsou rozhodné pro podminky
poskytovani avérti nefinan¢nim podnikiim a domdacnostem eurozény, ¢imz podpori celkovou spotfebu
a investicni vydaje v eurozéné, a v kone¢ném disledku tak prispéje k navratu miry inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této tGrovné“ a to ,[v] prostredi, kde zdkladni trokové
sazby ECB jsou na jejich spodni hranici“. Timto cilem se také Fidi kazd4 zména PSPP*.

104. Ve svém tuvodnim prohlaseni ze dne 22. ledna 2015 prezident ECB ostatné potvrdil, ze nakupy
uskute¢néné v ramci APP budou uskute¢novany, dokud Rada guvernértt ECB zachovd ,udrzitelnou
korekci vyvoje inflace smérem k dosazeni miry inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko
této arovné“. Vzhledem k dosazeni tohoto cile ECB také na zasedani Rady guvernéri dne 14. ¢ervna
2018 predpokladala, ze mési¢ni objem ndkupa Ccistych aktiv uskute¢nénych v ramci APP bude
v zésadé snizen na 15 miliard eur od fijna 2018 do konce prosince 2018, kdy ¢isté ndkupy skonci®.

105. Souvislost PSPP s cenovou stabilitou a v disledku toho s manditem ECB v oblasti ménové
politiky se proto zdd byt nespornd, stejné jako potieba reagovat na defla¢ni rizika objektivné
konstatovana pfi piijeti PSPP¥. Navic, jak zduraziwuji italskd a finskd vlada ve svych pisemnych
vyjddfenich, cil ménové politiky programu je podpofen neexistenci selektivity PSPP ™.

80 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 69).

81 — Takto ECB uvddi v bodé 2 odiivodnéni rozhodnuti ¢. 2015/2464, ze ,[d]ne 3. prosince 2015 Rada guvernérit v souladu se svym mandatem
k zajistovani cenové stability rozhodla upravit urcité prvky programu PSPP s cilem zajistit udrzitelnou korekei vyvoje inflace k dosazeni miry
inflace ve stfednédobém horizontu pod 2%, ale blizko této drovné“. Viz také bod 2 oduvodnéni rozhodnuti 2016/702 a body 3 a 4
odtvodnéni rozhodnuti 2017/100. Podle rozhodnuti Rady guvernéri ECB prijatého v roce 1998 byla cenova stabilita definovdna jako
meziro¢ni rast harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen o méné nez 2 %. Ackoli tuto definici potvrdila, rozhodla Rada guvernértt dne
8. kvétna 2003, usilovat za t¢elem dosazeni cile cenové stability o udrzeni miry inflace pod 2 %, ale blizko této trovné. Timto ECB chtéla
poskytnout dostate¢nou bezpe¢nostni marzi, aby se chranila pied rizikem deflace (viz tiskovd zprdva ECB ze dne 8. kvétna 2003 o strategii
ménové politiky ECB).

82 — Viz tiskova zprava ECB ze dne 14. cervna 2018 o rozhodnutich ménové politiky.

83 — V tomto smyslu viz Antonin, C., Blot, Chr., Le Bayon, St., Péléraux, H., Rifflart, Chr., a dalsi ,Banques centrales dernier rempart contre la
déflation: Perspectives économique 2014—2015 pour I'économie mondiale, Revue de ’'OFCE — Analyse et prévision, 2014, s. 11 az 51.

84 — K vazbé mezi ménovou politikou a jednotnou aplikaci PSPP ve véech ¢lenskych statech eurozény viz Adamski, D., ,Economic constitution of
the euro area after the Gauweiler preliminary ruling”, Common Market Law Review, sv. 52, 2015, s. 1451 az 1490, zvlasté s. 1488, poznamka
pod carou 122. Ve véci, ve které byl vydédn rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400), Soudni dvir
usoudil, Ze samotna skutecnost, ze se OMT vyslovné omezuje na statni dluhopisy nékterych c¢lenskych stitd, nemize sama o sobé znamenat,
Ze nastroje pouzivané ESCB nejsou soucdsti ménové politiky (bod 55). Plati to tim spiSe, kdyz chybi takova selektivita.
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106. Pouzitymi prostfedky jsou také nastroje ménové politiky, protoze se v souladu s c¢lankem 3
rozhodnuti 2015/774 jedna o povoleni ndkupu dluhovych néstroji verejného sektoru na sekundarnich
trzich. Jak Soudni dvir konstatoval v bodé 54 rozsudku ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi
(C-62/14, EU:C:2015:400), ,[¢]lanek 18 odst. 1 protokolu o ESCB a ECB, obsazeny v jeho kapitole IV,
pfitom jasné stanovi, ze pro dosazeni cild ESCB a uskutecnéni jeho ukold, tak jak vyplyvaji
z primarniho prava, mohou ECB a ndrodni centralni banky v zdsadé obchodovat na finan¢nich trzich
s obchodovatelnymi cennymi papiry znéjicimi na euro formou nakupt a prodeji“.

107. Predkladajici soud sam se domniva, Ze cil PSPP a pouzité prostredky predstavuji v zasadé
konkretizaci ukolu ECB zarucit cenovou stabilitu. Jelikoz totiz mira inflace zdsadnim zpisobem zavisi
na vydajich domadacnosti a redlné ekonomiky, pfichazi zvyseni likvidity komer¢nich bank a jejich
klientd — na néz PSPP cili — v uvahu jako vhodny dil¢i cil na cesté k ovlivnéni zvy$ovéani cen ™.

2) K neprimym ucinkiim PSPP

108. Velky objem ndkupta schvalenych rozhodnutim 2015/774 a délka platnosti PSPP vsak vyvolavaji
pochybnosti ze strany Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tustavni soud), ktery se proto tdze na
dopady, které mohou mit ucinky PSPP z hlediska hospodaiské politiky na platnost rozhodnuti
2015/774.

109. Zaprvé objem PSPP nutné vede k preorientovani hospodarské politiky. Skutec¢nost, ze by banky
mohly z divodu PSPP prodavat ESCB velmi velky pocet rizikovych cennych papirti, kterych by se
nemohli zbavit bez PSPP (nebo jen s utrpenim ztrit), ukazuje na cil hospodarské politiky, protoze
PSPP vyrazné zlepsSuje hospodarskou situaci bank a zvySuje jejich bonitu. Zadruhé PSPP zlepSuje
podminky refinancovani ¢lenskych statd, které by si mohly pujcit za vyrazné priznivéjsi podminky na
kapitdlovém trhu, nez by tomu bylo v pripadé neexistence PSPP. Vzhledem k obzvlasté velkému
objemu PSPP by to mohlo vést k tomu, ze tento program bude na kvalitativni arovni povazovan za
spadajici hlavné do hospodarské politiky.

i) Teoretické tvahy o vztazich mezi ménovou a hospoddriskou politikou a o rozsahu soudniho prezkumu

110. To, ze provadéni PSPP ma disledky pro hospodaiskou politiku sledovanou c¢lenskymi staty, je
nevyhnutelné, a to tim spiSe ze podle ¢l. 119 odst. 2 SFEU, ¢l. 127 odst. 1 SFEU a ¢l. 282
odst. 2 SFEU, je sekundérnim cilem ECB podporovat hospodéiské politiky Unie*. Z tohoto davodu,
jak  Soudni dvir rozhodl v rozsudku ze dne 16. <cervna 2015, Gauweiler a dalsi
(C-62/14, EU:C:2015:400, bod 59), nemohou nepiimé indicie znamenat, Ze program ECB, ktery sleduje
cil ménové politiky a pouziva pro tento ucel nastroje vhodné pro tuto politiku, by mél byt povazovan
za opatreni hospodarské politiky.

111. Obtiznost tedy spociva v urceni hranic ,nepfimych ucinkd“ opatreni ménové politiky. Podle
Bundesverfassungsgericht (némecky spolkovy soud) se tento pojem nemiize vztahovat na urcity
a predvidatelny disledek napadeného opatreni, ale pouze na tcinky spojené s jinymi dil¢imi etapami
sporného opatreni. S timto vykladem nesouhlasim.

112. Nejprve poznamendvam, ze ackoli Soudni dvir ve véci, ve které byl vyddn rozsudek ze dne
16. Cervna 2015, Gauweiler a dalsi (C -62/14, EU:C:2015:400), nevymezil pojem ,nepiimé uacinky®,
dopad zkoumany v uvedeném pripadé nebyl spojen s ,dil¢i“ etapou OMT, ale naopak s conditio sine
qua non jeho pouzitelnosti — totiz podriizenosti provadéni programu plnému dodrzovani

85 — Bod 117 zadosti o rozhodnuti o predbézné otdzce.

86 — V tomto smyslu viz Martucci, Fr., ,La Cour de justice face a la politique monétaire en temps de crise de dettes souveraines: l'arrét Gauweiler
entre droit et marché “, Cahiers de droit européen, 2015, s. 493 az 534, zvlasté s. 513 a 514. Autor hovofi o ,poréznosti“ mezi na jedné strané
oblastmi kompetence v oblasti ménové politiky a hospodarskou politikou na strané druhé.
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makroekonomickych ozdravnych programiét EFSF nebo ESM. Soudni dvir uznal, Ze navzdory této
podmince neni vylouceno, ze program OMT mize byt vhodny k ,inciden¢nimu® posileni pobidky
k dodrzovani téchto ozdravnych programi, a tim do jisté miry podpofit dosazeni cild hospodarské
politiky, které sleduji. Avsak tyto nanejvy$ pravdépodobné a bezprostredné s danym programem
souvisejici dopady byly povazovany za neptimé®.

113. Ddle, pokud neni vyznam pridavného jména, ktery pouziva Soudni dvtr, zkresleny, nelze pojem
ynepfimého ucinku“ srovnavat s ucinkem, ktery je pouze ,omezeny”, ,doplnkovy“ nebo ,okrajovy“.
Takovy vyklad by byl v rozporu s ustanovenimi Smlouvy o FEU. Pripojuje se totiz k cili cenové stability
tim, Ze podporuje obecné hospodarské politiky v Unii, aniz omezuje rozsah této podpory. Naopak
¢l. 127 odst. 1 SFEU ukladda ESCB timto zpasobem jednat, kdyz v oznamovacim zptsobu pritomného
casu, uvadi, ze ,ESCB [podporuje] obecné hospodarské politiky v Unii se zamérem prispét k dosazeni
cild Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii“. Jedinym omezenim této podpory je
neskodit cili ménové politiky.

114. Konec¢né se domnivam, ze Soudni dviir musi dbéat na to, aby neprovedl zadny prezkum tucelnosti,
jelikoz ,ma ESCB pfi vypracovani a uskutecriovdani takového programu operaci na volném trhu [...]
Sirokou posuzovaci pravomoc“®, a to z d@ivodu rozhodnuti, kterd ¢ini, jakoz i z dtivodu komplexnich
prognoz a posouzeni, které musi provadét.

115. Za téchto podminek se domnivam, Ze pokud bylo zjisténo, Ze cile dot¢eného programu a nastroje
zvolené k jeho provedeni spadaji do ménové politiky, je nezbytné, ale i dostacujici, aby soudni organ
konstatoval existenci teoreticky postacujicich zaruk k zabranéni tomu, aby uvedeny program nemél ve
skute¢nosti prevazné cil hospodarské politiky a neskodil cili cenové stability.

116. Zda se mi, ze to odpovida uloze soudce, ktery kdyz je uznano, Ze autor normy ma Sirokou
diskre¢ni pravomoc kvili velmi slozitym ekonomickym, védeckym nebo technickym skutkovym
okolnostem, se musi omezit na posouzeni toho, zda pfi vykonu této pravomoci nedoslo ke zjevnému
pochybeni nebo zneuziti pravomoci nebo zda normotvirce zjevné neptekrocil meze své posuzovaci
pravomoci®. ,V takovém kontextu nemfize totiz unijni soud svym posouzenim [hospodaiskych,]
védeckych a technickych skute¢nosti nahradit posouzeni [orgdnu], kterému tuto tGlohu svérila

Smlouva“®.

87 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dal$i (C-62/14, EU:C:2015:400), body 56 az 59.
88 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 68, kurzivou zvyraznil autor
stanoviska).

89 — V tomto smyslu viz, pokud jde o pfezkum ¢innosti unijntho zdkonoddrce v hospodaiskych zélezitostech, rozsudek ze dne 11. ledna 2017,
Spanélsko v. Rada (C-128/15, EU:C:2017:3, bod 46)) nebo ve védecké oblasti rozsudek ze dne 21. ¢ervna 2018, Polsko v. Parlament a Rada
(C-5/16, EU:C:2018:483, bod 150).

90 — Rozsudek ze dne 21. ¢ervna 2018, Polsko v. Parlament a Rada (C-5/16, EU:C:2018:483, bod 150). Viz rovnéz v tomto smyslu rozsudky ze dne
22. listopadu 2001, Nizozemsko v. Rada (C-301/97, EU:C:2001:621, bod 135) a ze dne 8. cervence 2010, Afton Chemical
(C-343/09, EU:C:2010:419, bod 28).
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117. Takovy prezkum se mize zdit omezeny, dokonce formdalni. Soudnimu dvoru — nebo jinému
soudu — vsak nelze vytykat, ze tak c¢ini, kdyZz podrobnéjsi analyza jiz neni soudni, ale v projedndvané
véci hospodarskou, kterd nespadd do technické pravomoci soudce®. Otdzka odbornych znalosti vSak
musi byt nutné brdna v potaz pfi tivaze o déleni pravomoci a fe$eni sport dstavni povahy®. Stejné
jako rozhod¢i organy ECB nejsou ani soudy, povérené prezkumem platnosti rozhodnuti této instituce,
voleny. Jak jedny tak druhé cerpaji svou legitimitu nejen ze své nezavislosti — ¢imz neni minéna
beztrestnost — ale také ze svych odbornych znalosti, coz umoznuje urcit limity jejich mandatu.

ii) K zdrukdm PSPP, které omezuji jeho hospoddiskopolitické dopady

118. Prvni ucinek PSPP, ktery predkladajici soud oznadil, jelikoz md cil hospodarské politiky, je
zlepseni hospodaiské situace bank a zvySeni jejich bonity v désledku prodeje vyznamného
objemu ESCB rizikovych cennych papirt, kterych by se nemohly zbavit bez PSPP (nebo jen se
ztratami).

119. V tomto ohledu je pozadavek na uvérovou kvalitu uloZeny v ¢l. 3 odst. 2 pism. a) rozhodnuti
2015/774 nejen zarukou, kterd prispiva k dodrzovani motivovani vést zdravou rozpoctovou politiku,
ale také prokazuje, zZe ucelem PSPP neni umoznit obchodnim bankdm zbavit se rizikovych cennych
papird, které vlastni,

120. Druhym nepifimym ucinkem, na ktery odkazuje predkladajici soud, je zlepSeni podminek
refinancovani clenskych statd, které by si mohly puj¢it za vyrazné priznivéjsich podminek na
kapitadlovém trhu, nez by tomu bylo v pripadé neexistence programu PSPP. Vzhledem k obzvlasté
velkému objemu PSPP by to mohlo vést k tomu, ze by byl tento program na kvalitativni Grovni
povazovan za spadajici hlavné do hospodarské politiky.

121. Jak jiz Soudni dvar spravné konstatoval, providéni ménové politiky znamena trvalé pisobeni na
urokové sazby a na podminky refinancovani bank, coz méa nutné dasledky pro podminky financovani
verejného deficitu ¢lenskych statt®. Pasobeni ECB se v§ak nemiize rovnat poskytnuti finan¢ni pomoci
¢lenskému stétu, jelikoz takové opatteni jasné nespadd do ménové politiky ™.

122. V tomto ohledu nékteré zaruky, které legitimuji PSPP vzhledem k ¢lanku 123 SFEU, rovnéz
umoznuji ujistit se o tom, Ze tento program nesleduje hlavné cil hospodarské politiky. Kromé
podiizeni ndkupu statnich dluhopisti Gvérové kvalité”, jsou pro mé podstatné tii zaruky. Zaprvé jsou
ndkupy statnich dluhopist v rdmci PSPP subsidiarni vii¢i opatfenim povolenym jinymi tfemi programy
APP, které se vSechny tykaji ndkupu soukromych dluhopist®. Zadruhé nakupy povolené PSPP jsou

91 — V tomto smyslu viz Martucci, Fr., , La Cour de justice face a la politique monétaire en temps de crise de dettes souveraines: 'arrét Gauweiler
entre droit et marché”, Cahiers de droit européen, 2015, s. 493 az 534, zvlasté s. 509; Classen, Cl. D., ,Funktionsadidquate checks and balances
statt richterliche Vollkontrolle unter demokratischem Vorwand“, Europarecht, 2015, sv. 4, s. 477 az 486; Herrmann, Chr. a Dornacher, C.,
»,Grines Licht vom EuGH fiur EZB-Staatsanleihenkdufe — ein Lob der Sachlichkeit! “, Europdische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 2015,
s. 579 az 583, jakoz i Hinarejos, A., ,Gauweiler and the Outright Monetary Transactions Programme: The Mandate of the European Central
Bank and the Changing Nature of Economic and Monetary Union“, European Constitutional Law Review, sv. 11, 2015, s. 563-576, zvlasté
s. 575. Néktefi z téchto autord se rovnéz opiraji o nezbytnou nezdvislost ECB, aby oddvodnili omezenou povahu piezkumu, ktery musi
provadét Ucetni dvar.

92 — Viz v této souvislosti Halberstam, D., ,Constitutional Heterarchy: The Centrality of Conflict in the European Union and the United States®,
v Dunoff, J. a Trachtman, J. (vyd.), Ruling the World? Constitutionalism, International Law and Global Government, Cambridge University
Press, 2009, s. 326 az 355. Viz rovnéz k pouziti teorie D. Halberstama na rozhodnuti uc¢inéna Unii pro boj proti finan¢ni krizi, Fabbrini, F.,
»The Euro-Crisis and the Courts: Judicial Review and the Political Process in Comparative Perspective®, Berkeley Journal of International
Law, sv. 32:1, 2014, s. 64 az 123, zvlasté s. 116 a nasl.

93 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 110).

94 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 27. listopadu 2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756, bod 57).

95 — K této podmince viz body 86 a 87 tohoto stanoviska.

96 — Clanek 2 odst. 2 pokynt PSPP.
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rozdéleny mezi vSechny clenské staty eurozény podle pevného a objektivniho rozdélovaciho klice,
nezavislého na individudlni hospodarské situaci téchto statd. Zatreti je sdileni rizik omezeno na 20 %
nakuptt uskute¢nénych v ramci PSPP. Tyto rysy, které formuji a upravuji provadéni PSPP, brani
pfirovnavani tohoto programu poskytovani finanéni pomoci ¢lenskému statu.

123. Vzhledem k vySe uvedenym uvaham se tedy nedomnivam, Ze se ECB dopustila zjevné
nespravného posouzeni pri urceni cile programu nebo pfi vybéru nastrojd, které maji byt pouzity.
Stejné tak se nedopustila zneuziti pravomoci” ani zjevné nepiekrocila meze své posuzovaci
pravomoci. AvSak i pokud PSPP sleduje cil ménové politiky prostfednictvim nastroji, které spadaji

pod stejnou politiku, musi byt opatfeni, ktera obsahuje, imérna oznamenému cili.

b) K primérenosti PSPP

124. Z c¢lanku 119 odst. 2 SFEU a ¢l. 127 odst. 1 SFEU ve spojeni s ¢l. 5 odst. 4 SEU vyplyva, ze
program ndkupu dluhopisti spadajici do ménové politiky smi byt platné prijat a uskutecnén, pouze
pokud jsou zamyslena opatfeni pfiméfend cilim této politiky*.

125. Jak jsem jiz v tomto stanovisku nékolikrat zminoval, mél vsak ESCB S$irokou posuzovaci
pravomoc, protoze pri vypracovani a provadéni programu operaci na volném trhu, jakym je PSPP,
musel ¢init rozhodnuti technické povahy a provadét komplexni prognézy a posouzeni®. V tomto rdmci
»ma prezkum v otdzce dodrzeni urcitych procesnich zaruk zasadni vyznam. K témto zarukam patii
i povinnost ESCB zkoumat peclivé a nestranné vsSechny rozhodné skutec¢nosti dané situace
a dostate¢nym zptsobem odiivodnit svd rozhodnuti“'®.

1) K schopnosti PSPP dosdhnout cilit ESCB a jeho potieby

126. Podle bodu 4 odavodnéni rozhodnuti 2015/774 je PSPP priméfenym opatienim ke zmirnéni
rizika pro vyhled cenového vyvoje, nebot ,dédle uvolni ménové a financni podminky, véetné téch, které
jsou rozhodné pro podminky poskytovani avéri nefinan¢nim podnikim a domécnostem eurozény,
¢imz podpori celkovou spotfebu a investi¢ni vydaje v eurozoné, a v kone¢ném dusledku tak prispéje
k navratu miry inflace ve stifednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Grovné“. Rovnéz podle
stejného bodu odtvodnéni je toto opatfeni odivodnéné, nebot [v] prostredi, kde zdkladni tGrokové
sazby ECB jsou na jejich spodni hranici a programy nakupu zamérené na aktiva soukromého sektoru
jsou hodnoceny tak, ze poskytuji urcity, avSak nedostateCny prostor pro feSeni stdvajicich
protiinflacnich rizik pro cenovou stabilitu, je nezbytné k opatfenim ménové politiky Eurosystému
pridat program PSPP jako nastroj, jenz se vyznacuje vysokym transmisnim potencidlem do redlné
ekonomiky. Zna¢ny ndkupni objem programu PSPP diky svému ucinku spocivajicimu v opétovném
vyvazeni portfolia prispéje k dosazeni cile ménové politiky, kterym je primét finan¢ni zprostredkovatele
k tomu, aby poskytovali vice likvidity mezibankovnimu trhu a avérd hospodarstvi eurozény.”

127. Riziko deflace v okamziku, kdyz bylo pfijato rozhodnuti 2014/775, neni zpochybriovano'".
Defla¢ni kontext PSPP je mimoto popsan v bodé 3 odiéivodnéni rozhodnuti 2015/774. Podle tohoto
bodu odtvodnéni totiz ECB konstatuje, zZe rozhodnuti bylo prijato ,s ohledem na radu faktort, které
podstatné zvysily protiinflacni riziko pro stiednédoby vyhled cenového vyvoje, ¢imz je ohrozeno

97 — Pro pripomenuti je urcity akt stizen vadou spocivajici ve zneuziti pravomoci tehdy, ,pokud se na zdkladé objektivnich, relevantnich
a shodujicich se nepfimych diikazii ukaze, Ze byl pfijat za vyluénym nebo pfinejmensim rozhodujicim tcelem dosahnout jinych cilt, nez jsou
uvadéné cile, nebo vyhnout se postupu zvlasté upravenému Smlouvou pro vyrovnani se s okolnostmi daného ptfipadu (rozsudek ze dne
22. listopadu 2001, Nizozemsko v. Rada, C-301/97, EU:C:2001:621, bod 153).

98 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 66).
99 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 68).
100 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 69).

101 — Viz zejména Antonin, C., Blot, Chr., Le Bayon, St., Péléraux, H., Rifflart, Chr. a dalsi, ,Banques centrales dernier rempart contre la déflation:
Perspectives économique 2014—2015 pour 'économie mondiale“, Revue de 'OFCE — Analyse et prévision, 2014, s. 11 az 51.
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dosazeni prvoradého cile ECB, kterym je udrzovani cenové stability. Mezi tyto faktory se radi nizsi nez
ocekdvany ménovy stimul z prijatych opatreni ménové politiky, pokles vétsiny ukazatelt skutecné nebo
ocekdvané inflace eurozény — jak celkovych ukazateld, tak ukazateld s vyloucenim dopadu volatilnich
slozek, kterymi jsou napriklad energie a potraviny — smérem k historickému minimu a zvySeny
potencidl sekundarnich dopada na tvorbu mezd a cen, jenz vyplyva z vyznamného poklesu cen ropy*.

128. Jak uznava predklddajici soud, mira inflace zdsadnim zpasobem zdvisi na vydajich domdcnosti
a realné ekonomiky. V tomto ohledu prichdzi zvySeni likvidity komer¢nich bank a jejich klientd

v Gvahu jako vhodny dil¢i cil na cesté k ovlivnéni zvy$ovani cen '™

129. Ekonomicka doktrina, na kterou se odvolavd ECB, Siroce potvrzuje, Ze program kvantitativniho
uvolnovani je schopen dosdhnout cile cenové stability kvtili jeho vyznamnému a trvalému dopadu na
ekonomiku. Vyznamny ndkup cennych papird, vcetné dluhopisi z verejného sektoru, totiz vede
k uvolnovani ménovych a finan¢nich podminek, coz podnikiim a domdicnostem umoznuje ziskat
financovani za vyhodnéjsi ceny. To ma v zdsadé za nasledek podporu investic a spotieby, coz prispiva
k navraceni miry inflace pod, ale blizko 2 %.

130. Jak ECB presvédcive vysvétlila ve svych pisemnych vyjadrenich, rozhodnuti 2015/774 je vhodné
k dosazeni svého cile mobilizaci tii raznych kandld vlivu: signdlniho kanalu, kandlu trvani a kanalu
redistribuce portfolia. PSPP nejprve signalizuje pripravenost ECB celit deflacnim tendencim, a tim
konsoliduje divéryhodnost sdéleni o budoucim vyvoji zdkladnich arokovych sazeb. Dale PSPP snizuje
rizikové prémie sviazané s terminem splatnosti pozadované ucastniky trhu, které souviseji s prevzetim
urokovych rizik. Konec¢né klesajici vynosy dluhopist verejného sektoru zptsobené snizenim nabidky
podnécuji soukromé investory k prerozdélovani svych portfolii v jinych trznich segmentech, mimo jiné
ndkupem podnikovych dluhopist, nebo v pripadé bank ristem poskytovanych tvéri domdacnostem
a soukromym podnikam.

131. PSPP bylo navic nezbytné, protoze ECB jiz vycerpala jind stejné Gc¢innd opatfeni ménové politiky.
Jedinou tfidou cennych papirti, ktera byla vhodnd poskytnout objem ndkupu nezbytny k uzavieni
inflacni mezery, byly v dtsledku svého jiz existujictho objemu trhu dluhopisy verejného sektoru.

132. Tyto charakteristiky opatfeni kvantitativniho uvolnovani a kontext, do néhoz rozhodnuti 2015/774
spadd, byly vysvétleny prezidentem ECB u prilezitosti svého ivodniho prohlaseni ze dne 22. ledna 2015
a jesté vice v zdpise ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015,
béhem niz bylo o PSPP rozhodnuto. I kdyz je povinnost uvést odivodnéni ECB dtlezita, musi byt jeji
dodrzovani posuzovano nejen ve vztahu ke znéni dotycného aktu, ale také vzhledem ke svému
kontextu a ke véem pravnim predpistim upravujicich doty¢nou oblast'®. Uvodni prohlaseni prezidenta
ECB a zapisy ze zaseddni Rady guvernéri ECB o ménové politice jsou nepochybné soucasti
dokumentt, které mohou predstavovat tento ,kontext.

133. Uvodni prohldeni prezidenta ECB je prvnim prvkem uzite¢ného odtvodnéni. Vysvétluje totiz
jasnym a dostupnym jazykem, Ze ,[d]nesni politické rozhodnuti tykajici se ndkupu dodate¢nych aktiv
bylo prijato za ticelem feseni dvou nepfiznivych vyvoji. Zaprvé dynamika inflace zGstava slabsi, nez se
ocekavalo. Ackoli je soucasna celkovd inflace zpusobena zejména prudkym poklesem cen ropy
v poslednich meésicich, zvysila se rizika sekundarnich dopadti na tvorbu mezd a cen, coz by mohlo
negativné ovlivnit cenovy vyvoj ve stifednédobém horizontu. Toto hodnoceni je podporfeno dalsim
poklesem trznich inflacnich ocekdvani ve vSech horizontech a vétsinou ukazateli skute¢né nebo
ocekdvané inflace, jez byly dosazeny nebo jsou velmi blizké jejich trovnim. Zaroven zlstiava znacné
nedostatecné vyuziti vyrobni kapacity v eurozéné a vyvoj penéz a uvérd zastavd pomaly. Zadruhé
opatfeni ménové politiky prijatd v obdobi od cervna do zari 2014 vedla k jasnému zlepSeni cen na

102 - Viz bod 117 zédosti o rozhodnuti o predbézné otdzce.
103 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 70).
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finan¢nich trzich, to vSak neplati v pripadé kvantitativnich vysledkd. V disledku toho nebyla povaha
ménové politiky dostate¢né prizplisobiva k tomu, aby vhodné celila zvySenym rizikim dlouhotrvajici

faze nizké inflace. Vzhledem k tomu, ze zdkladni arokové sazby ECB jsou na nejnizéi trovni, bylo pro
dosazeni naseho cile cenové stability nezbytné prijeti novych bilan¢nich opatreni.

134. Zapis ze zaseddni Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015 je jesté
podrobnéjsi. Tak je mimo jiné vyhled inflace v eurozéné popsan jako ,mrzuty”, pficemz meziro¢ni
narast harmonizovanych indext spottebitelskych cen (HICP) ¢inil v prosinci 2014 —0,2 %, ,v podstaté
z divodu poklesu meziro¢niho tempa ve slozce energii, ale také ve slozce potravin“'®. Pod nadpisem
,Uvahy o moznostech ménové politiky“ bodu 1. ,Zkouméni finanéniho, hospodaiského a ménového
vyvoje a moznych opci® je vyslovné polozena otazka, zda ,jiz prijatd stimula¢ni opatfeni ménové
politiky jsou stale vhodna k dosazeni miry inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
urovné, nebo zda se roz$ifeny program ndkupu aktiv stal nezbytnym pro splnéni mandatu cenové
stability ECB", zatimco ,makroekonomicka rizika spojend s dlouhotrvajici fazi nizké inflace se dale
zintenzivnila a narostla rizika sekundarnich dopada“'®. Rovnéz bylo konstatovano, ze ,kvantitativni®
prvek predchozich opatreni prijatych Radou guvernérti nesplnil pavodni ocekavani.

135. Pravé v tomto kontextu pan Praet, ¢len Vykonné rady ECB, navrhl, Ze jsou mozné dvé moznosti
ménové politiky, a to bud okamzité piijeti opatfeni k dal$imu uvolnéni v oblasti ménové politiky —
pro néjz byly uvedeny dvé varianty — nebo zaujmout vyckavaci postoj, s tim, ze ,by bylo nutné radné
zohlednit rizika vyplyvajici z rozhodnuti nejednat na tomto zaseddni, jez by mohla byt vyssi, nez rizika
spojend s piijetim opatieni“'®. Pfi této piilezitosti byla projedndna také otdzka sdileni rizik, jakoZ i jeho
rizné moznosti'”. Operacni detaily mozného programu nikupu cennych papirt vetrejného sektoru byly
nasledné predstaveny panem Coeuré, dalsim ¢lenem Vykonné rady ECB.

136. Zapis ze zasedani Rady guvernért ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015 uvadi
podrobnou diskusi o cenovém vyvoji — ktery nepoukazuje na defla¢ni situaci, presto vSak predstavuje
riziko sekunddrnich dopadti, které musi byt brano velmi vazné. Pravé na zakladé této diskuse byla
pfijata rozhodnuti v oblasti ménové politiky. Zapis vyslovné uvadi, ze ,[n]éktefi clenové se vyslovili
pro zachovdni postoje cekat, protoze podle jejich nazoru posouzeni ndkladd a pfinost navrhovanych
opatfeni neni priznivé“'®. Tyto prvky jsou podrobné popsény v dal$i ¢asti zdpisu, stejné jako
navrhovana alternativni reseni.

137. Nicméné ,byla Sirokd shoda na tom, Ze vzhledem k soucasné turovni vynosit dluhopist
soukromého sektoru a velikosti trhu téchto dluhopisi, maji nikupy tohoto druhu cennych papirt
relativné nizky potencidl pro uvolnovani Gvérd, a proto nabizeji pouze omezenou moznost poskytnout
miru pfizplsobivosti ménové politiky potiebnou v této fizi“'”. Proto se po oteviené a oddvodnéné
diskusi doslo k zavéru, ze ,ndkupy statnich dluhopist se zdaji byt jedinym dostupnym ndastrojem, aby
vytvoril potfebné ménové podnéty nezbytné k dodrzovéni cile ECB v oblasti cenové stability“''’. Sdileni
rizik, objem programu a technické charakteristiky PSPP byly poté projednany a bylo o nich
rozhodnuto.

104 — Zépis ze zaseddni Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015, s. 4 francouzské jazykové verze dostupné na internetové
strance Banque de France.

105 — Zépis ze zaseddni Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015, s. 7 francouzské jazykové verze dostupné na internetové
strance Banque de France.

106 — Zapis ze zasedani Rady guvernéri ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015, s. 8 francouzské jazykové verze dostupné na internetové
strance Banque de France.

107 — Viz zépis ze zasedani Rady guvernéri ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015, s. 9 francouzské jazykové verze dostupné na
internetové strdnce Banque de France.

108 — Zépis ze zasedani Rady guvernéri ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015, s. 16 francouzské jazykové verze dostupné na
internetové strance Banque de France.

109 — Zépis ze zasedani Rady guvernéri ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015, s. 17 francouzské jazykové verze dostupné na
internetové strance Banque de France.

110 — Zépis ze zasedani Rady guvernéri ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015, s. 17 a 18 francouzské jazykové verze dostupné na
internetové strdnce Banque de France.

ECLIL:EU:C:2018:815 33



STANOVISKO GENERALNTHO ADVOKATA M. WATHELETA — VEC C-493/17
WEISS A DALSI

138. Z predchazejicich vyjadfeni vyplyvd, Ze odavodnéni a rozhodnuti ESCB vyplyvaji jasné
a jednoznac¢né bud pfimo z bodi odivodnéni rozhodnuti 2015/774, které byly objasnény v ivodnim
prohldseni prezidenta ECB ze dne 22. ledna 2015, nebo ze zdpisu z jednani Rady guvernéri ECB
o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015. Rozhodnuti 2015/774 tedy spliuje pozadavky odidvodnéni
stanovené v ¢l. 296 druhém pododstavci SFEU, jelikoz zucastnéné strany se mohou seznamit s dtivody
pfijatého opatieni a Soudni dvir mtize vykonat svij prezkum.

139. Z téchto skute¢nosti kromé toho vyplyvd, ze ESCB peclivé a nestranné zkoumala vsechny
relevantni prvky dotcené situace a Ze se jeji analyza hospodarské situace nejevi byt, v dobé oznameni
programu a rozhodnuti ¢. 2015/774, dot¢ena zjevné nespravnym posouzenim.

2) K primeérenosti PSPP stricto sensu

140. I kdyz je PSPP vhodny k dosazeni cile cenové stability, ktery sleduje, nesmi také prekracovat to, co
je nezbytné.

141. V tomto ohledu se v bodech 5 a 7 odivodnéni rozhodnuti 2015/774 zaprvé uvadi, ze ,[p]rogram
PSPP obsahuje radu zaruk s cilem zajistit, aby zamyslené nakupy byly primérené cilim programu
a souvisejici finan¢ni rizika byla v koncepci tohoto programu nalezité zohlednéna, pricemz témto
rizikim bude zabranéno fizenim rizik a zadruhé ze ,[p]okud se tyka velikosti programti PSPP, ABSPP
a CBPP3, poskytnou mési¢ni ndkupy trhu likviditu ve vysi celkem 60 mld. [eur]. Néakupy jsou
planovany do konce zafi 2016 a budou v kazdém pripadé provadény, dokud Rada guvernérii nezjisti
udrzitelnou korekci inflacntho vyvoje, coz je v souladu s cilem dosdhnout miry inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Grovné.“

142. Predevsim se zda, ze castka 60 miliard eur se nezda prekracovat to, co bylo tehdy nezbytné. Ze
zapisu ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015 vyplyva ze
»program s objemem priblizné 50 miliard eur od brezna 2015 do konce roku 2016“ byl povazovan za
»nezbytny k vyrovnani slabsich inflacnich vyhledd spolu s horsimi vysledky stimulacnich opatfeni
ménové politiky, nez se ocekdvalo®. Avsak ,[a]by se urychlil dopad [PSPP], byla zahdjena siroka
podpora ve prospéch urcitého ocekavani zvysenim mési¢niho objemu ndkupd na 60 miliard eur,
od brezna 2015 do konce zafi 2016, aniz by se vyznamné zménil celkovy objem planovanych

nakupa“ .

143. Dédle to byly nepiiznivé vyvoje pozorované v letech 2015 a 2016, které odivodnily zmény
rozhodnuti 2015/774, zejména pokud jde o dobu platnosti a objem PSPP.

144. Tak bylo zvlasté dne 3. prosince 2015 — po odGvodnéné diskusi zaloZzené na nékolika udajich,
které potvrdily, ze iprava miry inflace k Grovnim blize 2 % bude trvat déle, nez se ocekdvalo v breznu
2015 - rozhodnuto o rozsifeni PSPP'? Neni pochyb o tom, Ze se jednalo o vyvézeni existujicich
z4jmUl. Zapis ze zaseddni Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 2. a 3. prosince 2015 uvadi
zejména skutecCnost, ze bylo tvrzeno, Ze riziko spojené s necinnosti je podstatné vyssi nez riziko spojené
s jednanim®, ale také to, ze nékteri clenové Rady guvernérti ,béhem tohoto zaseddni povazovali za
nedostatecné prvky pro rekalibraci ménové politiky“ nebo, Ze ,upozornovali na skutecnost, ze pri
urceni potreby jednat musi byt zohlednéna povaha zbyvajicich dostupnych nastroji“ a ze ,ucinnost

111 — Zépis ze zasedani Rady guvernéri ECB o ménové politice dne 21. a 22. ledna 2015, s. 19 francouzské jazykové verze dostupné na
internetové strance Banque de France. ECB ve svych pisemnych vyjadfenich uvadi, ze pouzivala nékolik ekonometrickych modeld pro
odhad pribliznych objemit nakupu potiebnych k dosazeni zadouci miry inflace (viz bod 22 uvedenych vyjadreni).

112 — V této souvislosti viz vyjadieni pana Praeta a diskuzi v Radé guvernéri v tomto ohledu v zdpisu z jednani Rady guvernérit ECB o ménové
politice dne 2. a 3. prosince 2015, zvlasté s. 6, 11 a 12 francouzské jazykové verze dostupné na internetové strance Banque de France.
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dodatec¢nych opatfeni ménové politiky musi byt posouzena z hlediska jejich potencidlnich nédklada
a sekundarnich dopadt”“. Proto sice navrh na prodlouzeni APP od zari 2016 do brezna 2017 ziskal
zna¢nou podporu, avsak panovala $irokd shoda na tom, Ze soucasnd situace neodivodnuje jiné

moznosti, jako je delsi prodlouzeni programu nebo rozsifeni mési¢niho objemu nédkupt .

145. Rozhodnuti o zvy$eni objemu mési¢nich nakupi APP na 80 miliard eur dne 8. prosince 2016 bylo
pfijato po podobné rozpravé, a to kdyz bylo konstatovano dal$i zhorSeni vyhledd pro udrzitelnou
korekei inflace hlavné kvuli zhor$eni vnéjsich podminek*. Jak bylo popsano — a podrobné — v zapise
z jednani Rady guvernéri ECB o ménové politice dne 9. a 10. bfezna 2016, ,byly vyjadieny rtzné
ndzory na rizné slozky navrhovanych opatfeni“'. Tak néktefi uvedli mimo jiné naklady a rizika
vy$siho zdvazku souvisejici s nakupy cennych papirtt verejného sektoru'’’, nebo nepovazovali za
opodstatnéné zavedeni rezimu vyjimky platného pro prebytecné rezervy bank, pokud jde o sazbu

vkladové facility .

146. Rozhodnuti prodlouzit APP az do prosince 2017 reaguje také na seriézni analyzu vyhledd
cenového vyvoje. Bez zatajovani opétného zvysSeni inflace proto pan Praet upozornil Radu guvernéra
ECB béhem svého vystoupeni k mezindrodnimu prostredi a k hospodarskému a ménovému vyvoji
v eurozoné, ze zdkladni inflace dosud nevykazala presvédcivy vzestupny trend. Na zdkladé vsech téchto
parametrti, které ECB méla v dany okamzik k dispozici, se pan Praet domnival, ze prodlouzeni
programu ndkupu aktiv na obdobi po bfeznu 2017 se zdd byt opodstatnéné, jelikoz neni zfetelny
zadny dostate¢ny pokrok k udrzitelné korekci vyvoje inflace''*. Radé guvernéra tedy byly navrzeny dvé
moznosti: pokracovat v ndkupech o mésicnim objemu 80 miliard eur po dobu Sesti mésici nebo
prodlouzit program o devét mésici s mésicnim objemem 60 miliard eur. Jak pan Praet, tak pan
Coeuré se — po projednani otdzek vzniklych ohledné provadéni téchto dvou moznosti — vyjadrili ve
prospéch druhé moznosti'”.

147. Tyto moznosti byly pfedmétem vazné debaty v ramci Rady guvernértt ECB. Ze zapisu ze zasedani
Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 7. a 8. prosince 2016 totiz vyplyva, ze byly predlozeny
argumenty ve prospéch kratsiho nebo delsitho ndkupniho horizontu, pricemz jini ¢lenové se nevyslovili
pro zadnou z nabizenych moznosti'*. Prodlouzeni ndkupti na obdobi deviti mésic v mési¢nim objemu
60 miliard eur bylo nakonec povazoviano za moznost, kterd ,zajistuje sprdvnou rovnovdhu mezi
zaslanim signdlu dGvéry a potrebou zachovat stabilitu v nejistém prostredi, pricemz ma i zietelné
vyhody, pokud jde o pruznost reagovat na nepiiznivé okolnosti a zachovani provozni

proveditelnosti“'*'.

148. Ruzné zmény PSPP, zejména z hlediska délky platnosti a objemu, jsou proto dusledkem
vyvazovani dotcenych zdjmi. V tomto ohledu praxe ECB spocivajici ve zvefejiiovani zdpisi ze
zasedani Rady guvernéri ECB o ménové politice, béhem nichz jsou pfijiména rozhodnuti o PSPP,
zajistuje specifické a dostate¢cné odavodnéni, které splnuje pozadavky ¢l 296 druhého

113 - Viz zépis ze zaseddni Rady guvernérd ECB o ménové politice dne 2. a 3. prosince 2015, zvlasté s. 15 az 17 francouzské jazykové verze
dostupné na internetové strance Banque de France.

114 — Zejména pokles cen energii a vyvoj sménného kurzu. Viz zapis ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 9. a 10. biezna 2016,
zvlasté s. 12 a 22 francouzské jazykové verze dostupné na internetové strance Banque de France.

115 — Zvlasté s. 15 uvedeného zapisu francouzské jazykové verze dostupné na internetové strance Banque de France.

116 — Viz zapis ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 9. a 10. biezna 2016, zvlasté s. 17 francouzské jazykové verze dostupné na
internetové strdnce Banque de France.

117 — Viz zapis ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 9. a 10. biezna 2016, zvlasté s. 19 francouzské jazykové verze dostupné na
internetové strance Banque de France.

118 — K zohlednéni dosazeného pokroku a jeho nedostate¢nosti viz rovnéz diskusi v Radé guvernérit ECB (zapis ze zasedani Rady guvernérii ECB
o ménové politice dne 7. a 8. prosince 2016, zvlasté s. 9 francouzské verze dostupné na internetové strance Banque de France).

119 — Zépis ze zaseddni Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 7. a 8. prosince 2016, zvldsté s. 6 francouzské verze dostupné na internetové
strance Banque de France

120 — Zvlasté s. 13 a 14 uvedeného zapisu ve francouzské verzi dostupné na internetové strance Banque de France.

121 — Viz zépis ze zasedani Rady guvernérit ECB o ménové politice dne 7. a 8. prosince 2016, s. 12 francouzské verze dostupné na internetové
strance Banque de France.
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pododstavce SFEU. Jelikoz byly ndkupni objemy a délka platnosti APP vyhlasovany v tiskovych
zpravach ECB a uvedeny v bodech odiivodnéni rozhodnuti ECB, které méni rozhodnuti 2015/774,
nelze jejich zavaznost pro ESCB zpochybnovat uz jen z divodu zésady patere legem quam ipse fecisti.
Podle ECB tyto zmény vedly také ke zméné ¢l. 2 odst. 2 a ¢lanku 3 pokyntt PSPP s cilem provést
zmény mésicniho objemu ndkupt APP, jakoz i prodlouzeni doby jeho platnosti.

149. Mimoto je potencidlni sife PSPP kromé podrizenosti tkolu PSPP dosdhnout miry inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této trovné — na ¢emz zdavisi délka jeho platnosti, ale
i jeho objem — omezena nékolikerym zptasobem rozhodnutim 2015/774.

150. Tato omezeni odpovidaji nékterym zdrukdm, které brani tomu, aby subjekty pisobici na trzich
statnich dluhopistt mohly jednat de facto jako zprostiedkovatelé ESCB pro piimé nabyvani dluhopist
od verejnopravnich subjektd a organti doty¢ného clenského stitu. Omezuji se na jejich pripomenuti:

— zaprvé PSPP je pouze jeden ze ¢tyf podprogrami APP a ndkup statnich dluhopist na sekundarnich
trzich, ktery povoluje, je podplirny k ostatnim tfem programim, které se tykaji ndkupu soukromych
o 122,

dluhopist 5

— zadruhé z ¢l. 6 odst. 2 rozhodnuti ¢. 2015/774 vyplyva, ze povolené nakupy jsou rozdélovany mezi
Clenské staty na zdkladé klice pro upisovani zdkladntho kapitdlu ECB stanoveného v ¢lanku 29
Protokolu o ESCB a ECB, a

— zatfeti ¢lanek 5 rozhodnuti ¢. 2015/774 stanovi pro nakupy statnich dluhopisit na sekundarnich
trzich dvé omezeni, ktera se tykaji zaprvé vydavani cennych papirti a zadruhé emitenta.

151. Z charakteristik PSPP, jak jsou stanoveny rozhodnutim 2015/774, se ukazuje, ze ESCB vazil razné
dotcené zdjmy takovym zplisobem, aby se pri provadéni dotycného programu zabranilo vyskytu
neptiznivych duasledkd, jez jsou zjevné nepfiméfené sledovanym cilam.

152. Mdj zavér neni negaci kontroverzi ohledné dcinnosti PSPP. Nicméné, jak Soudni dvir jiz mél
prilezitost Gcelné zduraznit, ,vzhledem k obvykle kontroverzni povaze otdzek ménové politiky
a vzhledem k $iroké posuzovaci pravomoci ESCB nelze po ESCB pozadovat vic, nez ze s vyuzitim
ekonomickych znalosti a nezbytnych technickych prostredki, které ma k dispozici, tuto analyzu
provede s veskerou péci a presnosti“'”. Zapisy ze zaseddni Rady guvernérit ECB o ménové politice
tykajici se rozhodnuti 2015/774 jsou pritom dostatecnym diikazem této péce.

3. Zavéry ke treti a ¢tvrté otdzce

153. Z predchazejicich Gvah vyplyvd, ze ECB prijetim rozhodnuti 2015/774 nepiekrodila svlij mandat
vymezeny v ¢lanku 119 SFEU a ¢l. 127 odst. 1 a 2 SFEU a Ze o PSPP bylo rozhodnuto a PSPP bylo
provedeno v souladu se zdsadami svéfeni pravomoci a proporcionality stanovenymi v ¢l. 5 odst. 2 a 4
SEU.

122 — Clanek 2 odst. 2 pokynt PSPP.
123 — Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 75).
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VI. Zavéry

154. Ve svétle vyse predchazejicich tvah navrhuji, aby Soudni dviir odpovédél na predbézné otazky
polozené Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavni soud, Némecko) nasledovné:

»Prezkum rozhodnuti Evropské centralni banky (EU) 2015/774 ze dne 4. biezna 2015 o programu
nakupu aktiv verejného sektoru na sekundarnich trzich, ve znéni rozhodnuti Evropské centralni banky
(EU) 2015/2101 ze dne 5. listopadu 2015, rozhodnuti Evropské centrlni banky (EU) 2016/702 ze dne
18. dubna 2016, rozhodnuti Evropské centralni banky (EU) 2015/2464 ze dne 16. prosince 2015, jakoz
i rozhodnuti Evropské centrdlni banky (EU) 2017/100 ze dne 11. ledna 2017, neodhalil Zadnou
skuteCnost, kterd by mohla ovlivnit jeho platnost.”
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