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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (velkého sendatu)

11. prosince 2018+

,Rizeni o predbézné otazce — Hospodaiskd a ménové politika — Rozhodnuti Evropské centralni banky
_ (EU) 2015/774 — Platnost — Program ndkupu aktiv vefejného sektoru na sekundérnich trzich —
Clanky 119 a 127 SFEU — Pravomoci ECB a Evropského systému centréalnich bank — Udrzovani cenové
stability — Proporcionalita — Clanek 123 SFEU — Zakaz ménového financovani ¢lenskych
statl eurozény”
Ve véci C-493/17,
jejimz predmétem je zadost o rozhodnuti o predbéiné otdzce na zdkladé c¢lanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavni soud, Némecko) ze dne 18. ¢ervence 2017,
doslym Soudnimu dvoru dne 17. srpna 2017, v fizeni zahdjeném
Heinrichem Weissem a dalSimi,
Berndem Luckem a dal$imi,
Peterem Gauweilerem,
Johannem Heinrichem von Steinem a dalSimi,
za pritomnosti:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
SOUDNI DVUR (velky senit),
ve slozeni K. Lenaerts, predseda, A. Prechal, M. Vilaras, E. Regan, T. von Danwitz, C. Toader
a C. Lycourgos, predsedové senatl, A. Rosas, E. Juhdsz, M. Ilesi¢, L. Bay Larsen (zpravodaj), M. Safjan,
D. Svéaby, C. G. Fernlund a C. Vajda, soudci,
generalni advokat: M. Wathelet,

vedouci soudni kancelare: K. Malacek, rada,

s prihlédnutim k pisemné casti fizeni a po jednani konaném dne 10. Cervence 2018,

* Jednaci jazyk: némcina.
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s ohledem na vyjadreni predlozena:

— za H. Weisse a dalsi C. Degenhartem,

— za B. Luckeho a dals$i H.-D. Hornem a G. Beckem, barrister,
— za P. Gauweilera D. Murswiekem,

— zaJ. H. von Steina a dals$i M. C. Kerberem, Rechtsanwalt,

— za Deutsche Bundesbank A. Guerickem, jako zmocnéncem, ve spolupraci s U. Soltészem, C. von
Kockritzem a B. Herzem, Rechtsanwilte,

— za némeckou vladu T. Henzem, J. Mollerem a U. Hadem, jako zmocnénci,
— za reckou vladu K. Boskovitsem, S. Charitaki a A. Magrippi, jako zmocnénci,
— za francouzskou vladu D. Colasem, D. Segoinem a E. de Moustier, jako zmocnénci,

— za italskou vlddu G. Palmieri, jako zmocnénkyni, ve spoluprici s F. De Lucou a P. Gentilim,
avvocati dello Stato,

— za portugalskou vladu L. Inez Fernandesem, M. Figueiredem, T. Larsenem a P. Machadem, jako
zmocnénci,

— za finskou vladu S. Hartikainenem, jako zmocnéncem,

— za Evropskou komisi L. Flynnem, ].-P. Keppennem, C. Ladenburgerem a B. Martenczukem, jako
zmocnénci,

— za Evropskou centralni banku (ECB) C. Zilioli, K. Kaiser a C. Kroppenstedtem, jako zmocnénci, ve
spolupraci s H.-G. Kamannem, Rechtsanwalt,

po vyslechnuti stanoviska generalniho advokata na jednani konaném dne 4. fijna 2018,

vydava tento

Rozsudek

Z4dost o rozhodnuti o piedbézné otdzce se tyka platnosti rozhodnuti Evropské centralni banky (EU)
2015/774 ze dne 4. brezna 2015 o programu ndkupu aktiv vefejného sektoru na sekundarnich trzich
(Ut. vést. 2015, L 121, s. 20), ve znéni rozhodnuti Evropské centralni banky (EU) 2017/100 ze dne
11. ledna 2017 (Ut. vést. 2017, L 16, s. 51) (dale jen ,rozhodnuti 2015/774%), a vykladu ¢l. 4 odst. 2 SEU
a ¢lanka 123 a 125 SFEU.

Tato zadost byla predlozena v rdmci ctyr fizeni o ustavnich stiznostech podanych H. Weissem
a dalsimi, B. Luckem a dal$imi, P. Gauweilerem a ]. H. von Steinem a dal$imi, tykajicich se
pouzitelnosti rtznych rozhodnuti Evropské centralni banky (ECB) v Némecku, déle soucinnosti
Deutsche Bundesbank (Némecka spolkova banka) pfi provadéni téchto rozhodnuti nebo jeji tvrzené
necinnosti v reakci na uvedend rozhodnuti a konecné tvrzené necinnosti Bundesregierung (spolkova
vlada, Némecko) a Deutscher Bundestag (Spolkovy parlament, Némecko) v reakci na tuto soucinnost
a na tato rozhodnuti.
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Pravni ramec

Rozhodnuti 2015/774

Body 2 az 4 a 7 odtvodnéni rozhodnuti 2015/774 zni:

»2) Dne 4. zari 2014 rozhodla Rada guvernéra o zahdijeni tietiho programu ndkupu krytych dluhopist

(4)

[...

(déle jen ,program CBPP3‘) a programu ndkupu cennych papira krytych aktivy (déle jen ,program
ABSPP’). Spolu s cilenymi dlouhodobéj$imi refinan¢nimi operacemi, které byly zavedeny v zari
2014, je cilem téchto programit nakupu aktiv dale podporit transmisi ménové politiky, usnadnit
poskytovani avért hospodarstvi eurozony, zlepsit podminky pro poskytovani Gvértt domacnostem
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.

Dne 22. ledna 2015 rozhodla Rada guvernér o tom, ze nakupy aktiv by mély byt rozsifeny
o program ndkupu aktiv vefejného sektoru na sekundarnich trzich (dale jen ,PSPP‘). V ramci
PSPP mohou ndrodni centrdlni banky v poméru, ktery odrazi jejich prislusny podil v kli¢i pro
upisovani zdkladniho kapitdlu ECB, a ECB od zputsobilych protistran na sekundarnich trzich
primo nakupovat zptisobilé obchodovatelné dluhové cenné papiry. Toto rozhodnuti bylo pfijato
v ramci jednotné ménové politiky s ohledem na rfadu faktort, 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 fadi niz$i nez ocekdvany ménovy stimul
z prijatych opatfeni ménové politiky, pokles vétsiny ukazateltt skutecné nebo ocekavané inflace
eurozéony — jak celkovych ukazateli, tak ukazatelG s vylouc¢enim dopadu volatilnich slozek,
kterymi jsou napriklad energie a potraviny — smérem k historickému minimu a zvy$eny potencial
sekundarnich dopada na tvorbu mezd a cen, jenz vyplyva z vyznamného poklesu cen ropy.

Program PSPP je pfiméfenym opatfenim ke zmirnéni rizika pro vyhled cenového vyvoje, nebot
ddle uvolni ménové a finan¢ni podminky, vcetné téch, které jsou rozhodné pro podminky
poskytovani tvérti nefinan¢nim podnikiim a domadcnostem eurozény, ¢imz podpoii celkovou
spotfebu a investi¢ni vydaje v eurozéné, a v konecném disledku tak prispéje k navratu miry
inflace ve stfrednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této drovné. V prostredi, kde zakladni
urokové sazby ECB jsou na jejich spodni hranici a programy ndkupu zameérené na aktiva
soukromého sektoru jsou hodnoceny tak, ze poskytuji urcity, avsak nedostate¢ny prostor pro
feSeni stavajicich 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. Znacny ndkupni objem programu PSPP diky svému ucinku
spocivajicimu v opétovném vyvazeni portfolia prispéje k dosazeni cile ménové politiky, kterym je
pfimét finan¢ni zprostfedkovatele k tomu, aby poskytovali vice likvidity mezibankovnimu trhu
a avért hospodarstvi eurozony.

(7) Pokud se tyka velikosti programt PSPP, ABSPP a CBPP3, poskytnou mési¢ni nakupy trhu likviditu
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ve vysi celkem 60 mld. EUR. Néakupy jsou planoviny do konce zafi 2016 a budou v kazdém
pfipadé provadény, dokud Rada guvernérii nezjisti udrzitelnou korekci inflacniho vyvoje, coz je
v souladu s cilem dosihnout miry inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
urovné.”
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Clanek 1 tohoto rozhodnuti 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.“

Clanek 3 uvedeného rozhodnuti stanovi:

»1. S vyhradou pozadavkii vymezenych v tomto clanku jsou obchodovatelné dluhové cenné papiry
v eurech vydané Gstfednimi, regiondlnimi nebo mistnimi vlddami clenskych statd, jejichz ménou je
euro, uznanymi agenturami nachdzejicimi se v eurozéné, mezinarodnimi organizacemi nachazejicimi se
v eurozéné a mezindrodnimi rozvojovymi bankami nachdzejicimi se v eurozéné zptisobilé pro nakupy
centrdlnimi bankami Eurosystému v ramci programu PSPP. Za vyjimec¢nych okolnosti muze Rada
guvernérti v pripadé, ze nelze dosihnout zamysleného objemu ndkupti, rozhodnout o nakupu
obchodovatelnych dluhovych cennych papirt vydanych jinymi subjekty, které se nachazeji v eurozéné

[...]

2. Aby byly zptsobilé pro nikup v ramci programu PSPP, musi obchodovatelné dluhové cenné papiry
splnovat kritéria zpusobilosti obchodovatelnych aktiv pro Gvérové operace Eurosystému podle ¢asti
ctvrté obecnych zdsad Evropské centralni banky (EU) 2015/510 [ze dne 19. prosince 2014 o provadéni
ramce ménové politiky Eurosystému (ECB/2014/60) (Ut. vést. 2015, L 91, s. 3)] s vyhradou nize
uvedenych pozadavki:

a) emitent nebo rucitel obchodovatelnych dluhovych cennych papird musi mit hodnoceni tGvérové
kvality alespon na urovni stupné uvérové kvality 3 harmonizované ratingové stupnice Eurosystému

[...]
[...]

d) pokud hodnoceni dvérové kvality [...] emitenta, rucitele nebo emise [...] neni alespont na drovni
stupné uvérové kvality 3 harmonizované ratingové stupnice Eurosystému, jsou obchodovatelné
dluhové cenné papiry zpusobilé, pouze pokud jsou vydany nebo v plném rozsahu zaruceny
ustfednimi vlddami ¢lenskych statii eurozény, na néz se vztahuje program financéni pomoci a ve
vztahu k nimz Rada guvernéra pozastavila uplatnovani prahu avérové kvality [...]

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

3. Dluhové cenné papiry ve smyslu odstavci 1 a 2 jsou pro ndkup v rdmci programu PSPP zpusobilé,
jen pokud maji v okamziku, kdy je prislusna centralni banka Eurosystému kupuje, minimalni zbytkovou
splatnost 1 rok a maximalni zbytkovou splatnost 30 let. V zdjmu usnadnéni hladké realizace programu
PSPP jsou v jeho ramci zpusobilé obchodovatelné dluhové nastroje se zbytkovou splatnosti 30 let a 364
dnta. Nelze-li dosdhnout zamyslenych objem@ nakuptt obchodovatelnych dluhovych cennych papira
vydanych ustfednimi, regiondlnimi nebo mistnimi vlddami nebo uznanymi agenturami, provadéji
narodni centrdlni banky ndhradni ndkupy obchodovatelnych dluhovych cennych papirtt vydanych
mezindrodnimi organizacemi a mezindarodnimi rozvojovymi bankami.

[...]
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5. Povoleny jsou nakupy nomindlnich obchodovatelnych dluhovych néstroji se zdpornym vynosem do
nebo tuto sazbu prevysuje. Nakupy nomindlnich obchodovatelnych dluhovych nastroji se zadpornym
vynosem do splatnosti (nebo nejniz$im moznym vynosem) pod sazbou vkladové facility jsou povoleny
v nezbytném rozsahu.”

Clédnek 4 odst. 1 téhoz rozhodnuti stanovi:

»5 cilem umoznit tvorbu trzni ceny pro zptlisobilé cenné papiry se po dobu, kterou urci Rada guvernérit
[,obdobi zikazu 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 nésleduje po splatnosti obchodovatelnych dluhovych nastrojd, které maji byt vydany.
[...]"

Clanek 5 odst. 1 a 2 rozhodnuti 2015/774 stanovi:

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

a) 50% v pripadé zptsobilych obchodovatelnych dluhovych cennych papirtt vydanych zpasobilymi
mezindrodnimi organizacemi a mezindrodnimi rozvojovymi bankami;

b) 33 % v pripadé ostatnich zptsobilych 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 % zGstatku cennych papir emitenta, ktery neni zpuasobilou mezindrodni organizaci nebo
mezindrodni rozvojovou bankou.”

Clanek 6 tohoto rozhodnuti stanovi:

»1. Z ucetni hodnoty ndkupi obchodovatelnych dluhovych cennych papirt, které jsou zptisobilé
v ramci programu PSPP, predstavuji 10% cenné papiry vydané zpuasobilymi mezindrodnimi
organizacemi a mezindrodnimi rozvojovymi bankami a 90% cenné papiry vydané zpusobilymi
ustfednimi, regiondlnimi a mistnimi vladami a uznanymi agenturami [...]. Toto rozdéleni podléha
pfezkumu ze strany Rady guvernéri. Nakupy dluhovych cennych papird vydanych zpasobilymi
mezindrodnimi organizacemi, mezindrodnimi rozvojovymi bankami a regiondlnimi a mistnimi vladami
provadéji pouze narodni centrdlni banky.

2. Nérodni centrdlni banky nakoupi 90% z ucetni hodnoty obchodovatelnych dluhovych cennych
papirtt zpuasobilych v ramci programu PSPP, pricemz zbyvajicich 10 % nakoupi ECB. Podily nakupt
jednotlivych centralnich bank se fidi klicem pro upisovani zdkladniho kapitdlu ECB ve smyslu
¢lanku 29 statutu [Evropského systému centralnich bank].

3. Centralni banky Eurosystému uplatnuji pro ucely rozdéleni obchodovatelnych dluhovych cennych

papirQ, které maji byt nakoupeny v ramci PSPP, rezim specializace. Rada guvernéri povoli ad hoc
odchylky z rezimu specializace, pokud objektivni faktory brani naplnéni tohoto rezimu nebo jinak
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odtivodnuji odchylky v zijmu dosazeni celkovych ménovépolitickych cild programu PSPP. Kazda
narodni centrdlni banka konkrétné nakupuje zpisobilé cenné papiry emitentl ze své jurisdikce. Cenné
papiry vydané zpusobilymi mezindrodnimi organizacemi a mezinarodnimi rozvojovymi bankami
mohou nakupovat vSechny narodni centralni banky. Cenné papiry vydané ustfednimi vlddami
a uznanymi agenturami vSech jurisdikci nakupuje ECB.”

Clanek 8 uvedeného rozhodnuti stanovi:

»1. Eurosystém kazdy tyden v komentdfi 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 papirt drzenych
v ramci programu PSPP v ¢lenéni podle rezidentské prislusnosti emitenta, pficemz uvede mezinarodni
organizace a mezinarodni rozvojové banky oddélené od jinych emitenta.

3. U¢etni hodnota cennych papird drzenych v ramci programu PSPP se kazdy tyden zvefejni na
internetovych strankdch ECB v oddilu tykajicim se operaci na volném trhu.”

Rozhodnuti 2015/2464

Body 2 az 5 odivodnéni rozhodnuti Evropské centrdlni banky (EU) 2015/2464 ze dne 16. prosince
2015, kterym se méni rozhodnuti 2015/774 (Uf. vést. 2015, L 344, s. 1), znti:

»(2) Dne 3. prosince 2015 Rada guvernéri v souladu se svym mandatem k zajistovani cenové stability
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 trovné. Tyto Gpravy
jsou v souladu s mandatem Rady guvernéri v oblasti ménové politiky a nalezité zohlednuji
otazky spojené s rizenim rizik.

(3) Za tcelem dosazeni cild programu PSPP Rada guvernéra rozhodla prodlouzit zamysleny casovy
horizont ndkupt v rdmci programu PSPP do konce bfezna 2017 nebo podle potieby 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 guvernért rozhodla prodlouzit zamysleny casovy horizont nakupa
v ramci programt CBPP3 a ABSPP.

(4) S cilem zvysit flexibilitu programu PSPP a tim podporit pokracujici plynulou realizaci nakupt
alespon do zamysleného data ukonceni programu Rada guvernérii rovnéz rozhodla, ze
obchodovatelné dluhové nastroje v eurech vydané regiondlnimi a mistnimi vladami eurozény
budou v ramci programu PSPP zptisobilé pro bézné nakupy narodnimi centralnimi bankami zemi,
v nichz se prislusny emitent nachazi.

(5) Rada guvernéra prijala téz rozhodnuti reinvestovat splatky jistiny z cennych papirtt koupenych
v ramci programu APP [(expanded asset purchase programme)], jakmile budou splatné, a to po
nezbytné dlouhou dobu, coz prispéje k priznivym podminkam likvidity a k odpovidajicimu
nastaveni ménové politiky.”
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Rozhodnuti 2016/702

Body 2, 3 a 5 odiivodnén{ rozhodnuti Evropské centrdlni banky (EU) 2016/702 ze dne 18. dubna 2016,
kterym se méni rozhodnuti 2015/774 (Uf. vést. 2016, L 121, s. 24), zni:

»(2) 'V souladu s mandatem Rady guvernért k zajistovani cenové stability je tfeba upravit urcité prvky
programu PSPP s cilem zajistit udrzitelnou korekci vyvoje inflace smérem k dosazeni miry inflace
ve stfednédobém horizontu pod 2%, ale blizko této urovné. Tyto zmény jsou v souladu
s mandatem Rady guvernéri v oblasti ménové politiky a nalezité zohlednuji otazky spojené
s rizenim rizik.

(3) V zdjmu dosazeni cilt programu PSPP by konkrétné mél byt zvySen objem likvidity, kterd je trhu
dodavana prostfednictvim kombinovanych mési¢nich ndkupt v rdmci programu APP, na 80
miliard EUR.

[...]

(5) V zgmu dosazeni cilid programu PSPP a zajisténi jeho plynulé realizace po celou dobu trvani
tohoto programu pfi zvy$eném objemu ndkupi by mél byt od dubna 2016 zménén pomér,
v jakém jsou v rdmci programu PSPP nakupoviny cenné papiry vydané mezindrodnimi
organizacemi a mezinidrodnimi rozvojovymi bankami a ostatni zpusobilé obchodovatelné dluhové
cenné papiry.”

Rozhodnuti 2017/100
Body 3 az 6 odiivodnéni rozhodnuti 2017/100 zni:

»(3) Dne 8. prosince 2016 Rada guvernéra v souladu se svym mandatem k zajistovani cenové stability
rozhodla, ze nékteré parametry APP je tfeba upravit, aby bylo dosazeno jeho cili. Tyto Gpravy
jsou v souladu s mandatem Rady guvernérti v oblasti ménové politiky, v plném rozsahu
respektuji povinnosti centrdlnich bank Eurosystému na zdkladé Smluv a nélezité zohlednuji
otazky spojené s fizenim rizik.

(4) Zamysleny casovy horizont ndkupt v ramci APP by konkrétné mél byt prodlouzen do
konce prosince 2017 nebo podle potieby 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 trovné.

(5) 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 pokrac¢ovat v objemu 60 miliard EUR do konce prosince 2017
nebo podle potieby i delsi dobu a v kazdém pripadé, dokud Rada guvernérii nezaznamena
udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera je v souladu s jejim inflacnim cilem. Pokud se mezitim
vyhled stane méné pfiznivym nebo pokud finan¢ni podminky prestanou byt v souladu s dal$im
pokrokem smérem k udrzitelné korekci vyvoje inflace, hodld Rada guvernért rozsifit program co
do objemu anebo délky trvani.

(6) S cilem zajistit pokracujici hladkou realizaci ndkupt v rdmci APP v zamysleném casovém
horizontu by mélo byt rozsifeno rozpéti splatnosti u PSPP zkracenim minimalni zbytkové
splatnosti zptisobilych cennych papirt ze dvou let na jeden rok. Kromé toho by mély byt
v nezbytném rozsahu povoleny v ramci APP nakupy cennych papirti, jejichz vynos do doby
splatnosti je niz$i nez trokova sazba vkladové facility ECB.”
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Spor v pavodnich rizenich a predbézné otazky

Nékolik skupin jednotliveti podalo u Bundesverfassungsgericht (Spolkovy ustavni soud, Némecko)
ustavni stiznosti tykajici se rf@znych rozhodnuti ECB, soucinnosti Némecké spolkové banky pri
provadéni téchto rozhodnuti nebo jeji tvrzené necinnosti v reakci na tato rozhodnuti a tvrzené
necinnosti spolkové vlady a Spolkového parlamentu v reakci na tuto souc¢innost a na tato rozhodnuti.

Stézovatelé v ptvodnich fizenich na podporu téchto uGstavnich stiznosti v podstaté uvadéji, ze
predmétnd rozhodnuti ECB predstavuji jako celek akt ultra vires v tom smyslu, ze porusuji rozdéleni
pravomoci mezi Evropskou unii a ¢lenské staty upravené v c¢lanku 119 SFEU, nebot nespadaji pod
mandat ECB vymezeny v ¢l. 127 odst. 1 a 2 SFEU a v ¢lancich 17 az 24 Protokolu ¢. 4 o statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centrdlni banky (déle jen ,Protokol o ESCB a ECB®)
a porusuji ¢lanek 123 SFEU. Tvrdi rovnéz, ze tato rozhodnuti porusuji zdsadu demokracie zakotvenou
v Grundgesetz (némecky Zakladni zdkon), a z tohoto diivodu narusuji némeckou tstavni identitu.

Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavni soud) poukazuje na to, Ze pokud rozhodnuti 2015/774
prekrac¢uje mandat ECB nebo porusuje ¢lanek 123 SFEU, musi témto jednotlivym Gstavnim stiZznostem
vyhovét. To plati i tehdy, pokud rezim rozdéleni ztrat vyplyvajici z tohoto rozhodnuti zasahuje do
rozpoctové pravomoci Spolkového parlamentu.

Za téchto podminek se Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavni soud) rozhodl prerusit rizeni
a polozit Soudnimu dvoru nasledujici predbézné otazky:

»1) Je rozhodnuti [...] 2015/774 [...] ve znéni rozhodnuti [...] 2016/702, potazmo zpusob jeho
provedeni, v rozporu s ¢l. 123 odst. 1 SFEU?

Je v rozporu zejména s cl. 123 odst. 1 SFEU, jestlize v ramci programu nakupu aktiv verejného

sektoru na sekundarnich trzich (PSPP)

a) jsou podrobnosti ndkupt sdélovany zptisobem, kterym na trzich vznika fakticka jistota, Ze
Eurosystém zc¢asti odkoupi dluhopisy, jez budou emitovat clenské staty?

b) nebudou, ani dodatecné, ozndmeny zadné podrobnosti o dodrzovdni minimalnich dob mezi
vydanim dluhového cenného papiru na primarnim trhu a jeho ndkupem na sekundarnich
trzich, takze v tomto sméru neni moznd 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 zaporny vynos?

2) Je rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] v rozporu s ¢lankem 123 SFEU kazdopadné tehdy, jestlize
vzhledem ke zménénym podminkdm na financ¢nich trzich, zejména v disledku nedostatku
dluhovych cennych papir zpasobilych k ndkupu, vyzaduje jeho dalsi provadéni soustavné
uvolnovani ptvodné platnych pravidel pro ndkup a omezeni stanovena judikaturou Soudniho
dvora pro program nakupu dluhovych cennych papird, jako je PSPP, ztraceji na ic¢innosti?

3) Je rozhodnuti [...] 2015/774 [...] v platném znéni v rozporu s clankem 119 a ¢l. 127 odst. 1
a 2 SFEU a s clanky 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 ¢lenskych stata?

Vyplyva prekroc¢eni manditu ECB 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?

8 ECLL:EU:C:2018:1000
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b) rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] ma s prihlédnutim ke zlepseni podminek refinancovani
pro clenské stity uvedenému pod pism. a) a k jeho dopadim na obchodni banky nejen
neptimé hospodarskopolitické disledky, ale z jejich objektivné zjistitelnych dopadii jsou patrné
hospodarskopolitické cile programu, jez maji pfinejmensim stejnou vahu jako cile ménové
politiky?

¢) rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] je vzhledem ke svym zna¢nym hospodarskopolitickym
dopadiim v rozporu se zdsadou proporcionality?

d) rozhodnuti uvedené v [prvni otdzce] nemuiize byt vzhledem k absenci specifického odtvodnéni
béhem doby provadéni, jez cini vice nez dva roky, prezkoumdno z hlediska jeho trvajici
nezbytnosti a primérenosti?

4) 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?

5) Je neomezené rozdéleni rizik mezi ndrodnimi centrdlnimi bankami Eurosystému v piipadé
nesplaceni dluhopisi Gstfednich vlad a emitentdl jim postavenych na roven, které je zfejmé
zakotveno v rozhodnuti uvedeném v [prvni otdzce], v rozporu s ¢lanky 123 a 125 SFEU a s ¢l. 4
odst. 2 SEU, mize-li se v disledku toho stat nezbytnou rekapitalizace narodnich centralnich bank
z rozpoctovych prostredki?”

K predbéznym otazkam

K pripustnosti Zddosti o rozhodnuti o predbézné otdzce

Italska vlada tvrdi, Ze projednavand zadost o rozhodnuti o predbéiné otdzce musi byt jako celek
prohldsena Soudnim dvorem za nepfipustnou.

Italska vlada se v tomto ohledu predné domniva, ze predkladajici soud ve skute¢nosti zada Soudni dvar
o vydani posudku, protoze neuzndvd zavaznou povahu odpovédi, jez by mohla byt na tuto zadost
o rozhodnuti o predbézné otdzce podana, a protoze ma naopak za to, ze mu prislusi vyslovit se
v posledni instanci k platnosti rozhodnuti 2015/774 ve svétle podminek a mezi stanovenych
némeckym Zakladnim zakonem.

Tato tvrzeni vSak nemohou odavodnovat nepripustnost zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce,
nebot zaprvé se tato zadost primo tykd vykladu unijniho prava a platnosti unijnich aktd a zadruhé
rozsudkem, ktery Soudni dvir vyda v fizeni o predbéiné otazce, je vnitrostatni soud pro ucely
vyfeseni sporu v pivodnim fizeni vazan, pokud jde o vyklad tohoto prava ¢i platnost takovych aktt
(v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400,
body 14 a 16).

Italska vlada déle tvrdi, ze vnitrostatni rizeni, které zavdalo pricinu k predlozeni uvedené zadosti, je
v rozporu se systémem prezkumu platnosti unijnich akti zavedenym c¢lanky 263 a 267 SFEU. Uvedené
fizeni totiz podle ni tento systém obchdazi, nebot umoziuje pfimo napadnout platnost unijntho aktu
u vnitrostatnich soudd, zatimco tyto soudy mohou Soudnimu dvoru platné podat zadost o rozhodnuti
o predbézné otdzce tykajici se platnosti unijniho aktu, pouze pokud k této zadosti zavdaly pricinu
vnitrostatni akty provadéjici tento akt.

ECLIL:EU:C:2018:1000 9
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V tomto ohledu vsak z ustdlené judikatury Soudniho dvora vyplyva, Ze zadost o rozhodnuti
o predbézné otdzce tykajici se platnosti unijniho aktu je pripustnd, je-li predkladajicimu soudu
predlozen skute¢ny spor — jako je tomu v pavodnich fizenich — v némz inciden¢né vyvstava otazka
platnosti unijntho aktu (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 29 a citovana judikatura).

Italska vlada konecné tvrdi, Ze jsou polozené otdzky zaloZeny na tvrzenich zpochybnujicich reseni, ktera
prijala ECB v ramci své diskrec¢ni pravomoci a pri provadéni rozhodnuti 2015/774. Prezkum provadény
Soudnim dvorem se pritom podle italské vlady nemize tykat provadéni takového rozhodnuti a v oblasti
ménové politiky se omezuje na procesni aspekty.

V tomto ohledu je tfeba nejprve pripomenout, Ze v souladu se zdsadou svérenych pravomoci
zakotvenou v ¢l. 5 odst. 2 SEU musi Evropsky systém centralnich bank (ESCB) jednat v mezich
pusobnosti, kterd je mu svéfena primdrnim pravem, a nemize tedy platné prijmout a uskutecnit
program presahujici oblast, kterd podle primdrniho prava spadd pod ménovou politiku. Aby bylo
zajisténo dodrzovani této zasady, podléhaji akty ESCB za podminek stanovenych Smlouvami soudnimu
pfezkumu Soudniho dvora (rozsudek ze dne 16. <cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 41).

Déle je zajisté tfeba priznat ESCB Sirokou posuzovaci pravomoc, jelikoz ma pfi vypracovani
a uskute¢novani programu operaci na volném trhu ¢init rozhodnuti technické povahy a provadét
komplexni prognézy a hodnoceni. Soudni dvir je nicméné povolan, aby v rdmci prezkumu
pfiméfenosti opatfeni zamyslenych v takovém programu ve vztahu k ciliim ménové politiky ovéril, zda
se ESCB v tomto ohledu nedopustil zjevné nespravného posouzeni (v tomto smyslu viz rozsudek ze
dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, body 68, 74, 81 a 91).

Predchozi Gvahy se konecné tykaji rozsahu prezkumu platnosti rozhodnuti 2015/774, k némuz musi
Soudni dvir pristoupit. Nemohou vsak zpochybnit povinnost Soudniho dvora provést tento prezkum,
je-li mu za tim tGclelem polozena predbéznd otdzka, a nemohou tedy odivodnovat nepfipustnost
projednavané zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce.

Proto neni namisté prohlasovat zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce jako celek za neptipustnou.

K prvni az étvrté otdzce

V ramci prvni a ¢tvrté otdzky, které je tfeba zkoumat spolecné, je Soudni dvir predkladajicim soudem
v podstaté zadin o posouzeni platnosti rozhodnuti 2015/774 z hlediska ¢lanku 119, ¢l. 123 odst. 1,
¢l. 127 odst. 1 a 2 a ¢l. 296 druhého pododstavce SFEU a clankt 17 az 24 Protokolu o ESCB a ECB.

Na tuvod je tfeba zduraznit, ze s ohledem na odivodnéni predkladacitho rozhodnuti — a jak uvedl
generalni advokat v bodech 31 a 32 svého stanoviska — je pro Ucely zodpovézeni téchto otdzek tfeba
vzit v ivahu nejen rozhodnuti ECB zminéna predkladajicim soudem, ale také rozhodnuti 2015/2464
a 2017/100.

K dodrzZeni povinnosti uvést odiivodnéni stanovené v ¢l. 296 druhém pododstavci SFEU

Predkladajici soud si klade otazku, zda ECB dodrzela povinnost uvést odivodnéni, jez vyplyva z ¢l. 296
druhého pododstavce SFEU, a to zaprvé vzhledem k tvrzené absenci specifického odiavodnéni
v rozhodnutich ECB tykajicich se PSPP, zejména pokud jde o nezbytnost, rozsah a délku trvani
hospodarskopolitickych dopada tohoto programu, a zadruhé vzhledem k tomu, ze nebyly dodate¢né
zvefejnény podrobnosti o ,obdobi zikazu ndkupu“ ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 rozhodnuti 2015/774.

10 ECLL:EU:C:2018:1000
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Pokud se v tomto ohledu jednd o tvrzenou absenci specifického odivodnéni v rozhodnutich ECB
tykajicich se PSPP, je tfeba pripomenout, ze v pfipadech — jako je tomu v projednavané véci — kdy je
unijni orgdn nadan Sirokou posuzovaci pravomoci, ma prezkum v otdzce dodrzeni procesnich zaruk,
mezi néz patii povinnost ESCB zkoumat peclivé a nestranné vSechny rozhodné skute¢nosti dané
situace a dostatecnym zpisobem odlvodnit svd rozhodnuti, zdsadni vyznam (v tomto smyslu viz
rozsudky ze dne 21. listopadu 1991, Technische Universitit Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438,
bod 14, a ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, body 68 a 69).

Podle ustilené judikatury Soudniho dvora plati, Ze ackoli musi z odGvodnéni unijntho aktu
vyzadovaného clankem 296 druhym pododstavcem SFEU jasné a jednoznacné vyplyvat uvahy toho,
kdo dany akt vydal, tak aby se ztGcastnéné osoby mohly seznamit s davody, které vedly k prijeti
opatfeni, a aby Soudni dvir mohl vykonat prezkum, neni potfeba, aby toto odivodnéni uvadélo
veskeré relevantni skutkové nebo pravni okolnosti (rozsudky ze dne 19. listopadu 2013, Komise
v. Rada, C-63/12, EU:C:2013:752, bod 98, a ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 70).

Jde-li konkrétné o akt, ktery ma mit obecnou pasobnost, z néhoz vyplyva zdkladni cil, ktery organy
sledovaly, nelze vyzadovat zvlastni odiivodnéni pro jednotlivd feSeni technické povahy, ktera tyto
organy prfijaly (v tomto smyslu viz rozsudky ze dne 10. ledna 2006, IATA a ELFAA,
C-344/04, EU:C:2006:10, bod 67, ze dne 12. prosince 2006, Némecko v. Parlament a Rada,
C-380/03, EU:C:2006:772, bod 108, a ze dne 7. unora 2018, American Express,
C-304/16, EU:C:2018:66, bod 76).

Dodrzeni povinnosti uvést odivodnéni musi byt déle posuzovano nejen s ohledem na znéni aktu, ale
rovnéz s ohledem na jeho kontext a na vsechna pravni pravidla upravujici dotéenou oblast (rozsudky
ze dne 19. listopadu 2013, Komise v. Rada, C-63/12, EU:C:2013:752, bod 99, a ze dne 16. Cervna 2015,
Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 70).

V daném piipadé uvadéji body 3 a 4 odidvodnéni rozhodnuti 2015/774 zaroven cil PSPP, hospodarsky
kontext, ktery byl divodem pro zavedeni tohoto programu, a mechanismy, jimiZ ma tento program
zajistit své ucinky.

V odtvodnéni rozhodnuti 2015/2464, 2016/702 a 2017/100 sice tyto diivody vazici se k PSPP prevzaty
nejsou, avsak jsou v nich uvedena vysvétleni k ivaham, jez byly divodem pro zmény provedené témito
rozhodnutimi v pravidlech, jimiz se PSPP ridi.

Rizné dokumenty, které ECB zvefejnila pri prijeti kazdého z téchto rozhodnuti, mimoto doplnuji
odtivodnéni téchto rozhodnuti s podrobnym uvedenim ekonomickych analyz, na nichz se zaklddaji,
riznych moznosti, jimiz se Rada guvernérii zabyvala, a dtivodit pro zvolena feseni, zejména z hlediska
zjisténych a ocekavanych dopadt PSPP.

Jak uvedl generdlni advokat v bodech 133 az 138 a 144 az 148 svého stanoviska, postupné prijata
rozhodnuti ECB tykajici se PSPP tak byla systematicky objasnovadna ve zverejinovanych tiskovych
zpravéch, v uvodnich prohldsenich prezidenta ECB na tiskovych konferencich spolu s odpovédmi na
dotazy tisku a v zdpisech z jedndni Rady guvernéri ECB o ménové politice s vylicenim diskuse vedené
na pudé tohoto organu.

V tomto ohledu je tfeba zvlasté zdlraznit, ze tyto zdpisy obsahuji zejména zdévodnéni nejprve
rostouciho a poté klesajictho vyvoje u mési¢niho objemu ndkupu dluhopistt a u reinvestovani ¢astek
prijatych v okamziku splatnosti nakoupenych dluhopisti a v tomto ramci ukazuji na to, ze byly
zohlednény potencidlni sekundarni dopady PSPP, vcetné pripadnych disledkd na rozhodovani
dotcenych clenskych stata v otdzkach rozpoctu.
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Prezident ECB na postupné poradanych tiskovych konferencich objasnil, ze divodem pro zavedeni
PSPP a pro pravidelné tpravy tohoto programu byla mimoriddné nizkd mira inflace v porovnéni
s cilem udrzeni cenové stability prostfednictvim navratu ro¢ni miry inflace k drovnim blize 2 %. Rocni
mira inflace totiz ¢inila —0,2% pred prijetim rozhodnuti 2015/774, 0,1 % pred prijetim rozhodnuti
2015/2464, 0,3% pred pfijetim rozhodnuti 2016/702 a 0,6 % pred pfijetim rozhodnuti 2017/100.
Teprve na tiskové konferenci dne 7. zari 2017 prezident ECB ozndmil, Ze ro¢ni mira inflace dosahla
1,5 %, tj. arovné blizké stanovenému cili.

Vedle riznych dokumenttt uvedenych v bodé 37 tohoto rozsudku, které byly prezentovany jak pri
zavedeni PSPP, tak pii prehodnocovani a zménidch tohoto programu, byly jesté zvefejnény
v Ekonomickém bulletinu ECB obecné analyzy ménové situace eurozény a nékolik specifickych studii
vénovanych dopadim APP a PSPP.

Ze vsech téchto skutecnosti vyplyva, ze ESCB wylicil, v jakém smyslu jej trvale nedostate¢nd mira
inflace a vycerpani nastrojii obvykle pouzivanych k provadéni jeho ménové politiky privedly k tvaze,
Ze je nezbytné prijmout a nasledné od roku 2015 uskutecnit program nakupu aktiv vykazujici takové
charakteristiky, jaké ma PSPP, a to jak v principu, tak v jeho jednotlivych zptsobech provadéni.

Z hlediska zéasad pripomenutych v bodech 31 az 33 tohoto rozsudku lze na zdkladé téchto skutec¢nosti
prokazat, ze rozhodnuti 2015/774 bylo ze strany ECB dostate¢né odiavodnéno.

Pokud jde o skute¢nost, ze nebyly dodatecné zverejnény podrobnosti o obdobi ziakazu ndkupu, je nutno
uvést, ze jelikoz by pfi takovém zvefejnéni S$lo o prezentaci konkrétniho obsahu opatieni
prijatych ESCB, a nikoli odidvodnéni téchto opatfeni, nemize byt toto jejich zverejnéni vyzadovano
z titulu povinnosti uvést odtivodnéni.

S ohledem na vySe uvedené je nutno konstatovat, ze rozhodnuti 2015/774 netrpi nedostatkem
odtivodnéni, ktery by zptsoboval jeho neplatnost.

K ¢lanku 119 a ¢l 127 odst. 1 a 2 SFEU a k dlankiim 17 az 24 Protokolu o ESCB a ECB

Predkladajici soud se taze, zda rozhodnuti 2015/774 spada do pravomoci ESCB, tak jak jsou stanoveny
primdrnim pravem, zejména z hlediska rozsahu jeho dopadd, které podle néj vyplyvaji z objemu
dluhopist, jez mohou byt v ramci PSPP nakoupeny, a z doby trvani tohoto programu.

— K pravomocim ESCB

Je tieba uvést, ze podle ¢l. 119 odst. 2 SFEU zahrnuji ¢innosti ¢lenskych sttt a Unie jednotnou ménu
— euro, jakoz i vymezeni a provddéni jednotné ménové a devizové politiky (rozsudky ze dne
27. listopadu 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 48, a ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler
a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 34).

Pokud jde konkrétné o ménovou politiku, z ¢l. 3 odst. 1 pism. c) SFEU vyplyva, Ze pro clenské staty,
jejichz ménou je euro, ma Unie v této oblasti vylu¢nou pravomoc (rozsudky ze dne 27. listopadu
2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 50, a ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 35).

Clanek 282 odst. 1 SFEU stanovi, ze ECB a centralni banky ¢lenskych stati, jejichz ménou je euro, tvoii
Eurosystém a fidi ménovou politiku Unie. Podle ¢l. 282 odst. 4 SFEU prijima ECB opatfeni nezbytna
k plnéni svych tkold podle ¢lankt 127 az 133 a 138 SFEU a za podminek stanovenych statutem ESCB
a ECB (rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 49, a ze dne
16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 36).

12 ECLL:EU:C:2018:1000
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V tomto ramci prislusi ESCB na zdkladé ¢l. 127 odst. 2, ¢lanku 130 a ¢l. 282 odst. 3 SFEU tuto politiku
vymezovat a provadét nezavisle v souladu se zasadou svéfenych pravomoci, jejiz dodrzovani zajistuje
Soudni dvir za podminek stanovenych Smlouvami prostfednictvim soudniho prezkumu (v tomto
smyslu viz rozsudky ze dne 10. ¢ervence 2003, Komise v. ECB, C-11/00, EU:C:2003:395, bod 134, a ze
dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, body 37, 40 a 41).

V tomto ohledu je tfeba poukazat na to, ze Smlouva o FEU neobsahuje Zadnou presnou definici
meénové politiky, nybrz definuje cile ménové politiky a zaroven prostredky ESCB k provadéni této
politiky (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).

Podle ¢l. 127 odst. 1 a ¢l. 282 odst. 2 SFEU je tak prvoradym cilem ménové politiky Unie udrzeni
cenové stability. Tatdz ustanoveni ddle stanovi, Ze aniz je tim tento cil dotcen, ESCB podporuje
obecné hospodarské politiky Unie se zdmérem prispét k dosazeni cild Unie, jak jsou vymezeny
v ¢lanku 3 SEU (rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 54, a ze
dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 43).

Pokud jde o prostredky poskytnuté ESCB primarnim pravem k naplnovani téchto cild, je treba
zdidraznit, Ze v kapitole IV Protokolu o ESCB a ECB, jez upravuje ménové funkce a operace ESCB,
jsou vyjmenovany nastroje, kterych mize ESCB v rdmci ménové politiky vyuzit (rozsudek ze dne
16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 45).

— K vymezeni ménové politiky Unie

Z judikatury Soudniho dvora vyplyva, Ze pri ur¢ovéni, zda to ¢i ono opatfeni spadd do ménové politiky,
je treba vychdzet hlavné z cild tohoto opatfeni. Relevantni jsou také prostredky, kterych takové
opatteni k dosazeni téchto «cild vyuzivd (rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, body 53 a 55, a ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 46).

Pokud jde na prvnim misté o cile rozhodnuti 2015/774, z bodu 4 odivodnéni tohoto rozhodnuti
vyplyva, ze jeho cilem je prispét ve sttednédobém horizontu k ndvratu miry inflace pod 2 %, ale blizko
této urovne.

V tomto ohledu je nutno zdtraznit, Ze se autofi Smluv rozhodli vymezit prvorady cil ménové politiky
Unie, tj. udrzeni cenové stability, obecné a abstraktné, bez presného stanoveni zpusobu, jakym ma byt
tento cil po kvantitativni strance konkretizovan.

Nic pritom nenasvédcuje tomu, Ze by konkretizace cile udrzeni cenové stability, jak to ¢inil ESCB od
roku 2003, tj. jako udrzeni miry inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Grovné,
trpéla zjevné nespravnym posouzenim a prekracovala rdmec stanoveny Smlouvou o FEU. Jak uvedla
ECB, takové reSeni mize byt platné podlozeno zejména nepresnosti nastroji pro meérfeni inflace,
existenci znac¢nych infla¢nich odchylek v ramci eurozény a nutnosti ponechat si bezpecnosti marzi na
ochranu pred pripadnym rizikem deflace.

Z toho plyne — jak uvadi ECB a ostatné také predkladajici soud — Ze specificky cil vyhlaseny v bodé 4
odivodnéni rozhodnuti 2015/774 lze priradit k prvoradému cili ménové politiky Unie, ktery vyplyva
z ¢l. 127 odst. 1 a ¢l. 282 odst. 2 SFEU.

Tento zavér nemuze byt zpochybnén skutec¢nosti, na niz poukazal predkladajici soud, a sice ze PSPP
ma znacné dopady na bilanci obchodnich bank a na podminky financovani clenskych stati eurozény.

ECLIL:EU:C:2018:1000 13
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V daném pripadé je nesporné, ze ve svém principu a ve zpisobu provadéni muze mit PSPP vliv jak na
bilanci obchodnich bank, tak na financovani ¢lenskych statli, na néz se tento program vztahuje, a ze by
takovych dopadt mohlo byt pripadné docileno prostrednictvim opatfeni hospodarské politiky.

V tomto ohledu je tfeba zduraznit, ze ¢l. 127 odst. 1 SFEU mimo jiné stanovi, ze aniz je dotcen jeho
prvorady cil spocivajici v udrzovani cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodarské politiky
v Unii a ze musi ESCB jednat ve shodé se zasadami stanovenymi v ¢lanku 119 SFEU. Z toho plyne, Ze
v ramci institucionalni rovnovahy nastolené ustanovenimi hlavy VIII Smlouvy o FEU, jejiz soucasti je
nezavislost ESCB zarucena clinkem 130 a ¢l. 282 odst. 3 SFEU, nebylo zdmérem autort Smluv
provést absolutni oddéleni hospodarské politiky od politiky ménové.

V tomto kontextu je tfeba pripomenout, ze opatfeni ménové politiky nelze stavét na roven opatfeni
hospodarské politiky jen z toho divodu, ze mtze mit nepfimé dopady, kterych lze docilit i v ramci
hospodarské politiky (v tomto smyslu viz rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, bod 56, a ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 52).

S koncepci predkladajiciho soudu, podle niz by dopady programu operaci na volném trhu, které ESCB
védomé akceptoval a které pro néj byly s urcitosti predvidatelné pfi vypracovani tohoto programu,
nemély byt povazovany za ,neprimé dopady”, se nelze ztotoznit.

Zaprvé Soudni dvur totiz — v rozsudku ze dne 27. listopadu 2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756)
i v rozsudku ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400) — povazoval dopady,
které byly jiz od pfrijeti opatfeni, o néz $lo ve vécech, v nichz byly tyto rozsudky vydany,
predvidatelnymi dtsledky uvedenych opatieni, a které tedy musely byt pri jejich prijeti védomeé
akceptovany, za neprimé dopady nemajici vliv na kvalifikaci opatfeni.

Zadruhé je treba pripomenout, Ze provadéni ménové politiky znamend trvalé pisobeni na trokové
sazby a na podminky refinancovani bank, coz md nutné dasledky pro podminky financovani vefejného
deficitu clenskych stati (rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400,
bod 110).

Konkrétné — jak uvedla ECB pred Soudnim dvorem — transmise opatfeni ménové politiky ESCB do
vyvoje cen se uskutecnuje zejména usnadnénim poskytovani Gvért hospodafstvi eurozény a zménou
chovani hospodarskych subjektii a jednotlivctl v oblasti investovani, spotfeby a spofeni.

Za ucelem ovlivnéni miry inflace je tedy ESCB zakonité veden k prijimani opatfeni, jez maji urcité
dopady na redlné hospodarstvi a kterych by mohlo byt za jinym ucelem docileno také v ramci
hospodarské politiky. Zvlasté kdyz ESCB musi v zdjmu udrzeni cenové stability usilovat o zvySeni
inflace, mohou opatfeni, ktera musi ESCB pfijmout, aby za tim tcelem uvolnil ménové a financni
podminky v eurozéné, znamenat ptisobeni na drokové sazby u statnich dluhopisti zejména v disledku
rozhodujici tlohy téchto trokovych sazeb pro stanoveni drokovych sazeb platnych ve vztahu k raznym
hospodarskym aktérim (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, body 78 a 108).

Vylouceni veskeré moznosti ESCB prijimat takova opatfeni, jsou-li jejich dopady predvidatelné
a védomé akceptované, by mu za téchto podminek v praxi znemoznilo vyuzivat prostredky, které mu
Smlouvy poskytuji k uskutecnovani cild ménové politiky, a mohlo by zejména v kontextu hospodarské
krize, s niz se poji riziko deflace, predstavovat neprekonatelnou prekazku znemoznujici uskute¢novani
ukolu, ktery mu nélezi dle primdrniho prava.

Pokud jde na druhém misté o prostredky, s jejichz pouzitim se v ramci rozhodnuti 2015/774 pocitd pro

dosazeni cile udrzeni cenové stability, je nesporné, ze PSPP spociva na ndkupu statnich dluhopistt na
sekundarnich trzich.
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Z ¢lanku 18 odst. 1 Protokolu o ESCB a ECB, obsazeném v jeho kapitole IV, pfitom jasné vyplyva, ze
pro dosazeni cild ESCB a uskutec¢néni jeho ukold, tak jak vyplyvaji z primarniho prava, mohou ECB
a ndrodni centralni banky v zasadé obchodovat na financnich trzich s obchodovatelnymi cennymi
papiry znéjicimi na euro formou nakuptd a prodeji. Z toho plyne, Ze operace predvidané v rozhodnuti
2015/774 vyuzivaji jednoho z ndstroji ménové politiky upravenych primarnim pravem (obdobné viz
rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 54).

Vzhledem k témto skuteCnostem je patrné, zZe s ohledem na cil rozhodnuti 2015/774 a na prostredky,
které byly stanoveny k jeho dosazeni, takovéto rozhodnuti spadd pod ménovou politiku.

— K primérenosti ve vztahu k ciliim ménové politiky

Z clanku 119 odst. 2 SFEU a ¢l. 127 odst. 1 SFEU ve spojeni s ¢l. 5 odst. 4 SEU vyplyvd, Ze program
nakupu dluhopisti spadajici do ménové politiky smi byt platné prijat a uskute¢nén, pouze pokud jsou
zamyslend opatfeni priméfend cilim této politiky (rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 66).

Zasada proporcionality podle ustdlené judikatury Soudniho dvora vyzaduje, aby akty unijnich organt
byly zpusobilé k uskute¢néni legitimnich cila sledovanych doty¢nou pravni Gpravou a neptekracovaly
meze toho, co je k dosazeni téchto cili nezbytné (rozsudek ze dne 16. Cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 67 a citovana judikatura).

Pokud jde o soudni prezkum v otdzce dodrzeni téchto podminek, je tieba uvést, ze jelikoz ma ESCB pri
vypracovani a uskutec¢novani takového programu operaci na volném trhu, jaky byl upraven
v rozhodnuti 2015/774, ¢init rozhodnuti technické povahy a provadét komplexni prognézy
a hodnoceni, je tfeba priznat mu v tomto rdmci Sirokou posuzovaci pravomoc (rozsudek ze dne
16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 68 a citovana judikatura).

Pokud jde zaprvé o schopnost PSPP dosdhnout cild ESCB, z bodu 3 odtivodnéni rozhodnuti 2015/774,
z dokumenta zverejnénych ECB pii prijeti tohoto rozhodnuti a z vyjadieni predlozenych Soudnimu
dvoru vyplyva, ze toto rozhodnuti bylo prijato vzhledem k nékolika faktorim podstatné zvysujicim
riziko poklesu cen ve stfednédobém vyhledu v kontextu hospodarské krize, s niz se poji riziko deflace.

Ze spisu, ktery ma Soudni dvir k dispozici, vyplyva, Ze i pres prijatd opatfeni ménové politiky byla
v daném okamziku ro¢ni mira inflace v eurozéné podstatné niz$i nez cil 2%, ktery stanovil ESCB,
pfi¢emz v prosinci 2014 neprekracovala hodnotu —0,2 %, a ze progndzy dalsiho vyvoje této miry, které
byly v této dobé dostupné, predvidaly, Ze se tato mira udrzi béhem nasledujicich mésicti na velmi nizké
urovni ¢i na urovni zdporné. Prestoze byl u ménovych a finan¢nich podminek eurozény nésledné
zaznamenan postupny pokrok, setrvavala skute¢nd ro¢ni mira inflace ke dni pfijeti rozhodnuti
2017/100 vyrazné pod 2 %, pricemz v listopadu 2016 cinila 0,6 %.

V tomto kontextu z bodu 4 odivodnéni rozhodnuti 2015/774 vyplyva, ze za ticelem dosazeni cile miry
inflace pod 2%, ale blizko této urovné, ma PSPP uvolnit ménové a finan¢ni podminky, vcetné
podminek pro nefinan¢ni podniky a domécnosti, aby podporil celkovou spotiebu a investi¢ni vydaje
v eurozéné a v koneném vysledku prispél k ndvratu uvedené miry inflace ve stfednédobém
horizontu.

ECB v tomto ohledu odkdzala na praxi jinych centralnich bank a na rtzné studie, které svéd¢i o tom,
ze hromadny ndkup statnich dluhopistt mize prispét k uskutecnéni tohoto cile usnadnénim pristupu
k financovani, jez poslouzi hospodarskému ristu, a to tim, Ze da jasny signal o zdvazku ESCB
dosdhnout stanoveného inflacniho cile, podpori pokles redlné irokové miry a priméje obchodni banky
k poskytovani vice Gvért za uicelem znovunastoleni rovnovahy jejich portfolia.
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S ohledem na udaje, které ma Soudni dvir k dispozici, tedy nic nenasvédcuje tomu, ze by hospodarska
analyza ESCB, podle niz byl PSPP schopen za ménovych a finan¢nich podminek eurozény prispét
k uskutecnéni cile udrzeni cenové stability, trpéla zjevné nespravnym posouzenim.

Zadruhé je tedy tfeba ovérit, zda PSPP zjevné nejde nad ramec toho, co je k dosazeni tohoto cile
nezbytné.

V tomto ohledu je treba poukazat na to, Ze tento program byl prijat v kontextu, ktery ECB popsala jako
vyznacujici se jednak trvale nizkou mirou inflace, jez mize vést k riziku spusténi deflacntho cyklu,
a jednak neschopnosti odvrétit toto riziko za pouziti ostatnich nastrojd, jez mél k dispozici ESCB
k zajisténi rastu miry inflace. V posledné uvedeném ohledu je zejména patrné, ze zakladni trokové
sazby byly stanoveny na urovni blizké predpokladatelnému minimu a ze ESCB jiz nékolik mésica
uskutec¢noval program hromadného nakupu aktiv soukromého sektoru.

Vzhledem k predvidatelnym dopadidm PSPP, a jelikoz nic nenasvéd¢uje tomu, ze by cile ESCB mohlo
byt dosazeno jinym typem opatieni ménové politiky, ktery by znamenal omezenéjsi ptisobeni ESCB, je
namisté mit za téchto podminek za to, Ze v samotném principu PSPP nejde zjevné nad ramec toho, co
je k dosazeni tohoto cile nezbytné.

Co se tyce podminek provadéni PSPP, rovnéz struktura tohoto programu prispiva k zajisténi toho, aby
se jeho dopady omezily na to, co je nezbytné k dosazeni uvedeného cile, zejména vzhledem k tomu, ze
absence selektivnosti uvedeného programu zarucuje, ze ptisobeni ESCB bude mit dopad na finan¢ni
podminky v celé eurozéné a nebude reagovat na specifické potieby financovani nékterych c¢lenskych
statd eurozony.

Stejné tak reSeni ohldsené v ¢lanku 3 rozhodnuti 2015/774, tj. podminéni nakupu dluhopist v ramci
PSPP dodrzenim prisnych kritérii zptisobilosti, vede k omezeni dopadd tohoto programu na bilanci
obchodnich bank, nebot vylucuje, aby vlivem jeho uskutecnovani bylo témto bankdm umoznéno
odprodat ESCB vysoce rizikové cenné papiry.

Mimoto ma byt PSPP jiz od pocatku provadén pouze po dobu nezbytnou k dosazeni stanoveného cile,
a ma tedy docasny charakter.

V souladu s tim z bodu 7 odivodnéni rozhodnuti 2015/774 vyplyvd, ze predpokladana doba jeho
provadéni pivodné sahala do konce zari 2016. Tato doba byla nésledné prodlouzena do konce bfezna
2017, jak se uvadi v bodé 3 odtivodnéni rozhodnuti 2015/2464, a poté v souladu s bodem 4 odivodnéni
rozhodnuti 2017/100 do konce prosince 2017. Pfislu$nd rozhodnuti byla za tim dcelem promitnuta do
¢l. 2 odst. 2 pokyni o programu ndkupu aktiv vefejného sektoru na sekundérnich trzich
(BCE/2015/NP3) (déle jen ,pokyny®), které jsou na zakladé ¢l. 12 odst. 1 Protokolu o ESCB a ECB pro

centralni banky clenskych stat zavazné.

Nic nenasvédcuje tomu, ze by tato pocatecni doba nebo jeji postupnd prodlouzeni zjevné prekracovaly
to, co bylo nezbytné pro dosazeni stanoveného cile, nebot se vzdy jednalo o relativné kratkd obdobi
a bylo o nich rozhodnuto se zretelem ke skutec¢nosti, Ze pozorovany vyvoj miry inflace nestaci
k dosazeni cile sledovaného rozhodnutim 2015/774.

Pokud jde o objem dluhopist, jez mohou byt v rdmci PSPP nakoupeny, je tieba nejprve zddraznit, ze
s cilem jiz predem tento objem omezit byla prijata fada pravidel.

Tento objem byl tedy od pocitku ohranicen stanovenim mésicni castky ndkupu aktiv v ramci

APP. Tato castka, kterd byla pravidelné prehodnocovana tak, aby se omezovala na to, co je nezbytné
pro dosazeni ohldseného cile, je uvedena v bodé 7 odivodnéni rozhodnuti 2015/774, v bodé 3
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odtivodnéni rozhodnuti 2016/702 a v bodé 5 odivodnéni rozhodnuti 2017/100 a byla promitnuta do
¢l. 2 odst. 2 pokynd. Z posledné uvedeného ustanoveni rovnéz vyplyvd, ze pro dosazeni mési¢ni ¢astky
nakupt aktiv v ramci APP jako celku je ddna pfednost dluhopisim vydanym soukromymi subjekty.

Mimoto i rozsah potencidlni intervence ESCB na sekundérnich trzich v ramci PSPP je omezen pravidly
zakotvenymi v ¢lanku 5 rozhodnuti 2015/774, ktera stanovi striktni horni limity na emisi a na emitenta.

Didle je sice pravda, ze celkovy objem dluhopisi, jez mohou byt nakoupeny v ramci PSPP, je navzdory
témto raznym limitim i nadédle zna¢ny, ECB vsak zcela relevantnim zplisobem uvedla, Zze acinnost
takového programu s pouzitim mechanisma popsanych v bodé 77 tohoto rozsudku spocivd na nakupu
a uchovani velkého objemu statnich dluhopist, coz znamend nejen to, Ze uskute¢néné nakupy musi byt
v dostatecném objemu, ale také Ze se pro Gcely dosazeni cile stanoveného v rozhodnuti 2015/774 miize
ukdzat nezbytnym trvalé uchovani nakoupenych dluhopisti a reinvestovani castek ziskanych jejich
splacenim ke dni splatnosti.

V tomto ohledu je nutno pripomenout, ze skutecnost, ze viici takto odiivodnéné analyze byly vysloveny
vyhrady, nemiize sama o sobé stacit k prokdzani zjevné nespravného posouzeni na strané ESCB, nebot
vzhledem k obvykle kontroverzni povaze otizek ménové politiky a vzhledem k Siroké posuzovaci
pravomoci ESCB nelze po ESCB pozadovat vic, nez ze s vyuzitim ekonomickych znalosti a nezbytnych
technickych prostredkd, které ma k dispozici, tuto analyzu provede s veskerou péci a presnosti
(v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400,
bod 75).

Konec¢né je tfeba zduraznit, Ze s ohledem na skutecnosti obsazené ve spise, ktery ma Soudni dvar
k dispozici, a s ohledem na Sirokou posuzovaci pravomoc ESCB neni zjevné, Ze by program nakupu
statnich dluhopisd, ktery by byl omezenéjsi co do svého objemu nebo doby trvani, mohl stejné Gc¢inné
a rychle jako PSPP zajistit takovy vyvoj inflace, o jaky usiloval ESCB v zajmu uskute¢néni prvoradého
cile ménové politiky stanoveného autory Smluv.

Zatreti je patrné — jak uvedl generdlni advokat v bodé 148 svého stanoviska — ze ESCB poméril
jednotlivé proti sobé stojici zajmy tak, aby se ic¢inné zamezilo moznému vzniku nepftiznivych dasledkt
pfi uskutec¢novani PSPP, jez by byly zjevné neprimérené v porovnani s jeho cili.

Konkrétné je tfeba uvést — jak jiz mohl Soudni dvir konstatovat v bodé 125 rozsudku ze dne
16. Cervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, EU:C:2015:400) — Ze operace na volném trhu dovolené
autory Smluv sice nevyhnutelné prindseji riziko ztrat, nicméné ESCB prijal riznd opatfeni urcena
k ohrani¢eni a zohlednéni tohoto rizika.

Pravidla zminénd v bodech 83 a 89 tohoto rozsudku tak maji téz za nasledek snizeni tohoto rizika
omezenim expozice ESCB pripadnému nesplnéni zdvazku emitenta cdasti nakoupenych dluhopisii
a zarucenim toho, Ze dluhopisy vykazujici zna¢né riziko nesplnéni zavazku nebude mozné v ramci
PSPP nakoupit. Z ¢lanku 4 odst. 3 pokynt ostatné vyplyva, ze ECB zajistuje neustdlou kontrolu nad
dodrzovanim téchto pravidel ze strany centralnich bank ¢lenskych stati.

Dile k zamezeni moznosti, Ze situace nékteré centralni banky clenského statu bude oslabena v pripadé
potizi se splacenim nékterého emitenta z jiného clenského stétu, je v ¢l. 6 odst. 3 rozhodnuti 2015/774
stanoveno, ze kazdd ndarodni centrdlni banka nakupuje zpusobilé cenné papiry emitentli ze své
jurisdikce.

Pro pripad, ze by navzdory témto preventivnim opatfenim vedl ndkup cennych papirt v ramci PSPP ke
ztratdm, a to pripadné znacnym, z informaci poskytnutych Soudnimu dvoru vyplyva, Ze pravidla
rozlozeni ztrdt, jez byla stanovena jiz na pocatku tohoto programu a nasledné byla ponechidna
v platnosti, upravuji pro priipadné ztraty nékteré ndrodni centrdlni banky souvisejici s timto
programem rozdéleni jen téch ztrat, které vyplyvaji z cennych papird vydanych mezinarodnimi
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emitenty, které podle ¢l. 6 odst. 1 rozhodnuti 2015/774 predstavuji 10 % celkového objemu PSPP. ESCB
naproti tomu nepfijal zadné pravidlo umoznujici rozdéleni ztrat nékteré centralni banky clenského
statu vyplyvajicich z cennych papird vydanych emitenty tohoto clenského statu. ESCB ani pfijeti
takového pravidla neohlasil.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze ESCB ndlezité zohlednil rizika, jimz mohl zna¢ny objem nakupt aktiv
uskute¢nénych v ramci PSPP pripadné vystavit centrdlni banky ¢lenskych statd, a Ze s ohledem na zde
vystupujici zdjmy dospél k ndzoru, ze je vhodné nezavadét obecné pravidlo rozdéleni ztrat.

Pokud jde o pripadné ztraty ECB souvisejici s PSPP, zejména v pripadé, kdy by v mezich 10 % podilu,
ktery je ji pridélen podle ¢l. 6 odst. 2 rozhodnuti 2015/774, nakoupila vylu¢né nebo prevazné cenné
papiry vydané narodnimi organy, je tieba uvést, Ze mimo zaruky proti takovému riziku, jez nabizeji jak
pfisnd kritéria zpuasobilosti stanovend v ¢lanku 3 tohoto rozhodnuti, tak limity pro podil na emisi a na
emitenta vyplyvajici z ¢lanku 5 téhoz rozhodnuti neprijal ESCB zadné pravidlo, které by se odchylovalo
od obecného rezimu rozdéleni ztrat ECB vyplyvajictho z ¢l. 32 odst. 5 ve spojeni s clankem 33
Protokolu o ESCB a ECB, z nichz v podstaté vyplyva, ze schodek vyplyvajici z takovych ztrat se
vyrovna ze vSeobecného rezervniho fondu ECB, a bude-li to nezbytné, na zdkladé rozhodnuti Rady
guvernéri z ménového prijmu prislusného Gcetniho obdobi roku, a to pomérné az do vyse castek
pridélenych narodnim centrdlnim bankam podle pravidla rozdélovani v poméru k jejich splacenym
podilim na zdkladnim kapitalu ECB.

Z téchto uvah plyne, Ze rozhodnuti 2015/774 neporusuje zasadu proporcionality.

K clanku 123 odst. 1 SFEU
Predkladajici soud si klade otazku, zda je rozhodnuti 2015/774 slucitelné s ¢l. 123 odst. 1 SFEU.

Ze znéni ¢l. 123 odst. 1 SFEU vyplyv4, Ze toto ustanoveni zakazuje ECB a centralnim bankam ¢lenskych
statd poskytovat moznost precerpani ztstatku bankovnich ¢t nebo jakykoli jiny typ Gvéru organtim
a vefejnopravnim subjektim Unie a ¢lenskych sttt a pfimo nakupovat jejich dluhové nastroje.

Z toho vyplyvd, ze uvedené ustanoveni zakazuje ESCB poskytovat ¢lenskému statu jakoukoli financni
pomoc, avsak obecné nevylucuje moznost ESCB odkupovat od vériteld takového statu cenné papiry,
které predtim byly timto stitem emitovany (rozsudky ze dne 27. listopadu 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, bod 132, a ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, bod 95).

Pokud jde o rozhodnuti 2015/774, je tieba zaprvé uvést, ze ESCB neni v ramci PSPP oprdvnén
nakupovat statni dluhopisy pfimo od organa a vefejnopravnich subjektt clenskych statd, nybrz pouze
neptimo na sekundarnich trzich. Na intervenci ESCB predvidanou v ramci tohoto programu tedy
nelze nahlizet jako na opatfeni finan¢ni pomoci ¢lenskému statu.

Jak ale vyplyva z judikatury Soudniho dvora, ¢l. 123 odst. 1 SFEU ukladd ESCB v ramci pfijimani
programu nakupu dluhopisti vydanych organy a vefejnopravnimi subjekty Unie dva dodatecné limity.

Zaprvé ESCB nemize platné nakupovat dluhopisy na sekunddrnich trzich za podminek, za nichz by
jeho intervence méla v praxi Gc¢inek rovnocenny pfimému ndkupu dluhopisi od orgint
a verejnopravnich subjekti clenskych stitd (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. cervna 2015,
Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 97).
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Zadruhé musi ESCB intervenci spojit s dostate¢nymi zarukami, aby tato intervence byla v souladu se
zdkazem ménového financovani vyplyvajicim z clanku 123 SFEU, a ujistit se, Ze tento program
nemuze dotyénym clenskym statim vzit motivaci k vedeni zdravé rozpoctové politiky, jejiz zavedeni je
cilem tohoto ustanoveni (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. Cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, body 100 az 102 a 109).

Zaruky, jez musi ESCB stanovit pro dodrzeni téchto dvou limitd, zéviseji na vlastnich parametrech
uvazovaného programu a zaroven na hospodarském kontextu, ve kterém je tento program prijiman
a provadén. Je-li dostatecnost téchto zaruk zpochybnéna, musi byt poté pripadné ovérena Soudnim
dvorem.

— K tvrzené rovnocennosti mezi intervenci PSPP a ndkupem dluhopisii na primdrnich trzich

Predkladajici soud se domnivd, ze podminky PSPP mohou na strané soukromych hospodarskych
subjekti vyvolavat faktickou jistotu budouciho odkupu dluhopisit na sekundarnich trzich ze
strany ESCB, které by tyto subjekty mohly nakoupit od ¢lenskych stati.

V tomto ohledu je tieba pripomenout, ze by intervence ESCB byla neslucitelnd s ¢l. 123 odst. 1 SFEU,
kdyby hospodarské subjekty, jez mohou nakupovat statni dluhopisy na primérnich trzich, mély jistotu,
ze ESCB tyto dluhopisy odkoupi ve lhité a za podminek, které témto hospodarskym subjektiim umozni
jednat fakticky jako prostfednici ESCB v pfimém ndkupu téchto dluhopisi od organt
a verejnopravnich subjekttt daného clenského stitu (rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler
a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 104).

Je pravda, ze v daném pripadé je predvidatelnost intervence ESCB v rdmci PSPP zdmérné zesilena
predbéznym zvefejnénim souboru parametri tohoto programu, které ma — jak zdaraznila Komise
a ECB - prispét k jeho ucinnosti a priméfenosti, nebot omezi objem dluhopisd, jez maji byt
nakoupeny pro naplnéni sledovaného cile.

Konkrétné ohldseni meésicnich castek ndkupu planovanych aktiv v ramci APP, predpokladané doby
trvani tohoto programu, podminek rozdéleni téchto ¢astek mezi jednotlivé centralni banky ¢lenskych
statl nebo také kritérii zptisobilosti podminujicich ndkup dluhopisu, a to jak v rozhodnutich ESCB, tak
v oznamenich pro verejnost, mize soukromym hospodaiskym subjektim zajistit, aby mohly do jisté
miry predvidat dilezité aspekty budoucich intervenci ESCB na sekundérnich trzich.

ESCB vsak zavedl rGzné zaruky, aby soukromy hospodarsky subjekt nemohl jednat jako
prostrednik ESCB.

Dodrzovani obdobi zdkazu ndkupu upraveného v ¢l. 4 odst. 1 rozhodnuti 2015/774, na néz podle
¢lanku 9 pokynu dohlizi ECB, zajistuje, aby dluhopisy vydané ¢lenskym statem nemohl ESCB odkoupit
okamzité po jejich vydani.

Toto ustanoveni sice neupravuje presnou dobu trvani tohoto obdobi, ktera je stanovena v clanku 15
pokynti, avsak ECB ve svém pisemném vyjadieni uvedla, Ze tato doba cini spiSe nékolik dnti nez
nékolik tydnti. Takova doba vSak nemize u hospodarskych subjektd, jez by mohly nakoupit statni
dluhopisy na primdrnich trzich vyvolat jistotu, ze ESCB tyto statni dluhopisy ve velmi brzké dobé
odkoupi.

Tim, ze informace o délce trvani tohoto obdobi nejsou zverejiiovany pfedem ani nasledné a ze se jedna
pouze o minimdlni dobu, po jejimz skonceni je ndkup dluhopisu povolen, lze totiz zamezit tomu, aby
soukromy hospodarsky subjekt fakticky jednal jako prostfednik ESCB, nebot je tak omezena casova
predvidatelnost intervenci ESCB na sekundarnich trzich. Skutec¢nost, ze tedy k odkupu mtze dojit
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nékolik meésica ¢i let po vydani dluhopisu, zvy$uje nejistotu soukromych hospodarskych subjekti o to
vice, ze ESCB md moznost snizit mési¢ni ¢astku ndkupu dluhopistt v ramci APP a této moznosti jiz
ostatné nékolikrat vyuzil.

ESCB mimoto zavedl urcité zaruky umoznujici konkrétnim zptsobem zamezit tomu, aby soukromé
hospodarské subjekty s jistotou predvidaly, zda budou dané dluhopisy v ramci PSPP skutecné na
sekundarnich trzich odkoupeny.

Predné je treba uvést, ze ESCB sice oznamuje celkovou c¢astku nakupt planovanych v ramci APP, to
vsak neplati pro objem dluhopistt vydanych orgény a vefejnopravnimi subjekty ¢lenského statu, které
budou za béznych okolnosti odkoupeny v pribéhu urcitého mésice v ramci PSPP. ESCB dale stanovil
pravidla, jimiz se ma zamezit tomu, aby tento objem mohl byt pfedem presné urcen.

V tomto ohledu zaprvé z pravidel stanovenych v ¢l. 2 odst. 2 pokyna — podle nichz tam uvedend ¢éstka
plati pro APP jako celek a ndkupy v rdmci PSPP smi byt provadény pouze do vyse zbylé casti — vyplyva,
ze cCastka téchto ndkupd, jez budou provadény, se mize kazdy mésic lisit v zavislosti na objemu
dluhopistt vydanych soukromymi hospodarskymi subjekty a dostupnych na sekundarnich trzich. Toto
ustanoveni opraviuje rovnéz Radu guvernéra k tomu, aby se vyjimec¢né odchylila od pldnované mési¢ni
c¢astky, pokud si to vyzadaji specifické podminky na trhu.

Zadruhé sice ¢l. 6 odst. 2 rozhodnuti 2015/774 stanovi, ze nakupy jsou mezi jednotlivé centralni banky
¢lenskych stati rozdéleny podle klice pro upisovani zakladniho kapitdlu ECB, z toho vsak nelze
s jistotou vyvodit, ze castka takto pridélend urcité centralni bance c¢lenského statu bude v rozsahu
stanoveném v ¢l. 6 odst. 1 tohoto rozhodnuti vénovana na ndkup dluhopisi od organad
a verejnopravnich subjektd tohoto clenského stitu. Rozdéleni cennych papird nakoupenych v ramci
PSPP, upravené v posledné uvedeném ustanoveni, totiz podle jeho druhé véty podléha prezkumu ze
strany Rady guvernérti. Uvedené rozhodnuti dale obsahuje rtizné mechanismy, které do uskutecnovani
nakupt v rdamci PSPP vnaseji jistou pruznost, zejména tim, ze v ¢l. 3 odst. 3 a 4 umoznuje provadéni
ndhradnich ndkupt a v ¢l. 6 odst. 3 upravuje povoleni Rady guvernéri k ad hoc odchylkdm z rezimu
specializace pro rozdéleni cennych papirt nakoupenych v ramci PSPP. Cldnek 2 odst. 3 pokynt
opraviiuje centralni banky Eurosystému odchylit se od mési¢nich nakupnich doporuceni, aby mohly
vhodné reagovat na podminky na trhu.

Diéle z ¢l. 3 odst. 1, 3 a 5 rozhodnuti 2015/774 vyplyva, ze ESCB povolil nakup diverzifikovanych
dluhopistt v rdmci PSPP, ¢imZz omezil moznost predem urcit povahu ndkupd, jez budou uskute¢nény
k naplnéni mési¢nich ndkupnich cila v rdmci tohoto programu.

V tomto ramci tedy mohou byt nakoupeny nejen dluhopisy vydané ustfednimi vladami, ale také
dluhopisy vydané regionalnimi nebo mistnimi organy. Stejné tak splatnost téchto dluhopisti miize Cinit
od 1 roku do 30 let a 364 dni a jejich vynos mize byt pripadné zdporny, ¢i dokonce nizsi nez sazba
vkladové facility.

Déle je tfeba poukdzat na to, ze prostfednictvim rozhodnuti 2015/2464 a 2017/100 byl pravé v téchto
ohledech zménén piivodné stanoveny rezim, a to s cilem rozs$ifit moznosti nakupovéani aktiv. Témito
rozhodnutimi tak byla s ohledem na vyvoj podminek na trhu jesté vice omezena predvidatelnost
nakupt dluhopist ¢lenskych stat ze strany ESCB.

Konec¢né ¢l. 5 odst. 1 a 2 rozhodnuti 2015/774 stanovi, Ze centralni banky Eurosystému nesmi drzet
vice nez 33 % urcité emise dluhopistt Gstfedni vlady clenského statu nebo vice nez 33 % zistatku
cennych papira takové ustredni vlady.

Z téchto limitd pro podil, na jejichz uplatnovani kazdodenné dohlizi ECB v souladu s ¢l. 4 odst. 3

pokynti, vyplyvd, ze ESCB neni opravnén nakoupit cely soubor dluhopisi vydanych takovym
emitentem ani celou jednu emisi téchto dluhopisi. Z toho plyne — jak uvedly vlady, které v tomto
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fizeni predlozily vyjadreni, a jak se vyjadrila rovnéz ECB — Zze pri nakupu dluhopistit od dstfedni vlady
clenského statu se soukromy hospodarsky subjekt nutné vystavuje riziku, Ze je nebude moci déle
prodat ESCB na sekundérnich trzich, nebot ndkup vsech vydanych dluhopist je v kazdém piipadé
vyloucen.

Nejistota, kterou tyto limity pro podil v tomto ohledu vyvolavaji, je posilena prostfednictvim omezeni
stanovenych v clanku 8 rozhodnuti 2015/774 co do zvefejnovani informaci o dluhopisech
v drzeni ESCB, z nichz vyplyv4, ze se zvefejnuji pouze agregované informace, nikoli vsak udaje
o podilu dluhopisti z urcité emise, ktery je aktualné v drzeni ESCB.

S ohledem na vsechny tyto skutecnosti je patrné, ze i kdyby se ESCB potykal s vyraznym nedostatkem
dluhopistt vydavanych nékterymi clenskymi stity — o némz se zminil predkladajici soud a coz ECB
kategoricky poprela — zaruky, s nimiz je spojen PSPP, zajistuji, aby si soukromy hospodarsky subjekt
nemohl byt pri ndkupu dluhopisit vydanych ¢lenskym stitem jisty, ze je ESCB v dohledné budoucnosti
skutec¢né odkoupi.

Proto je tfreba konstatovat — jak uvedl generdlni advokat v bodé 79 svého stanoviska — ze skutecnost, ze
podminky provadéni PSPP umoznuji predvidat na makroekonomické trovni ndkup zna¢ného objemu
dluhopistt vydanych orgdny nebo vefejnopravnimi subjekty clenskych statd, nemize u daného
soukromého hospodarského subjektu vyvolavat jistotu, jez mu umozni jednat fakticky jako
prostrednik ESCB pro tcely primého nakupu dluhopist od clenského statu.

— K tvrzenému odnéti motivace k vedeni zdravé rozpoctové politiky

Predkladajici soud se taze, zda je rozhodnuti 2015/774 slucitelné s ¢l. 123 odst. 1 SFEU, kdyz jistota
ohledné intervence ESCB, kterou toto rozhodnuti Gdajné vytvari, maze narusit podminky na trhu
oslabenim motivace ¢lenskych stat k vedeni zdravé rozpoctové politiky.

Je tieba pripomenout, ze skute¢nost, Ze zavedeni programu operaci na volném trhu do jisté miry
usnadnuje financovani doty¢nych ¢lenskych statd, nemtize byt rozhodujici, nebot provadéni ménové
politiky znamenad trvalé pasobeni na urokové sazby a na podminky refinancovani bank, coz ma nutné
dasledky pro podminky financovani vefejného deficitu ¢lenskych statd (v tomto smyslu viz rozsudek
ze dne 16. Cervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, body 108 a 110).

Proto skute¢nost, ze lze diky takovému programu predvidat, ze ESCB v nasledujicich mésicich
pravdépodobné odkoupi nezanedbatelnou cast dluhopistt vydanych clenskym stitem, sice muize
usnadnit financovani tohoto clenského stitu, avSak sama o sobé nevede k neslucitelnosti tohoto
programu s ¢l. 123 odst. 1 SFEU.

K tomu, aby naproti tomu nebyly clenské stity pripraveny o motivaci k vedeni zdravé rozpoctové
politiky, nemize prijeti a uskute¢néni takového programu platné vytvaret jistotu budouciho odkupu
dluhopisti vydanych ¢lenskymi staty, diky niz by tyto staty mohly pfijmout rozpoctovou politiku, kterd
by nebrala ohled na to, Ze si v pripadé deficitu budou muset zajistit financovani na trhu, nebo by byly
uchranény pred dusledky, které by s sebou mohl v tomto ohledu pfinést vyvoj jejich makroekonomické
¢i rozpoctové situace (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi,
C-62/14, EU:C:2015:400, body 113 a 114).

V této souvislosti je tfeba zaprvé konstatovat, Ze z bodu 7 odivodnéni rozhodnuti 2015/774 vyplyva, zZe
provadéni PSPP je predviddno jen do doby, nez Rada guvernérii zjisti udrzitelnou korekci infla¢niho
vyvoje, kterd bude v souladu s cilem dosdhnout miry inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale
blizko této urovné. Ackoli byla konkrétni doba predvidatelného uplatnovani PSPP nékolikrat
prodlouzena, o tomto prodlouzeni bylo vzdy rozhodnuto bez zpochybnéni této zasady, jak to potvrzuje
bod 3 odivodnéni rozhodnuti 2015/2464 a bod 5 odivodnéni rozhodnuti 2017/100.
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Z toho plyne, ze ESCB ve svych postupné vydanych rozhodnutich predvidal ndkup statnich dluhopisit
pouze v rozsahu nezbytném k udrzeni cenové stability, ze objem PSPP pravidelné prezkoumédval a ze
soustavné zachovaval do¢asnou povahu tohoto programu.

Tato docasnost je ostatné posilena moznosti — kterou si ESCB ponechal na zakladé ¢l. 12 odst. 2
pokyntt — kdykoli nakoupené dluhopisy odprodat, coz mu umoznuje uzplsobit svlij program
v zavislosti na postoji doty¢nych clenskych statd, a brani zacastnénym hospodarskym subjektiim nabyt
jistoty o tom, ze ESCB této moznosti nevyuzije (viz obdobné rozsudek ze dne 16. cervna 2015,
Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, body 117 a 118).

Rozhodnuti 2015/774 tedy neni s to ¢lenskym staitim umoznit, aby pfi ur¢ovani své rozpoctové politiky
neprihlizely k tomu, zZe kontinuita uskute¢novani PSPP ve sttednédobém horizontu neni nijak zajisténa,
a ze si tedy v pripadé deficitu budou muset zajistit financovani na trhu bez moznosti vyuzit uvolnéni
podminek financovani, jez muaze vyplyvat z provadéni PSPP (obdobné viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna
2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, body 112 a 114).

Zadruhé je tieba poukdzat na to, Ze rozhodnuti 2015/774 a pokyny zahrnuji soubor zaruk urcenych
k omezeni dopadii PSPP na motivaci k vedeni zdravé rozpoc¢tové politiky.

Predné velikost uc¢inktt PSPP na podminky financovani c¢lenskych statli eurozény je omezena
opatfenimi omezujicimi objem dluhopist ¢lenského stitu, jez mohou byt nakoupeny v ramci PSPP
(obdobné viz rozsudek ze dne 16. ¢ervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 116).

V tomto ohledu z tGvah obsazenych v bodé 88 tohoto rozsudku vyplyva, ze celkovy objem téchto
dluhopist je de iure omezen jak stanovenim mési¢ni castky ndkupt v ramci APP, tak subsididrnosti
PSPP v ramci APP, jak vyplyva z ¢l. 2 odst. 2 pokynii.

Jak dale uvedla ECB, rozdéleni téchto ndkupt na zakladé ¢l. 6 odst. 2 rozhodnuti 2015/774 mezi
narodni centrdlni banky podle klice pro upisovani zdkladniho kapitdlu ECB ve smyslu ¢lanku 29
Protokolu o ESCB a ECB, a nikoli podle jinych kritérii, jako je zejména vaha prislusnych dluht
kazdého clenského stitu, v kombinaci s pravidlem stanovenym v ¢l. 6 odst. 3 tohoto rozhodnuti, podle
kterého kazdd narodni centrdlni banka nakupuje cenné papiry vefejnopravnich emitentd z jejiho
vlastniho clenského statu, znamenad, Ze citelné zvyseni deficitu ¢lenského statu, jez by bylo zptsobeno
pfipadnym opusténim zdravé rozpoctové politiky, by snizilo podil dluhopisit tohoto ¢lenského statu,
které nakupuje ESCB. Uskute¢novani PSPP tedy nemiize clenskému stitu umoznit, aby se vyhnul
dtsledkiim, jaké md zhorseni jeho rozpoctového vyvoje pro oblast financovani.

Mimoto limity pro podil na emisi a na emitenta stanovené v ¢l. 5 odst. 1 a 2 tohoto rozhodnuti
v kazdém piipadé znamenaji, Ze ESCB mize v ramci PSPP nakoupit pouze mensi ¢ast dluhopisti
vydanych jednim c¢lenskym stitem, z ¢ehoz pro tento clensky stat vyplyva, Ze financovani svého
rozpoctového deficitu musi hledat hlavné na trhu.

Didle jsou v ¢l. 3 odst. 2 rozhodnuti 2015/774 stanovena prisnd kritéria zptisobilosti zalozend na
hodnoceni tvérové kvality, od kterého se lze odchylit pouze tehdy, vztahuje-li se na dotyény clensky
stat program finan¢ni pomoci. Cldnek 13 odst. 1 pokynd navic stanovi, ze v pifpadé zhorseni ratingu
dluhopistt urcitého clenského stitu nebo v pripadé zaporného vysledku z posouzeni takového
programu musi Rada guvernérii rozhodnout, zda je namisté jiz nakoupené dluhopisy doty¢ného
¢lenského statu odprodat.

Z toho plyne — jak uvedl generdlni advokat v bodé 87 svého stanoviska — Ze se Clensky stit nemtize
opirat o moznosti financovani, které by mohly plynout z provadéni PSPP, a na zdkladé toho upustit
od vedeni zdravé rozpoctové politiky, aniz by v konecném disledku riskoval, ze dluhopisy, které vyda,
budou z tohoto programu vylouceny z divodu zhors$eni jejich ratingu nebo ze ESCB odproda drive
nakoupené dluhopisy vydané timto ¢lenskym statem.
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze rozhodnuti 2015/774 v disledku nebere doty¢nym clenskym statim
motivaci k vedeni zdravé rozpoctové politiky.

— K drzbé dluhopisii az do jejich splatnosti a k ndakupu dluhopisii se zdapornym vynosem do splatnosti

Predkladajici soud vyjadfuje pochybnosti o slucitelnosti rozhodnuti 2015/774 s ¢l. 123 odst. 1 SFEU
zaprvé z hlediska toho, ze si ESCB pripadné ponechd nakoupené dluhopisy az do jejich splatnosti
a zadruhé z hlediska ndkupu dluhopisti se zapornym vynosem do splatnosti.

Pokud jde zaprvé o to, Ze si ESCB pripadné ponechd dluhopisy nakoupené v ramci PSPP az do jejich
splatnosti, je tfeba pripomenout, Ze takovd praxe neni v ¢l. 18 odst. 1 Protokolu o ESCB a ECB
vyloucena a v zadném pripadé neznamend zfeknuti se naroku na splaceni dluhu, ktery ma emitujici
Clensky stat splatit v okamziku splatnosti dluhopisu (rozsudek ze dne 16. Cervna 2015, Gauweiler
a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 118).

ESCB je tedy opravnén v zavislosti na cilech a parametrech programu operaci na volném trhu
vyhodnotit, zda je vhodné pocitat s ponechanim dluhopistt nakoupenych v ramci tohoto programu,
aniz by jejich odprodej byl nutné pokladan za pravidlo a jejich ponechani za vyjimku z néj.

vvvvv

nakoupenych v rdmci PSPP, avSak z ¢l. 12 odst. 2 pokyni jasné vyplyva, ze si ESCB ponechava
moznost kdykoli a bez zvlastnich podminek tyto dluhopisy odprodat.

Neexistence povinnosti odprodat nakoupené dluhopisy mimoto nemize stacit k prokdzani poruseni
¢l. 123 odst. 1 SFEU.

Zaprvé pouhd moznost pristoupit pripadné k odprodeji vsech nakoupenych dluhopisti nebo jejich ¢asti
totiz prispiva k zachovani motivace k vedeni zdravé rozpoctové politiky, nebot — jak bylo uvedeno
v bodé 135 tohoto rozsudku — tato moznost umoznuje ESCB uzptsobit jeho program v zavislosti na
postoji doty¢énych clenskych statt.

Zadruhé skute¢nost, ze si ESCB pripadné tyto dluhopisy ponechd, nemuze sama o sobé doty¢nym
¢lenskym statim tuto motivaci vzit, a to zejména proto — jak zdaraznila ECB — Ze s tim neni spojena
zadna povinnost pro ESCB nakoupit nové dluhopisy, jez by nevyhnutelné musely byt vydany ¢lenskym
statem, ktery od vedeni zdravé rozpoctové politiky upustil.

Je sice pravda, ze toto jejich ponechdni muze presto mit jisty vliv na fungovani primérnich
a sekundarnich trhia statnich dluhopist, je vsak tfeba pripomenout, ze se jednd o vlastni disledek
ndkupd na sekundarnich trzich dovolenych primarnim pravem, a tento disledek je ostatné
nepostradatelny, aby bylo mozné G¢inné vyuzit nakupt v ramci ménové politiky (v tomto smyslu viz
rozsudek ze dne 16. cervna 2015, Gauweiler a dalsi, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 108) a aby se
prostfednictvim toho prispélo k naplnovani cile udrzeni cenové stability pripomenutého
v bodé 51 tohoto rozsudku.

Pokud jde zadruhé o ndkup stitnich dluhopisi se zapornym vynosem do splatnosti, je tieba nejprve
zdaraznit, Ze ¢l. 18 odst. 1 Protokolu o ESCB a ECB umoziuje provadéni operaci na volném trhu, aniz

stanovi, Ze by se tyto operace musely tykat dluhopist s ur¢itym miniméalnim vynosem.

Clanek 123 odst. 1 SFEU dale nelze vykladat tak, ze brani ESCB v ndkupu takovych dluhopisti v rdmci
PSPP.
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Triebaze je totiz emise dluhopisti se zdpornym vynosem do splatnosti po finan¢ni strance pro dotycné
clenské staty vyhodnd, je nutno konstatovat, ze tyto dluhopisy mohou byt v ramci PSPP nakupovany
pouze na sekundarnich trzich, a tedy pfi nich nedochdzi k poskytnuti moznosti precerpani zustatku
bankovnich ac¢td nebo k jakémukoli jinému typu Gvéru orgdnim a vefejnopravnim subjektim
¢lenskych stati nebo k primému nakupu jejich dluhovych néstrojt.

Pokud jde o otdzku, zda nakup statnich dluhopist se zdpornym vynosem do splatnosti ze strany ESCB
ma Gcinek rovnocenny primému nakupu dluhopistt od organti a verejnopravnich subjekt clenskych
statli, je treba zdaraznit, Ze v hospodarském kontextu, v némz bylo rozhodnuti 2015/774 prijato,
nemuze opravnéni k ndkupu dluhopisi se zdpornym vynosem do splatnosti vést k tomu, ze by
soukromé hospodarské subjekty snadnéji identifikovaly dluhopisy, které bude ESCB muset nakoupit,
nybrz naopak muze v tomto ohledu jistotu téchto hospodarskych subjekti omezit tim, Ze rozsah
zpusobilych dluhopistit rozsifuje i na ndkup v ramci PSPP. Zmirnéni kritérii vynosu ucinéné
v rozhodnuti 2017/100 ostatné muze jesté vice posilit zaruky, které ESCB v tomto ohledu prijal.

A dale vzhledem k tomu — jak uvedla ECB — ze dluhopisy se zdpornym vynosem do splatnosti mohou
byt vydavany pouze clenskymi staty, jejichz financni situaci hodnoti obchodnici na trzich statnich
dluhopist pozitivné, nelze mit za to, ze by ndkup takovych dluhopisti bral ¢lenskym stattt motivaci
k vedeni zdravé rozpoctové politiky.

Z vyse uvedenych tvah vyplyva, ze na prvni az Ctvrtou otdzku je tieba odpovédét tak, ze jejich prezkum
neodhalil zddnou skute¢nost, kterou by mohla byt dotc¢ena platnost rozhodnuti 2015/774.

K padté otdazce

Podstatou paté otazky predkladajictho soudu je, zda rozhodnuti ECB, které stanovi, Ze se mezi centralni
banky clenskych statl rozdéli véechny ztraty, jez by mohla néktera z téchto centralnich bank utrpét
v dasledku pripadného nesplnéni zavazku nékterého clenského statu, a to v kontextu, kdy by vyse
téchto ztrat vyzadovala rekapitalizaci této centralni banky, je slucitelné s ¢l. 4 odst. 2 SEU a s ¢lanky
123 a 125 SFEU.

Italska vlada tvrdi, ze je tato otdzka nepfipustnd, nebot je zjevné hypotetické povahy.

Reckd, francouzska, portugalskd a finskd vldda, Komise a ECB tvrdi, aniz formdlné uplatiuji
nepripustnost uvedené otazky, ze je hypotetické povahy, ¢i prinejmensim se tykd nejistého vyvoje
unijniho prava. Portugalskd vlada a Komise mimoto zdaraznuji, Ze neni vhodné, aby se Soudni dvar
k takovému vyvoji vyslovoval, kdyz se jednd o pouhou eventualitu.

V tomto ohledu je treba poukézat na to, ze primarni pravo neobsahuje pravidla upravujici rozdéleni
ztrat nékteré z centrdlnich bank clenského statu pri uskutecnovani operaci na volném trhu mezi
centralni banky clenskych statt.

Dile je nesporné, ze se ECB rozhodla nepfijimat rozhodnuti, jez by znamenalo rozdéleni vSech ztrat
vykdzanych centralnimi bankami ¢lenskych statt pri uskutecnovani PSPP. Jak zduraznuje predkladajici
soud, ECB dosud pro takové ztraty stanovila pouze to, ze se rozdéluji ztraty vyplyvajici z cennych
papirt vydanych mezindrodnimi emitenty.

Z toho plyne, zaprvé ze potencidlni objem téchto ztrat je ohranic¢en pravidlem stanovenym v ¢l. 6
odst. 1 rozhodnuti 2015/774, které omezuje podil téchto cennych papirdt na 10% ucetni hodnoty
ndkupt v ramci PSPP, a zadruhé ze ztraty, které by pripadné mohly byt rozdéleny mezi centralni
banky clenskych stati, nemohou byt primym disledkem nesplnéni zavazku clenského stitu, na néz
predkladajici soud poukazuje.
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Z ustdlené judikatury Soudniho dvora v tomto ohledu vyplyva, ze ackoli se na otazky tykajici se
unijntho prava vztahuje domnénka relevance, musi Soudni dvir odmitnout vydat rozhodnuti
o predbézné otdzce polozené vnitrostaitnim soudem, pokud je zjevné, ze zddany vyklad nebo zadané
posouzeni platnosti unijni normy nema zadny vztah k realité nebo predmétu sporu v pavodnim fizeni,
jestlize se jednd o hypoteticky problém nebo také pokud Soudni dvir nedisponuje skutkovymi nebo
pravnimi poznatky nezbytnymi pro uzite¢nou odpovéd na otdzky, které jsou mu polozeny (v tomto
smyslu viz rozsudek ze dne 10. Cervence 2018, Jehovan todistajat, C-25/17, EU:C:2018:551, bod 31
a citovand judikatura).

Soudni dvir proto nemize na péatou otizku odpovédét podanim konzultativniho stanoviska
k problému, ktery je v tomto stadiu hypoteticky, nebot by jinak prekrocil ramec svych funkci (v tomto
smyslu viz rozsudky ze dne 10. listopadu 2016, Private Equity Insurance Group,
C-156/15, EU:C:2016:851, bod 56, a ze dne 28. brezna 2017, Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236,
bod 194).

V disledku toho je nutno konstatovat, ze pata otazka je nepripustnd.

K nakladam rizeni

Vzhledem k tomu, Ze fizeni m4, pokud jde o Gcastniky ptivodnich fizeni, povahu inciden¢niho fizeni ve

vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je k rozhodnuti o nakladech fizeni

prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadfeni Soudnimu dvoru nez vyjadreni

uvedenych Gcastnik fizeni se nenahrazuji.

Z téchto divoda Soudni dvir (velky senat) rozhodl takto:

1) Prezkum prvni az ctvrté predbézné otazky neodhalil Zadnou skutecnost, kterou by mohla byt
dotcena platnost rozhodnuti Evropské centralni banky (EU) 2015/774 ze dne 4. brezna 2015
o programu nakupu aktiv verejného sektoru na sekundarnich trzich, ve znéni rozhodnuti
Evropské centralni banky (EU) 2017/100 ze dne 11. ledna 2017.

2) Pata predbézna otazka je nepripustna.

Podpisy.
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