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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (veliko vijece)

16. lipnja 2015.*

»Zahtjev za prethodnu odluku — Ekonomska i monetarna politika — Odluke Upravnog vije¢a Europske
sredi$nje banke (ESB) o odredenim tehnickim znacajkama izravnih monetarnih transakcija Eurosustava
za kupnju drzavnih vrijednosnica na sekundarnim trzistima — Clanci 119. i 127. UFEU-a —
Ovlasti ESB-a i Europskog sustava sredi$njih banaka — Prijenosni kanali monetarne politike —
Odrzavanje stabilnosti cijena — Proporcionalnost — Clanak 123. UFEU-a — Zabrana monetarnog
financiranja drzava clanica europodrucja“

U predmetu C-62/14,
povodom zahtjeva za prethodnu odluku na temelju c¢lanka 267. UFEU-a, koji je uputio
Budesverfassungsgericht (Njemacka), odlukom od 14. sije¢nja 2014., koju je Sud zaprimio 10. veljace
2014., u postupku
Peter Gauweiler,
Bruno Bandulet i dr.,
Roman Huber i dr.,
Johann Heinrich von Stein i dr.,
Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag
protiv
Deutscher Bundestag,
uz sudjelovanje:
Bundesregierunga,
SUD (veliko vijece),
u sastavw: V. Skouris, predsjednik, K. Lenaerts, potpredsjednik, A. Tizzano, L. Bay Larsen (izvjestitelj),
T. von Danwitz, A. O Caoimh i J.-C. Bonichot, predsjednici vije¢a, J. Malenovsky, E. Levits,
A. Arabadjiev, M. Berger, A. Prechal, E. Jarasitnas, C. G. Fernlund i J. L. da Cruz Vilaga, suci,

nezavisni odvjetnik: P. Cruz Villaldn,

tajnik: K. Malacek, administrator,

* Jezik postupka: njemacki
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uzimajudi u obzir pisani postupak i nakon rasprave odrzane 14. listopada 2014.,

uzimajudi u obzir ocitovanja koja su podnijeli:

za P. Gauweilera, W.-R. Bub, Rechtsanwalt, i M. D. Murswiek,

za B. Banduleta i dr., K. A. Schachtschneider,

za R. Hubera i dr., H. Daubler-Gmelin, Rechtsanwiiltin, te C. Degenhart i B. Kempen,
za J. H. von Steina i dr., M. C. Kerber, Rechtsanwalt,

za Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag, H.-P. Schneider i A. Fisahn te G. Gysi,
Rechtsanwalt,

za Deutscher Bundestag, C. Calliess,
za njemacku vladu, T. Henze i ]J. Moller, u svojstvu agenata, te U. Héde,

za Irsku, E. Creedon i G. Hodge te T. Joyce, u svojstvu agenata, uz asistenciju M. Cusha, SC,
N. J. Traversa, SC, M. ]J. Dunnea, BL, i D. Moloneya, BL,

za gr¢ku vladu, S. Charitaki, S. Lekkou i M. Skorila, u svojstvu agenata,

za Spanjolsku vladu, A. Rubio Gonzalez i M. A. Sampol Pucurull te E. Chamizo Llatas, u svojstvu
agenata,

za francusku vladu, F. Alabrune, G. de Bergues, D. Colas i F. Fize, u svojstvu agenata,

za talijansku vladu, G. Palmieri, u svojstvu agenta, uz asistenciju P. Gentilija, avvocato dello Stato,
za ciparsku vladu, K. K. Kleanthous i N. Ioannou, u svojstvu agenata,

za nizozemsku vladu, M. Bulterman i J. Langer, u svojstvu agenata,

za poljsku vladu, B. Majczyna i C. Herma te K. Mackowska, u svojstvu agenata,

za portugalsku vladu, L. Inez Fernandes i P. Machado te M. L. Duarte, u svojstvu agenata,

za finsku vladu, J. Heliskoski i H. Leppo, u svojstvu agenata,

za Europski parlament, A. Neergaard i U. Rosslein te E. Waldherr, u svojstvu agenata,

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

za Europsku sredisnju banku (ESB), C. Zilioli i C. Kroppenstedt, u svojstvu agenata, uz asistenciju
H.-G. Kamanna, Rechtsanwalt,

saslusavsi misljenje nezavisnog odvjetnika na raspravi odrzanoj 14. sije¢nja 2015.,

donosi sljedec¢u
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Presudu

Zahtjev za prethodnu odluku odnosi se na ocjenu valjanosti odluka Upravnog vije¢a Europske sredi$nje
banke (ESB) od 6. rujna 2012. o odredenim tehnickim znacajkama izravnih monetarnih transakcija
Eurosustava za kupnju drzavnih vrijednosnica na sekundarnim trzistima (u daljnjem tekstu: odluke o
OMT-ima) i na tumacenje c¢lanaka 119., 123. i 127. UFEU-a te clanaka 17. do 24. Protokola (br. 4) o
Statutu Europskog sustava sredi$njih banaka i Europske sredi$nje banke (SL 2012., C 326, str. 230,; u
daljnjem tekstu: Protokol o ESSB-u i ESB-u).

Zahtjev je upucen u okviru nekoliko postupaka po ustavnim tuzbama te postupka za rjesavanje sukoba
nadleznosti izmedu ustavnih tijela u pogledu doprinosa Deutsche Bundesbanka (njemacka savezna
banka) provedbi tih odluka te navodne pasivnosti Bundesregierunga (savezna vlada) i Deutscher
Bundestaga (donji dom njemackog parlamenta) u odnosu na spomenute odluke.

Glavni postupak i prethodna pitanja

Odluke o OMT-ima

U skladu sa zapisnikom s 340. sjednice Upravnog vijeca ESB-a (u daljnjem tekstu: Upravno vijece)
odrzane 5. i 6. rujna 2012, to je tijelo ,odobrilo osnovne parametre izravnih monetarnih transakcija
(OMT-i) koji ¢e nakon sjednice biti objavljeni u priopéenju za medije (u daljnjem tekstu: priopéenje za
medije)”.

Priopéenje za medije spomenuto u navedenom zapisniku glasilo je:

»Kao $to je to najavljeno 2. kolovoza 2012., [Upravno vije¢e] danas je usvojilo odluke o odredenim
tehnickim znacajkama [OMT-a] Eurosustava za kupnju drzavnih vrijednosnica na sekundarnim

trziStima, Ciji je cilj osigurati odgovarajuci prijenos monetarne politike i jedinstvenost te politike. Te
transakcije, koje se nazivaju [OMT-i], provodit ¢e se u skladu sa sljede¢im okvirom:

Uvjetovanost Nuzan je preduvjet za [OMT-e] stroga i ucinkovita uvjetovanost odgovaraju¢im
programom Europskog fonda za financijsku stabilnost/Europskog stabilizacijskog mehanizma (u
daljnjem tekstu: EFSF/ESM). Ti programi mogu se sastojati od cjelovitog programa makroekonomske
prilagodbe EFSF-a/ESM-a ili od preventivnog programa (kreditna linija pod prosirenim uvjetima —
,Enhanced Conditions Credit Line’) uz mogucénost da EFSF/ESM obavlja kupnje na primarnom trzistu.
Zahtijeva se i sudjelovanje MMF-a u izradi uvjeta za pojedinu drzavu te u nadzoru tog programa.
Upravno vijeCe razmatrat ¢e [OMT-e] u mjeri u kojoj [su opravdani] iz perspektive monetarne
politike, uz preduvjet potpunog postovanja uvjetovanosti programa, te ¢e [ih] obustaviti kad ispun[e
svoj cilj] ili u sluc¢aju nesukladnosti s programom makroekonomske prilagodbe ili preventivnim
programom. Nakon izrade sveobuhvatne procjene, Upravno vije¢e potpuno slobodno odlucit ¢e o
pocetku, nastavku i obustavi [OMT-a], djelujuci u skladu sa svojim mandatom u podruc¢ju monetarne
politike.

Pokrivenost [OMT-i] razmatrat ¢e se u slucajevima bududih programa makroekonomske prilagodbe ili
preventivnih programa EFSF-a/ESM-a, kako je ranije navedeno. Takoder ¢e [ih] se mo¢i razmatrati za
drzave clanice koje trenuta¢no provode program makroekonomske prilagodbe kada ponovno budu
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pristupale trzistu vrijednosnica. Transakcije ¢e se koncentrirati na kracem dijelu krivulje prinosa, a
osobito na drzavne vrijednosnice s dospije¢em izmedu jedne i tri godine. Ne postavljaju se koli¢inska
ogranicenja ex ante u vezi s visinom [OMT-a].

Postupanje prema vjerovnicima Eurosustav u pravnom aktu o [OMT-ima] namjerava razjasniti da u
pogledu vrijednosnica koje su izdale drzave ¢lanice europodrudja i koje je kupio Eurosustav u skladu s
uvjetima tih vrijednosnica ocekuje jednako postupanje (pari passu) kao prema privatnim ili drugim
vjerovnicima.

Sterilizacija Likvidnost generirana [OMT-ima] bit ¢e potpuno sterilizirana.

Transparentnost Podaci o akumuliranim pricuvama [OMT-a] kao i o [njihovoj] trzi$noj vrijednosti
objavljivat ¢e se svakog tjedna. Podaci o prosje¢nom trajanju pricuva [OMT-a] i analiza za svaku
zemlju objavljivat ¢e se svakog mjeseca.

Program trzista vrijednosnih papira Nakon danasnjeg usvajanja odluke o [OMT-ima], Program trzista
vrijednosnih papira (,Securities Markets Programme’ — SMP) smatra se zaklju¢enim. Likvidnost
ubrizgana pomoc¢u SMP-a nastavit ¢e se apsorbirati kao i prije, a postojeéi vrijednosni papiri u
portfelju SMP-a bit ¢e zadrzani do svojeg dospijeca.”

Glavni postupak i odluka kojom se upucuju prethodna pitanja

Nekoliko skupina pojedinaca, od kojih je jednu poduprlo vise od 11.000 potpisnika, podnijelo je sudu
koji je uputio zahtjev nekoliko ustavnih tuzbi u pogledu odluka o OMT-ima i navodnog propustanja
Bundesregierunga i Deutscher Bundestaga da se usprotive tim odlukama. K tomu, Fraktion DIE
LINKE im Deutschen Bundestag podnio je u okviru postupka mirnog rjesavanja spora izmedu
ustavnih tijela zahtjev za utvrdivanje postojanja odredenih obveza Deutscher Bundestaga u odnosu na
spomenute odluke.

U potporu tim tuzbama tuzitelji u glavhom postupku isticu, s jedne strane, da su odluke o OMT-ima,
promatrane zajedno, akt ultra vires, jer se njima prekoracuje mandat ESB-a i krsi clanak 123. UFEU-a
te, s druge strane, da se njima povreduje demokratsko nacelo utvrdeno u njemackom Temeljnom
zakonu (Grundgesetz), cime se ugrozava njemacki ustavni identitet.

Bundesverfassungsgericht (Savezni ustavni sud) istice da ¢e morati prihvatiti podnesene tuzbe ako se
utvrdi da se odlukama o OMT-ima prekoracuje mandat ESB-a ili povreduje ¢lanak 123. UFEU-a.

U tom pogledu on osobito naglasava, pozivajuéi se na nacelo dodjeljivanja ovlasti, utvrdeno u ¢lanku 5.
stavcima 1. i 2. UEU-a, da mandat povjeren ESSB-u treba biti strogo ogranic¢en kako bi se zadovoljili
demokratski zahtjevi te da postovanje tih granica mora biti predmet sudskog nadzora. Prema njegovu
misljenju, iz sudske prakse Suda proizlazi da se neovisnost ESB-a ne protivi takvoj kontroli jer se ona
odnosi iskljucivo na ovlasti koje su ESB-u dodijeljene ugovorima, a ne na odredivanje Sirine i dosega
njegova mandata.

Sud koji je uputio zahtjev usto napominje da to §to spomenute odluke samo najavljuju usvajanje
buducih akata, pod pretpostavkom da je takva tvrdnja dokazana, ne ¢ini tuzbe u glavnom postupku
nedopustenima jer se moze pojaviti potreba za preventivnom sudskom zastitom u skladu s
nacionalnim pravilima postupka, kako bi se sprijecilo nastupanje neotklonjivih stetnih posljedica.
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10 U tim je okolnostima Bundesverfassungsgericht odlucio prekinuti postupak i uputiti Sudu sljedeca
prethodna pitanja:

»1.

a)

Je li Odluka Upravnog vijeca ESB-a od 6. rujna 2012. o tehnickim znacajkama izravnih
monetarnih transakcija protivna clanku 119. i ¢lanku 127. stavcima 1. i 2. UFEU-a te
¢lancima 17. do 24. Protokola o ESSB-u i ESB-u jer prekoracuje mandat ESB-a u podrudju
monetarne politike koji je ureden navedenim propisima i zadire u nadleznost drzava clanica?

Proizlazi li prekoracenje mandata ESB-a posebice iz toga $to se Odlukom njegova Upravnog
vijeca od 6. rujna 2012.:

i. ) predvida povezivanje s ekonomskim programima pomo¢i EFSF-a ili ESM-a
(uvjetovanost)?

ii. ) predvida kupnja drzavnih vrijednosnica samo pojedinih drzava ¢lanica (selektivnost)?

iii. ) predvida kupnja drzavnih vrijednosnica drzava c¢lanica istodobno obuhvaéenih
programima pomo¢i EFSF-a ili ESM-a te predmetnim programima (usporednost)?

iv. ) mogu zaobici ogranicenja i uvjeti programa pomoc¢i EFSF-a ili ESM-a (zaobilazenje)?
Je li Odluka Upravnog vijeca ESB-a od 6. rujna 2012. o tehnickim znacajkama izravnih
monetarnih transakcija protivna zabrani monetarnog financiranja prorac¢una iz ¢lanka 123.

UFEU-a?

Je li Odluka Upravnog vije¢a ESB-a od 6. rujna 2012. protivna ¢lanku 123. UFEU-a posebice
zbog toga sto:

i. ) ne predvida koli¢inska ogranicenja kupnje drzavnih vrijednosnica (volumen)?
ii. ) ne predvida nikakav vremenski razmak izmedu emisija drzavnih vrijednosnica na
primarnom trzi$tu i njihove kupnje putem Europskog sustava sredi$njih banaka (ESSB)

na sekundarnom trzistu (trziSno formiranje cijena)?

iii. ) dopusta zadrzavanje svih steCenih drzavnih vrijednosnica do njihova dospijeca
(uplitanje u trzi$nu logiku)?

iv. ) ne sadrzi posebne bonitetne zahtjeve stecenih drzavnih vrijednosnica (rizik neplacanja)?

v. ) predvida jednako postupanje prema ESSB-u i privatnim i drugim imateljima drzavnih
vrijednosnica (otpis dugova)?

Podredno, ako Sud Odluku Upravnog vije¢a ESB-a od 6. rujna 2012. o tehni¢kim znacajkama
izravnih monetarnih transakcija, kao akt institucije Europske unije, ne smatra prikladnim
predmetom zahtjeva iz clanka 267. stavka 1. tocke (b) UFEU-a:

a)

Treba li ¢lanke 119. i 127. UFEU-a te c¢lanke 17. do 24. Protokola o ESSB-u i ESB-u tumaciti
na nacin da Eurosustavu — alternativno ili kumulativno — dopustaju

i. ) uvjetovanje kupnje drzavnih vrijednosnica postojanjem i provedbom ekonomskih
programa pomo¢i EFSF-a ili ESM-a (uvjetovanost)?

ii. ) kupnju drzavnih vrijednosnica samo pojedinih drzava ¢lanica (selektivnost)?

ECLIL:EU:C:2015:400 5
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iii. ) kupnju drzavnih vrijednosnica drzava c¢lanica istodobno obuhvacenih programima
pomoc¢i EFSF-a ili ESM-a (usporednost) te predmetnim programima?

iv. ) zaobilazenje ogranicenja i uvjeta programa pomoci EFSF-a ili ESM-a (zaobilazenje)?

b) Treba li ¢lanak 123. UFEU-a u vezi sa zabranom monetarnog financiranja prora¢una tumaciti
na nacin da Eurosustavu — alternativno ili kumulativho — dopusta

i. ) kupovati drzavne vrijednosnice bez koli¢inskih ogranicenja (volumen)?

ii. ) kupovati drzavne vrijednosnice bez postovanja minimalnog vremenskog razmaka od
njihova izdavanja na primarnom trzistu (trziSno formiranje cijena)?

iii. ) zadrzati sve steCene drzavne vrijednosnice do njihova dospijeca (uplitanje u trzisnu
logiku)?

iv. ) stjecati drzavne vrijednosnice bez minimalnih bonitetnih zahtjeva (rizik neplac¢anja)?

v. ) prihvatiti jednako postupanje prema ESSB-u i privatnim i drugim imateljima drzavnih
vrijednosnica (otpis dugova)?

vi. ) utjecati na formiranje cijena izrazavanjem namjere kupnje ili na drugi nacin koji je
vremenski povezan s emisijom drzavnih vrijednosnica drzava c¢lanica europodrucja
(poticanje na prvo stjecanje)?”

O prethodnim pitanjima

Uvodna ocitovanja

Talijjanska vlada smatra da predmetni zahtjev za prethodnu odluku Sud ne moze ispitivati s obzirom na
to da sud koji ga je uputio ne priznaje konacnu i obvezujucu interpretativnu vrijednost odgovora koji
mu povodom tog zahtjeva daje Sud. Prema misljenju talijanske vlade, sud koji je uputio zahtjev smatra
da je njegova rije¢ posljednja pri ocjeni valjanosti predmetnih odluka na temelju uvjeta i ogranicenja
sadrzanih u njemackom Temeljnom zakonu.

U tom pogledu bez sumnje treba istaknuti da se Sud u presudi Kleinwort Benson (C-346/93,
EU:C:1995:85) proglasio nenadleznim za odlucivanje kada zahtjev za prethodnu odluku uputi sud koji
nije vezan njegovim tumacenjem. Sud naime u prethodnom postupku nije nadlezan davati odgovore
koji su iskljuc¢ivo savjetodavne naravi (vidjeti u tom smislu presudu Kleinwort Benson, C-346/93,
EU:C:1995:85, t. 23. i 24.).

Medutim, u tom predmetu nije trebalo tumaciti pravo Unije jer je Sud bio pozvan protumaciti akt tog
prava kako bi sud koji je uputio zahtjev mogao odluciti o primjeni nacionalnog prava u okolnostima u
kojima to pravo nije predvidalo izravno i bezuvjetno pozivanje na pravo Unije, nego se ogranicilo na
prihvacanje akta tog prava kao obrasca, pritom tek djelomicno reproducirajuci njegov tekst (vidjeti u
tom smislu presude Confederacién Espanola de Empresarios de Estaciones de Servicio, C-217/05,
EU:C:2006:784, t. 21. i Les Vergers du Vieux Tauves, C-48/07, EU:C:2008:758, t. 24.).

Valja utvrditi da se okolnosti ovog predmeta jasno razlikuju od onih u predmetu u kojem je donesena
presuda Kleinwort Benson (C-346/93, EU:C:1995:85) jer se zahtjev za prethodnu odluku ovdje izravno
odnosi na tumacenje i primjenu prava Unije, §to podrazumijeva da ova presuda konkretno utjece na
ishod glavnog postupka.

6 ECLIL:EU:C:2015:400
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U tom pogledu valja podsjetiti na to da se prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda ¢lankom 267. UFEU-a
uspostavlja postupak u kojem Sud izravno suraduje sa sudovima drzava ¢lanica (vidjeti osobito presude
SAT Fluggesellschaft, C-364/92, EU:C:1994:7, t. 9. te ATB i dr., C-402/98, EU:C:2000:366, t. 29.). U
okviru ovog postupka koji se temelji na jasnom razgraniCenju funkcija nacionalnih sudova i Suda,
ocjena cinjenica predmeta u nadleznosti je nacionalnog suca, koji ima duznost ocijeniti koliko je,
uvazavajuci posebnosti predmeta, prethodna odluka potrebna kako bi bio u stanju donijeti svoju
odluku te u kojoj su mjeri relevantna pitanja koja postavlja Sudu (vidjeti u tom smislu osobito presude
WWE i dr., C-435/97, EU:C:1999:418, t. 31. i Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, t. 43.), dok je Sud
jedini ovlasten ocitovati se o tumacenju ili o valjanosti propisa Unije polaze¢i od cinjenica koje mu
predstavi nacionalni sud (presuda Eckelkamp i dr., C-11/07, EU:C:2008:489, t. 52.).

Takoder je vazno podsjetiti na to da iz ustaljene sudske prakse Suda proizlazi da presuda Suda
donesena u prethodnom postupku obvezuje nacionalni sud u pogledu tumacenja ili ocjene valjanosti
akata Unijinih institucija o kojima je rije¢, kada potonji odlucuje u glavhom postupku (vidjeti osobito
presude Fazenda Publica, C-446/98, EU:C:2000:691, t. 49. i Elchinov, C-173/09, EU:C:2010:581, t. 29.).

Iz navedenoga proizlazi da je osnovano odgovoriti na zahtjev za prethodnu odluku koji je uputio
nacionalni sud.

Dopustenost

Irska, grcka, $panjolska, francuska, talijanska, nizozemska, portugalska i finska vlada te Europski
parlament, Europska komisija i ESB osporavaju, po razli¢itim osnovama, dopustenost zahtjeva za
prethodnu odluku odnosno pojedinih pitanja koja on sadrzi.

Prije svega, talijanska vlada takoder istice da je glavni postupak fiktivan i iskonstruiran. Naime, tuzbe u
glavnom postupku prema njezinu su misSljenju bespredmetne zato Sto nije dokazana potreba za
preventivnom zastitom ili Steta za tuzitelje u glavhom postupku, ali i zato $to se navodna inertnost
Deutscher Bundestaga ne moze, sama za sebe, kvalificirati ni na koji nacin. Talijanska vlada smatra da
je sud koji je uputio zahtjev predmetne tuzbe odmah morao proglasiti nedopustenima jer se odnose na
Unijine akte koji nisu pravne naravi. K tomu, ona istice da predmet glavnog postupka uistinu ne otvara
pitanje ocitog prekoracenja ovlasti koje bi bilo povezano s njemackim ustavnim identitetom.

Talijanska vlada usto smatra da su postavljena pitanja apstraktna i hipotetska jer se temelje na nizu
pretpostavki, medu ostalim na onoj koja se tice veze izmedu kupnji drzavnih vrijednosnica i
postovanja programd gospodarske pomoci, nepostojanja koli¢inskog ogranicenja tih kupnji ili
propustanja da se uzmu u obzir rizici od nastanka gubitaka za ESB.

Grcka vlada takoder smatra da su postavljena pitanja hipotetske naravi oslanjajuci se na cinjenicu da
ESB nije usvojio ni najmanju mjeru kojom bi se izravno utjecalo na prava koja pravo Unije daje
tuziteljima u glavnom postupku. Finska vlada s druge strane navodi da je drugo pitanje nedopusteno
jer se odnosi na hipotetsko djelovanje ESB-a i nacionalnih sredi$njih banaka europodrudja.

Nadalje, ne isti¢u¢i izric¢ito prigovor nedopustenosti, $panjolska vlada napominje da je nacionalni
postupak iz kojeg je proizisao zahtjev za prethodnu odluku protivan sustavu nadzora valjanosti akata
Unije kakav je uspostavljen ¢lancima 263. i 267. UFEU-a s obzirom na to da otvara mogucnost izravne
tuzbe protiv nevaljanog Unijinog akta pritom ne postujuéi pretpostavke za dopustenost tuzbi za
ponistenje utvrdene u ¢lanku 263. UFEU-a.

Naposljetku, irska, grcka, $panjolska, francuska, talijanska, nizozemska i portugalska vlada te Parlament,
Komisija i ESB smatraju da je prvo pitanje nedopusteno jer se ocjena valjanosti prema njihovu
misljenju ne moze odnositi na pripremni akt ili na akt koji ne proizvodi pravne ucinke kao $to su to
odluke o OMT-ima.

ECLIL:EU:C:2015:400 7
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Kao prvo, s§to se tice navoda prema kojima je glavni postupak fiktivan i iskonstruiran, a prethodna
pitanja hipotetska, valja podsjetiti, kako je istaknuto u tocki 15. ove presude, da je samo na
nacionalnom sucu, pred kojim je pokrenut postupak i koji mora preuzeti odgovornost za sudsku
odluku koja ¢e biti donesena, da ocijeni koliko je, uvazavajuci posebnosti predmeta, prethodna odluka
potrebna kako bi bio u stanju donijeti svoju odluku te u kojoj su mjeri relevantna pitanja koja postavlja
Sudu. Posljedi¢no, s obzirom na to da se postavljena pitanja odnose na tumacenje ili ocjenu valjanosti
odredenog pravnog pravila Unije, Sud je u nacelu duzan donijeti odluku (vidjeti u tom smislu presudu
Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107, t. 28. i navedenu sudsku praksu).

Iz navedenoga proizlazi da pitanja koja se odnose na pravo Unije uzivaju pretpostavku relevantnosti.
Odbijanje Suda da odluci o zahtjevu za prethodnu odluku koji je uputio nacionalni sud moguce je
samo 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 hipotetski ili
ako Sud ne raspolaze ¢injeni¢nim i pravnim elementima potrebnima da bi se mogao dati koristan
odgovor na upudena pitanja (vidjeti u tom smislu presudu Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107, t. 29. i
navedenu sudsku praksu).

U predmetnom slucaju argumenti koje je iznijela talijanska vlada kako bi dokazala da je glavni
postupak fiktivan i iskonstruiran, a postavljena pitanja hipotetske naravi temelje se na osporavanju
dopustenosti tuzbi u glavnom postupku i nac¢ina na koji je sud koji je uputio zahtjev ocijenio ¢injenice
kako bi primijenio kriterije utvrdene u nacionalnom pravu. Medutim, Sud nije ovlasten niti dovoditi u
pitanje tu ocjenu, koja je u okviru predmetnog postupka u nadleznosti nacionalnog suda (vidjeti u tom
smislu presudu Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, t. 43.), niti provjeravati je li zahtjev za prethodnu
odluku upucen u skladu s nacionalnim pravilima o organizaciji sudova i o sudskom postupku (presuda
Schnorbus, C-79/99, EU:C:2000:676, t. 22. i navedena sudska praksa). Prema tome, spomenuti
argumenti nisu dovoljni za obaranje pretpostavke relevantnosti koja je navedena u prethodnoj tocki.

Sto se tice okolnosti na koju su upozorile gréka i finska vlada, da program kupnje drzavnih
vrijednosnica najavljen u priop¢enju za medije nije proveden, $to ne moze ni biti prije donosenja
novih pravnih akata, valja istaknuti da ona, $to istice i sud koji je uputio zahtjev, ne C¢ini
bespredmetnima tuzbe u glavhom postupku s obzirom na to da njemacko pravo pod odredenim
uvjetima dopusta da se u takvoj situaciji pruzi preventivna sudska zastita.

Medutim, iako je to¢no da se tuzbe u glavnom postupku kojima se nastoji sprijeciti povreda ugrozenih
prava moraju nuzno temeljiti na predvidanjima koja su po svojoj naravi neizvjesna, jednako tako je
sigurno da ih njemacko pravo dopusta, prema tvrdnji suda koji je uputio zahtjev. Budu¢i da je u
okviru postupka iz ¢lanka 267. UFEU-a tumacenje nacionalnog prava u isklju¢ivoj nadleznosti tog suda
(presuda Krizan i dr., C-416/10, EU:C:2013:8, t. 58.), ¢injenica da odluke o OMT-ima jo$ uvijek nisu
provedene niti to mogu biti prije donoSenja novih pravnih akata ne moze negirati postojanje
objektivne potrebe za upucivanjem zahtjeva za prethodnu odluku, kako bi navedeni sud rijesio
sporove koji su mu izneseni (vidjeti po analogiji presudu Bosman, C-415/93, EU:C:1995:463, t. 65.).

Kao drugo, sto se tice navodne nesukladnosti glavnog nacionalnog postupka sa sustavom ustanovljenim
u c¢lancima 263. i 267. UFEU-a, valja podsjetiti na to da je Sud u viSe navrata ocijenio dopustenima
zahtjeve za prethodnu odluku koji su se odnosili na valjanost akata sekundarnog prava, a podneseni su
u okviru sudskog nadzora zakonitosti (,judicial review”) predvidenog pravom Ujedinjene Kraljevine.
Sud je, oslanjaju¢i se na cinjenicu da zainteresirane osobe mogu na temelju nacionalnog prava
podnijeti zahtjev za nadzor zakonitosti namjere ili obveze vlade Ujedinjene Kraljevine da postupi u
skladu s aktom Unije, zaklju¢io da mogu¢nost da pojedinci pred nacionalnim sudovima istaknu
nevaljanost Unijinog akta opcée primjene nije uvjetovana prethodnim dono$enjem mjera za njegovu
provedbu na temelju nacionalnog prava. U tom je pogledu dovoljno da se pred nacionalni sud iznese
stvarno postojec¢i spor u kojem se prethodno postavlja pitanje valjanosti takvog akta (vidjeti u tom

8 ECLIL:EU:C:2015:400



30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

PRESUDA OD 16. 6. 2015. — PREDMET C-62/14
GAUWEILER I DR.

smislu presude British American Tobacco (Investments) i Imperial Tobacco, C-491/01, EU:C:2002:741,
t. 36. i 40. te Intertanko i dr., C-308/06, EU:C:2008:312, t. 33. i 34.). Iz odluke kojom se upucuje
prethodno pitanje vidljivo je da je upravo o tome rije¢c u predmetnom slucaju.

Kao trece, $to se tice argumenata navedenih u tocki 23. ove presude koji se posebno odnose na prvo
pitanje, vazno je istaknuti da se u ovom postupku sud koji je uputio zahtjev obra¢a Sudu kako bi on
utvrdio treba li ¢lanak 119., ¢lanak 123. stavak 1. i ¢lanak 127. stavke 1. i 2. UFEU-a te ¢lanke 17. do
24. Protokola o ESSB-u i ESB-u tumaciti na nacin da dopustaju ESSB-u donosenje programa kupnje
drzavnih vrijednosnica na sekundarnim trzistima poput onog najavljenog u priopéenju za medije.

S obzirom na prethodno navedeno, zahtjev za prethodnu odluku valja proglasiti dopustenim.

Meritum

Svojim pitanjima koja valja razmotriti zajedno sud koji je uputio zahtjev u biti pita treba li ¢lanak 119,
¢lanak 123. stavak 1. i clanak 127. stavke 1. i 2. UFEU-a te ¢lanke 17. do 24. Protokola o ESSB-u i
ESB-u tumaciti na nacin da dopustaju ESSB-u donos$enje programa kupnje drzavnih vrijednosnica na
sekundarnim trzistima poput onog najavljenog u priopéenju za medije.

Clanak 119. i ¢lanak 127. stavci 1. i 2. UFEU-a te ¢lanci 17. do 24. Protokola o ESSB-u i ESB-u

Sud koji je uputio zahtjev dvoji o tome moze li program kupnje drzavnih vrijednosnica na sekundarnim
trzistima poput onog najavljenog u priopéenju za medije biti medu ovlastima ESSB-a, kako su
odredene u primarnom pravu.

— Ovlasti ESSB-a

Prije svega valja istaknuti da na temelju ¢lanka 119. stavka 2. UFEU-a aktivnosti drzava c¢lanica i Unije
ukljucuju jedinstvenu valutu, euro, te odredivanje i vodenje jedinstvene monetarne politike i politike
deviznog tecaja (presuda Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 48.).

Kada je konkretno rije¢ o monetarnoj politici, iz ¢lanka 3. stavka 1. toc¢ke (c) UFEU-a proizlazi da Unija
ima isklju¢ivu nadleznost u tom podrucju za drzave clanice ¢ija je valuta euro (vidjeti u tom smislu
presudu Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 50.).

Na temelju clanka 282. stavka 1. UFEU-a ESB zajedno s nacionalnim sredi$njim bankama drzava
Clanica cija je valuta euro ¢ini Eurosustav i provodi monetarnu politiku Unije (presuda Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, t. 49.). Prema clanku 282. stavku 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.

U tom je okviru duznost ESSB-a da na temelju ¢lanka 127. stavka 2. UFEU-a utvrduje i provodi tu
politiku.

Preciznije govoredi, iz ¢lanka 129. stavka 1. UFEU-a, zajedno s ¢lankom 12. stavkom 1. Protokola o
ESSB-u i ESB-u, proizlazi da upravno vije¢e odreduje monetarnu politiku Unije, a da je Izvr$ni odbor
ESB-a provodi, sukladno smjernicama i odlukama Upravnog vijeca.

K tomu, iz ¢lanka 12. stavka 1. podstavka 3. spomenutog protokola proizlazi da se ESB, u mjeri u kojoj
to smatra mogucim i primjerenim, koristi nacionalnim sredi$njim bankama za obavljanje poslova koji
su dio zadaca ESSB-a, pri cemu su na temelju ¢lanka 14. stavka 3. navedenog protokola te banke
duzne djelovati u skladu sa smjernicama i naputcima ESB-a.

ECLIL:EU:C:2015:400 9
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S druge strane, iz ¢lanka 130. UFEU-a proizlazi da ESSB svoju zada¢u odredivanja i provedbe Unijine
monetarne politike izvr$ava neovisno. Iz teksta tog ¢lanka vidljivo je da se njime Zeli zastititi ESSB i
njegova tijela odluc¢ivanja od vanjskih utjecaja koji bi mogli omesti ispunjenje zadaca koje su mu
povjerene Ugovorom o FEU-u i Protokolom o ESSB-u i ESB-u. Na taj se nacin spomenutim
¢lankom u biti nastoji zastititi ESSB od bilo kakvog politickog pritiska kako bi mogao ucinkovito
ostvarivati ciljeve povjerenih mu zadaca, zahvaljuju¢i neovisnosti u izvrSavanju specificnih ovlasti
kojima u tu svrhu raspolaze na temelju primarnog prava (vidjeti u tom smislu presudu Komisija/ESB,
C-11/00, EU:C:2003:395, t. 134.).

Prema nacelu dodjeljivanja ovlasti sadrzanom u ¢lanku 5. stavku 2. UEU-a, ESSB mora djelovati u
granicama nadleznosti koje su mu dodijeljene primarnim pravom i stoga ne moze valjano donositi i
provoditi program koji bi izlazio iz djelokruga monetarne politike kako je utvrden u primarnom
pravu. Da bi se osiguralo postovanje tog nacela, akti ESSB-a podvrgnuti su nadzoru Suda, pod
uvjetima koje predvida Ugovor (vidjeti u tom smislu presudu Komisija/ESB, C-11/00, EU:C:2003:395,
t. 135.).

U tom pogledu vazno je istaknuti da Ugovor o FEU-u ne sadrzi nijednu preciznu definiciju monetarne
politike, nego istodobno odreduje njezine ciljeve i sredstva kojima ESSB raspolaze za njezinu provedbu
(vidjeti u tom smislu presudu Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 53.).

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 usto predvidaju da ESSB, ne dovodeéi u
pitanje taj cilj, podupire opée ekonomske politike u Uniji kako bi pridonio ostvarivanju njezinih ciljeva
utvrdenih u ¢lanku 3. UEU-a (vidjeti u tom smislu presudu Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 54.).

Prema tome, Protokol o ESSB-u i ESB-u obiljezava jasno odreden mandat koji je poglavito usmjeren k
osiguravanju stabilnosti cijena. Posebnost tog mandata jo$ je vise dosla do izrazaja u postupcima
izmjena pojedinih dijelova Statuta ESSB-a i ESB-a.

Sto se tice sredstava koja primarno pravo daje 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,
taksativno navode instrumenti za kojima ESSB moze posegnuti u okviru monetarne politike.

— Odredenje monetarne politike

Prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda, da bi se utvrdilo da je odredena mjera u domeni monetarne
politike, valja se ponajprije osvrnuti na ciljeve te mjere. Sredstva koja se u okviru te mjere koriste za
ostvarivanje navedenih ciljeva takoder su relevantna (vidjeti u tom smislu presudu Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, t. 53. i 55.).

Kao prvo, $to se tice ciljeva programa poput onog u glavnom postupku, iz priopéenja za medije je
vidljivo da se njime tezi istodobno osigurati odgovarajudi prijenos monetarne politike i jedinstvenost te
politike.

S jedne strane, cilj koji se sastoji u osiguravanju jedinstvenosti monetarne politike pridonosi
ostvarivanju jednog od ciljeva te politike jer ona, sukladno clanku 119. stavku 2. UFEU-a, mora biti
sjedinstvena®.

S druge strane, cilj koji se sastoji u osiguravanju odgovarajuéeg prijenosa monetarne politike istodobno

moze ocuvati jedinstvenost te politike i pridonijeti njezinom glavnom cilju: osiguravanju stabilnosti
cijena.
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Naime, sposobnost ESSB-a da utjeCe na kretanje cijena odlukama u podruc¢ju monetarne politike u
velikoj mjeri ovisi o prijenosu impulsa koje $alje razli¢itim gospodarskim sektorima na trzi$tu novca.
Stoga manjkavo funkcioniranje prijenosnih kanala monetarne politike moze uciniti ESSB-ove odluke
neucinkovitima u pojedinim dijelovima europodrucja i time dovesti u pitanje jedinstvenost monetarne
politike. K tomu, budu¢i da manjkavo funkcioniranje prijenosnih kanala utjece na ucinkovitost mjera
koje je donio ESSB, sposobnost potonjeg da osigura stabilnost cijena nuzno je oslabljena. Stoga se
mjere kojima se nastoje oCuvati spomenuti prijenosni kanali mogu dovesti u vezu s glavnim ciljem
utvrdenim u ¢lanku 127. stavku 1. UFEU-a.

Cinjenica da bi program poput onog koji je najavljen u priopéenju za medije mogao pridonijeti i
stabilnosti europodrudja, $to je u domeni ekonomske politike (vidjeti u tom smislu presudu Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, t. 56.), ne moze dovesti u pitanje prethodni zakljucak.

Naime, mjera monetarne politike ne moze se poistovjetiti s mjerom ekonomske politike samo zato $to
moze imati neizravne ucinke na stabilnost europodrudja (vidjeti po analogiji presudu Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, t. 56.).

Kao drugo, $to se tice sredstava koja su predvidena za postizanje ciljeva programa poput onog
najavljenog u priopéenju za medije, nedvojbeno je da provedba takvog programa podrazumijeva
izravne monetarne transakcije za kupnju drzavnih vrijednosnica na sekundarnim trzistima.

Medutim, iz ¢lanka 18. stavka 1. Protokola o ESSB-u i ESB-u, koji se nalazi u njegovu poglavlju IV.,
jasno proizlazi da radi ostvarivanja ciljeva ESSB-a i izvrSenja zadaca koje su potonjem povjerene
primarnim pravom ESB i nacionalne srediSnje banke nacelno mogu intervenirati na trzistima kapitala
izravnom kupnjom i prodajom utrzivih instrumenata u eurima. Prema tome, u slucaju transakcija koje
je u priopc¢enju za medije najavilo Upravno vije¢e poseze se za jednim od instrumenata monetarne
politike koji su predvideni primarnim pravom.

Sto se tice selektivnosti programa najavljenog u priopéenju za medije, valja podsjetiti na to da on ima
za cilj ukloniti poremecaje u prijenosnim kanalima monetarne politike nastale zbog specifi¢ne situacije
s drzavnim vrijednosnicama pojedinih drzava ¢lanica. Prema tome, to $to je u ovom slucaju spomenuti
program posebno usmjeren na drzavne vrijednosnice samo po sebi ne moze dovesti do zakljucka da
instrumenti kojima se ESSB koristi nisu instrumenti monetarne politike. S druge strane, nijedna
odredba Ugovora o FEU-u ne nalaze ESSB-u da intervenira na trzi$tima kapitala opéim mjerama koje
bi se nuzno primjenjivale na sve drzave clanice europodrucdja.

S obzirom na navedeno, a imajuci u vidu ciljeve programa poput onog najavljenog u priopcéenju za
medije te sredstva predvidena za njihovo postizanje, takav program ulazi u podruc¢je monetarne
politike.

Okolnost da je provedba takvog programa podvrgnuta punom postovanju EFSF-ovih ili ESM-ovih
programa makroekonomske prilagodbe ne moze utjecati na taj zakljucak.

Tocno je da nije iskljucena mogucnost da se programom kupnje drzavnih vrijednosnica takve vrste
neizravno pojaca interes za postovanjem tih programa prilagodbe i na taj nacin u odredenoj mjeri
ostvare ciljevi ekonomske politike koji se tim programima zele postiéi.

Medutim, takvi neizravni ucinci ne mogu podrazumijevati poistovjecivanje takvog programa s mjerom
ekonomske politike, s obzirom na to da iz clanka 119. stavka 2., ¢lanka 127. stavka 1. i ¢lanka 282.
stavka 2. UFEU-a proizlazi da ESSB, ne dovodeci u pitanje cilj stabilnosti cijena, podupire opce
ekonomske politike u Uniji.
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Valja dodati da ESSB, uvjetujuc¢i provedbu programa najavljenog u priopéenju za medije punim
postovanjem programa makroekonomske prilagodbe EFSF-a ili ESM-a te Cinedi to potpuno neovisno,
osigurava to da se drzavama c¢lanicama od kojih kupuje drzavne vrijednosnice njegovom monetarnom
politikom ne pruzi mogucénost financiranja koja ¢e im omoguditi da se udalje od programa prilagodbe
na ¢iju su se provedbu obvezale. ESSB time izbjegava da mjere monetarne politike koje donosi budu u
suprotnosti s u¢inkovitom ekonomskom politikom drzava Clanica.

K tomu, bududi da je na temelju ¢lanka 127. stavka 1., zajedno s ¢lankom 119. stavkom 3. UFEU-a,
ESSB duzan postovati opée nacelo zdravih javnih financija, uvjeti koje sadrzi program poput onog
najavljenog u priopéenju za medije, namijenjeni tome da se izbjegne poticanje drzava clanica na
pogorsavanje njihova fiskalnog stanja, ne mogu se smatrati takvima da podrazumijevaju izlazak iz
okvira monetarne politike kakav je oblikovan u primarnom pravu.

Vazno je dodati da se puno postovanje obveza proizislih iz programa prilagodbe na cije se ispunjenje
obvezala doti¢na drzava c¢lanica u svakom slucaju ne ¢ini dostatnim uvjetom za mogudu intervenciju
ESSB-a u okviru programa poput onog najavljenog u priopéenju za medije, s obzirom na to da
spomenuta intervencija ostaje, medu ostalim, strogo uvjetovana poremecajima u prijenosnim kanalima
monetarne politike ili u njezinoj jedinstvenosti.

U tim okolnostima, to $to se uvjetovanje kupnje drzavnih vrijednosnica na sekundarnim trzistima
postovanjem programa makroekonomske prilagodbe moglo smatrati dijelom ekonomske politike kada
ga je prakticirao ESM (vidjeti u tom smislu presudu Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 60.) ne znaci
da isto mora biti slucaj kada se tim instrumentom koristi ESSB u okviru programa poput onog
najavljenog u priopcenju za medije.

Naime, razlika izmedu ciljeva kojima teze ESM i ESSB u tom je pogledu odlucujuca. Dok iz tocaka 48.
do 52. ove presude proizlazi da se program poput onog o kojem je rije¢ u glavhom postupku moze
provoditi samo onda kada je to potrebno za odrzavanje stabilnosti cijena, intervencija ESM-a ima za
cilj ocuvati stabilnost europodrucja, $to nije cilj monetarne politike (vidjeti u tom smislu presudu
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 56.).

Takvo promisljanje takoder navodi na odbacivanje moguc¢nosti da program poput onog najavljenog u
priopéenju za medije sluzi zaobilazenju uvjeta kojima je ograni¢eno djelovanje ESM-a na sekundarnim
trzistima, s obzirom na to da intervencija ESSB-a ne moze zamijeniti onu ESM-a, namijenjenu
ostvarivanju ciljeva potonjeg, nego se, suprotno tomu, mora provoditi neovisno, slijede¢i ciljeve koji su
svojstveni monetarnoj politici.

— Proporcionalnost

Iz clanka 119. stavka 2. i ¢lanka 127. stavka 1. UFEU-a, zajedno s ¢lankom 5. stavkom 4. UEU-a,
proizlazi da program kupnje vrijednosnica kao dio monetarne politike nije moguce valjano usvojiti i
provoditi ako mjere koje ukljucuje nisu proporcionalne ciljevima te politike.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da, prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda, nacelo proporcionalnosti
zahtijeva da su akti institucija Unije sposobni ostvariti legitimne ciljeve koje slijedi zakonodavstvo o
kojem je rije¢ i da ne prelaze granice onoga sto je prikladno i nuzno za postizanje tih ciljeva (vidjeti u
tom smislu presudu Association Kokopelli, C-59/11, EU:C:2012:447, t. 38. i navedenu sudsku praksu).

Kada je rije¢ o sudskom nadzoru postovanja navedenih uvjeta, ESSB-u valja priznati $iroku marginu
prosudbe kada prilikom osmisljavanja i provedbe programa transakcija na otvorenom trzi$tu, poput
onog najavljenog u priopcenju za medije, donosi odluke tehnicke naravi i bavi se sloZenim
predvidanjima i ocjenama (vidjeti po analogiji presude Afton Chemical, C-343/09, EU:C:2010:419,
t. 28. te Billerud Karlsborg i Billerud Skarblacka, C-203/12, EU:C:2013:664, t. 35.).
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Kada Unijina institucija raspolaze $irokom marginom prosudbe, nadzor postovanja odredenih
postupovnih jamstava postaje klju¢an. Medu tim je jamstvima ESSB-ova obveza da pazljivo i
nepristrano ocijeni sve relevantne okolnosti slucaja o kojem je rije¢ te da svoje odluke dostatno
obrazlozi.

U tom pogledu valja podsijetiti na ustaljenu sudsku praksu Suda prema kojoj obrazlozenje Unijina akta
koje se zahtijeva u skladu s ¢lankom 296. stavkom 2. UFEU-a, iako mora na jasan i nedvosmislen nacin
odrazavati zakljucke institucije koja je donijela akt, kako bi se zainteresiranim osobama omogudilo
upoznavanje s razlozima poduzimanja mjere kao i Sudu izvrsavanje njegove nadzorne ovlasti, ne mora
sadrzavati napomenu o svim pravnim ili ¢injeni¢nim elementima koji su relevantni. Postovanje obveze
obrazlaganja mora se, s druge strane, ocjenjivati ne samo s obzirom na tekst akta nego i na njegov
kontekst te na sva pravna pravila kojima se ureduje doti¢no podrucje (vidjeti u tom smislu presudu
Komisija/Vijec¢e, C-63/12, EU:C:2013:752, t. 98. i 99. te navedenu sudsku praksu).

lako je provjera je li u predmetnom slucaju postovana obveza obrazlaganja moguca tek na temelju
formalno donesene odluke, valja istaknuti da priopcenje za medije te nacrti pravnih akata razmatranih
na sjednici Upravnog vijeca tijekom koje je odobren tekst prioplenja omogucéavaju upoznavanje s
bitnim elementima programa poput onog najavljenog u spomenutom priopcenju te dopustaju Sudu da
provede nadzor.

Kada je rije¢, kao prvo, o moguénosti da se programom poput onog najavljenog u priopéenju za medije
ostvare ciljevi kojima tezi ESSB, iz tog priopcenja te iz objasnjenja koja je ponudio ESB proizlazi da se
taj program temelji na analizi gospodarske situacije u europodrucju prema kojoj su na dan objave
programa kamatne stope za drzavne vrijednosnice razlicitih drzava c¢lanica europodrudja bile vrlo
promjenjive i krajnje razlicite. Prema ESB-u te su razlike posljedica ne samo makroekonomskih razlika
medu tim drzavama nego im je izvor djelomi¢no i u zatrazenim prekomjernim premijama rizika za
vrijednosnice pojedinih drzava ¢lanica, namijenjene pokrivanju rizika od raspada europodrudja.

Ta specifi¢na situacija, smatra ESB, snazno je ugrozila prijenosne kanale monetarne politike ESSB-a
fragmentiraju¢i uvjete refinanciranja banaka i troskova kredita $to je, prema njegovu misljenju, u
velikom dijelu europodrucja znatno oslabjelo djelovanje impulsa koje ESSB $alje prema gospodarstvu.

Podaci koji su Sudu dostavljeni u ovom postupku pokazuju da analiza gospodarske situacije u
europodrudju na dan objave programa o kojem je rije¢ u glavhom postupku ne sadrzi ocitu pogresku u
ocjeni.

U tom pogledu, to $to je obrazlozena analiza takoder predmet spora, na s§to je upozorio sud koji je
uputio zahtjev, ne moze kao takvo dovesti u pitanje prethodnu tvrdnju jer, s obzirom na prijepor koji
obi¢no izazivaju pitanja monetarne politike te na Siroku marginu prosudbe ESSB-a, od potonjeg nije
moguce ocekivati vise od pazljive i precizne analize koja je rezultat koristenja raspolozivim stru¢nim
znanjima u podrucju ekonomije te potrebnim tehnickim sredstvima.

U okolnostima opisanima u tockama 72. i 73. ove presude kupnja drzavnih vrijednosnica doti¢nih
drzava clanica na sekundarnim trzistima, uz kamatne stope koje ESB smatra ekstremno visokima,
moze pridonijeti snizavanju tih stopa, otklanjaju¢i neosnovane sumnje u raspad europodrudja i tako
dovodeci do ublazavanja, ako ne i do nestanka, prekomjernih premija rizika.

U tom kontekstu ESSB je s pravom ocijenio da bi takav razvoj u kretanju kamatnih stopa mogao
olaksati prijenos njegove monetarne politike i osigurati njezinu jedinstvenost.

Nedvojbeno je da kamatne stope za drzavne vrijednosnice odredene drzave clanice imaju kljuc¢an
utjecaj na kamatne stope mjerodavne za razliCite gospodarske aktere u toj drzavi, na vrijednost
portfelja financijskih institucija koje drze takve vrijednosnice te na sposobnost tih institucija da
osiguraju likvidna sredstva. Prema tome, uklanjanjem ili snizavanjem zatrazenih prekomjernih premija
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rizika za drzavne vrijednosnice drzave clanice moze se izbje¢i da razina kamatnih stopa te njihova
promjenjivost ometaju prijenos ucinaka ESSB-ovih odluka u podru¢ju monetarne politike na
gospodarstvo te drzave i dovode u pitanje jedinstvenost te politike.

ESB-ova tvrdnja prema kojoj je sama objava programa o kojem je rije¢ u glavnom postupku bila
dovoljna da se postigne Zeljeni ucinak, to jest ponovno uspostave prijenosni kanali monetarne politike
i njezina jedinstvenost, ne osporava se u ovom postupku.

Iz navedenoga proizlazi da je u gospodarskim okolnostima poput onih koje je istaknuo ESB na dan
objave priopéenja za medije ESSB mogao s pravom ocijeniti da program poput onog najavljenog u
tom priopéenju moze pridonijeti ciljevima kojima ESSB teZi i, prema tome, odrzavanju stabilnosti
cijena.

U tim okolnostima valja, kao drugo, provjeriti prelazi li se takvim programom ono §to je nuzno za
postizanje tih ciljeva.

U tom pogledu vazno je istaknuti da iz teksta priopéenja za medije jasno proizlazi da program o kojem
je rije¢ u glavnom postupku dopusta kupnju drzavnih vrijednosnica na sekundarnim trzistima samo
onda kada je to nuzno za postizanje ciljeva tog programa, pri ¢emu se takve kupnje obustavljaju
nakon $to zadani ciljevi budu ostvareni.

Takoder valja istaknuti da ¢e nakon najave programa o kojem je rije¢ u glavnom postupku, sadrzane u
priopcenju za medije, po potrebi uslijediti druga faza, faza provedbe tog programa, koja ¢e ovisiti o
temeljitoj procjeni zahtjeva monetarne politike.

Nadalje, treba utvrditi da ni vise od dvije godine nakon najave programa o kojem je rije¢ u glavnom
postupku nije doslo do njegove provedbe, s obzirom na to da je Upravno vijeCe nije smatralo
opravdanom gospodarskom situacijom u europodrucju.

Uz strogu uvjetovanost provedbe programa poput onog najavljenog u priopcéenju za medije ciljevima
kojima program tezi, vazno je istaknuti da je moguci opseg tog programa ogranicen na vise nacina.

Tako u okviru tog programa ESSB moze kupiti samo drzavne vrijednosnice onih drzava clanica koje su
obuhvacene programom makroekonomske prilagodbe i koje ponovno ostvaruju pristup trzistu
vrijednosnica. K tomu, program poput onog o kojem je rije¢ u glavnhom postupku usredotocen je na
drzavne vrijednosnice s dospije¢em kra¢im od tri godine, pri cemu ESSB zadrzava moguc¢nost da u
svakom trenutku preproda stecene vrijednosnice.

Iz navedenoga slijedi da se, s jedne strane, program poput onog najavljenog u priopéenju za medije u
konac¢nici odnosi tek na ograniceni dio drzavnih vrijednosnica koje izdaju drzave ¢lanice europodrudja,
tako da su obveze koje ESB moze preuzeti tijekom provedbe takvog programa doista ogranicene. S
druge strane, takav se program moze provoditi samo onda kada je situacija pojedinih drzava clanica
tog podrucja ve¢ opravdala intervenciju ESM-a koja jos uvijek traje.

U tim okolnostima pokazuje se da program ciji je opseg na takav nacin ograni¢en ESSB moze valjano
donijeti ne utvrdujudi koli¢inska ogranicenja prije njegove provedbe, s obzirom na to da bi takva
ogranicenja mogla oslabjeti njegovu ucinkovitost.

Nadalje, bududéi da sud koji je uputio zahtjev dvoji o selektivnosti takvog programa, valja podsjetiti na
to da on ima za cilj ukloniti poremecaje u prijenosnim kanalima monetarne politike ESSB-a nastale
zbog specifi¢ne situacije s drzavnim vrijednosnicama pojedinih drzava clanica. U tim okolnostima
ESSB moze legitimno ocijeniti da postoji potreba za selektivnim programom kupnje vrijednosnica
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kako bi se spomenuti poremecaji otklonili i usredotociti svoje djelovanje na one dijelove europodrudja
koje ti poremecaji osobito pogadaju, izbjegavaju¢i na taj nacin povecavanje opsega programa iznad
onog §to je nuzno za postizanje njegovih ciljeva ili smanjivanje njegove ucinkovitosti.

Treba usto utvrditi da su u programu poput onog najavljenog u priopcenju za medije drzave clanice
Cije se vrijednosnice mogu kupovati odredene na osnovi kriterija povezanih sa zacrtanim ciljevima, a
ne na temelju proizvoljnog odabira.

Kao trece, vazno je istaknuti da je ESSB odvagnuo razlicite postojece interese kako bi ucinkovito
izbjegao da se prilikom provedbe predmetnog programa pojave nepogodnosti koje su ocito
neproporcionalne u odnosu na ciljeve programa.

Iz navedenoga proizlazi da se programom poput onog najavljenog u priopéenju za medije ne krsi
nacelo proporcionalnosti.

Clanak 123. stavak 1. UFEU-a

Sud koji je uputio zahtjev dvoji o sukladnosti programa kupnje drzavnih vrijednosnica na sekundarnim
trzistima poput onog objavljenog u priopéenju za medije 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 cClanica 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 (presuda Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 123.).

Navedenom se odredbom, prema tome, zabranjuje svaki oblik financijske pomo¢i ESSB-a drzavi ¢lanici
(vidjeti u tom smislu presudu Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 132.), ne iskljucujudi time opcenitu
mogucénost ESSB-a da od vjerovnika te drzave clanice otkupi vrijednosnice koje je potonja prethodno
izdala.

Tako se clankom 18. stavkom 1. Protokola o ESSB-u i ESB-u dopusta ESSB-u da, radi ostvarivanja
svojih ciljeva i izvrSenja svojih zadaca, posluje na trzistima kapitala, medu ostalim, izravhom kupnjom
i prodajom utrzivih instrumenata, medu kojima i drzavnih vrijednosnica, ne podvrgavaju¢i to
dopustenje posebnim uvjetima osim postovanja naravi transakcija na otvorenom trzistu.

ESSB ne moze, medutim, valjano stjecati drzavne vrijednosnice na sekundarnim trzistima kada bi to u
praksi dovelo do njegove intervencije koja bi po uc¢inku bila istovrsna onoj kod izravne kupnje drzavnih
vrijednosnica od tijela javne vlasti i drugih javnopravnih tijela drzava clanica, ¢ime bi zabrana iz
clanka 123. stavka 1. UFEU-a bila dovedena u pitanje.

Da bi se utvrdili oblici stjecanja drzavnih vrijednosnica koji su sukladni toj odredbi, valja uzeti u obzir
cilj koji se njome zeli posti¢i (vidjeti po analogiji presudu Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 133.).

U tom pogledu treba podsjetiti na to da je izvor zabrane predvidene u ¢lanku 123. UFEU-a ¢lanak 104.
Ugovora o EZ-u (kasnije ¢lanak 101. UEZ-a), koji je u tekst tog ugovora unesen Ugovorom iz
Maastrichta.

Iz pripremnih akata za izradu potonjeg ugovora proizlazi da ¢lanak 123. UFEU-a ima za cilj potaknuti
drzave Clanice na postovanje zdrave fiskalne politike, izbjegavajuéi to da monetarno financiranje javnog
deficita ili povlasteni pristup tijela javne vlasti financijskim trzistima dovedu do prekomjernog
zaduzivanja ili do prekomjernih deficita drzava ¢lanica (vidjeti Nacrt ugovora o izmjenama Ugovora o
osnivanju Europske ekonomske zajednice s ciljem uspostave Ekonomske i monetarne unije, Bilten
Europskih zajednica, dodatak 2/91, str. 22. i 52.).
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U tim uvjetima, kako je na to upozoreno u uvodnoj izjavi 7. Uredbe Vijec¢a br. 3603/93 od 13. prosinca
1993. o utvrdivanju definicija za primjenu zabrana iz ¢lanka [123. UFEU-a] i ¢lanka [125. stavka 1.
UFEU-a] (SL L 332, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 10., svezak 3., str. 21.),
kupnje na sekundarnom trzi$tu ne smiju se koristiti radi zaobilazenja svrhe ¢lanka 123. UFEU-a.

Prema tome, kao $to je to nezavisni odvjetnik istaknuo u tocki 227. svojeg misljenja, kada ESB kupuje
drzavne vrijednosnice na sekundarnim trzistima, svoju intervenciju mora popratiti dostatnim jamstvima
da njome nece povrijediti zabranu monetarnog financiranja koja proizlazi iz ¢lanka 123. stavka 1.
UFEU-a.

Kada je rije¢ o programu poput onog najavljenog u priopcenju za medije, vazno je, kao prvo, istaknuti
da ESSB u okviru takvog programa nije ovlasten kupovati drzavne vrijednosnice izravno od tijela javne
vlasti i drugih javnopravnih tijela drzava clanica, nego samo neizravno, na sekundarnim trzistima.
ESSB-ova intervencija koju predvida program poput onog o kojem je rije¢ u glavnom postupku ne
moze se, prema tome, poistovjetiti s mjerom financijske pomo¢i drzavi ¢lanici.

Imaju¢i na umu navedeno valja, kao drugo, naglasiti da ESSB-ova intervencija u praksi moze imati
ucinak istovrstan onom koji ima izravna kupnja drzavnih vrijednosnica od tijela javne vlasti i drugih
javnopravnih tijela drzava ¢lanica ako bi gospodarski subjekti koji mogu kupiti drzavne vrijednosnice
na primarnom trzi$tu bili sigurni u to da ¢e ih ESSB otkupiti u roku i pod uvjetima koji im
omogucavaju da de facto djeluju kao posrednici ESSB-a pri izravnoj kupnji spomenutih vrijednosnica
od tijela javne vlasti i drugih javnopravnih tijela doti¢ne drzave clanice.

Medutim, iz objasnjenja koje je ESB ponudio u ovom postupku vidljivo je da se provedba programa
poput onog najavljenog u priop¢enju za medije mora podvrgnuti uvjetima kojima ce se izbjeci to da
intervencija ESSB-a na sekundarnim trzistima ima ucinak istovjetan ucinku izravne kupnje drzavnih
vrijednosnica na primarnim trzistima.

U tom pogledu, iz nacrta odluke i smjernica koje je ESB dostavio tijekom ovog postupka proizlazi da bi
Upravno vijeCe trebalo biti nadlezno za odlu¢ivanje o dosegu, pocetku, nastavku i prestanku
intervencija na sekundarnim trzistima predvidenih takvim programom. K tomu, ESB je pred Sudom
pojasnio da ESSB namjerava, s jedne strane, posStovati minimalni rok izmedu emisija drzavnih
vrijednosnica na primarnom trzi$tu i njihovog otkupa na sekundarnim trzistima i, s druge strane,
prethodno ne najavljivati svoju odluku o takvom otkupu niti o njegovom obujmu.

Buduc¢i da se navedenim jamstvima omogucava izbjegavanje situacije u kojoj se uvjeti emisije drzavnih
vrijednosnica mijenjaju zbog izvjesnosti da ¢e ih ESSB nakon njihova izdavanja otkupiti, onemoguceno
je da provedba programa poput onog najavljenog u priop¢enju za medije u praksi ima ucinak istovrstan
onom izravne kupnje drzavnih vrijednosnica od tijela javne vlasti i drugih javnopravnih tijela drzava
¢lanica.

Sigurno je da unato¢ tim jamstvima ESSB-ova intervencija i dalje moze imati, kako to istice sud koji je
uputio zahtjev, odredeni utjecaj na funkcioniranje primarnih i sekundarnih trzista drzavnih
vrijednosnica. Takva okolnost, medutim, nije odlucujuca jer je taj utjecaj, kako je to istaknuo nezavisni
odvjetnik u tocki 259. svojeg misljenja, svojstven kupnjama na sekundarnim trzistima koje su
dopustene Ugovorom o FEU-u te je prijeko potreban da bi se te kupnje mogle ucinkovito koristiti u
okviru monetarne politike.

Kao trece, programom poput onog najavljenog u priopcéenju za medije zaobisla bi se svrha ¢lanka 123.
stavka 1. UFEU-a, na koju je upozoreno u tocki 100. ove presude, ako bi se njime doticne drzave
Clanice odvracale od vodenja zdrave fiskalne politike. Naime, bududi da iz ¢lanka 119. stavka 2.,
¢lanka 127. stavka 1. i ¢lanka 282. stavka 2. UFEU-a proizlazi da ESSB, ne dovode¢i u pitanje cilj
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stabilnosti cijena, podupire opée ekonomske politike u Uniji, njegova djelovanja na temelju ¢lanka 123.
UFEU-a ne mogu i¢i na $tetu ucinkovitosti tih politika, odvracanjem doti¢nih drzava ¢lanica od vodenja
zdrave fiskalne politike.

Vodenje monetarne politike prije svega podrazumijeva trajno djelovanje na kamatne stope i na uvjete
refinanciranja banaka, $to nuzno utjece na uvjete financiranja javnog deficita drzava ¢lanica.

U svakom slucaju treba zakljuciti da znacajke programa poput onog najavljenog u priopéenju za medije
iskljucuju moguénost da ga se ocijeni programom koji moze odvratiti drzave ¢lanice od vodenja zdrave
fiskalne politike.

U tom pogledu vazno je, kao prvo, podsjetiti na to da se navedenim programom predvida kupnja
drzavnih vrijednosnica samo onda kada je to nuzno za o¢uvanje prijenosnih kanala monetarne politike
i njezine jedinstvenosti, pri ¢emu se takve kupnje obustavljaju nakon $to zadani ciljevi budu ostvareni.

Takvo ogranicavanje ESSB-ove intervencije podrazumijeva, s jedne strane, nemogucénost da drzave
¢lanice utvrduju svoju fiskalnu politiku oslanjajuci se na izvjesnost da ¢e ESSB u budu¢nosti otkupiti
njihove drzavne vrijednosnice na sekundarnim trzistima i, s druge strane, da taj program ne moze biti
proveden na nacin koji bi doveo do uskladivanja kamatnih stopa za drzavne vrijednosnice drzava
¢lanica europodrudja neovisno o razlikama u pogledu njihova makroekonomskog ili fiskalnog stanja.

Donosenje i provedba takvog programa ne dopusta, prema tome, drzavama clanicama niti da svoju
fiskalnu politiku utvrduju ne vodeci racuna o Cinjenici da ¢e u slucaju deficita biti prinudene potraziti
izvore financiranja na trzistima niti da budu zasticene od posljedica koje u tom pogledu mogu izazvati
promjene njihova makroekonomskog ili fiskalnog stanja.

Kao drugo, valja istaknuti da program poput onog o kojem je rije¢ u glavhom postupku prati niz
jamstava kojima je cilj ograniciti utjecaj programa na vodenje zdrave fiskalne politike.

Ogranicavajuc¢i program na odredene vrste vrijednosnica koje izdaju samo one drzave c¢lanice koje
sudjeluju u programu strukturne prilagodbe i koje ponovno ostvaruju pristup trzistu vrijednosnica,
ESB je de facto ogranicio kolicinu drzavnih vrijednosnica koje mogu biti stecene u okviru navedenog
programa i, prema tome, ograni¢io ucinak tog programa na uvjete financiranja drzava clanica
europodrudja.

S druge strane, ucinci programa poput onog najavljenog u priopcenju za medije na vodenje zdrave
fiskalne politike takoder su ograni¢eni moguéno$éu ESSB-a da u svakom trenutku preproda stecene
vrijednosnice. Naime, iz tog proizlazi da su posljedice povlacenja tih vrijednosnica s trzi§ta mozda samo
privremene. Ta moguénost takoder dopusta ESSB-u da svoj program prilagodi ponasanju doti¢nih
drzava c¢lanica, osobito s ciljem da ogranici ili obustavi kupnju drzavnih vrijednosnica ako drzava
¢lanica izmijeni svoje postupanje prilikom njihove emisije, izdavanjem vise vrijednosnica kratkog roka
dospijeca kako bi financirala svoj proracun vrijednosnicama koje mogu biti predmet intervencije
ESSB-a.

To $to ESSB takoder ima moguénost zadrzavanja stecenih vrijednosnica sve do njihova dospijeca nije u
tom smislu klju¢no jer je koristenje tom moguc¢no$éu uvjetovano potrebom da se postupi na taj nacin
kako bi se ostvarili Zeljeni ciljevi te nije ni u kojem slucaju dopusteno da ukljuceni gospodarski subjekti
budu sigurni u to da ¢e ESSB tu moguc¢nost i iskoristiti. Usto valja podsjetiti na to da ¢lankom 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 sto istekne
rok dospijeca vrijednosnice.
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K tomu, predvidajuéi kupnju drzavnih vrijednosnica samo onih drzava c¢lanica koje su ponovno
ostvarile pristup trzistu vrijednosnica, ESSB iz programa koji namjerava provesti prakticno iskljucuje
drzave clanice cija se financijska situacija do te mjere pogorsala da se viSe ne mogu financirati na
trzistu.

Naposljetku, uvjetovanje kupnje drzavnih vrijednosnica punim pos$tovanjem programa strukturne
prilagodbe kojima su obuhvacene doti¢ne drzave clanice isklju¢uje moguénost da se programom
poput onog najavljenog u priopéenju za medije potakne drzave clanice da odustanu od konsolidiranja
svojih javnih financija, oslanjanjem na linije financiranja koje se mogu pojaviti prilikom provedbe
takvog programa.

Iz navedenoga proizlazi da program poput onog najavljenog u priopéenju za medije ne odvraca doticne
drzave od vodenja zdrave fiskalne politike. Posljedi¢no, ¢lanak 123. stavak 1. UFEU-a ne protivi se tome
da ESSB donese takav program i provede ga u uvjetima u kojima njegova intervencija nema ucinak
istovrstan ucinku izravne kupnje drzavnih vrijednosnica od tijela javne vlasti i drugih javnopravnih
tijela drzava clanica.

Znacajke takvog programa koje je posebno istaknuo sud koji je uputio zahtjev, a koje nisu analizirane u
prethodnim tockama ove presude, ne mogu dovesti u pitanje taj zakljucak.

Moguénost da se predmetnim programom ESB izlozi ozbiljnom riziku od nastanka gubitaka, ¢ak i da je
dokazana, ni na koji nacin ne iscrpljuje jamstva kojima je popracen spomenuti program, a koja su
ustanovljena s ciljem da se izbjegne odvracanje drzava clanica od vodenja zdrave fiskalne politike.

U tom pogledu vazno je istaknuti da se tim jamstvima takoder moze smanjiti rizik od nastanka
gubitaka kojem se izlaze ESB.

S druge strane, valja podsjetiti na to da je sredisnja banka poput ESB-a duzna donositi odluke koje, kao
i transakcije na otvorenom trzistu, neizbjezno ukljucuju rizik od nastanka gubitaka te na to da je
¢lankom 33. Protokola o ESSB-u i ESB-u predviden samo nacin raspodjele gubitaka ESB-a, bez
posebnog definiranja rizika koje potonji smije preuzeti radi postizanja ciljeva monetarne politike.

Nadalje, iako bi nemoguénost pozivanja na privilegirani tretman ESB mogla izloziti tome da snosi teret
otpisa dugova o kojem su odludili drugi vjerovnici doticne drzave ¢lanice, treba utvrditi da je rije¢ o
riziku koji je svojstven kupnji vrijednosnica na sekundarnom trzistu, koju su autori Ugovora dopustili,
ne uvjetujudi ju time da se ESB-u prizna status privilegiranog vjerovnika.

Slijedom svih prethodnih razmatranja, na prethodna pitanja valja odgovoriti tako da ¢lanak 119,
¢lanak 123. stavak 1. i c¢lanak 127. stavke 1. i 2. UFEU-a te ¢lanke 17. do 24. Protokola o ESSB-u i
ESB-u treba tumaciti na nacin da dopustaju ESSB-u donoSenje programa kupnje drzavnih
vrijednosnica na sekundarnim trzistima poput onog najavljenog u priopéenju za medije.

Troskovi

Bududi 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 podnosenja ocitovanja
Sudu, koji nisu troskovi spomenutih stranaka, ne nadoknaduju se.

Slijedom navedenoga, Sud (veliko vijece) odlucuje:
Clanak 119., ¢lanak 123. stavak 1. i ¢lanak 127. stavke 1. i 2. UFEU-a te ¢lanke 17. do 24.

Protokola (br. 4) o Statutu Europskog sustava sredi$njih banaka i Europske sredi$nje banke
treba tumaciti na nac¢in da dopustaju Europskom sustavu sredi$njih banaka (ESSB) donosenje
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programa kupnje drzavnih vrijednosnica na sekundarnim trzistima poput onog najavljenog u
priopcenju za medije koje je navedeno u zapisniku 340. sjednice Upravnog vijeca Europske
sredisnje banke (ESB) odrzane 5. i 6. rujna 2012.

Potpisi
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