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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (veliko vijece)

11. prosinca 2018.*

»Zahtjev za prethodnu odluku — Ekonomska i monetarna politika — Odluka (EU) 2015/774 Europske
sredisnje banke — Valjanost — Program kupnje vrijednosnih papira javnog sektora na sekundarnim
trzistima — Clanci 119. i 127. UFEU-a — Ovlasti ESB-a i Europskog sustava sredi$njih banaka —
Odrzavanje stabilnosti cijena — Proporcionalnost — Clanak 123. UFEU-a — Zabrana monetarnog
financiranja drzava clanica europodrucja”

U predmetu C-493/17,
povodom zahtjeva za prethodnu odluku na temelju c¢lanka 267. UFEU-a, koji je uputio
Bundesverwaltungsgericht (Savezni ustavni sud, Njemacka), odlukom od 18. srpnja 2017., koju je Sud
zaprimio 17. kolovoza 2017., u postupku koji su pokrenuli
Heinrich Weiss i dr.,
Bernd Lucke i dr.,
Peter Gauweiler,
Johann Heinrich von Stein i dr.,
uz sudjelovanje:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
SUD (veliko vijece),
u sastavu: K. Lenaerts, predsjednik, A. Prechal, M. Vilaras, E. Regan, T. von Danwitz, C. Toader i
C. Lycourgos, predsjednici vijeca, A. Rosas, E. Juhdsz, M. Iledi¢, L. Bay Larsen (izvjestitelj), M. Safjan,
D. Svéaby, C. G. Fernlund i C. Vajda, suci,
nezavisni odvjetnik: M. Wathelet,

tajnik: K. Malacek, administrator,

uzimajudi u obzir pisani postupak i nakon rasprave odrzane 10. srpnja 2018.,

* Jezik postupka: njemacki

HR

ECLIL:EU:C:2018:1000 1




PresupA op 11. 12. 2018. — PrepmeT C-493/17
‘WEISS 1 DR.

uzimajudi u obzir ocitovanja koja su podnijeli:

— za H. Weissa i dr., C. Degenhart,

— za B. Luckea i dr., H.-D. Horn i G. Beck, barrister,

— za P. Gauweilera, D. Murswiek,

— za]J. H. von Steina i dr., M. C. Kerber, Rechtsanwalt,

— za Deutsche Bundesbank, A. Guericke, u svojstvu agenta, uz asistenciju U. Soltésza, C. von
Kockritza i B. Herza, Rechtsanwiilte,

— za njemacku vladu, T. Henze, J. Moller i U. Hédde, u svojstvu agenata,
— za vladu Helenske Republike, K. Boskovits, S. Charitaki i A. Magrippi, u svojstvu agenata,
— za francusku vladu, D. Colas, D. Segoin i E. de Moustier, u svojstvu agenata,

— za talijansku vladu, G. Palmieri, u svojstvu agenta, uz asistenciju F. De Luce i P. Gentilija, avvocati
dello Stato,

— za portugalsku vladu, L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, T. Larsen i P. Machado, u svojstvu agenata,
— za finsku vladu, S. Hartikainen, u svojstvu agenta,

— za Europsku komisiju, L. Flynn, J.-P. Keppenne, C. Ladenburger i B. Martenczuk, u svojstvu
agenata,

— za Europsku sredi$nju banku (ESB), C. Zilioli, K. Kaiser i C. Kroppenstedt, u svojstvu agenata, uz
asistenciju H.-G. Kamanna, Rechtsanwalt,

saslusavsi misljenje nezavisnog odvjetnika na raspravi odrzanoj 4. listopada 2018,

donosi sljedec¢u

Presudu

Zahtjev za prethodnu odluku odnosi se na valjanost Odluke (EU) 2015/774 Europske sredisnje banke
od 4. ozujka 2015. o programu kupnje vrijednosnih papira javnog sektora na sekundarnim trzistima
(SL 2015., L 121, str. 20.), kako je izmijenjena Odlukom (EU) 2017/100 Europske sredi$nje banke od
11. sije¢nja 2017. (SL 2017., L 16, str. 51.) (u daljnjem tekstu: Odluka 2015/774), i na tumacenje
clanka 4. stavka 2. UEU-a i ¢lanaka 123. i 125. UFEU-a.

Zahtjev je upucen u okviru cetiriju ustavnih tuzbi koje su podnijeli Heinrich Weiss i dr., Bernd Lucke i
dr., Peter Gauweiler i Johann Heinrich von Stein i dr. u pogledu primjenjivosti razli¢itih odluka
Europske sredi$nje banke (ESB) u Njemackoj, doprinosa Deutsche Bundesbanka (Njemacka savezna
banka, Njemacka) provedbi tih odluka odnosno navodnog propusta u odnosu na navedene odluke kao
i navodnog propusta Bundesregierunga (savezna vlada, Njemacka) i Deutscher Bundestaga (Savezni
parlament, Njemacka) u odnosu na taj doprinos i na te odluke.
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Pravni okvir

Odluka 2015/774

Uvodne izjave 2. do 4. i 7. Odluke 2015/774 glase:

»(2) Upravno vijece je 4. rujna 2014. odlucilo zapoceti tre¢i program kupnje pokrivenih obveznica

(3)

(4)

[...
(7)

(dalje u tekstu ,CBPP3’) i program kupnje vrijednosnih papira osiguranih imovinom (ABSPP).
Zajedno s ciljanim operacijama dugoroc¢nijeg refinanciranja uvedenim u rujnu 2014., ovi
programi kupnje imovine usmjereni su na daljnje unaprjedivanje transmisije monetarne politike,
poticanje odobravanja kredita gospodarstvu europodrudja, olaksavanje uvjeta kreditiranja
kucanstava i pravnih osoba i na doprinos vrac¢anju stope inflacije na razine blize 2 % u skladu s
ocuvanjem stabilnosti cijena kao primarnim ciljem ESB-a.

Upravno vijece je 22. sije¢nja 2015. odlucilo da bi kupnju imovine trebalo prosiriti uklju¢ivanjem
programa kupnje imovine javnog sektora na sekundarnim trzistima (dalje u tekstu ,PSPP’). Prema
PSPP-u, nacionalne srediSnje banke i ESB mogu na sekundarnim trzistima izravno kupovati
prihvatljive utrzive duznicke vrijednosne papire od prihvatljivih drugih ugovornih strana, u
omjerima koji odrazavaju njihove udjele u klju¢u za upis kapitala ESB-a. Ova odluka donesena je
kao dio jedinstvene monetarne politike s obzirom na broj faktora koji su znacajno povecali
negativan rizik (engl. downside risk) u srednjoro¢nim izgledima kretanja cijena, ugrozavajuci na taj
nacin postizanje ocCuvanja stabilnosti cijena kao primarnog cilja ESB-a. Ovi faktori ukljucuju
monetarni poticaj nizi od ocekivanog uslijed donesenih mjera monetarne politike, silazni trend u
vecini pokazatelja stvarne i ocekivane inflacije u europodrud¢ju — mjerene kao ukupna inflacija
(engl. headline inflation) i inflacija mjerena uz iskljucivanje utjecaja promjenjivih komponenata,
kao §to su energija i hrana — prema povijesno najnizim stopama, i povedanu moguénost
sekundarnih utjecaja na odredivanje placa i cijena $to proizlazi iz znacajnog pada cijena nafte.

PSPP je razmjerna mjera za smanjenje rizika na izglede kretanja cijena jer ¢e dalje olaksati
monetarne i financijske uvjete, uklju¢ujuéi one koji su vazni za uvjete kreditiranja nefinancijskih
drustava i kucanstava iz europodrucja, na taj nacin podupiruéi ukupnu potrosnju i investicijsku
potrosnju u europodrucju te kona¢no doprinoseci povratku stope inflacije na razine ispod, ali blizu
2 % u srednjoro¢nom razdoblju. U okruzenju gdje su klju¢ne kamatne stope ESB-a na svojim
donjim granicama, a za programe kupnje usmjerene na imovinu privatnog sektora, procijenjeno je
da su osigurali mjerljivu, ali nedovoljnu mogu¢nost za rjesavanje prevladavajuéih negativnih rizika
(engl. downside risks) u odnosu na stabilnost cijena, potrebno je mjerama monetarne politike
Eurosustava dodati PSPP kao instrument koji realnom gospodarstvu nudi visoki transmisijski
potencijal. Zahvaljuju¢i svom ucinku ponovnog uravnotezenja portfelja, znatan opseg kupnje
PSPP-a doprinijet ¢e ostvarenju osnovnog cilja monetarne politike uvodenjem financijskih
posrednika radi povecanja pustanja likvidnosti na medubankovno trziste i kreditiranja
gospodarstva europodrudja.

U pogledu veli¢ine PSPP-a, ABSPP-a i CBPP3, pustena likvidnost na trziste ukupnim mjese¢nim
kupnjama iznosit ¢e 60 milijardi EUR. Namjera je da se kupnje provedu do kraja rujna 2016. i
provodit ¢e se, u svakom slucaju, dok Upravno vijee primijeti stalnu prilagodbu inflacije
uskladenu s njegovim ciljem postizanja stope inflacije ispod, ali blizu 2 % u srednjoro¢nom
razdoblju.”
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Clankom 1. te odluke odredeno je:

»Eurosustav ovime ustanovljuje PSPP, prema kojem sredi$nje banke Eurosustava kupuju prihvatljive
utrzive duznicke vrijednosne papire, kao $to je utvrdeno u ¢lanku 3., na sekundarnim trzistima, od
prihvatljivih drugih ugovornih strana, kao $to je utvrdeno u ¢lanku 7. pod odredenim uvjetima.”

Clankom 3. navedene odluke predvideno je:

»1. U skladu sa zahtjevima utvrdenim u clanku 3., utrzivi duznicki vrijednosni papiri nominirani u
eurima koje je izdala sredi$nja drzava, jedinice podrucne (regionalne) ili lokalne samouprave drzave
¢lanice ¢ija je valuta euro, priznate agencije koje se nalaze u europodrucju, medunarodne organizacije
koje se nalaze u europodruc¢ju i multilateralne razvoj[n]e banke koje se nalaze u europodrudju
prihvatljivi su za kupnju od strane srediSnjih banaka Eurosustava prema PSPP-u. U iznimnim
okolnostima, kada se predvideni iznos kupnje ne moze posti¢i, Upravno vijece moze odluciti kupiti
utrzive duznicke vrijednosne papire koje su izdali drugi subjekti koji se nalaze u europodrudju [...]

2. Da bi bili prihvatljivi za kupnje prema PSPP-u, utrzivi duznicki vrijednosni papiri moraju
udovoljavati kriterijima prihvatljivosti za utrzivu imovinu za kreditne operacije Eurosustava sukladno
dijelu ¢etvrtom Smjernice (EU) 2015/510 Europske sredi$nje banke [od 19. prosinca 2014. o provedbi
monetarne politike Eurosustava (ESB/2014/60) (SL 2015., L 91, str. 3.)], sukladno sljede¢im uvjetima:

(a) izdavatelj ili garant utrzivih duznickih vrijednosnih papira mora imati procjenu kreditne kvalitete
od najmanje 3. stupnja kreditne kvalitete na uskladenoj ljestvici kreditnih rejtinga Eurosustava [...]

[...]

(d) ako kreditna procjena [...] za izdavatelja, garanta ili izdanje ne odgovara najmanje 3. stupnju
kreditne kvalitete na uskladenoj ljestvici kreditnih rejtinga Eurosustava, utrzivi duznicki
vrijednosni papiri prihvatljivi su samo ako ih izdaju ili za njih u cijelosti jamce sredi$nje drzave
drzava ¢lanica europodrudja prema programu financijske potpore i u odnosu na koju je primjena
praga kreditne kvalitete Eurosustava privremeno obustavljena od strane Upravnog vijeca [...]

(e) u slucaju provjere tekuceg programa financijske potpore, prihvatljivost za PSPP kupnje privremeno
se opoziva i vrada se samo u slucaju pozitivhog ishoda provjere.

3. Da bi bili prihvatljivi za kupnju prema PSPP-u, duznicki vrijednosni papiri, u smislu stavaka od 1. do
2. moraju imati preostalo dospije¢e od najmanje 1 godine i najvise 30 godina u vrijeme njihove kupnje
od st[r]ane odgovarajuce sredi$nje banke Eurosustava. Radi omogucavanja nesmetane provedbe, utrzivi
duznicki instrumenti s preostalim dospije¢em od 30 godina i 364 dana prihvatljivi su prema PSPP-u.
Nacionalne sredi$nje banke takoder provode zamjenske kupnje utrzivih duznickih vrijednosnih papira
koje su izdale medunarodne organizacije i multilateralne razvojne banke ako se predvideni iznosi za
kupnju u utrzivim duznic¢kim vrijednosnim papirima koje su izdale sredi$nje drzave, jedinice podrucne
(regionalne) ili lokalne samouprave i priznate agencije ne mogu postici.

[...]

5. Kupnje nominalnih utrzivih duznickih instrumenata uz negativni prinos do dospijeca (ili najnizi
prinos (engl. yield to worst)) jednake pasivnoj kamatnoj stopi ili iznad pasivne kamatne stope
dozvoljene su. Kupnje nominalnih utrzivih duznickih instrumenata uz negativni prinos do dospijeca
(ili najnizi prinos (engl. yield to worst)) ispod pasivne kamatne stope dozvoljene su u mjeri u kojoj je to
potrebno.”
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Clanak 4. stavak 1. iste odluke glasi:

»Radi odobrenja formiranja trzisne cijene za prihvatljive vrijednosne papire, ne smiju se dozvoliti
kupnje novoizdanih vrijednosnih papira ili vrijednosnih papira trajne emisije (engl. tapped security) i
utrzivih duznickih instrumenata s preostalim dospije¢em, koje se provode u vremenskom razdoblju
ubrzo prije ili ubrzo nakon dospijec¢a utrzivih duznickih instrumenata koji se izdaju tijekom razdoblja
koje treba utvrditi Upravno vijece (razdoblje iskljucenja (engl. black-out period)). |...]”

Clanak 5. stavci 1. i 2. Odluke 2015/774 glasi kako slijedi:

»1. Sukladno c¢lanku 3. ogranicenje izdanja po medunarodnom identifikacijskom broju vrijednosnog
papira (ISIN) [(international securities identification number)] primjenjuje se prema PSPP-u na utrzive
duznicke vrijednosne papire koji ispunjavaju uvjete utvrdene u ¢lanku 3. nakon konsolidiranja udjela u
svim portfeljima sredi$njih banaka Eurosustava. Ogranic¢enje izdanja je sljedece:

(@) 50 % po ISIN-u za prihvatljive utrzive duznicke vrijednosne papire izdane od strane prihvatljivih
medunarodnih organizacija i multilateralnih razvojnih banaka;

(b) 33 % po ISIN-u za druge prihvatljive utrzive duznicke vrijednosne papire; [...]

2. Svi utrzivi duznicki vrijednosni papiri koji su prihvatljivi za kupnju na temelju PSPP-a i koji imaju
preostala dospije¢a utvrdena u c¢lanku 3. podlijezu, nakon konsolidiranja udjela u svim portfeljima
srediSnjih banaka Eurosustava, ukupnom ogranicenju od:

(a) 50 % neotplacenih vrijednosnih papira izdavatelja koji je prihvatljiva medunarodna organizacija ili
multilateralna razvojna banka;

(b) 33 % neotplacenih vrijednosnih papira izdavatelja koji nije prihvatljiva medunarodna organizacija
ili multilateralna razvojna banka.”

Clanak 6. navedene odluke glasi:

»1. Od knjigovodstvene vrijednosti kupnji utrzivih duznickih vrijednosnih papira prihvatljivih prema
PSPP-u, 10 % ¢cine kupnje vrijednosnih papira izdanih od strane prihvatljivih medunarodnih
organizacija i multilateralnih razvojnih banaka, a 90 % te knjigovodstvene vrijednosti ¢ine kupnje
vrijednosnih papira izdanih od strane prihvatljivih sredi$njih drzava, jedinica podruc¢ne (regionalne) ili
lokalne samouprave i prihvac¢enih agencija [...]. Ova raspodjela podlijeze reviziji od strane Upravnog
vije¢a. Kupnje duznickih vrijednosnih papira koje su izdale prihvatljive medunarodne organizacije,
multilateralne razvojne banke i jedinice podruc¢ne (regionalne) i lokalne samouprave mogu obavljati
samo nacionalne sredi$nje banke.

2. Udio nacionalnih sredi$njih banaka u knjigovodstvenoj vrijednosti kupnji utrzivih duznickih
vrijednosnih papira prihvatljivih prema PSPP-u iznosi 90 %, a preostalih 10 % kupuje ESB. Raspodjela
kupnji izmedu drzava vr$i se prema klju¢u za upis kapitala ESB-a kako je navedeno u clanku 29.
Statuta [Europskog sustava sredi$njih banaka].

3. Sredi$nje banke Eurosustava primjenjuju poseban postupak za raspodjelu utrzivih duznickih
vrijednosnih papira za kupnju prema PSPP-u. Upravno vijeCe dozvoljava ad hoc odstupanja od
posebnog postupka ako objektivne okolnosti narusavaju provedbu navedenog postupka ili na drugi
nacin ucine odstupanja potrebnim radi ostvarenja op¢ih ciljeva monetarne politike PSPP-a. Narocito,
svaki NSB kupuje prihvatljive vrijednosne papire izdavatelja iz svoje drzave. Vrijednosni papiri koje su
izdale prihvatljive medunarodne organizacije i multilateralne razvojne banke mogu kupovati sve
nacionalne sredi$nje banke. ESB kupuje vrijednosne papire koje su izdale sredi$nje drzave i priznate
agencije svih drzava.”
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Clankom 8. navedene odluke odredeno je:

»1. Eurosustav tjedno objavljuje ukupnu knjigovodstvenu vrijednost vrijednosnih papira koji se drze
prema PSPP-u u objasnjenju svog konsolidiranog tjednog financijskog izvjesca.

2. Eurosustav mjesecno objavljuje ponderirani prosjek preostalog dospije¢a svojih udjela prema
PSPP-u, prema rezidentnosti izdavatelja, odvajaju¢i medunarodne organizacije i multilateralne
razvoj[n]e banke od drugih izdavatelja.

3. Knjigovodstvena vrijednost vrijednosnih papira koji se drze prema PSPP-u objavljuje se tjedno na
mreznim stranicama ESB-a u odjeljku o operacijama na otvorenom trzistu.”

Odluka 2015/2464

Uvodne izjave 2. do 5. Odluke (EU) 2015/2464 Europske sredisnje banke od 16. prosinca 2015. o
izmjeni Odluke 2015/774 (SL 2015., L 344, str. 1.) glase:

»(2) Upravno vijece je 3. prosinca 2015. odlucilo, u skladu sa svojim mandatom za osiguravanje
stabilnosti cijena, preispitati odredena obiljezja PSPP-a radi osiguravanja stalne prilagodbe
inflacije prema razinama koje su ispod, ali blizu 2 % u srednjoro¢nom razdoblju. Preispitivanja su
u skladu s mandatom Upravnog vije¢a u podru¢ju monetarne politike i na pravi nacin odrazavaju
razmatranja o upravljanju rizicima.

(3) U skladu s tim, radi postizanja ciljeva PSPP-a, [U]pravno vije¢e odlucilo je prosiriti planirano
razdoblje kupnji prema PSPP-u do kraja ozujka 2017. ili, ako je potrebno i nakon toga, a u
svakom sluc¢aju dok Upravno vije¢e primijeti stalnu prilagodbu inflacije koja je u skladu s
njegovim ciljem postizanja stope inflacije ispod, ali blizu 2 % u srednjoro¢nom razdoblju. Upravno
vije¢e odlucilo je shodno tomu prosiriti planirano razdoblje kupnj[i] u okviru tre¢eg programa
kupnje pokrivenih obveznica (CBPP3) i u okviru programa kupnje vrijednosnih papira osiguranih
imovinom (ABSPP).

(4) Upravno vijece takoder je odlucilo da ¢e, kako bi se povecala fleksibilnost PSPP-a i na taj nacin
podrzala kontinuirana nesmetana provedba kupnji barem do kraja planiranog razdoblja, utrzivi
duznicki instrumenti nominirani u eurima koje su izdale jedinice podruc¢ne (regionalne) ili lokalne
samouprave koje se nalaze u europodrudju, biti prihvatljivi za redovnu kupnju prema PSSP-u, od
strane nacionalnih sredisnjih banaka drzave u kojoj se nalazi izdavatelj.

(5) Upravno vijece takoder je odlucilo reinvestirati placanja glavnice za vrijednosne papire kupljene
prema APP-u [(expanded asset purchase programme)], po dospijecu odnosnih vrijednosnih papira,
koliko god je potrebno, ¢ime se doprinosi povoljnim uvjetima likvidnosti i odgovaraju¢em stavu
monetarne politike.”

Odluka 2016/702

Uvodne izjave 2., 3. i 5. Odluke (EU) 2016/702 Europske sredisnje banke od 18. travnja 2016. o izmjeni
Odluke 2015/774 (SL 2016., L 121, str. 24.) glase:

»(2) U skladu s mandatom Upravnog vijeCa za osiguravanje stabilnosti cijena, trebalo bi izmijeniti
odredena obiljezja PSPP-a radi osiguravanja stalne prilagodbe inflacije prema razinama koje su
ispod, ali blizu 2 % u srednjoro¢nom razdoblju. Izmjene su u skladu s mandatom Upravnog
vijeéa u podruc¢ju monetarne politike i na pravi na¢in odrazavaju razmatranja o upravljanju
rizicima.
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(3) Konkretnije, radi postizanja ciljeva PSPP-a, likvidnost pustenu na trziste putem ukupnih mjese¢nih
kupnji na temelju APP-a trebalo bi povecati na 80 milijardi EUR.

[...]

(5) Pocevsi od travnja 2016., trebalo bi izmijeniti raspodjelu izmedu kupnji prihvatljivih utrzivih
duznickih vrijednosnih papira izdanih od strane medunarodnih organizacija i multilateralnih
razvojnih banaka te kupnji drugih prihvatljivih utrzivih duznickih vrijednosnih papira na temelju
PSPP-a, kako bi se postigli ciljevi PSPP-a i osigurala nesmetana provedba za trajanja PSPP-a i uz
njegov povecani obujam kupnje.”

Odluka 2017/100
Uvodne izjave 3. do 6. Odluke 2017/100 glase:

»(3) Upravno vijece je 8. prosinca 2016. odlucilo, u skladu sa svojim mandatom za osiguravanje
stabilnosti cijena, da je potrebno prilagoditi odredene parametre APP-a, radi postizanja ciljeva
APP-a. Prilagodbe su u skladu s mandatom Upravnog vije¢a u podru¢ju monetarne politike, u
cijelosti ispunjavaju obveze sredi$njih banaka Eurosustava prema Ugovorima i na pravi nacin
odrazavaju razmatranja o upravljanju rizicima.

(4) Konkretnije, planirano razdoblje kupnji prema APP-u potrebno je prosiriti do kraja prosinca 2017.
ili, ako je potrebno i nakon toga, a u svakom slucaju dok Upravno vije¢e primijeti stalnu
prilagodbu inflacije koja je u skladu s njegovim ciljem postizanja stope inflacije ispod, ali blizu
2 % u srednjoro¢nom razdoblju.

(5) Likvidnost pustena na trziste putem ukupnih mjese¢nih kupnji na temelju APP-a trebala bi i dalje
biti u iznosu od 80 milijardi EUR do kraja ozujka 2017. Od travnja 2017. ukupne mjese¢ne kupnje
na temelju APP-a trebale bi se nastaviti u iznosu od 60 milijardi EUR do kraja prosinca 2017. ili,
ako je potrebno i nakon toga, a u svakom slu¢aju dok Upravno vijece primijeti stalnu prilagodbu
inflacije koja je u skladu s njegovom ciljanom inflacijom. Ako u meduvremenu izgledi postanu
manje povoljni ili ako financijski uvjeti postanu neuskladeni s daljnjim napretkom prema stalnoj
prilagodbi inflacije, Upravno vije¢e namjerava prosiriti program u smislu opsega i/ili trajanja.

(6) Radi osiguravanja kontinuirane nesmetane provedbe kupnji prema APP-u tijekom planiranog
razdoblja, raspon dospije¢a PSPP-a potrebno je prosiriti smanjenjem najmanjeg preostalog
dospijeca za prihvatljive vrijednosne papire od dvije godine na jednu godinu. Osim toga, kupnje
vrijednosnih papira prema APP-u s prinosom do dospijeca ispod kamatne stope na depozite
ESB-a potrebno je dopustiti u mjeri u kojoj je to potrebno.”

Glavni postupak i prethodna pitanja

Vise skupina pojedinaca podnijelo je pred Bundesverfassungsgerichtom (Savezni ustavni sud,
Njemacka) razlicite ustavne tuzbe u pogledu razlic¢itih ESB-ovih odluka, doprinosa Njemacke savezne
banke provedbi tih odluka odnosno navodnog propusta u odnosu na navedene odluke kao i navodnog
propusta savezne vlade i Saveznog parlamenta u odnosu na taj doprinos i na te odluke.

U potporu tim tuzbama tuzitelji u glavnom postupku u biti isticu da predmetne ESB-ove odluke
zajedno cCine akt ultra vires jer se njima krsi podjela nadleznosti izmedu Europske unije i drzava
¢lanica predvidena ¢lankom 119. UFEU-a, s obzirom na to da nisu obuhva¢ene ESB-ovim mandatom
utvrdenim c¢lankom 127. stavcima 1. i 2. UFEU-a i ¢lancima 17. do 24. Protokola br. 4 o Statutu
Europskog sustava sredi$njih banaka i Europske sredi$nje banke (u daljnjem tekstu: Protokol o ESSB-u
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i ESB-u), te da se njima povreduje clanak 123. UFEU-a. Oni takoder tvrde da se tim odlukama
povreduje nacelo demokracije iz Grundgesetza (njemacki Temeljni zakon) i da zato narusavaju
njemacki ustavni identitet.

Bundesverfassungsgericht (Savezni ustavni sud) istice da mora prihvatiti podnesene tuzbe ako se
Odlukom 2015/774 prekoracuje ESB-ov mandat ili kr$i ¢lanak 123. UFEU-a. Isto vrijedi ako sustav
raspodjele gubitaka koji proizlazi iz te odluke utjeCe na proracunsku ovlast Saveznog parlamenta.

U tim je okolnostima Bundesverfassungsgericht (Savezni ustavni sud) odlucio prekinuti postupak i
postaviti Sudu sljedeca prethodna pitanja:

»1. Povreduje 1li se Odlukom [...] 2015/774 u verziji Odluke [...] 2016/702 [...], odnosno nacinom
njezine provedbe, ¢lanak 123. stavak 1. UFEU-a?

Povreduje li se osobito ¢lanak 123. stavak 1. UFEU-a ako se u okviru programa kupnje imovine
javnog sektora na sekundarnim trzistima (PSPP):

(a) o pojedinostima kupnji izvje$¢uje na takav nacin da se na trziStima stvara fakti¢na izvjesnost u
pogledu toga da ¢e Eurosustav djelomicno otkupiti obveznice koje izdaju drzave ¢lanice?

(b) ni naknadno ne objavljuju pojedinosti u pogledu pridrzavanja minimalnih rokova izmedu
izdavanja duznickog instrumenta na primarnom trzistu i njegove kupnje na sekundarnom
trzistu tako da sudski nadzor nije mogué?

(c) sve kupljene obveznice dalje ne prodaju, nego ih se zadrzava do njihova dospijeca te ih se na taj
nacin povlaci s trzista?

(d) Eurosustav kupuje nominalne utrzive duznicke instrumente uz negativni prinos do dospijeca?

2. Povreduje li se, u svakom slucaju, odlukom navedenom u [prvom pitanju] ¢lanak 123. UFEU-a ako
njezina daljnja provedba, s obzirom na promijenjene uvjete na financijskim trzistima, a osobito zbog
smanjenja broja duznickih instrumenata koji stoje na raspolaganju za kupnju, zahtijeva stalno
ublazavanje izvorno primjenjivih pravila kupnje te su ogranicenja utvrdena u sudskoj praksi Suda u
pogledu programa kupnje obveznica, kao $to je PSPP, liSena svojega ucinka?

3. Povreduju li se Odlukom [...] 2015/774 [...] u vazecoj verziji ¢lanak 119. i ¢lanak 127. stavci 1. i 2.
UFEU-a te ¢lanci 17. do 24. Protokola o [ESSB-u i ESB-u] jer se njome prekoracuje ESB-ov mandat
u podrucju monetarne politike koji je ureden tim propisima i zbog toga zadire u nadleznost drzava
¢lanica?

Proizlazi li prekoracenje ESB-ova mandata osobito iz toga Sto:

(a) odluka navedena u [prvom pitanju] zbog opsega PSPP-a koji je na dan 12. svibnja 2017. iznosio
1534,8 milijardi eura znatno utjeCe na uvjete refinanciranja drzava clanica?

(b) odluka navedena u [prvom pitanju], s obzirom na poboljSanje uvjeta refinanciranja drzava
¢lanica navedenih u podtocki (a) i na njegove posljedice na poslovne banke, nema samo
posredne ekonomskopoliticke posljedice, nego njezine objektivno utvrdive posljedice
sugeriraju da se programom, osim cilja monetarne politike, barem jednako nastoji postiéi i
ekonomskopoliticki cilj?

(c) odluka navedena u [prvom pitanju] zbog svojih snaznih ekonomskopolitickih posljedica
povreduje nacelo proporcionalnosti?

(d) se zbog nepostojanja posebnog obrazlozenja od pocetka njezine provedbe koja traje vise od
dvije godine ne moze nadzirati je li odluka navedena u [prvom pitanju] i dalje nuzna i
proporcionalna?

8 ECLL:EU:C:2018:1000
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4. Povreduje li odluka navedena u [prvom pitanju] u svakom slucaju ¢lanak 119. i ¢lanak 127. stavke 1.
i 2. UFEU-a te ¢lanke 17. do 24. Protokola o [ESSB-u i ESB-u] iz razloga $to njezin opseg i njezina
provedba koja traje vise od dvije godine, kao i ekonomskopoliticke posljedice koje iz nje proizlaze,
navode na izmjenu ocjene nuznosti i proporcionalnosti PSPP-a te zbog toga ta odluka od
odredenog trenutka prekoracuje [ESB-ov] mandat u podruc¢ju monetarne politike?

5. Povreduje li neogranicena raspodjela rizika izmedu nacionalnih sredi$njih banaka Eurosustava u
slucaju neispunjenja obveza u pogledu obveznica sredisnjih tijela vlasti i s njima izjednacenih
izdavatelja, koja je mozda uspostavljena odlukom navedenom u [prvom pitanju], clanke 123. i 125.
UFEU-a i clanak 4. stavak 2. UEU-a, ako zbog nje moze postati nuzna dokapitalizacija nacionalnih
srediSnjih banaka proracunskim sredstvima?”

O prethodnim pitanjima

Dopustenost zahtjeva za prethodnu odluku

Talijanska vlada smatra da Sud ovaj zahtjev za prethodnu odluku treba u cijelosti proglasiti
nedopustenim.

U tom pogledu ta vlada smatra, kao prvo, da sud koji je uputio zahtjev zapravo trazi misljenje Suda, s
obzirom na to da odgovoru koji bi se mogao dati na taj zahtjev za prethodnu odluku ne priznaje
obvezujudi ucinak, i da, naprotiv, smatra da je njegova rije¢ posljednja pri ocjeni valjanosti Odluke
2015/774 s obzirom na pretpostavke i ograni¢enja utvrdena njemackim Temeljnim zakonom.

Medutim, tim se navodima ne moze opravdati nedopustenost zahtjeva za prethodnu odluku, s obzirom
na to da se, s jedne strane, taj zahtjev izravno odnosi na tumacenje prava Unije i valjanost akata Unije i
da, s druge strane, presuda Suda donesena u prethodnom postupku obvezuje nacionalni sud u pogledu
tumacenja tog prava ili ocjene valjanosti takvih akata, kada potonji odlu¢uje u glavnom postupku
(vidjeti u tom smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 14. i 16.).

Talijanska vlada nadalje tvrdi da je nacionalni postupak iz kojeg je proizisao navedeni zahtjev protivan
sustavu nadzora valjanosti akata Unije kakav je uspostavljen ¢lancima 263. i 267. UFEU-a. Naime, tim
se postupkom taj sustav zaobilazi na nacin da se njime dopusta podnosenje nacionalnim sudovima
izravne tuzbe u vezi s valjanosti Unijina akta, iako ti sudovi imaju pravo Sudu uputiti zahtjev za
prethodno pitanje koji se ti¢e valjanosti Unijina akta samo kada se taj zahtjev upucuje u vezi s
nacionalnim aktima za provedbu tog akta.

Medutim, iz ustaljene sudske prakse Suda u tom pogledu proizlazi da je zahtjev za prethodnu odluku
koji se ti¢e valjanosti Unijina akta dopusten kada se pred sud koji je uputio zahtjev, kao sto je to
slucaj u glavhom predmetu, iznese stvarno postojeci spor u kojem se prethodno postavlja pitanje
valjanosti Unijina akta (vidjeti u tom smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14,
EU:C:2015:400, t. 29. i navedenu sudsku praksu).

Naposljetku, talijanska vlada tvrdi da se postavljena pitanja temelje na prigovorima kojima se dovode u
pitanje ESB-ove odluke donesene u okviru njegovih diskrecijskih ovlasti prilikom provedbe Odluke
2015/774. Medutim, nadzor Suda ne moze se odnositi na provedbu takve odluke te je u podrucju
monetarne politike ogranicen na postupovna pitanja.

U tom pogledu prije svega valja podsjetiti na to da, u skladu s nacelom dodjeljivanja ovlasti iz ¢lanka 5.

stavka 2. UEU-a, Europski sustav sredi$njih banaka (ESSB) mora djelovati u granicama nadleznosti koje
su mu dodijeljene primarnim pravom i stoga ne moze valjano donositi i provoditi program koji bi
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izlazio iz djelokruga monetarne politike, kako je utvrden u primarnom pravu. Da bi se osiguralo
postovanje tog nacela, ESSB-ovi akti podvrgnuti su nadzoru Suda, pod uvjetima koje predvidaju
Ugovori (presuda od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 41.).

Nadalje, ESSB-u nesumnjivo treba priznati Siroku diskrecijsku ovlast kada prilikom osmisljavanja i
provedbe programa operacija na otvorenom trzistu donosi odluke tehnicke naravi i bavi se slozenim
predvidanjima i ocjenama. Medutim, Sud u okviru svojeg nadzora proporcionalnosti mjera koje
sadrzava takav program s obzirom na ciljeve monetarne politike ipak mora provjeriti je li ESSB u tom
pogledu pocinio ocitu pogresku u ocjeni (vidjeti u tom smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i
dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 68., 74., 81. i 91.).

Naposljetku, prethodna razmatranja odnose se na doseg ispitivanja valjanosti Odluke 2015/774 koje
Sud mora provesti. Njima se, naprotiv, ne dovodi u pitanje obveza Suda da provede to ispitivanje kada
mu je u tu svrhu upuceno prethodno pitanje i njima se, slijedom toga, ne moze opravdati
nedopustenost ovog zahtjeva za prethodnu odluku.

Stoga se zahtjev za prethodnu odluku ne moze proglasiti nedopustenim u cijelosti.

Prvo, drugo, trece i Cetvrto pitanje

Svojim prvim, drugim, tre¢im i Cetvrtim pitanjem, koja valja ispitati zajedno, sud koji je uputio zahtjev
u biti trazi od Suda da ocijeni valjanost Odluke 2015/774 s obzirom na ¢lanak 119., ¢lanak 123.
stavak 1., ¢lanak 127. stavke 1. i 2. i ¢lanak 296. stavak 2. UFEU-a te ¢lanke 17. do 24. Protokola o
ESSB-u i ESB-u.

Najprije treba naglasiti da, s obzirom na obrazlozenje odluke kojom se upucuje prethodno pitanje i kao
$to je to istaknuo nezavisni odvjetnik u tockama 31. i 32. svojeg misljenja, kako bi se odgovorilo na ta
pitanja, u obzir valja uzeti ne samo ESB-ove odluke koje spominje sud koji je uputio zahtjev nego i
odluke 2015/2464 i 2017/100.

Postovanje obveze obrazlaganja iz clanka 296. stavka 2. UFEU-a

Sud koji je uputio zahtjev pita se je li ESB postovao obvezu obrazlaganja iz c¢lanka 296. stavka 2.
UFEU-4q, s jedne strane, zbog navodnog nepostojanja posebnog obrazlozenja ESB-ovih odluka koje se
odnose na PSPP, osobito u pogledu nuznosti, opsega i trajanja ekonomskopolitickih ucinaka tog
programa, i, s druge strane, zbog izostanka naknadnog objavljivanja pojedinosti o ,razdoblju
iskljucenja” u smislu ¢lanka 4. stavka 1. Odluke 2015/774.

U tom pogledu, $to se ti¢e navodnog nepostojanja posebnog obrazlozenja ESB-ovih odluka koje se
odnose na PSPP, valja podsjetiti na to da je u slucajevima poput onoga iz ovog predmeta, u kojem
Unijina institucija raspolaze Sirokom diskrecijskom ovlas¢u, od temeljne vaznosti nadzor postovanja
postupovnih jamstava, medu kojima je i ESSB-ova obveza da pazljivo i nepristrano ocijeni sve
relevantne okolnosti slucaja o kojem je rije¢ te da svoje odluke dostatno obrazlozi (vidjeti u tom
smislu presude od 21. studenoga 1991., Technische Universitit Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438,
t. 14. i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 68. i 69.).

Prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda, iako obrazlozenje Unijina akta koje se zahtijeva u skladu s
¢lankom 296. stavkom 2. UFEU-a mora na jasan i nedvosmislen nacin odrazavati zakljucke institucije
koja je donijela doti¢ni akt, kako bi se zainteresiranim osobama omogudilo upoznavanje s razlozima
poduzimanja mjere kao i Sudu izvrSavanje njegove nadzorne ovlasti, ono ipak ne mora sadrzavati
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napomenu o svim pravnim ili ¢injenicnim elementima koji su relevantni (presude od 19. studenoga
2013., Komisija/Vijece, C-63/12, EU:C:2013:752, t. 98. i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14,
EU:C:2015:400, t. 70.).

Konkretnije, kad je rije¢ o opéem aktu iz kojeg jasno proizlazi bit cilja koji institucije Zele ostvariti, ne
moze se zahtijevati posebno obrazlozenje za svaki ucinjeni tehnicki izbor (vidjeti u tom smislu presude
od 10. sijecnja 2006., IATA i ELFAA, C-344/04, EU:C:2006:10, t. 67; od 12. prosinca 2006.,
Njemacka/Parlament i Vijec¢e, C-380/03, EU:C:2006:772, t. 108. i od 7. veljace 2018., American
Express, C-304/16, EU:C:2018:66, t. 76.).

Postovanje obveze obrazlaganja mora se, osim toga, ocjenjivati ne samo s obzirom na tekst akta nego i
na njegov kontekst te na sva pravna pravila kojima se ureduje doticno podrucje (presude od
19. studenoga 2013., Komisija/Vijec¢e, C-63/12, EU:C:2013:752, t. 99. i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i
dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 70.).

U ovom se slucaju u uvodnim izjavama 3. i 4. Odluke 2015/774 istodobno navode cilj PSPP-a,
ekonomski kontekst kojim se opravdava uspostavljanje tog programa i mehanizmi posredstvom kojih
bi navedeni program trebao proizvoditi svoje ucinke.

Iako ti elementi obrazlozenja koji se odnose na PSPP nisu preuzeti u obrazlozenjima odluka 2015/2464,
2016/702 i 2017/100, potonja ipak sadrzavaju objasnjenja koja se tiCu razmatranja kojima se
opravdavaju izmjene pravila o PSPP-u koje se tim odlukama donose.

Usto, obrazlozenja navedenih odluka dopunjena su razli¢itim dokumentima koje je ESB prilikom
donosenja svake od tih odluka objavio, u kojima se detaljno navode ekonomske analize na kojima su
te odluke utemeljene, razliCite opcije koje je Upravno vijece razmatralo i razlozi kojima se donesene
odluke opravdavaju, osobito s obzirom na utvrdene i oCekivane uc¢inke PSPP-a.

Dakle, kao sto je to istaknuo nezavisni odvjetnik u tockama 133. do 138. i 144. do 148. svojeg misljenja,
ESB-ove uzastopne odluke o PSPP-u sustavno su pojasnjavane objavljivanjem priopcenja za javnost,
uvodnih izjava predsjednika ESB-a na konferencijama za novinare, zajedno s odgovorima na pitanja
novinara, i zapisnika sa sastanaka o monetarnoj politici Upravnog vije¢a ESB-a u kojima su zabiljezene
rasprave koje su se vodile u okviru tog tijela.

U tom smislu osobito valja istaknuti da ti zapisnici sadrzavaju, medu ostalim, razloge kretanja, rasta, a
zatim pada mjese¢nog iznosa kupnje obveznica kao i reinvestiranja iznosa dobivenih po dospijecu
kupljenih obveznica te u tom kontekstu pokazuju da su u obzir uzeti potencijalni sekundarni ucinci
PSPP-a, ukljucujuci njegove moguce posljedice na proracunske odluke doti¢nih drzava clanica.

Predsjednik ESB-a objasnjavao je na uzastopnim konferencijama za novinare da iznimno niske stope
inflacije u usporedbi s ciljem odrzavanja stabilnosti cijena vracanjem godi$njih stopa inflacije na razine
blize 2 % opravdavaju uspostavljanje PSPP-a i njegove redovite prilagodbe. Naime, prije dono$enja
odluka 2015/774, 2015/2464, 2016/702 i 2017/100 godisnja stopa inflacije iznosila je —0,2 %, 0,1 %,
0,3 % i 0,6 %. Predsjednik ESB-a tek je na svojoj konferenciji za novinare 7. rujna 2017. objavio da je
godi$nja stopa inflacije dosegnula 1,5 %, ¢ime se priblizila Zeljenom cilju.

Povrh toga, razlicitim dokumentima iz tocke 37. ove presude, koji su izlozeni kako prilikom uvodenja
PSPP-a tako i prilikom preispitivanja i izmjena tog programa, pridodaje se i objava u ESB-ovu
Ekonomskom biltenu opc¢ih analiza monetarne situacije europodrucja i vise posebnih studija
posvecenih uc¢incima APP-a i PSPP-a.
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Iz svih tih elemenata proizlazi da je ESSB izlozio kako su ga trajno nedostatna razina inflacije i to sto je
iscrpio alate kojima se obicno koristi za vodenje svoje monetarne politike doveli do zakljucka da je,
pocevsi od 2015., nuzno donosenje, a zatim i provedba programa kupnje imovine s obiljezjima
PSPP-a, kako u nacelu tako i u pogledu njegovih razli¢itih modaliteta.

S obzirom na nacela navedena u tockama 31. do 33. ove presude, ti elementi omogucuju utvrdenje da
je ESB na dostatan nacin obrazlozio Odluku 2015/774.

Sto se tice nepostojanja naknadne objave pojedinosti o razdoblju isklju¢enja, valja naglasiti da se, s
obzirom na to da je svrha takve objave izloziti tocan sadrzaj mjera koje je donio ESSB, a ne razloge
njihova donos$enja, ta objava ne moze zahtijevati na temelju obveze obrazlaganja.

S obzirom na navedeno, valja utvrditi da Odluka 2015/774 ne sadrzava nedostatak u obrazlozenju koji
moze uzrokovati njezinu nevaljanost.

Clanak 119. i élanak 127, stavci 1. i 2. UFEU-a te élanci 17, do 24. Protokola o ESSB-u i ESB-u

Sud koji je uputio zahtjev pita je li Odluka 2015/774 obuhva¢ena ESSB-ovim ovlastima, kako su
utvrdene primarnim pravom, osobito s obzirom na opseg njezinih ucinaka koji proizlaze iz volumena
obveznica koje se mogu kupiti na temelju PSPP-a i trajanja tog programa.

— ESSB-ove oviasti

Valja istaknuti da na temelju clanka 119. stavka 2. UFEU-a aktivnosti drzava ¢lanica i Unije ukljucuju
jedinstvenu valutu, euro, te odredivanje i vodenje jedinstvene monetarne politike i politike deviznog
tecaja (presude od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 48. i od 16. lipnja 2015,
Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 34.).

Kada je konkretno rije¢ o monetarnoj politici, iz ¢lanka 3. stavka 1. tocke (c) UFEU-a proizlazi da Unija
ima isklju¢ivu nadleznost u tom podrudju za drzave clanice cija je valuta euro (presude od
27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 50. i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr.,
C-62/14, EU:C:2015:400, t. 35.).

Na temelju clanka 282. stavka 1. UFEU-a, ESB zajedno s nacionalnim sredi$njim bankama drzava
Clanica ¢ija je valuta euro ¢ini Eurosustav i provodi monetarnu politiku Unije. U skladu s
¢lankom 282. stavkom 4. UFEU-a, ESB usvaja mjere koje su potrebne za izvrSavanje njegovih zadaca u
skladu s ¢lancima 127. do 133. i 138. UFEU-a i uvjetima utvrdenima u Statutu ESSB-a i ESB-a (presude
od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 49. i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr.,
C-62/14, EU:C:2015:400, t. 36.).

U tom je okviru ESSB-ova duznost, u skladu s ¢lankom 127. stavkom 2., ¢lankom 130. i ¢clankom 282.
stavkom 3. UFEU-a, da neovisno utvrduje i provodi tu politiku u skladu s nacelom dodjeljivanja, cije je
postovanje, pod uvjetima koje predvidaju Ugovori, podvrgnuto nadzoru Suda (vidjeti u tom smislu
presude od 10. srpnja 2003., Komisija/ESB, C-11/00, EU:C:2003:395, t. 134. i od 16. lipnja 2015,
Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 37., 40. i 41.).

U tom je pogledu vazno istaknuti da UFEU uopce ne sadrzava preciznu definiciju monetarne politike,
nego istodobno odreduje njezine ciljeve i sredstva kojima ESSB raspolaze za njezinu provedbu
(presude od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 53. i od 16. lipnja 2015,
Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 42.).
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Tako je na temelju ¢lanka 127. stavka 1. i ¢lanka 282. stavka 2. UFEU-a glavni cilj Unijine monetarne
politike odrzavanje stabilnosti cijena. Navedene odredbe osim toga predvidaju da ESSB, ne dovodedi u
pitanje taj cilj, podupire opce ekonomske politike u Uniji kako bi pridonio ostvarivanju njezinih ciljeva
utvrdenih u ¢lanku 3. UEU-a (presude od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 54.
i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 43.).

Sto se tice sredstava koja se primarnim pravom daju ESSB-u za ostvarivanje tih ciljeva, valja naglasiti da
se u poglavlju IV. Protokola o ESSB-u i ESB-u, kojim se ureduju monetarne funkcije i poslovanje
ESSB-a, navode instrumenti za kojima ESSB moze posegnuti u okviru monetarne politike (presuda od
16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 45.).

— Razgranicenje monetarne politike Unije

Iz sudske prakse Suda proizlazi da se radi utvrdenja je li odredena mjera u domeni monetarne politike
ponajprije valja osvrnuti na njezine ciljeve. Takoder su relevantna sredstva koja se u okviru te mjere
koriste za ostvarivanje navedenih ciljeva (presude od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, t. 53. 1 55. i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 46.).

Kao prvo, $to se tice ciljeva Odluke 2015/774, iz njezine uvodne izjave 4. proizlazi da je njezin cilj
doprinijeti vracanju stopa inflacije na razine koje su ispod, ali blizu 2 % u srednjoro¢nom razdoblju.

U tom je pogledu vazno istaknuti da su autori Ugovora odlucili definirati glavni cilj Unijine monetarne
politike, odnosno odrzavanje stabilnosti cijena, na opcenit i apstraktan nacin a da nisu precizno utvrdili
kako bi se navedeni cilj trebao konkretizirati u kvantitativnom smislu.

Doista, konkretizacija cilja odrzavanja stabilnosti cijena — kao $to je to odrzavanje u srednjoro¢nom
razdoblju stopa inflacije ispod, ali blizu 2 %, kako to ¢ini ESSB od 2003. — nije zahvacena ocitom
pogreskom u ocjeni i ne izlazi iz okvira utvrdenog UFEU-om. Kao $to je to izlozio ESB, takva se
odluka moze valjano temeljiti medu ostalim, na nepreciznosti instrumenata za mjerenje inflacije,
postojanju znatnih razlika u inflaciji unutar europodrudja i potrebi za zadrzavanjem granice sigurnosti
radi sprecavanja moguce pojave rizika od deflacije.

Iz toga slijedi, kao $to to tvrdi ESB i kao $to to, uostalom, istice sud koji je uputio zahtjev, da se
poseban cilj iz uvodne izjave 4. Odluke 2015/774 moze dovesti u vezu s glavnim ciljem Unijine
monetarne politike, koji proizlazi iz ¢lanka 127. stavka 1. i ¢lanka 282. stavka 2. UFEU-a.

Taj se zakljucak ne moze dovesti u pitanje okolno$c¢u koju isti¢e sud koji je uputio zahtjev, prema kojoj
PSPP ima znatne posljedice na bilance poslovnih banaka kao i na uvjete financiranja drzava c¢lanica
europodrudja.

U ovom je slucaju nesporno da PSPP u nacelu i po svojim modalitetima moze utjecati kako na bilance
poslovnih banaka tako i na financiranje drzava ¢lanica obuhvacenih tim programom i da bi se takvi
ucinci eventualno mogli osigurati mjerama ekonomske politike.

U tom pogledu valja istaknuti da je clankom 127. stavkom 1. UFEU-a, medu ostalim, predvideno da
ESSB, s jedne strane, ne dovodeci u pitanje svoj glavni cilj odrzavanja stabilnosti cijena, podrzava opce
ekonomske politike u Uniji i da, s druge strane, mora djelovati u skladu s nacelima odredenima
¢lankom 119. UFEU-a. Iz toga slijedi da autori Ugovord nisu namjeravali u okviru institucionalne
ravnoteze utvrdene odredbama glave VIII. UFEU-u, dio koje je ESSB-ova neovisnost, zajamcena
clankom 130. i ¢lankom 282. stavkom 3. UFEU-a, u potpunosti razdvojiti ekonomsku i monetarnu
politiku.
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U tom kontekstu valja podsjetiti na to da se mjera monetarne politike ne moze poistovjetiti s mjerom
ekonomske politike samo zato $§to moze imati neizravne ucinke koji se mogu ostvarivati i u okviru
ekonomske politike (vidjeti u tom smislu presude od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, t. 56. i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 52.).

Ne moze se prihvatiti poimanje suda koji je uputio zahtjev prema kojem se nijedan ucinak programa
operacija na otvorenom trzistu, koji je ESSB prilikom uspostavljanja tog programa svjesno prihvatio i
sa sigurnos¢u predvidio, ne moze smatrati njegovim ,neizravnim ucinkom”.

Kao prvo, Sud je, naime, kako u presudi od 27. studenoga 2012., Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756)
tako i u presudi od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr. (C-62/14, EU:C:2015:400), neizravnim ucincima,
koji ne utjecu na kvalifikaciju mjera o kojima je bila rije¢ u predmetima u kojima su te presude
donesene, smatrao one ucinke koji predstavljaju predvidljive posljedice navedenih mjera od trenutka
njihova dono$enja i koji su stoga morali biti svjesno prihvaceni prilikom njihova donosenja.

Kao drugo, valja podsjetiti na to da vodenje monetarne politike podrazumijeva trajno djelovanje na
kamatne stope i na uvjete refinanciranja banaka, §to nuzno utjeCe na uvjete financiranja javnog
deficita drzava ¢lanica (presuda od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 110.).

Konkretnije, kao $to je to ESB iznio pred Sudom, prijenos ucinka ESSB-ovih mjera monetarne politike
na kretanja cijena ukljucuje, medu ostalim, poticanje odobravanja kredita gospodarstvu i promjene u
ponasanju gospodarskih subjekata i pojedinaca u pogledu investicija, potrosnje i Stednje.

Slijedom toga, kako bi utjecao na stope inflacije, ESSB mora donositi mjere koje imaju odredene ucinke
na realno gospodarstvo koji bi se, u druge svrhe, mogli osigurati i u okviru ekonomske politike.
Osobito, kada odrzavanje stabilnosti cijena zahtijeva od ESSB-a da nastoji povecati inflaciju, mjere koje
ESSB mora donijeti kako bi se u tu svrhu olaksali monetarni i financijski uvjeti u europodruc¢ju mogu
ukljucivati djelovanje na kamatne stope za drzavne obveznice, medu ostalim, zbog klju¢nog utjecaja
tih kamatnih stopa na odredivanje kamatnih stopa mjerodavnih za razlicite gospodarske aktere (vidjeti
u tom smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 78. i 108.).

U tim bi okolnostima iskljuciti svaku moguénost za ESSB da donosi takve mjere kada su njihovi ucinci
predvidljivi i kada se na njih svjesno pristaje u stvarnosti znacilo zabraniti ESSB-u upotrebu sredstava
koja su mu za potrebe ostvarivanja ciljeva monetarne politike dana na raspolaganje Ugovorima te bi
to, osobito u kontekstu situacije ekonomske krize koja podrazumijeva rizik od deflacije, moglo Ciniti
prepreku ostvarivanju zadace koja mu je dodijeljena primarnim pravom.

Kao drugo, $to se tice sredstava koja su za postizanje cilja odrzavanja stabilnosti cijena dostupna u
okviru Odluke 2015/774, nesporno je da se PSPP temelji na kupnji drzavnih obveznica na sekundarnim
trziStima.

Doista, iz ¢lanka 18. stavka 1. Protokola o ESSB-u i ESB-u, koji se nalazi u poglavlju IV. tog protokola,
jasno proizlazi da radi ostvarivanja ESSB-ovih ciljeva i izvrSenja zadaca koje su mu povjerene
primarnim pravom ESB i nacionalne sredi$nje banke drzava clanica nacelno mogu intervenirati na
trzistima kapitala izravnhom kupnjom i prodajom utrzivih instrumenata u eurima. Iz toga proizlazi da
se u slucaju operacija predvidenih Odlukom 2015/774 upotrebljava jedan od instrumenata monetarne
politike koji je predviden primarnim pravom (vidjeti analogijom presudu od 16. lipnja 2015,
Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 54.).

Uzimajudi u obzir sve navedeno, a s obzirom na cilj Odluke 2015/774 i sredstva predvidena za njegovo
postizanje, takva odluka ulazi u podrucje monetarne politike.
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— Proporcionalnost s ciljevima monetarne politike

Iz c¢lanka 119. stavka 2. i c¢lanka 127. stavka 1. UFEU-a, tumacenih u vezi s c¢lankom 5.
stavkom 4. UEU-a, proizlazi da program kupnje obveznica kao dio monetarne politike nije moguce
valjano usvojiti i provoditi ako mjere koje ukljucuje nisu proporcionalne ciljevima te politike (presuda
od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 66.).

Prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda, nacelo proporcionalnosti zahtijeva da su akti institucija Unije
prikladni za ostvarenje legitimnih ciljeva koje slijedi zakonodavstvo o kojem je rije¢c i da ne
prekoraCuju granice onoga S$to je nuzno za ostvarenje tih ciljeva (presuda od 16. lipnja 2015,
Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 67. i navedena sudska praksa).

Kada je rije¢ o sudskom nadzoru postovanja navedenih uvjeta, ESSB-u valja priznati $iroku diskrecijsku
ovlast jer prilikom osmisljavanja i provedbe programa operacija na otvorenom trzistu, poput onog
predvidenog Odlukom 2015/774, donosi odluke tehnic¢ke naravi i bavi se slozenim predvidanjima i
ocjenama (presuda od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 68. i navedena
sudska praksa).

Kao prvo, sto se tice prikladnosti PSPP-a za postizanje ESSB-ovih zeljenih ciljeva, iz uvodne izjave 3.
Odluke 2015/774, dokumenata koje je ESB objavio prilikom donosenja te odluke kao i ocitovanja
podnesenih Sudu proizlazi da je ta odluka donesena s obzirom na vise faktora koji su znatno povecali
negativan rizik u srednjoro¢nim izgledima kretanja cijena, u kontekstu situacije ekonomske krize koja
podrazumijeva rizik od deflacije.

Iz spisa kojim Sud raspolaze proizlazi da su, unato¢ donesenim mjerama monetarne politike, godi$nje
stope inflacije u europodrudju tada bile znatno ispod cilja od 2 % koji je postavio ESSB, s obzirom na
to da navedene stope u prosincu 2014. nisu prelazile —0,2 % i da su predvidanja kretanja tih stopa
dostupna u to vrijeme naznacivala da ¢e se te stope odrzavati na vrlo niskoj ili negativnoj razini
tijekom idu¢ih mjeseci. lako su se monetarni i financijski uvjeti europodrucja nakon toga postupno
mijenjali, godi$nje efektivne stope inflacije na datum donos$enja Odluke 2017/100 ipak su i dalje ostale
znatno ispod 2 %, pri ¢emu je ta stopa u studenome 2016. iznosila 0,6 %.

U tom kontekstu iz uvodne izjave 4. Odluke 2015/774 proizlazi da je cilj PSPP-a, u svrhu postizanja
cilia stope inflacije ispod, ali blizu 2 %, olak$ati monetarne i financijske uvjete, ukljucujuéi one
nefinancijskih drustava i kucanstava, radi podupiranja ukupne potrosnje i investicijske potro$nje u
europodrudju te konacno pridonosenja povratku stope inflacije na Zeljene stope u srednjoro¢nom
razdoblju.

ESB se u tom pogledu pozvao na praksu drugih sredi$njih banaka i razne studije koji svjedoce o tome
da masovna kupnja drzavnih obveznica moze doprinijeti ostvarenju tog cilja olak$avanjem pristupa
financiranju za rast gospodarske aktivnosti, istodobno daju¢i jasan znak da je ESSB predan postizanju
utvrdene stope inflacije promicanjem smanjenja realnih kamatnih stopa i poticanjem poslovnih banaka
da odobravaju vise kredita kako bi uravnotezile svoje portfelje.

Slijedom toga, s obzirom na elemente kojima raspolaze Sud, ESSB-ova ekonomska analiza prema kojoj
PSPP u monetarnim i financijskim uvjetima europodrucja moze pridonijeti ostvarenju cilja odrzavanja
stabilnosti cijena nije zahvacena ocitom pogreskom u ocjeni.

Dakle, kao drugo, valja provjeriti je li PSPP-om ocito prekoraceno ono sto je nuzno za postizanje tog
cilja.

U tom pogledu valja istaknuti da je taj program donesen u kontekstu koji je prema ESB-ovim
navodima obiljezen, s jedne strane, trajno niskom razinom inflacije koja moze dovesti do nastanka
rizika od pokretanja razdoblja deflacije i, s druge strane, nemogu¢noscu suprotstavljanja tom riziku
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drugim alatima kojima je ESSB raspolagao kako bi osigurao povecanje stopa inflacije. Iz prethodno
navedenog, medu ostalim, proizlazi da su se klju¢ne kamatne stope priblizile predvidenim donjim
granicama i da je ESSB ve¢ prije nekoliko mjeseci zapoceo s provedbom programa masovne kupnje
imovine privatnog sektora.

U tim okolnostima, uzimajuéi u obzir predvidljive u¢inke PSPP-a i s obzirom na to da nista ne upucuje
na to da se ESSB-ov Zeljeni cilj mogao posti¢i drugom vrstom mjera monetarne politike, koje
podrazumijevaju njegovo ogranic¢enije djelovanje, valja smatrati da se PSPP-om u nacelu ne
prekoracuje ocito ono $to je nuzno za postizanje tog cilja.

Sto se tice modaliteta za primjenu PSPP-a, struktura tog programa takoder doprinosi osiguranju da se
njegovi ucinci ogranice na ono $to je nuzno za postizanje navedenog cilja, s obzirom na to da, medu
ostalim, navedeni program nije selektivan, ¢ime se osigurava da ESSB-ovo djelovanje proizvodi ucinke
na financijske uvjete cijelog europodruc¢ja, a ne da odgovara na posebne potrebe financiranja
odredenih drzava ¢lanica tog podrudja.

Jednako tako, odluka iz ¢lanka 3. Odluke 2015/774 o uvjetovanju kupnje obveznica na temelju PSPP-a
ispunjavanjem visokih kriterija prihvatljivosti ima za posljedicu ograni¢avanje uc¢inaka tog programa na
bilance poslovnih banaka jer iskljucuje da njegova provedba tim bankama omoguéi da ESSB-u
preprodaju vrijednosne papire visoke razine rizika.

Usto, PSPP je otpocetka namijenjen provedbi isklju¢ivo tijekom razdoblja koje je nuzno za postizanje
zeljenog cilja i stoga je privremene prirode.

Tako iz uvodne izjave 7. Odluke 2015/774 proizlazi da je trajanje primjene prvotno bilo predvideno do
kraja rujna 2016. To je trajanje naknadno produzeno do kraja ozujka 2017., zatim do kraja prosinca
2017., kako je to navedeno u uvodnoj izjavi 3. Odluke 2015/2464 i uvodnoj izjavi 4. Odluke 2017/100.
Odluke donesene u tom pogledu navedene su u tu svrhu u ¢lanku 2. stavku 2. Smjernica o programu
kupnje vrijednosnih papira javnog sektora na sekundarnim trzistima (ESB/2015/NP3) (u daljnjem
tekstu: Smjernice), koje su obvezujuce za srediSnje banke drzava c¢lanica u skladu s clankom 12.
stavkom 1. Protokola o ESSB-u i ESB-u.

Nista ne upucuje na to da je tim pocetnim trajanjem ili njegovim naknadnim produzenjima ocito
prekoraceno ono $to je bilo nuzno za postizanje Zeljenog cilja, s obzirom na to da je svaki put bilo
rije¢ o relativno kratkim razdobljima i da je o njima odlu¢eno vodeéi racuna o tome da je kretanje
stope inflacije bilo nedostatno za postizanje cilja utvrdenog Odlukom 2015/774.

Sto se tice volumena obveznica koje se mogu kupiti u okviru PSPP-a, najprije valja istaknuti da je
donesen niz pravila kako bi se taj volumen unaprijed ogranicio.

Tako je taj volumen otpocetka ograni¢en na nacin da je utvrden mjesecni iznos kupnje vrijednosnih
papira na temelju APP-a. Tqj je iznos, koji je bio redovito preispitivan kako bi ga se ogranicilo na ono
$to je nuzno za postizanje postavljenog cilja, naveden u uvodnoj izjavi 7. Odluke 2015/774, uvodnoj
izjavi 3. Odluke 2016/702 i uvodnoj izjavi 5. Odluke 2017/100 te je uvrsten u clanak 2. stavak 2.
Smjernica. Iz potonje odredbe osim toga proizlazi da se za postizanje mjesecnog iznosa kupnje
imovine na temelju APP-a prednost daje obveznicama koje su izdali privatni subjekti.

Usto, moguéi opseg ESSB-ove intervencije na sekundarnim trzistima u okviru PSPP-a takoder je
ogranicen pravilima iz ¢lanka 5. Odluke 2015/774, kojima se utvrduju stroge gornje granice kupnje po
izdanju i po izdavatelju.

Nadalje, iako je to¢no da unatoc¢ tim razli¢itim ogranicenjima ukupan volumen obveznica koje se mogu

kupiti na temelju PSPP-a i dalje ostaje velik, ESB pravilno tvrdi da se ucinkovitost takvog programa,
posredstvom mehanizama koji su opisani u tocki 77. ove presude, temelji na kupnji i zadrzavanju
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velikog volumena drzavnih obveznica, $to ne znaci samo da ostvarene kupnje moraju c¢initi dostatni
volumen, nego i da se radi ostvarivanja cilja iz Odluke 2015/774 moze pokazati potrebnim da se
kupljene obveznice trajno zadrze, a iznosi dobiveni njihovim isplatama po dospijecu reinvestiraju.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da to $to je obrazloZena analiza predmet spora nije samo po sebi
dostatno da bi se utvrdilo postojanje ocite pogreske u ocjeni koju je pocinio ESSB jer, s obzirom na
prijepor koji obi¢no izazivaju pitanja monetarne politike te na ESSB-ovu Siroku diskrecijsku ovlast, od
njega nije moguce ocekivati vise od pazljive i precizne analize koja je rezultat koristenja raspolozivim
stru¢nim znanjima u podrucju ekonomije te potrebnim tehnickim sredstvima (vidjeti u tom smislu
presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 75.).

Naposljetku valja naglasiti da, s obzirom na elemente sadrzane u spisu koji je u posjedu Suda i Siroku
diskrecijsku ovlast kojom raspolaze ESSB, ne proizlazi ocito da bi program kupnje drzavnih obveznica
koji je ograniceniji u opsegu ili trajanju mogao jednako ucinkovito i brzo kao PSSP osigurati kretanje
inflacije slicno onomu kojemu tezi ESSB, kako bi ostvario glavni cilj monetarne politike koji su
utvrdili autori Ugovora.

Kao trece, i kao sto je to istaknuo nezavisni odvjetnik u tocki 148. svojeg misljenja, ESSB je odvagnuo
razlicite postojece interese kako bi djelotvorno izbjegao da se prilikom provedbe PSPP-a pojave
nepogodnosti koje su ocito neproporcionalne u odnosu na cilj kojemu tezi.

Konkretno, kao $to je to Sud ve¢ utvrdio u tocki 125. presude od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr.
(C-62/14, EU:C:2015:400), iako operacije na otvorenom trzistu koje su dopustili autori Ugovora
neizbjezno ukljucuju rizik od nastanka gubitaka, ESSB je ipak donio razli¢ite mjere koje imaju za cilj
definirati i uzeti u obzir taj rizik.

U tom se smislu pravilima navedenima u to¢kama 83. i 89. ove presude isto tako dovodi do smanjenja
navedenog rizika, ogranicavanjem ESSB-ove izloZenosti mogu¢em neispunjenju obveza izdavatelja dijela
kupljenih obveznica i osiguravanjem da se obveznice za koje postoji znatan rizik od neispunjenja
obveza ne mogu ste¢i u okviru PSPP-a. Nadalje, iz ¢lanka 4. stavka 3. Smjernica proizlazi da ESB
kontinuirano nadzire postuju li sredi$nje banke drzava c¢lanica ta pravila.

Usto, kako bi se izbjegla ugrozenost sredisnje banke drzave clanice u slucaju neplacanja izdavatelja iz
druge drzave clanice, ¢lankom 6. stavkom 3. Odluke 2015/774 predvideno je da svaka nacionalna
sredi$nja banka kupuje prihvatljive vrijednosne papire izdavatelja iz svoje drzave.

U slucaju da unato¢ tim preventivnim mjerama zbog kupnje vrijednosnih papira u okviru PSPP-a
eventualno dode do znatnih gubitaka, iz navoda podnesenih Sudu proizlazi da pravila o raspodjeli
gubitaka koja su utvrdena prilikom samog nastanka tog programa i koja su nakon toga zadrzana
predvidaju, kada je rije¢c o moguéim gubicima nacionalne srediSnje banke povezanima s navedenim
programom, samo raspodjelu gubitaka koji potjecu od vrijednosnih papira koje su izdali medunarodni
izdavatelji, a koji ¢ine 10 % ukupnog opsega PSPP-a, u skladu s clankom 6. stavkom 1. Odluke
2015/774. Nasuprot tomu, ESSB nije donio nikakvo pravilo koje dopusta raspodjelu gubitaka sredi$nje
banke drzave c¢lanice koji potjecu od vrijednosnih papira koje su izdali izdavatelji potonje. Osim toga,
ESSB-ovo donosenje takvog pravila nije ni bilo najavljeno.

Iz prethodno navedenog proizlazi da je ESSB uredno uzeo u obzir rizike kojima bi velik opseg kupnje
vrijednosnih papira na temelju PSPP-a eventualno mogao izloziti sredisnje banke drzava ¢lanica i da
je, s obzirom na postojece interese, smatrao da nije potrebno utvrditi opée pravilo o raspodjeli
gubitaka.

Kada je rije¢ o mogu¢im ESB-ovim gubicima povezanima s PSPP-om — osobito pod pretpostavkom da

ESB, u granicama udjela od 10 % koji mu je dodijeljen ¢lankom 6. stavkom 2. Odluke 2015/774, kupi
iskljucivo ili uglavnom vrijednosne papire koje su izdala nacionalna tijela — valja istaknuti da ESSB,
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povrh osiguranja od takvog rizika koja pruzaju kako visoki kriteriji prihvatljivosti iz ¢lanka 3. te odluke
tako i ogranic¢enja kupnje po izdanju i po izdavatelju koja proizlaze iz ¢lanka 5. navedene odluke, nije
donio nikakvo pravilo kojim se odstupa od opceg sustava raspodjele ESB-ovih gubitaka koji proizlazi
iz zajednicke primjene ¢lanka 32. stavka 5. i ¢lanka 33. Protokola o ESSB-u i ESB-u, iz kojih u biti
proizlazi da se takvi gubici nadoknaduju iz fonda opce pricuve ESB-a i, prema potrebi, nakon odluke
Upravnog vijeca, iz monetarnih prihoda za doti¢nu financijsku godinu, razmjerno visini i najvise do
iznosa raspodijeljenih nacionalnim sredi$njim bankama u skladu s pravilom o raspodjeli koja je
razmjerna njihovim doti¢nim uplaéenim udjelima u ESB-ovu kapitalu.

Iz tih razmatranja proizlazi da Odlukom 2015/774 nije povrijedeno nacelo proporcionalnosti.

Clanak 123. stavak 1. UFEU-a
Sud koji je uputio zahtjev pita se o uskladenosti Odluke 2015/774 s ¢lankom 123. stavkom 1. UFEU-a.

Iz teksta clanka 123. stavka 1. UFEU-a vidljivo je da je tom odredbom ESB-u i sredi$njim bankama
drzava clanica zabranjeno odobravati prekoracenja po racunu i sve druge vrste kredita tijelima javne
vlasti i drugim javnopravnim tijelima Unije i drzava clanica te kupovati duznicke instrumente
neposredno od tih tijela.

Navedenom se odredbom, prema tome, zabranjuje svaki oblik ESSB-ove financijske pomo¢i drzavi
¢lanici, ne isklju¢ujudi time njegovu opcenitu moguénost da od vjerovnika te drzave c¢lanice otkupi
obveznice koje je potonja prethodno izdala (presude od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, t. 132. i od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 95.).

Kada je rije¢ o Odluci 2015/774, valja istaknuti da ESSB u okviru PSPP-a nije ovlasten kupovati
obveznice izravno od tijela javne vlasti i drugih javnopravnih tijela drzava clanica, nego samo
neizravno, na sekundarnim trzistima. Dakle, ESSB-ova intervencija koja je predvidena tim programom
ne moze se poistovjetiti s mjerom financijske pomo¢i drzavi ¢lanici.

Medutim, kao §to to proizlazi iz sudske prakse Suda, ¢lankom 123. stavkom 1. UFEU-a propisuju se
dva dodatna ogranic¢enja za ESSB kada donosi program kupnje obveznica koje su izdala tijela javne
vlasti i druga javnopravna tijela Unije i drzava ¢lanica.

S jedne strane, ESSB ne moze valjano stjecati obveznice na sekundarnim trzistima kada bi to u praksi
dovelo do njegove intervencije koja bi po ucinku bila istovrsna onoj kod izravne kupnje obveznica od
tijela javne vlasti i drugih javnopravnih tijela drzava ¢lanica (presuda od 16. lipnja 2015., Gauweiler i
dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 97.).

S druge strane, ESSB svoju intervenciju mora popratiti dostatnim jamstvima da njome nece povrijediti
zabranu monetarnog financiranja koja proizlazi iz ¢lanka 123. UFEU-a, pri ¢emu mora osigurati da se
tim programom doti¢ne drzave ¢lanice ne odvracaju od vodenja zdrave fiskalne politike koja se tom
odredbom Zeli uspostaviti (vidjeti u tom smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14,
EU:C:2015:400, t. 100. do 102. i 109.).

Jamstva koja ESSB mora predvidjeti kako bi se postovala ta dva ogranicenja istodobno ovise o
obiljezjima predmetnog programa i ekonomskom kontekstu u kojem se donosSenje i provedba tog
programa odvija. Slijedom toga, kada je osporena dostatnost tih jamstava, Sud je mora prema potrebi
provjeriti.
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— Navodna istovjetnost intervencije u obliku PSPP-a i kupnje obveznica na primarnim trzistima

Sud koji je uputio zahtjev smatra da zbog modaliteta PSPP-a kod privatnih subjekata moze nastati
fakti¢na izvjesnost da ¢e ESSB u budu¢nosti na sekundarnim trzistima otkupiti obveznice koje bi oni
mogli kupiti od drzava ¢lanica.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da ESSB-ova intervencija ne bi bila u skladu s ¢lankom 123.
stavkom 1. UFEU-a ako bi gospodarski subjekti koji mogu kupiti drzavne obveznice na primarnom
trzistu bili sigurni u to da ¢e ih ESSB otkupiti u roku i pod uvjetima koji im omogucuju da de facto
djeluju kao ESSB-ovi posrednici pri izravnoj kupnji spomenutih obveznica od tijela javne vlasti i
drugih javnopravnih tijela doticne drzave clanice (presuda od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr.,
C-62/14, EU:C:2015:400, t. 104.).

U ovom je slucaju predvidljivost ESSB-ove intervencije u okviru PSPP-a nesumnjivo namjerno pojac¢ana
prethodnom objavom niza obiljezja tog programa kojom se, kao §to su to istaknuli Komisija i ESB,
doprinosi njegovoj ucinkovitosti i proporcionalnosti jer ograni¢ava volumen obveznica koje se stvarno
moraju kupiti da bi se ostvario Zeljeni cilj.

Osobito najava, kako u ESSB-ovim odlukama tako i u priopéenjima za javnost, planiranih mjese¢nih
iznosa kupnje imovine na temelju APP-a, predvidenog trajanja tog programa, modaliteta raspodjele tih
iznosa izmedu razli¢itih sredi$njih banaka drzava clanica ili pak kriterija prihvatljivosti kojima je
uvjetovana kupnja obveznice, moze privatnim subjektima omoguditi da u odredenoj mjeri predvide
vazna obiljezja buduc¢ih ESSB-ovih intervencija na sekundarnim trzistima.

ESSB je stoga uspostavio razlic¢ita jamstva kako bi sprije¢io da privatni subjekt djeluje kao njegov
posrednik.

Tako se postovanjem razdoblja iskljucenja iz ¢lanka 4. stavka 1. Odluke 2015/774, koje ESB nadzire u
skladu s ¢lankom 9. Smjernica, osigurava da ESSB ne moze otkupiti obveznice koje je izdala drzava
¢lanica odmah nakon njihova izdavanja.

Iako se u toj odredbi ne navodi to¢no trajanje tog razdoblja, koje je utvrdeno u ¢lanku 15. Smjernica,
ESB je u svojim pisanim ocitovanjima naveo da se navedeno trajanje mjeri u danima, a ne u tjednima.
Takvo trajanje, medutim, ne moze kod gospodarskih subjekata koji mogu kupiti drzavne obveznice na
primarnim trziStima dovesti do izvjesnosti da ¢e ESSB te drzavne obveznice otkupiti u vrlo kratkom
roku.

Naime, neobjavljivanjem informacija o trajanju tog razdoblja, kako a priori tako i a posteriori, a i zbog
¢injenice da se radi samo o minimalnom roku istekom kojeg je dopustena kupnja obveznice, moguce je
sprijeciti da privatni subjekt de facto djeluje kao ESSB-ov posrednik, s obzirom na to da se, u
vremenskom smislu, na taj nacin ogranicava predvidljivost ESSB-ovih intervencija na sekundarnim
trzistima. Okolnost da se na taj nac¢in otkupom moze intervenirati vise mjeseci ili viSe godina nakon
izdavanja obveznice povecava neizvjesnosti kod privatnih subjekata, to vise $sto ESSB ima moguénost
smanjenja mjesecnog iznosa kupnje obveznica na temelju APP-a, $to je on, uostalom, ve¢ u nekoliko
navrata i ucinio.

Usto, ESSB je utvrdio odreden broj jamstava kojima se privatni subjekti posebno sprecavaju da sa
sigurno$¢u predvide hoce li odredene obveznice stvarno biti otkupljene na sekundarnim trzistima u
okviru PSPP-a.

Kao prvo, iako ESSB izvjes¢uje o ukupnom iznosu kupnji predvidenih na temelju APP-a, to nije slucaj
u pogledu volumena obveznica koje su izdala tijela javne vlasti i druga javnopravna tijela neke drzave
¢lanice, koje ¢e u pravilu biti otkupljene u okviru PSPP-a tijekom odredenog mjeseca. Usto, ESSB je
utvrdio pravila kojima se osigurava da se taj volumen ne moze unaprijed precizno odrediti.
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U tom pogledu, s jedne strane, iz pravila navedenih u ¢lanku 2. stavku 2. Smjernica — u skladu s kojima
se ondje navedeni iznos odnosi zajedno na APP i na kupnje na temelju PSPP-a koje se mogu provesti
samo u visini preostalog iznosa — proizlazi da iznos tih kupnji koje se moraju ostvariti moze svaki
mjesec varirati, ovisno o volumenu obveznica koje su izdali privatni subjekti dostupnih na sekundarnim
trzistima. Tom se odredbom ujedno ovlas¢uje Vijece guvernera da iznimno odstupi od predvidenog
mjeseCnog iznosa kada to zahtijevaju posebni uvjeti na trzistu.

S druge strane, iako je ¢lankom 6. stavkom 2. Odluke 2015/774 predvideno da su kupnje izmedu
sredi$njih banaka drzava clanica raspodijeljene prema kljucu za upis ESB-ova kapitala, iz toga se ne
moze sa sigurnoséu zakljuciti da c¢e tako dodijeljen iznos nekoj sredisnjoj banci drzave clanice, u
opsegu utvrdenom clankom 6. stavkom 1. te odluke, biti namijenjen kupnji obveznica koje potjecu od
tijela javne vlasti i drugih javnopravnih tijela te drzave clanice. Naime, raspodjela vrijednosnih papira
kupljenih u okviru PSPP-a, predvidena potonjom odredbom, u skladu s njezinom drugom recenicom,
podlijeze reviziji Upravnog vije¢a. Usto, navedena odluka sadrzava razli¢ite mehanizme kojima se u
ostvarivanje kupnji na temelju PSPP-a uvodi odredena fleksibilnost, osobito time s§to se clankom 3.
stavcima 3. i 4. te odluke dopusta ostvarivanje zamjenskih kupnji, a njezinim clankom 6. stavkom 3.
ovlas¢uje Upravno vijece da dopusta ad hoc odstupanja od posebnog postupka za raspodjelu
vrijednosnih papira kupljenih prema PSPP-u. Clankom 2. stavkom 3. Smjernica ovlas¢uju se sredisnje
banke Eurosustava da odstupe od mjesecnih preporuka za kupnju kako bi na odgovarajuéi nacin
reagirale na trziSne uvjete.

Nadalje, iz clanka 3. stavaka 1., 3. i 5. Odluke 2015/774 proizlazi da je ESSB odobrio kupnju
diversificiranih obveznica na temelju PSPP-a, ¢ime je ograni¢io mogucnosti da se unaprijed utvrdi
priroda kupnji koje e se ostvariti radi postizanja mjesecnih ciljeva kupnje tog programa.

Tako se u tom okviru mogu kupiti ne samo obveznice koje su izdale sredi$nje drzave nego i one koje
su izdale jedinice podrucne (regionalne) i lokalne samouprave. Isto tako, rok dospijeca tih obveznica
moze iznositi od jedne godine do 30 godina i 364 dana te njihov prinos, ovisno o slucaju, moze biti
negativan, odnosno nizi od pasivne kamatne stope.

Uostalom, vazno je istaknuti da je odlukama 2015/2464 i 2017/100 upravo u tom pogledu izmijenjen
prvotno predviden program radi prosirenja mogucnosti kupnje vrijednosnih papira. Tako je tim
odlukama, s obzirom na promjene trzi$nih uvjeta, dodatno ogranicena predvidljivost ESSB-ovih kupnji
obveznica koje su izdale drzave ¢lanice.

Naposljetku, c¢lankom 5. stavcima 1. i 2. Odluke 2015/774 predvideno je da sredi$nje banke
Eurosustava ne smiju drzati vise od 33 % odredenog izdanja obveznica sredi$njih drzava drzava clanica
ili vise od 33 % neotplaenih vrijednosnih papira jedne od tih administracija.

Iz tih ogranicenja drzanja, ¢iju primjenu svakodnevno nadzire ESB u skladu s ¢lankom 4. stavkom 3.
Smjernica, proizlazi da ESSB nije ovlasten kupiti ni sve obveznice koje je izdao takav izdavatelj ni
ukupnost odredenog izdanja tih obveznica. Kao sto su to istaknule vlade koje su se ocitovale u ovom
postupku i ESB, iz toga slijedi da se prilikom kupnje obveznica od sredi$nje drzave drzave clanice
privatni subjekt nuzno izlaze opasnosti da te obveznice ne¢e moci preprodati ESSB-u na sekundarnim
trziStima, s obzirom na to da je kupnja svih izdanih obveznica u svakom slucaju iskljucena.

Neizvjesnost koja je u tom pogledu stvorena navedenim ograniCenjima drzanja pojacana je
ogranicCenjima iz ¢lanka 8. Odluke 2015/774, koja se odnose na objavu podataka o obveznicama koje
drzi ESSB, a iz kojih proizlazi da se objavljuju samo agregirani podaci, pri cemu je iskljucena svaka
naznaka u pogledu dijela obveznica koje potjecu od odredenog izdanja koji ESSB trenuta¢no drzi.

20 ECLL:EU:C:2018:1000



127

128

129

130

131

132

133

134

PresupA op 11. 12. 2018. — PrepmeT C-493/17
‘WEISS 1 DR.

S obzirom na sve te elemente, ocito je da, pod pretpostavkom da se ESSB nade u situaciji velikog
smanjenja broja obveznica koje su izdale odredene drzave ¢lanice — $to je spomenuo sud koji je uputio
zahtjev, a §to ESB ¢vrsto osporava — jamstva u vezi s PSPP-om osiguravaju da privatni subjekt prilikom
kupnje obveznica koje je izdala drzava ¢lanica ne moze biti siguran da ¢e ESSB te obveznice u
predvidljivoj budu¢nosti stvarno otkupiti.

Slijedom toga, valja utvrditi, kao Sto je to istaknuo nezavisni odvjetnik u tocki 79. svojeg misljenja, da
okolnost da modaliteti PSPP-a omogucuju da se na makroekonomskoj razini predvidi kupnja znatnog
volumena obveznica koje su izdala tijela javne vlasti i druga javnopravna tijela drzava clanica ne moze
kod odredenog privatnog subjekta dovesti do nastanka izvjesnosti koje mu omogucuju da de facto
djeluje kao ESSB-ov posrednik za izravnu kupnju obveznica od drzave ¢lanice.

— Navodno odvracanje od vodenja zdrave fiskalne politike

Sud koji je uputio zahtjev pita je li Odluka 2015/774 u skladu s ¢lankom 123. stavkom 1. UFEU-q, s
obzirom na to da izvjesnosti do kojih ta odluka navodno dovodi u pogledu ESSB-ove intervencije
mogu dovesti do narusavanja trzi$nih uvjeta zbog smanjenja poticaja drzavama clanicama za vodenje
zdrave fiskalne politike.

Valja podsjetiti na to da okolnost da se provedbom programa operacija na otvorenom trzistu u
odredenoj mjeri olaksava financiranje odredenih drzava ¢lanica ne moze biti odlucujuca, s obzirom na
to da vodenje monetarne politike podrazumijeva trajno djelovanje na kamatne stope i na uvjete
refinanciranja banaka, $to nuzno utjece na uvjete financiranja javnog deficita drzava ¢lanica (vidjeti u
tom smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 108. i 110.).

Slijedom toga, iako okolnost da takav program moze stvoriti ocekivanja da ¢e ESSB u idud¢im
mjesecima vjerojatno otkupiti znatan dio obveznica koje je izdala neka drzava ¢lanica doista moze
olaksati financiranje te drzave clanice, ona sama po sebi ne podrazumijeva da taj program nije u
skladu s ¢lankom 123. stavkom 1. UFEU-a.

Naprotiv, da bi se izbjeglo odvrac¢anje drzava clanica od vodenja zdrave fiskalne politike, donosenje i
provedba takvog programa ne moze valjano dovesti do nastanka izvjesnosti u pogledu buduceg otkupa
obveznica koje su izdale drzave ¢lanice, zbog kojih bi potonje mogle utvrditi fiskalnu politiku ne vodeci
racuna o cCinjenici da ¢e u slucaju deficita biti prinudene potraziti izvore financiranja na trzistima niti o
tome da budu zasticene od posljedica koje u tom pogledu mogu izazvati promjene njihova
makroekonomskog ili fiskalnog stanja (vidjeti u tom smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i
dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 113. i 114.).

U tom kontekstu valja navesti, kao prvo, da iz uvodne izjave 7. Odluke 2015/774 proizlazi da je
provedba PSPP-a predvidena samo dok Upravno vije¢e ne primijeti stalnu prilagodbu inflacije
uskladenu s njegovim ciljem postizanja stope inflacije ispod, ali blizu 2 % u srednjoro¢nom razdoblju.
Iako je konkretno trajanje planirane primjene PSPP-a ipak u nekoliko navrata bilo produljeno, o tom
je produljenju svaki put bilo odluceno bez dovodenja u pitanje tog nacela, kao §to je to potvrdeno u
uvodnoj izjavi 3. Odluke 2015/2464 i uvodnoj izjavi 5. Odluke 2017/100.

Iz toga slijedi da je ESSB u svojim uzastopnim odlukama predvidio kupnju drzavnih obveznica samo u

mjeri koja je nuzna za odrzavanje stabilnosti cijena, da je redovito preispitivao opseg PSPP-a i da je
neprestano odrzavao taj program privremenim.

ECLIL:EU:C:2018:1000 21



135

136

137

138

139

140

141

142

143

144

PresupA op 11. 12. 2018. — PrepmeT C-493/17
‘WEISS 1 DR.

Privremenost je povrh toga pojacana pravom koje si je ESSB pridrzao na temelju ¢lanka 12. stavka 2.
Smjernica, da u svakom trenutku preproda kupljene obveznice, $to mu omogucuje da svoj program
prilagodi s obzirom na ponasanje doti¢nih drzava ¢lanica i sprijec¢i da ukljuc¢eni gospodarski subjekti
budu sigurni u to da se ESSB tim pravom nece koristiti (vidjeti po analogiji presudu od 16. lipnja
2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 117. i 118.).

Slijedom toga, Odluka 2015/774 ne omogucuje drzavama ¢lanicama da svoju fiskalnu politiku utvrduju
ne vodeci racuna o tome da srednjoro¢no kontinuitet provedbe PSPP-a nije ni na koji nacin osiguran i
da ce stoga u slucaju deficita biti prinudene potraziti izvore financiranja na trzistima, bez mogu¢nosti
ostvarivanja koristi od ublazavanja uvjeta financiranja koje provedba PSPP-a moze ukljucivati (vidjeti
po analogiji presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 112. i 114.).

Kao drugo, valja istaknuti da Odluka 2015/774 i Smjernice ukljucuju niz jamstava koja imaju za cilj
ograniciti ucinke PSPP-a na poticaje za vodenje zdrave fiskalne politike.

Prije svega, uCinak PSPP-a na uvjete financiranja drzava clanica europodrucja ogranicen je mjerama
kojima se ogranic¢ava volumen obveznica drzave Clanice koje se mogu kupiti na temelju PSPP-a (vidjeti
po analogiji presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 116.).

U tom pogledu iz razmatranja navedenih u tocki 88. ove presude proizlazi da je ukupan volumen tih
obveznica de iure ogranicen, kako odredivanjem mjese¢nog iznosa kupnji na temelju APP-a tako i
podrednos¢u PSPP-a u okviru APP-a, kao sto to proizlazi iz ¢lanka 2. stavka 2. Smjernica.

Usto, kao $to je to tvrdio ESB, raspodjela u skladu s ¢lankom 6. stavkom 2. Odluke 2015/774 tih kupnji
izmedu nacionalnih sredi$njih banaka prema kljuc¢u za upis ESB-ova kapitala iz ¢lanka 29. Protokola o
ESSB-u i ESB-u, a ne na temelju drugih kriterija poput, medu ostalim, veli¢cine odnosnih dugova svake
drzave clanice, u vezi s pravilom iz cClanka 6. stavka 3. te odluke, prema kojem svaka nacionalna
sredi$nja banka kupuje vrijednosne papire javnih izdavatelja svoje drzave ¢lanice, podrazumijeva da bi
znatno povecanje deficita drzave clanice, do kojeg bi doslo zbog moguéeg odstupanja od vodenja
zdrave fiskalne politike, smanjilo udio obveznica te drzave clanice koje je kupio ESSB. Provedba
PSPP-a stoga ne omogucuje drzavi ¢lanici da u pogledu financiranja izbjegne posljedice koje potjecu iz
promjene njezine fiskalne politike.

Osim toga, ograniCenja drzanja po izdanju i po izdavatelju iz ¢lanka 5. stavaka 1. i 2. te odluke u
svakom slucaju podrazumijevaju da ESSB u okviru PSPP-a moze kupiti samo manjinu obveznica koje
je izdala drzava clanica, zbog Cega je ta drzava clanica, radi financiranja svojeg proracunskog deficita,
uglavnom prisiljena usmjeriti se na trzista.

Nadalje, ¢lankom 3. stavkom 2. Odluke 2015/774 predvideni su visoki kriteriji prihvatljivosti utemeljeni
na procjeni kreditne kvalitete, od koje je mogude odstupiti samo ako je doti¢na drzava ¢lanica predmet
programa financijske potpore. Stovise, ¢lankom 13. stavkom 1. Smjernica predvideno je da je, u slu¢aju
pogors$anja rejtinga obveznica drzave clanice ili negativhog ishoda provjere takvog programa, Vijece
guvernera duzno odluciti treba li preprodati ve¢ kupljene obveznice doticne drzave clanice.

Iz toga slijedi, kao $to je to istaknuo nezavisni odvjetnik u tocki 87. svojeg misljenja, da se drzava
¢lanica ne moze oslanjati na linije financiranja koje se mogu pojaviti prilikom provedbe PSPP-a kako
bi odustala od vodenja zdrave fiskalne politike bez opasnosti da u konacnici obveznice koje izdaje
budu iskljucene iz tog programa zbog pogorsanja njihova rejtinga ili da ESSB preproda obveznice koje
je ta drzava clanica izdala, a koje je on prethodno kupio.

Iz gore navedenog proizlazi da Odluka 2015/774 nema ucinak odvracanja doti¢nih drzava clanica od
vodenja zdrave fiskalne politike.

22 ECLL:EU:C:2018:1000



145

146

147

148

149

150

151

152

153

154

155

PresupA op 11. 12. 2018. — PrepmeT C-493/17
‘WEISS 1 DR.

— Drzanje obveznica do njihova dospijeca i kupnja obveznica uz negativni prinos do dospijeca

Sud koji je uputio zahtjev iznosi svoje dvojbe u pogledu uskladenosti Odluke 2015/774 s ¢lankom 123.
stavkom 1. UFEU-a, s obzirom na ESSB-ovu mogu¢nost zadrzavanja kupljenih obveznica do njihova
dospijeca, s jedne strane, i na kupnju obveznica uz negativni prinos do dospijeca, s druge strane.

Sto se ti¢e, kao prvo, ESSB-ove mogucnosti da obveznice kupljene u okviru PSPP-a zadrzi do njihova
dospijeca, valja podsjetiti na to da clankom 18. stavkom 1. Protokola o ESSB-u i ESB-u takva praksa
nije ni u kojem slucaju iskljucena te da ne podrazumijeva nikakvo odbijanje drzave clanice
izdavateljice da podmiri svoj dug nakon §to istekne rok dospije¢a obveznice (presuda od 16. lipnja
2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 118.).

ESSB je stoga ovlasten procijeniti, u skladu s ciljevima i obiljezjima programa operacija na otvorenom
trziStu, je li potrebno predvidjeti zadrzavanje obveznica kupljenih u okviru tog programa a da se
pritom preprodaja tih obveznica ne treba smatrati pravilom, a njihovo zadrzavanje odstupanjem od tog
pravila.

U ovom slucaju, iako odluka 2015/774 ne daje pojasnjenja o mogucoj preprodaji obveznica kupljenih u
okviru PSPP-a, iz ¢lanka 12. stavka 2. Smjernica jasno proizlazi da ESSB zadrzava moguénost
preprodaje tih obveznica u svakom trenutku i bez posebnog uvjeta.

Usto, ¢injenica da ne postoji obveza preprodaje kupljenih obveznica nije dovoljna za utvrdenje povrede
clanka 123. stavka 1. UFEU-a.

Naime, s jedne strane, sama mogucénost eventualne preprodaje svih ili dijela kupljenih obveznica
doprinosi oCuvanju poticaja za vodenje zdrave fiskalne politike, s obzirom na to da se ESSB-u time
omogucuje, kao sto je to istaknuto u tocki 135. ove presude, da svoj program prilagodi ponasanju
dotic¢nih drzava ¢lanica.

S druge strane, moguce ESSB-ovo zadrzavanje tih obveznica ne moze samo po sebi odvratiti doti¢ne
drzave clanice od vodenja zdrave fiskalne politike, osobito s obzirom na to da, kao $to je to istaknuo
ESB, ne postoji nikakva pripadaju¢a ESSB-ova obveza kupnje novih obveznica koje bi nuzno morala
izdati drzava clanica koja je odustala od vodenja zdrave fiskalne politike.

Iako je to¢no da takvo zadrzavanje unato¢ tomu moze imati odredeni utjecaj na funkcioniranje
primarnih i sekundarnih trzista drzavnih obveznica, valja podsjetiti na to da je taj ucCinak svojstven
kupnjama na sekundarnim trzistima, koje su dopus$tene primarnim pravom, a koji je prijeko potreban
da bi se te kupnje mogle ucinkovito koristiti u okviru monetarne politike (vidjeti u tom smislu
presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 108.) i na taj nacin doprinijeti
cilju odrzavanja stabilnosti cijena, navedenom u tocki 51. ove presude.

Kao drugo, sto se tice kupnje drzavnih obveznica uz negativni prinos do dospijeca, najprije valja
istaknuti da se ¢lankom 18. stavkom 1. Protokola o ESSB-u i ESB-u dopusta provodenje operacija na
otvorenom trzi$tu a da se ne predvida da se te operacije moraju odnositi na obveznice s minimalnim
prinosom.

Nadalje, ¢lanak 123. stavak 1. UFEU-a ne moze se tumaciti na nacin da predstavlja prepreku ESSB-ovoj
kupnji takvih obveznica u okviru PSPP-a.

Naime, iako je izdavanje obveznica uz negativni prinos do dospijeca financijski povoljno za doti¢ne
drzave clanice, valja navesti da se u okviru PSPP-a te obveznice mogu kupiti samo na sekundarnim
trzistima i da, slijedom toga, ne dovode do odobravanja prekoracenja po racunu ili neke druge vrste
kredita tijelima javne vlasti i drugim javnopravnim tijelima drzava clanica odnosno do izravne kupnje
od tih drzava ¢lanica njihovih duznickih instrumenata.
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Sto se tice pitanja ima li ESSB-ova kupnja drzavnih obveznica uz negativni prinos do dospije¢a ucinak
istovjetan onomu izravne kupnje obveznica od tijela javne vlasti i drugih javnopravnih tijela drzava
Clanica, treba naglasiti da dopustanje kupnje obveznica uz negativni prinos do dospije¢a u
ekonomskom kontekstu u kojem je donesena Odluka 2015/774 ne moze privatnim subjektima olaksati
identifikaciju obveznica koje ¢e ESSB morati kupiti, ve¢, naprotiv, povecanjem raspona obveznica
prihvatljivih za kupnju prema PSPP-u moze smanjiti izvjesnosti koje kod tih gospodarskih subjekata
postoje u tom pogledu. Ublazavanjem kriterija prinosa izvr$enim Odlukom 2017/100 mogu se,
uostalom, dodatno ojacati jamstva koja je ESSB donio u tom pogledu.

Usto, kao $to je to istaknuo ESB, s obzirom na to da obveznice uz negativni prinos mogu izdati samo
drzave clanice ¢iju su financijsku situaciju subjekti trzistd drzavnih obveznica ocijenili pozitivhom, ne
moze se smatrati da kupnja takvih obveznica odvraca drzave clanice od vodenje zdrave fiskalne
politike.

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, na prvo, drugo, trece i Cetvrto pitanje valja odgovoriti da
njihovim razmatranjem nije utvrdeno postojanje nijednog elementa koji bi mogao utjecati na valjanost
Odluke 2015/774-.

Peto pitanje

Svojim petim pitanjem sud koji je uputio zahtjev u biti pita je li u skladu s c¢lankom 4.
stavkom 2. UEU-a te c¢lancima 123. i 125. UFEU-a ESB-ova odluka kojom se predvida raspodjela
izmedu sredi$njih banaka drzava clanica svih gubitaka koje neka od tih sredi$njih banaka moze
pretrpjeti zbog neispunjenja obveza drzave clanice, u kontekstu u kojem bi velicina tih gubitaka
zahtijevala dokapitalizaciju te sredisnje banke.

Talijanska vlada tvrdi da je to pitanje nedopusteno jer je ocito hipotetsko.

lako formalno ne tvrde da je navedeno pitanje nedopusteno, grcka, francuska, portugalska i finska
vlada, kao i Komisija i ESB, isticu da je to pitanje hipotetsko odnosno da se u najmanju ruku odnosi
na neizvjestan razvoj prava Unije. Portugalska vlada i Komisija usto naglasavaju da ne bi bilo
prikladno da Sud odluc¢i o takvom razvoju, s obzirom na to da je rije¢ samo o moguénosti.

U tom pogledu valja istaknuti da primarno pravo ne sadrzava pravila kojima se izmedu sredi$njih
banaka drzava ¢lanica predvida raspodjela gubitaka koje je neka od tih sredi$njih banaka pretrpjela
prilikom provodenja operacija na otvorenom trzistu.

Osim toga, nesporno je da je ESB odlucio da nece donijeti odluku koja bi zahtijevala raspodjelu svih
gubitaka koje su pretrpjele sredisnje banke drzava clanica prilikom provedbe PSPP-a. Kao sto to istice
sud koji je uputio zahtjev, kada je rije¢ o takvim gubicima, ESB je do sada predvidio samo raspodjelu
onih gubitaka koji potjecu od vrijednosnih papira koje su izdali medunarodni izdavatelji.

Iz toga slijedi, s jedne strane, da je moguci volumen tih gubitaka ogranicen pravilom iz ¢lanka 6.
stavka 1. Odluke 2015/774 - kojim se udio tih vrijednosnih papira ogranicava na 10 %
knjigovodstvene vrijednosti kupnji na temelju PSPP-a — i, s druge strane, da gubici koji se eventualno
mogu raspodijeliti izmedu sredi$njih banaka drzava c¢lanica ne mogu biti izravna posljedica
neispunjenja obveze drzave clanice, kako je to naveo sud koji je uputio zahtjev.

U tom pogledu iz ustaljene sudske prakse Suda proizlazi da, iako pitanja koja se ticu prava Unije
uzivaju presumpciju relevantnosti, Sud mora odbiti odluc¢ivanje o prethodnom pitanju koje je uputio
nacionalni sud ako je ocito da zatrazeno tumacenje ili ocjena valjanosti pravnog pravila Unije nema
nikakve veze s cinjeni¢nim stanjem ili predmetom spora u glavhom postupku, ako je problem
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hipotetski ili ako Sud ne raspolaze ¢injeni¢nim i pravnim elementima potrebnima da bi se mogao dati
koristan odgovor na upucena pitanja (vidjeti u tom smislu presudu od 10. srpnja 2018., Jehovan
todistajat, C-25/17, EU:C:2018:551, t. 31. i navedenu sudsku praksu).

Slijedom toga, Sud ne moze a da ne prekoraci svoje duznosti odgovoriti na peto pitanje davanjem
savjetodavnog misljenja o pitanju koje je u ovom stadiju hipotetsko (vidjeti u tom smislu presude od
10. studenoga 2016., Private Equity Insurance Group, C-156/15, EU:C:2016:851, t. 56. i od 28. ozZujka
2017., Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236, t. 194.).

Slijedom toga, valja zakljuciti da je peto pitanje nedopusteno.

Troskovi

Buduc¢i da ovaj postupak ima znacaj prethodnog pitanja za stranke glavnog postupka pred sudom koji

je uputio zahtjev, na tom je sudu da odluci o troskovima postupka. Troskovi podno$enja ocitovanja

Sudu, koji nisu troskovi spomenutih stranaka, ne nadoknaduju se.

Slijedom navedenog, Sud (veliko vije¢e) odlucuje:

1. Razmatranjem prvog, drugog, treceg i Cetvrtog prethodnog pitanja nije utvrdeno postojanje
nijednog elementa koji bi mogao utjecati na valjanost Odluke (EU) 2015/774 Europske
sredi$nje banke od 4. ozujka 2015. o programu kupnje vrijednosnih papira javnog sektora na
sekundarnim trzistima, kako je izmijenjena Odlukom (EU) 2017/100 Europske sredisnje
banke od 11. sijecnja 2017.

2. Peto prethodno pitanje je nedopusteno.

Potpisi
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