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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (velk4 komora)

zo 16. juna 2015*

»Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Hospodarska a menovd politika — Rozhodnutia Rady
guvernérov Eurdpskej centralnej banky (ECB) o niektorych technickych charakteristikdch tykajucich sa
menovych operdcii Eurosystému na sekundédrnom trhu so Statnymi dlhopismi — Clanky 119 ZFEU
a 127 ZFEU — Prdvomoci ECB a Eur6pskeho systému centrélnych bank — Mechanizmus uplatfiovania
menovej politiky — Zachovanie cenovej stability — Proporcionalita — Clanok 123 ZFEU —
Zakaz menového financovania ¢lenskych statov eurozony®

Vo veci C-62/14,
ktorej predmetom je navrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢lédnku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Bundesverfassungsgericht (Nemecko) zo 14. janudra 2014 a doruceny Sidnemu dvoru
10. februara 2014, ktory stvisi s konanim:
Peter Gauweiler,
Bruno Bandulet a i.,
Roman Huber a i.,
Johann Heinrich von Stein a i.,
Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag
proti
Deutscher Bundestag,
za ucasti:
Bundesregierung,
SUDNY DVOR (velka komora),
v zlozeni: predseda V. Skouris, podpredseda K. Lenaerts, predsedovia komoér A. Tizzano, L. Bay Larsen
(spravodajca), T. von Danwitz, A. O Caoimh a ].-C. Bonichot, sudcovia J. Malenovsky, E. Levits,
A. Arabadziev, M. Berger, A. Prechal, E. Jara$itnas, C. G. Fernlund a J. L. da Cruz Vilaga,

generalny advokat: P. Cruz Villalén,

tajomnik: K. Malacek, referent,

* Jazyk konania: nemcina.
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zretelom na pisomnu ¢ast konania a po pojedndvani zo 14. oktébra 2014,

zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

P. Gauweiler, v zastupeni: W.-R. Bub, Rechtsanwalt, a D. Murswiek,

B. Bandulet a i., v zastupeni: K. A. Schachtschneider,

R. Huber a i., v zastipeni: H. Daubler-Gmelin, Rechtsanwiltin, a C. Degenhart a B. Kempen,
J. H. von Stein a i., v zastipeni: M. C. Kerber, Rechtsanwalt,

Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag, v zastipeni: H.-P. Schneider, A. Fisahn a G. Gysi,
Rechtsanwalt,

Deutscher Bundestag, v zastupeni: C. Calliess,
nemecka vlada, v zastipeni: T. Henze a J. Moller, splnomocneni zastupcovia, a U. Héde,

Irsko, v zastdpeni: E. Creedon, G. Hodge a T. Joyce, splnomocneni zastupcovia, za pravnej pomoci
M. Cush, SC, N.]J. Travers, SC, M. ]. Dunne, BL, a D. Moloney, BL,

grécka vlada, v zastupeni: S. Charitaki, S. Lekkou a M. Skorila, splnomocnené zastupkyne,

$panielska vlada, v zastipeni: A. Rubio Gonzilez, M. A. Sampol Pucurull a E. Chamizo Llatas,
splnomocneni zastupcovia,

francizska vldda, v zastipeni: F. Alabrune, G. de Bergues, D. Colas a F. Fize, splnomocneni
zastupcovia,

talianska vlada, v zastipeni: G. Palmieri, splnomocnend zastupkyna, za pravnej pomoci P. Gentili,
avvocato dello Stato,

cyperska vlada, v zastipeni: K. K. Kleanthous a N. Ioannou, splnomocnené zastupkyne,
holandska vlada, v zastipeni: M. Bulterman a J. Langer, splnomocneni zastupcovia,
polskd vlada, v zastipeni: B. Majczyna, C. Herma a K. Mackowska, splnomocneni zastupcovia,

portugalskd vlada, v zastipeni: L. Inez Fernandes, P. Machado a L. Duarte, splnomocneni
zastupcovia,

finska vlada, v zastapeni: J. Heliskoski a H. Leppo, splnomocneni zastupcovia,

Eurépsky parlament, v zastdpeni: A. Neergaard, U. Rosslein a E. Waldherr, splnomocneni
zastupcovia,

Eurépska komisia, v zastipeni: B. Martenczuk, C. Ladenburger, B. Smulders a ].-P. Keppenne,
splnomocneni zastupcovia,

Eurépska centrdlna banka (ECB), v zastipeni: C. Zilioli a C. Kroppenstedt, splnomocneni
zastupcovia, za pravnej pomoci H.-G. Kamann, Rechtsanwalt,

po vypocuti navrhov generdlneho advokata na pojedndvani 14. janudra 2015,
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vyhlasil tento

Rozsudok

Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka platnosti rozhodnuti Rady guvernérov Eurdpskej
centralnej banky (ECB) zo 6. septembra 2012 o niektorych technickych charakteristikach tykajucich sa
menovych opericii Eurosystému na sekundirnom trhu so $taitnymi dlhopismi (dalej len ,rozhodnutia
o OMT*) a vykladu ¢ldnkov 119 ZFEU, 123 ZFEU a 127 ZFEU, ako aj ¢lankov 17 az 24 Protokolu
(¢. 4) o tatite Eurépskeho systému centralnych bank a Eurépskej centralnej banky (U. v. EU C 326,
2012, s. 230, dalej len ,,Protokol o ESCB a ECB®).

Tento ndvrh bol podany v rdmci niekolkych ustavnych staznosti a konania na rie$enie sporov medzi
ustavnymi orgdnmi v stvislosti s vyhradami, ktoré vzniesla Deutsche Bundesbank (Spolkovd banka
Nemecka) k uplatiovaniu tychto rozhodnuti a udajnej necinnosti Bundesregierung (spolkova vldda)
a Deutscher Bundestag (dolnd komora spolkového parlamentu) voci uvedenym rozhodnutiam.

Spor vo veci samej a prejudicidlne otazky

Rozhodnutia o OMT

Podla zapisnice z 340. zasadnutia Rady guvernérov ECB (dalej len ,Rada guvernérov®) z 5.
a 6. septembra 2012 tento organ ,schvalil zdsadné parametre menovych operdcii s cennymi papiermi
(OMT), ktoré budd uverejnené prostrednictvom tlacového komuniké [(dalej len ,tlacové komuniké’)]
spristupneného po zasadnuti.

Tlacové komuniké uvedené v tejto zdpisnici znie:

»Ako bolo oznidmené 2. augusta 2012, [Rada guvernérov] dnes prijala rozhodnutia o niektorych
technickych charakteristikach tykajicich sa [OMT] Eurosystému na sekundarnom trhu so §tatnymi
dlhopismi, ktorych cielom je udrzanie riadneho uplatiiovania menovej politiky a jednotnosti menovej
politiky. Tieto operdcie, ktoré sa nazyvaju [OMT], sa budu vykondvat v nasledujicom ramci:

Podmienenost Nevyhnutnou podmienkou [OMT] je prisna a ucinnd podmienenost spojena
s prislusnym programom Eurdépskeho nastroja financ¢nej stability/Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu
[dalej jednotlivo len ,EFSF' a ,ESM’)]. Tieto programy moézu mat podobu uplného programu
makroekonomickej konsolidécie alebo preventivneho programu (Gverovy ramec so sprisnenymi
podmienkami — ,Enhanced Conditions Credit Line‘) EFSF/ESM za predpokladu, Ze zahfnaji moznost
EFSE/ESM nakupit dlhopisy na primarnom trhu. Malo by sa vyvinut Gsilie zapojit MMF pri definovani
podmienenosti pre konkrétnu krajinu a monitorovani takého programu. Rada guvernérov zvazi
moznost viest [OMT] v rozsahu, v akom st odévodnené z hladiska menovej politiky, pokial je plne
dodrzand podmienenost programu, a pozastavi ich, ked sa dosiahnu ich ciele, alebo v pripade
nedodrzania programu makroekonomickej konsoliddcie alebo preventivheho programu. Rada
guvernérov rozhodne po dékladnom posideni o zacati, pokracovani a pozastaveni priamych menovych
operécii podla vlastnej ivahy a v sulade so svojim manddtom v oblasti menovej politiky.

Posobnost Ako bolo uvedené vyssie, s [OMT] sa uvazuje pre budice pripady programov
makroekonomickej konsolidécie alebo preventivnych programov EFSF/ESM. Prichddzaji do tvahy aj
v pripade clenskych s$tatov, ktoré uz uplatiujia program makroekonomickej konsolidacie, ak znovu
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ziskaju pristup na trh s dlhopismi. Operacie sa zameraji na krat$iu Cast vynosovej krivky a najmé na
statne dlhopisy s dobou splatnosti od jedného do troch rokov. Pokial ide o objem [OMT], vopred nie
su stanovené kvantitativne obmedzenia.

Zaobchédzanie s veritelmi Eurosystém ma v tmysle objasnit v pravnom akte tykajucom sa priamych
menovych operdcii, ze sthlasi s rovnakym zaobchadzanim (pari passu), aké maju sukromni alebo ini
veritelia, pokial ide o dlhopisy vydané krajinami eurozény a nakapené Eurosystémom prostrednictvom
[OMT] v sulade s podmienkami tychto dlhopisov.

Sterilizacia Likvidita vytvorend prostrednictvom [OMT] bude plne neutralizovana.

Transparentnost Sthrn ucasti na [OMT] a ich trhové ceny sa budu zverejnovat tyzdenne. Priemerna
doba trvania ucasti na [OMT] a rozpis podla krajin sa budu zverejiiovat mesacne.

Program pre trhy s cennymi papiermi Po rozhodnuti o [OMT] je Program pre trhy s cennymi
papiermi (,Securities Markets Programme’ — SMP) ukonceny. Likvidita poskytnutd prostrednictvom
tohto programu sa bude nadalej ¢erpat ako v minulosti a cenné papiere spojené s tymto programom
zostavajuce v portfliu sa budu drzat az do splatnosti.”

Konania vo veci samej a rozhodnutie vniitrostdatneho sudu

Niekolko skupin jednotlivcov, vritane jednej s podporou vyse 11000 signatirov, podalo pred
vnutrostitnym sidom rozne Ustavné staznosti tykajice sa rozhodnuti o OMT a udajnej necinnosti
Bundesregierungu a Deutscher Bundestagu voci tymto rozhodnutiam. Okrem toho Fraktion DIE
LINKE im Deutschen Bundestag predlozila v ramci konania na rieSenie sporov medzi dstavnymi
organmi navrh domadhajuci sa urcenia, ze Deutscher Bundestag si v stuvislosti s tymito rozhodnutiami
nesplnil urcité povinnosti.

Na podporu navrhov stazovatelia vo veci samej na jednej strane tvrdia, Ze rozhodnutia o OMT ako
celok predstavuju akt ultra vires, kedze ECB na ne udajne nemd mandét a su v rozpore s ¢lankom 123
ZFEU, a na druhej strane, Ze tieto rozhodnutia si v rozpore so zdsadou demokracie zakotvenou
v nemeckej tGstave (Grundgesetz) a v dosledku toho ohrozuji nemeckd tstavnd identitu.

Bundesverfassungsgericht (spolkovy Ustavny sid) uvadza, ze ak by boli rozhodnutia o OMT
prekro¢enim mandatu ECB alebo v rozpore s ¢lankom 123 ZFEU, musel by vyhoviet tymto jednotlivym
navrhom.

V tejto sdvislosti sa odvoldva na zisadu rozdelenia pravomoci uvedent v ¢lanku 5 ods. 1 a 2 ZEU
a predovsetkym zdoraznuje, ze na to, aby mandat zvereny ESCB zodpovedal demokratickym
poziadavkam, musi byt vyrazne obmedzeny a Ze dodrzanie tychto obmedzeni musi podliehat sidnemu
preskiimaniu na zdklade neobmedzenej pravomoci. Z judikatiry Stdneho dvora ddajne vyplyva, ze
nezgvislost ECB nebrani takémuto preskiimaniu, kedze tato nezavislost sa vztahuje iba na pravomoci,
ktoré Zmluvy priznavaji ECB, no nie na urcenie rozsahu a obsahu jej mandatu.

Vnutrostatny sid navySe poznamendva, ze aj keby sa potvrdila okolnost, Ze tieto rozhodnutia st len
ozndmenim prijatia buddcich aktov, nemala by za nasledok to, ze ndvrhy stazovatelov vo veci samej st
nepripustné, kedze v zmysle vnutro$titnych procesnych ustanoveni mozno vyzadovat preventivnu
sudnu ochranu, aby sa zamedzilo vzniku nenapravitelnych désledkov.
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10 Za tychto podmienok Bundesverfassungsgericht rozhodol prerusit konanie a polozit Sidnemu dvoru
nasledujice prejudicidlne otazky:

n]-'

a)

Je rozhodnutie Rady guvernérov ECB zo 6. septembra 2012 o technickych charakteristikdch
menovych operdcii s cennymi papiermi nezlucitelné s ¢lankom 119 ZFEU a ¢&lankom 127
ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj s ¢lankami 17 az 24 Protokolu o ESCB a ECB z dévodu, Ze
prekracuje mandit ECB v oblasti menovej politiky, ako je upraveny v uvedenych
ustanoveniach, a zasahuje do pravomoci ¢lenskych statov?

Vyplyva prekrocenie mandatu ECB najmé z toho, ze rozhodnutie Rady guvernérov ECB zo
6. septembra 2012

i)  nadvdzuje na hospodarsko-politické programy pomoci EFSF alebo ESM (podmienenost)?
ii) stanovuje ndkup s$tatnych dlhopisov len urcitych ¢lenskych statov (selektivnost)?

iii) stanovuje ndkup s$tatnych dlhopisov urcitych ¢lenskych stitov dodato¢ne k programom
pomoci EFSF alebo ESM (paralelnost)?

iv) by mohlo spdsobit netc¢innost limitov a podmienok programov pomoci EFSF alebo ESM
(obchédzanie)?

Je rozhodnutie Rady guvernérov ECB zo 6. septembra 2012 o technickych charakteristikdch
menovych operédcii s cennymi papiermi nezlucitelné so zdkazom menového financovania
rozpoctov, ktory je zakotveny v ¢lanku 123 ZFEU?

Brani zlucitelnosti s ¢lankom 123 ZFEU najmi to, Ze rozhodnutie Rady guvernérov ECB zo
6. septembra 2012

i)  nestanovuje ziadne kvantitativne obmedzenie nadkupu $tatnych dlhopisov (objem)?
ii) nestanovuje ziaden Casovy odstup medzi emisiou $tatnych dlhopisov na primarnom trhu
a ich ndkupom Eurépskym systémom centrdlnych bank (ESCB) na sekunddrnom trhu

(tvorba trhovych cien)?

iii) umoznuje, aby sa vsetky odkipené statne dlhopisy drzali az do ich splatnosti (zdsah do
trhovej logiky)?

iv) neobsahuje ziadne $pecifické poziadavky tykajice sa bonity statnych dlhopisov, ktoré sa
maju odkupovat (riziko neplnenia)?

v) stanovuje, ze s ESCB sa bude zaobchddzat rovnako ako so stkromnymi a inymi
vlastnikmi $tatnych dlhopisov (odpustenie dlhov)?

Subsididrne, v pripade, ze Stdny dvor nebude povazovat rozhodnutie Rady guvernérov zo
6. septembra 2012 o technickych charakteristikdich menovych operacii s cennymi papiermi za akt
institacie Eurdpskej dnie, ktory je sposobily byt predmetom ndvrhu podla ¢lanku 267 prvého
odseku pism. b) ZFEU:

a)

Maju sa ¢lanky 119 ZFEU a 127 ZFEU, ako aj ¢lanky 17 az 24 Protokolu o ESCB a ECB
vykladat v tom zmysle, Ze umoznujui Eurosystému, alternativne alebo kumulativne,

i) podmienit ndkup $tatnych dlhopisov existenciou a dodrziavanim hospodarsko-politickych
programov pomoci EFSF alebo ESM (podmienenost)?
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ii) nakupovat statne dlhopisy len urcitych clenskych statov (selektivnost)?

iii) nakupovat statne dlhopisy urcitych ¢lenskych $tatov dodatocne k programom pomoci
EFSF alebo ESM (paralelnost)?

iv) sposobit neucinnost limitov a podmienok programov pomoci EFSF alebo ESM
(obchédzanie)?

b) Ma4 sa ¢lanok 123 ZFEU vykladat, vzhladom na zikaz menového financovania rozpoctov,
v tom zmysle, Ze umoziuje Eurosystému, alternativne alebo kumulativne,

i)  nakupovat statne dlhopisy bez kvantitativneho obmedzenia (objem)?

ii) nakupovat stitne dlhopisy bez povinného minimalneho ¢asového odstupu od ich emisie
na primarnom trhu (tvorba trhovych cien)?

iii) drzat vsetky odkupené statne dlhopisy az do ich splatnosti (zdsah do trhovej logiky)?

iv) odkupovat statne dlhopisy bez minimalnych poziadaviek tykajtcich sa ich bonity (riziko
neplnenia)?

v) akceptovat rovnaké zaobchddzanie s ESCB ako so sikromnymi a inymi vlastnikmi
statnych dlhopisov (odpustenie dlhov)?

vi) ovplyviiovat tvorbu cien vyjadrenim zdmeru kapy alebo inym spdésobom, ktory sa
uskuto¢ni v Casovej suvislosti s emisiou $tatnych dlhopisov clenskych stitov eurozény
(podnet na nadobidanie dlhopisov na primdrnom trhu)?“

O prejudicialnych otazkach

Uvodné pripomienky

Talianska vladda tvrdi, ze Suidny dvor nemdze preskimat tento ndvrh na zacatie prejudicidlneho
konania, kedze vnitrostitny sad nepriznava odpovedi Stdneho dvora na tento ndvrh konec¢nud
a zdvdaznu povahu. Tdato vldda totiz uvddza, Ze uvedeny sid sa domnieva, Ze mu prislicha konec¢na
zodpovednost za rozhodnutie o platnosti spornych rozhodnuti vzhladom na podmienky a hranice
stanovené nemeckou dstavou.

V tejto suvislosti treba nepochybne uviest, ze Stidny dvor v rozsudku Kleinwort Benson (C-346/93,
EU:C:1995:85) o sebe vyhlésil, ze nemd pravomoc na rozhodnutie, pokial vnitrostitny sud nie je
viazany vykladom Stdneho dvora. Stdny dvor totiz nemda pravomoc v oblasti prejudicidlneho konania
poskytnat odpovede, ktoré maja Cisto konzultacnd povahu (pozri v tomto zmysle rozsudok Kleinwort
Benson, C-346/93, EU:C:1995:85, body 23 a 24).

V uvedenej veci véak neslo o vyklad prédva Unie, pretoze Stidny dvor mal podat vyklad aktu patriaceho
do prava Unie, aby sa vnitro$titnemu stidu umoznilo rozhodntt o uplatneni vndtrodtitneho prava
v situdcii, v ktorej vniitroétitne pravo neobsahovalo priamy a bezpodmiene¢ny odkaz na pravo Unie,
ale obmedzovalo sa na to, ze akt patriaci do prava Unie si vzalo za vzor a iba ¢iasto¢ne zopakovalo
jeho podmienky (pozri v tomto zmysle rozsudky Confederacién Espanola de Empresarios de
Estaciones de Servicio, C-217/05, EU:C:2006:784, bod 21, a Les Vergers du Vieux Tauves, C-48/07,
EU:C:2008:758, bod 24).

6 ECLIL:EU:C:2015:400
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Treba vsak konstatovat, ze okolnosti v tejto veci st Uplne odlisné od okolnosti vo veci, ktorad viedla
k rozsudku Kleinwort Benson (C-346/93, EU:C:1995:85), kedze ndvrh na zacatie prejudicidlneho
konania sa v prejednavanej veci priamo tyka vykladu a uplatiiovania prava Unie, ¢o znamend, Ze tento
rozsudok prindsa konkrétne dosledky pre rieSenie sporu vo veci same;j.

V tejto stvislosti treba pripomentt, ze podla ustilenej judikatdry Stidneho dvora ¢ldnok 267 ZFEU
zavddza postup priamej spoluprace medzi Sidnym dvorom a sidmi ¢lenskych $tatov (pozri najma
rozsudky SAT Fluggesellschaft, C-364/92, EU:C:1994:7, bod 9, ako aj ATB a i, C-402/98,
EU:C:2000:366, bod 29). V ramci tohto postupu, ktory vychddza z jednoznac¢ného rozdelenia tloh
medzi vnuatro$tatnymi sidmi a Sidnym dvorom, je na posudenie konkrétneho skutkového stavu
prislusny vnutrostatny sud, ktorému prislicha, aby s prihliadnutim na osobitosti veci posudil tak
nevyhnutnost prejudicidlneho rozhodnutia pre moznost vydat svoj rozsudok, ako aj relevantnost
otazok, ktoré kladie Sidnemu dvoru (pozri najméd rozsudky WWEF a i, C-435/97, EU:C:1999:418,
bod 31, a Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, bod 43), pricom Sudny dvor je opravneny vyjadrit sa
vyluéne k vykladu alebo platnosti textu prava Unie na zaklade skutkového stavu, ktory mu opisal
vnutrostatny sad (rozsudok Eckelkamp a i., C-11/07, EU:C:2008:489, bod 52).

Treba tiez pripomentt, Ze z ustlenej judikatiry Sidneho dvora vyplyva, ze pokial ide o vyklad alebo
platnost aktov institdcii Unie, rozsudok vyhldseny Stidnym dvorom v prejudicidlnom konani je pre
vnutrostatny sid zavdzny na vyrieSenie sporu vo veci samej (pozri najmé rozsudky Fazenda Publica,
C-446/98, EU:C:2000:691, bod 49, a El¢inov, C-173/09, EU:C:2010:581, bod 29).

Z toho vyplyva, Ze je potrebné odpovedat na navrh na zacatie prejudicidlneho konania predlozeny
vnutrostatnym stidom.

O pripustnosti

Irsko, grécka, $panielska, franctzska, talianska, holandska, portugalskd a finska vlada, ako aj Eurépsky
parlament, Eurépska komisia a ECB z roznych dévodov spochybnuja pripustnost nidvrhu na zacatie
prejudicidlneho konania alebo niektorych otdzok, ktoré obsahuje.

Najskor talianska vldda tvrdi, Ze spor vo veci samej je falosny a umely. Zaloba vo veci samej je totiz
podla nej bezpredmetna vzhladom na neexistenciu naliehavého zdujmu na preventivnej ochrane alebo
ujmy pre zalobcov vo veci samej, ale tiez z dovodu, Ze tidajnd nec¢innost Deutscher Bundestagu sama
osebe nemdze byt nijako vymedzend. Tieto staznosti by mal podla nej vnuatro$titny sud navyse
vyhlésit za nepripustné, kedZe sa tykajt aktov Unie, ktoré nemaji pravnu povahu. Okrem toho spor,
o ktory ide vo veci samej, v skuto¢nosti podla nej nenastoluje otdzku zjavného prekrocenia prdvomoci
spojenu s nemeckou ustavnou identitou.

Talianska vlada sa navy$e domnieva, ze otdzky s abstraktné a hypotetické, kedze vychadzaja zo série
hypotéz, najmi pokial ide o spojenie medzi nadobtdanim $titnych dlhopisov a dodrZiavanim
programov hospodarskej pomoci, neexistencie kvantitativneho obmedzenia objemu tohto nadobudania
alebo nezohladnenia rizika strat na strane ECB.

Aj grécka vlada tvrdi, Ze polozené otazky st hypotetické, pricom vychddza zo skutoc¢nosti, ze ECB
podla nej neprijala nijaké opatrenie, ktoré by sa priamo tykalo prav, ktoré prévo Unie priznva
stazovatelom vo veci samej. Finska vldda tvrdi, ze druhd otdzka je nepripustnd, kedze sa tyka
hypotetickej ¢innosti ECB a vnttrostatnych centralnych bank eurozény.
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Nésledne Spanielska vlada bez toho, aby vyslovne vzniesla ndmietku nepripustnosti, tvrdi, ze
vnutrostatne konanie, ktoré viedlo k navrhu na zacatie prejudicidlneho konania, je v rozpore so
systémom preskiimavania platnosti aktov Unie zavedenym ¢élankami 263 ZFEU a 267 ZFEU, kedze
vedie k Zalobe proti platnosti aktu Unie bez toho, aby boli dodrzané podmienky pripustnosti stanovené
¢lankom 263 ZFEU pre zalobu o neplatnost.

Napokon Irsko, grécka, $panielska, francizska, talianska, holandskd a portugalska vlada, ako aj
Parlament, Komisia a ECB uvddzaji, ze prvd otdzka je nepripustnd, kedZe otdzka tykajuca sa
posudenia platnosti sa podla nich nemdze platne tykat pripravného aktu alebo aktu bez pravnych
nasledkov, akymi st rozhodnutia o OMT.

V prvom rade pokial ide o tvrdenia, ze spor vo veci samej je falo$ny a umely a prejudicidlne otdzky st
hypotetické, treba pripomenut, ze ako vyplyva z bodu 15 tohto rozsudku, prinalezi iba vnutrostatnemu
sudu, ktory prejednéava spor a ktory musi niest zodpovednost za nasledné sudne rozhodnutie, aby so
zretefom na osobitosti veci posudil tak potrebu rozhodnutia v prejudicidlnom konani pre vyhldsenie
svojho rozsudku, ako aj relevantnost otazok, ktoré kladie Sidnemu dvoru. Preto ak sa polozené otazky
tykajt vykladu prava Unie, Stidny dvor je v zdsade povinny rozhodnut (pozri v tomto zmysle rozsudok
Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107, bod 28 a citovanu judikatiru).

Z toho vyplyva, Ze pri otazkach tykajucich sa vykladu prava Unie plati prezumpcia relevantnosti. Stdny
dvor moéze odmietnut rozhodnut o prejudicidlnej otazke polozenej vnutro$tatnym sidom len vtedy, ak
je zjavné, ze vyklad alebo postdenie platnosti pravnej normy Unie nijako nestvisi s existenciou alebo
predmetom sporu vo veci samej, ak ide o hypoteticky problém, alebo ak Sidny dvor nedisponuje
skutkovymi a pravnymi podkladmi nevyhnutnymi na uzito¢nt odpoved na otdzky, ktoré sa mu polozili
(pozri v tomto zmysle rozsudok Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107, bod 29 a citovand judikatdru).

V prejedndvanej veci tvrdenia uvedené talianskou vlddou v snahe preukazat falosni a umeld povahu
sporu vo veci samej a hypoteticki povahu polozenych otdzok vychadzaju z kritiky pripustnosti
staznosti dotknutych vo veci samej a postidenia skutkového stavu zo strany vnutrostitneho sidu
v suvislosti s uplatnenim kritérii stanovenych vnutrostitnym pravom. Sddnemu dvoru vsak
neprislicha spochybnovat toto posudenie, ktoré v ramci tohto konania patri do pravomoci
vnutrostatneho sudu (pozri v tomto zmysle rozsudok Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, bod 43), ani
preverovat, ¢i navrh na zacatie prejudicidlneho konania bol prijaty v stlade s vnutrostatnymi
organiza¢nymi normami a pravidlami stiidneho konania (rozsudok Schnorbus, C-79/99, EU:C:2000:676,
bod 22 a citovand judikatira). V dosledku toho tieto tvrdenia nemoézu postacovat na vyvrdtenie
prezumpcie relevantnosti uvedenej v predchadzajucom bode.

Pokial ide o okolnost, na ktortt upozornili grécka a finska vldda, Ze program ndkupu s$tatnych dlhopisov
oznameny v tlacovom komuniké sa este neuskutoc¢nil a bude sa moct uskutocnit az po prijati novych
pravnych aktov, treba uviest, Ze ako poznamenal vnutrostitny sud, tato okolnost nemd za nasledok
stratu predmetu staznosti, o ktoré ide vo veci samej, lebo nemecké pravo v takejto situdcii umoznuje
za urcitych podmienok priznanie preventivnej sudnej ochrany.

Hoci je totiz pravda, ze staznosti vo veci samej smerujice k zamedzeniu hroziaceho poru$enia prav
musia nevyhnutne vychddzat z predpokladov, ktoré st svojou povahou neisté, podla vnuatrostitneho
sudu st v zmysle nemeckého prédva napriek tomu povolené. Kedze v rdmci konania upraveného
v ¢lanku 267 ZFEU vyklad vnutro$titneho prava prislicha vylu¢ne uvedenému sidu (rozsudok Krizan
a i, C-416/10, EU:C:2013:8, bod 58), skutoc¢nost, ze rozhodnutia 0 OMT sa eSte neuskutoc¢nili a budu
sa moct uskutocnit az po prijati novych pravnych aktov, teda nemdze viest k popretiu toho, ze navrh
na zacatie prejudicidlneho konania odpovedd na objektivhu potrebu rieSenia sporov, ktoré boli
predlozené uvedenému sidu (pozri analogicky rozsudok Bosman, C-415/93, EU:C:1995:463, bod 65).
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V druhom rade pokial ide o udajnu nezlucitelnost medzi vnutro$titnym konanim vo veci samej
a systémom zavedenym c¢lankami 263 ZFEU a 267 ZFEU, treba pripomentt, ze Stdny dvor sa
niekolkokrat vyslovil k pripustnosti ndvrhov na zacatie prejudicidlneho konania tykajucich sa platnosti
aktov sekundarneho prava formulovanych v ramci zaléob o preskimanie zdkonnosti (,judicial review®)
upravenych v prdve Spojeného kralovstva. Stdny dvor vychddzal zo skutocnosti, Ze v zmysle
vnutrostitneho prava dotknuté osoby moézu podat zalobu o preskimanie zdkonnosti zameru alebo
povinnosti vlady Spojeného kralovstva dosiahnut stlad s aktom Unie, pricom dospel k zaveru, Ze
moznost jednotlivcov dovoldvat sa pred vnutro$tdtnymi stidmi neplatnosti aktu Unie so vieobecnou
poésobnostou nie je podmienend tym, Ze uvedeny akt uz bol v skutoCnosti prebraty vykondvacimi
opatreniami prijatymi podla vnutrostitneho prava. V tejto suvislosti stadi, ak sa vnuatrostitnemu sidu
predlozi na rozhodnutie existujici spor, v ktorom je otdzka platnosti takého aktu vznesend nepriamo
[pozri v tomto zmysle rozsudky British American Tobacco (Investments) a Imperial Tobacco,
C-491/01, EU:C:2002:741, body 36 a 40, ako aj Intertanko a i, C-308/06, EU:C:2008:312, body 33
a 34]. Z rozhodnutia vnutrostitneho sidu pritom vyplyva, Ze v prejednavanej veci skutocne ide
o takyto pripad.

Pokial ide v tretom rade o tvrdenia uvedené v bode 23 tohto rozsudku, ktoré sa konkrétne tykaju prvej
otazky, treba uviest, Zze v prejedndvanej veci sa vnutrostitny sud obracia na Sudny dvor, aby urdil, ¢i sa
¢lanok 119 ZFEU, ¢lanok 123 ods. 1 ZFEU a ¢lanok 127 ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj ¢lanky 17 az 24
Protokolu o ESCB a ECB maju vykladat v tom zmysle, ze opraviiujd ESCB na prijatie takého
programu ndkupu $tatnych dlhopisov na sekunddrnom trhu, akym je program ozndmeny v tlacovom
komuniké.

Vzhladom na uvedené treba ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania povazovat za pripustny.

O veci samej

Svojimi otdzkami, ktoré treba preskimat spoloc¢ne, sa vnutrostitny sud v podstate pyta, ¢i sa
¢lanok 119 ZFEU, ¢lanok 123 ods. 1 ZFEU a ¢lanok 127 ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj ¢lanky 17 az 24
Protokolu o ESCB a ECB maju vykladat v tom zmysle, ze opraviiuja ESCB na prijatie takého
programu ndkupu $tatnych dlhopisov na sekunddrnom trhu, akym je program ozndmeny v tlacovom
komuniké.

O ¢lanku 119 ZFEU a ¢lanku 127 ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj ¢lankoch 17 az 24 Protokolu o ESCB a ECB

Vnutrostatny sud sa zaujima o otazku, ¢i taky program nakupu $tatnych dlhopisov na sekunddarnom
trhu, akym je program ozndmeny v tlacovom komuniké, moze patrit do pravomoci ESCB, ako st
vymedzené primarnym pravom.

— O pravomociach ESCB

Najskor treba uviest, Ze podla ¢lanku 119 ods. 2 ZFEU ¢innosti ¢lenskych $titov a Unie zahffiaji
jednotni menu euro, ako aj stanovenie a vykondvanie jednotnej menovej a devizovej politiky
(rozsudok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 48).

Pokial ide konkrétnejsie o menovid politiku, z ¢lanku 3 ods. 1 pism. c¢) ZFEU vyplyva, ze Unia ma

v tejto oblasti vyluénd pravomoc pre clenské staty, ktorych menou je euro (pozri v tomto zmysle
rozsudok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 50).
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Podla ¢lanku 282 ods. 1 ZFEU ECB spolu s centralnymi bankami ¢lenskych $titov, ktorych menou je
euro a ktoré tvoria Eurosystém, riadi menovi politiku Unie (rozsudok Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, bod 49). Podla ¢lanku 282 ods. 4 ZFEU ECB prijima opatrenia potrebné na plnenie
svojich tloh v stilade s ¢lankami 127 ZFEU az 133 ZFEU a ¢ldnkom 138 ZFEU, ako aj podmienkami
ustanovenymi v Statate ESCB a ECB.

V tomto radmci prislicha ESCB na zaklade ¢lanku 127 ods. 2 ZFEU definovat a uskuto¢niovat tito
politiku.

Konkrétnejsie, z ¢lanku 129 ods. 1 ZFEU v spojeni s ¢lankom 12.1 Protokolu o ESCB a ECB vyplyva, ze
Rada guvernérov formuluje menovi politiku Unie a ze Vykonnd rada ECB vykondva tato politiku
v stlade s usmerneniami a rozhodnutiami vydanymi Radou guvernérov.

Z ¢ldnku 12.1 tretieho odseku tohto protokolu navyse vyplyva, ze pokial je to mozné a primerané, ECB
sa obracia na ndrodné centrdlne banky, aby uskutocnili operdcie, ktoré su sucastou uloh ESCB, pricom
tieto banky sd povinné podla ¢lanku 14.3 uvedeného protokolu konat v stlade s usmerneniami
a pokynmi ECB.

Okrem toho z ¢ldnku 130 ZFEU vyplyva, ze ESCB plni svoje tlohy definovania a uplatiiovania menovej
politiky Unie nezavisle. Z tohto ¢lanku vyplyva, Ze toto ustanovenie mé chranit ECB a jej rozhodovacie
organy pred vonkaj$imi vplyvmi, ktoré by mohli zasahovat do plnenia tloh, ktorymi je ESCB povereny
v zmysle Zmluvy o FEU a Protokolu o ESCB a ECB. Tento ¢lanok mé v podstate chrénit ESCB pred
akymkolvek politickym tlakom, aby mohol té¢inne uskutocnovat ciele, ktoré sa viazu na jeho tlohy,
prostrednictvom nezavislého vykonu osobitnych pravomoci, ktoré ma v tejto suvislosti na zaklade
primarneho prava (pozri v tomto zmysle rozsudok Komisia/ECB, C-11/00, EU:C:2003:395, bod 134).

V stilade so zasadou prenesenia pravomoci uvedenou v ¢lanku 5 ods. 2 ZEU ESCB musi konat v ramci
ohrani¢enych pravomoci, ktoré mu prizndva primarne pravo a nemoze preto platne prijat a uplatnovat
program, ktory by prekracoval oblast priznani menovej politike primarnym pravom. Na to, aby sa
zabezpecilo dodrziavanie tejto zdsady, akty ESCB podliehaju za podmienok vymedzenych Zmluvami
sidnemu preskimaniu zo strany Stdneho dvora (pozri v tomto zmysle rozsudok Komisia/ECB,
C-11/00, EU:C:2003:395, bod 135).

V tejto savislosti treba uviest, Ze Zmluva o FEU neobsahuje presné vymedzenie menovej politiky, no
vymedzuje ciele menovej politiky a sticasne prostriedky, ktoré ma ESCB na uplatnovanie tejto politiky
(pozri v tomto zmysle rozsudok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 53).

Podla ¢lanku 127 ods. 1 ZFEU a ¢lanku 282 ods. 2 ZFEU je tak hlavnym cielom menovej politiky Unie
udrzanie cenovej stability. Rovnaké ustanovenia okrem iného uvadzaji, ze bez toho, aby bol dotknuty
tento ciel, ESCB podporuje vieobecné hospodarske politiky v Unii so zdmerom prispiet k dosiahnutiu
jej cielov, ako st vymedzené v ¢ldnku 3 ZEU (pozri v tomto zmysle rozsudok Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, bod 54).

Protokol o ESCB a ECB sa teda vyznacuje jasnym manddtom, ktory smeruje hlavne k cielu
spocivajucemu v udrzani cenovej stability. Osobitost tohto manditu je eSte posilnend postupmi,
ktorymi mozno vykonat zmeny $tatitu ESCB a ECB.

Pokial ide o prostriedky priznané ESCB v primdrnom prave v savislosti s dosahovanim tychto cielov,

treba zdoraznit, ze kapitola IV Protokolu o ESCB a ECB, ktora spresnuje menové funkcie a operdcie
uskutoc¢nované ESCB, uvadza nastroje, ktoré moze ESCB vyuzit v ramci menovej politiky.
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— O ohranic¢eni menovej politiky

Z judikatiry Sudneho dvora vyplyva, Ze na to, aby sa urcilo, ¢i opatrenie patri do menovej politiky,
treba v zdsade vychadzat z cielov tohto opatrenia. Relevantné su tiez prostriedky, ktoré sa uplatniuja
na dosiahnutie tychto cielov (pozri v tomto zmysle rozsudok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, body
53 a 55).

V prvom rade pokial ide o ciele takého programu, akym je program dotknuty vo veci samej,
z tla¢ového komuniké vyplyva, Ze jeho cielom je udrzanie riadneho uplatiiovania menovej politiky
a sucasne jednotnosti tejto politiky.

Na jednej strane pritom ciel udrzania jednotnosti menovej politiky prispieva k dosiahnutiu cielov tejto
politiky, kedZze v stlade s ¢lankom 119 ods. 2 ZFEU musi byt ,jednotnd“.

Na druhej strane ciel udrzania riadneho uplatiiovania menovej politiky moéze sti¢asne viest k udrzaniu
jednotnosti uvedenej politiky a prispiet k dosiahnutiu jej hlavného ciela, ktorym je udrzanie cenovej
stability.

Schopnost ESCB ovplyvnovat vyvoj cien prostrednictvom svojich rozhodnuti menovej politiky totiz vo
velkej miere zdvisi od prenosu impulzov, ktoré vysiela na menovy trh v roznych odvetviach
hospodarstva. V dosledku toho zhorsené fungovanie mechanizmu uplatinovania menovej politiky méoze
znefunkénit rozhodnutia ESCB v casti eurozény, a preto spochybnit jednotu menovej politiky. Okrem
iného vzhladom na to, Ze zhor$ené fungovanie mechanizmu uplatiiovania ovplyviuje G¢innost opatreni
prijatych ESCB, nevyhnutne je tym dotknutd jeho schopnost zabezpecit cenovu stabilitu. V désledku
toho opatrenia smerujice k udrzaniu tohto mechanizmu uplatiiovania mézu byt spojené s hlavnym
cielom vymedzenym v ¢lanku 127 ods. 1 ZFEU.

Skutocnost, Ze program, akym je program oznameny v tlacovom komuniké, by mohol pripadne prispiet
aj k stabilite eurozény, ktord patri do hospodarskej politiky (pozri v tomto zmysle rozsudok Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, bod 56), nemoze spochybnit tito analyzu.

Opatrenie menovej politiky si totiZ nemozno zamienat s opatrenim hospodarskej politiky len na
zéklade toho, Ze by mohlo mat nepriame ucinky na stabilitu eurozény (pozri analogicky rozsudok
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 56).

V druhom rade pokial ide o prostriedky ur¢ené na dosiahnutie cielov sledovanych takym programom,
akym je program ozndmeny v tlacovom komuniké, je nesporné, ze uplatnovanie takéhoto programu
zahfna menové operdcie na sekundarnom trhu so $tatnymi dlhopismi.

Z c¢lanku 18.1 Protokolu o ESCB a ECB uvedeného v jeho kapitole IV pritom jasne vyplyva, Ze na
dosiahnutie cielov a Gloh ESCB, ako vyplyvaju z primarneho préava, ECB a ndrodné centrdlne banky
mozu v zdsade vstupovat na kapitdlové trhy a pritom kupovat a preddvat obchodovatelné cenné
papiere znejice na eurd. Z toho vyplyva, ze operdcie zamyslané Radou guvernérov v tlacovom
komuniké vyuzivaju jeden z néastrojov menovej politiky upraveny primarnym pravom.

Pokial ide o selektivnu povahu programu ozndmeného v tlacovom komuniké, treba pripomendt, ze
ciefom tohto programu je napravit naru$enie mechanizmu uplatiiovania menovej politiky spdsobené
osobitnou situdciou $tatnych dlhopisov vydanych niektorymi ¢lenskymi $titmi. Za tychto okolnosti
samotna skutoc¢nost, Ze uvedeny program sa osobitne obmedzuje na tieto dlhopisy, teda ako taka
nemoze znamenat, Ze nastroje, ktoré ESCB pouziva, nepatria do oblasti menovej politiky. Okrem toho
nijaké ustanovenie Zmluvy o FEU neukladd ESCB vstupovat na kapitdlové trhy prostrednictvom
véeobecnych opatreni, ktoré sa budd nevyhnutne uplatiiovat na vsetky §tity eurozény.
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Vzhladom na tieto okolnosti je zrejmé, ze s ohladom na ciele takého programu, akym je program
oznameny v tlacovom komuniké, a na prostriedky stanovené na jeho dosiahnutie takyto program patri
do oblasti menovej politiky.

Okolnost, ze uplatnovanie takéhoto programu je podmienené uplnym dodrziavanim programov
makroekonomickej konsolidacie EFSF alebo ESM, nemdze zmenit tento zaver.

Nepochybne nie je vylucené, Ze program ndkupu Statnych dlhopisov vyznacujici sa takymito
vlastnostami moze sicasne posilnit vedenie k dodrziavaniu programov konsoliddcie a tym do urditej
miery podporovat dosiahnutie cielov hospodarskej politiky, ktoré sleduju.

Takato nepriama suavislost vSak v kazdom pripade nemoze znamenat, ze takyto program sa musi
povazovat za opatrenie hospoddrskej politiky, kedze z ¢ldnku 119 ods. 2 ZFEU, ¢ldnku 127 ods. 1 ZFEU
a ¢lanku 282 ods. 2 ZFEU vyplyva, Ze bez toho, aby bol dotknuty ciel cenovej stability, ESCB podporuje
vieobecné hospodarske politiky v Unii.

Treba dodat, ze ESCB sa tym, Ze pri Gplnej nezdvislosti podmienuje uplatiiovanie programu
oznameného v tlacovom komuniké dplnym dodrziavanim programov makroekonomickej konsolidacie
EESF alebo ESM, uistuje, zZe jej menova politika neposkytuje clenskym $tatom, ktorych statne dlhopisy
nadobida, moznosti financovania, ktoré by im umoznovali vyhnat sa programom konsolidéacie, ku
ktorym sa zaviazali. Zamedzuje tak tomu, aby opatrenia menovej politiky, ktoré prijal, poskodzovali
ucinnost hospodarskej politiky vedenej ¢lenskymi $tatmi.

Navy$e vzhladom na to, ze ESCB je v zmysle ¢lanku 127 ods. 1 ZFEU v spojeni s ¢lankom 119 ods. 3
ZFEU povinny dodrziavat hlavnt zasadu, podla ktorej verejné financie musia byt zdravé, nemozno
usudzovat, Ze by podmienky zavedené programom, akym je program ozndmeny v tlacovom komuniké,
ktoré umoznujd vyhnut sa tomu, aby tento program prispieval k nabddaniu clenskych $tatov
k zhorSovaniu svojej rozpoctovej situdcie, mali znamenat, Ze tento program prekracuje ramec
stanoveny primarnym pravom na menovu politiku.

Treba dodat, Ze Gplné dodrziavanie povinnosti vyplyvajucich z programu konsolidacie, ku ktorému sa
dotknuty clensky $tat zaviazal, v kazdom pripade nepredstavuje podmienku dostato¢nti na privodenie
zésahu ESCB v rdmci programu, akym je program ozndmeny v tlacovom komuniké, kedze tento zasah
zostava prisne podmieneny najmé existenciou naruseni mechanizmu uplatnovania menovej politiky
alebo jednotnosti tejto politiky.

Za tychto okolnosti skutoc¢nost, ze nadobuddanie S$titnych dlhopisov na sekunddrnom trhu pod
podmienkou dodrzania programu makroekonomickej konsolidacie bolo mozné povazovat za patriace
do hospodarskej politiky, ked ho vykonaval ESM (pozri v tomto zmysle rozsudok Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, body 60), neznamend, ze by to tak malo byt aj vtedy, ak tento ndstroj pouziva ESCB
v ramci programu, akym je program oznameny v tlacovom komuniké.

V tejto suvislosti je totiz rozhodujici rozdiel medzi cielmi sledovanymi ESM a ESCB. Ako vyplyva
z bodov 48 az 52 tohto rozsudku, program, akym je ten, o ktory ide vo veci samej, sa moze uplatnovat
iba v rozsahu nevyhnutnom na udrzanie cenovej stability, zatial ¢o pokial ide o zdsah ESM, jeho cielom
bolo udrzanie stability eurozény, pricom tento posledny uvedeny ciel nepatri do oblasti menovej
politiky (pozri v tomto zmysle rozsudok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 56).

Tato analyza vedie tiez k odmietnutiu moznosti, aby program, akym je program oznameny v tlacovom
komuniké, mohol slazit na obchddzanie podmienok obmedzujtucich cinnost ESM na sekunddrnom
trhu, kedze zdsah ESCB nema nahradit zdsah ESM na ucely dosiahnutia jeho cielov, ale naopak musi
sa uplatnovat nezavisle podla vlastnych cielov menovej politiky.

12 ECLIL:EU:C:2015:400
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— O proporcionalite

Z ¢ldnku 119 ods. 2 ZFEU a ¢ldnku 127 ods. 1 ZFEU v spojeni s ¢lénkom 5 ods. 4 ZEU vyplyva, ze
program nadobudania dlhopisov patriaci do menovej politiky moze byt platne prijaty a uplatiovany,
iba pokial st opatrenia, ktoré obsahuje, primerané cielom tejto politiky.

V tejto savislosti treba pripomenut, Ze zdsada proporcionality podla ustilenej judikatiry Sudneho dvora
vyzaduje, aby akty intittcii Unie boli primerané na dosiahnutie legitimnych cielov sledovanych
dotknutou pravnou upravou a nesli nad rdmec toho, ¢o je potrebné na dosiahnutie tychto cielov
(pozri v tomto zmysle rozsudok Association Kokopelli, C-59/11, EU:C:2012:447, bod 38 a citovanu
judikatdru).

Pokial ide o sudne preskiimanie dodrzania tychto podmienok, kedZze ESCB ma pri vypracovani
a uplatiovani programu operdcii na volnom trhu, akym je program ozndmeny v tlaCovom komuniké,
uskuto¢nit volby technickej povahy a vykonat komplexné predpovede a hodnotenia, treba mu v ramci
toho priznat $irokd mieru volnej dvahy (pozri analogicky rozsudky Afton Chemical, C-343/09,
EU:C:2010:419, bod 28, ako aj Billerud Karlsborg a Billerud Skarblacka, C-203/12, EU:C:2013:664,
bod 35).

Ak mad instittcia Unie $irokd mieru volnej tGvahy, preskimanie dodrzania urcitych procesnych zaruk
m4d zasadny vyznam. Medzi tieto zaruky patri povinnost ESCB starostlivo a nestranne posudit vsetky
relevantné skutoc¢nosti daného pripadu a dostato¢ne oddvodnit svoje rozhodnutie.

V tejto suvislosti treba pripomenut, Ze z ustdlenej judikatiry Stdneho dvora vyplyva, ze aj ked
z oddévodnenia pozadovaného ¢ldnkom 296 ods. 2 ZFEU musia jasne a jednoznacne vyplyvat dvahy
povodcu aktu sposobom, ktory umozni dotknutym osobdm oboznamit sa s doévodmi prijatého
opatrenia a Sudnemu dvoru vykonat preskimanie, nie je potrebné podrobne uviest vsetky relevantné
pravne alebo skutkové okolnosti. Dodrzanie povinnosti odévodnenia sa okrem iného musi posudit
nielen vzhladom na znenie aktu, ale takisto na jeho kontext, ako aj na suhrn prdvnych noriem
upravujicich dotknutti oblast (pozri v tomto zmysle rozsudok Komisia/Rada, C-63/12, EU:C:2013:752,
body 98 a 99, ako aj citovanu judikatiru).

Hoci sa v prejedndvanej veci moze preskiimanie dodrzania povinnosti odévodnenia uskuto¢nit iba na
zdklade formalne prijatého rozhodnutia, treba napriek tomu uviest, ze tlacové komuniké, ako aj
navrhy pravnych aktov preskimané na zasadnuti Rady guvernérov, na ktorom sa schvililo toto
komuniké, umoznuju poznat podstatné okolnosti programu, akym je program ozndmeny v tlacovom
komuniké, a mozu tak umoznit, aby Stidny dvor uskutocnil svoje preskiimanie.

Pokial ide v prvom rade o schopnost programu, akym je program ozndmeny v tlacovom komuniké,
dosiahnut ciele sledované ESCB, z tohto komuniké a vysvetleni poskytnutych ECB vyplyva, Ze tento
program vychddza z analyzy hospodarskej situdcie eurozoény, podla ktorej ku dnu ozndmenia tohto
programu urokové sadzby s$tatnych dlhopisov roznych Statov eurozény zaznamenali vysokd mieru
volatility a extrémne rozdiely. Podla ECB tieto rozdiely nezohladnovali len makroekonomické
odli$nosti medzi tymito $tatmi, ale Ciastocne vychadzali aj z poziadaviek prili§ vysokych rizikovych
prirdazok pri dlhopisoch vydanych niektorymi clenskymi $tatmi, ktoré mali pokryt riziko rozpadu
eurozony.

Tato osobitnd situdcia uidajne vyrazne oslabila mechanizmus uplatiiovania menovej politiky ESCB,
pricom viedla k fragmentdcii podmienok refinancovania bank a tverovym nakladom, ktoré by vyrazne
obmedzili u¢inky impulzov ESCB na hospodarstvo v podstatnej Casti eurozoény.

Vzhladom na dokazy predlozené Stidnemu dvoru pocas tohto konania nie je zrejmé, Ze by tato analyza

hospodarskej situacie eurozény ku dnu ozndmenia programu dotknutého vo veci samej bola poznacena
zjavne nespravnym posudenim.

ECLIL:EU:C:2015:400 13
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V tejto suavislosti okolnost uvedend vnutrostaitnym sddom, Ze uvedend oddvodnena analyza je
spochybniovand, nemdze ako takd postacovat na vyvritenie tohto zdveru, kedze vzhladom na
diskutabilni povahu, ktorou sa otdzky menovej politiky casto vyznacuji, a Sirokd mieru volnej
uvahy ESCB by sa od neho nemalo vyzadovat viac nez uplatiiovanie jeho hospodarskych pravomoci
a vyuzivanie nevyhnutnych technickych prostriedkov, ktoré ma k dispozicii, pri uskutoc¢novani
rovnakej analyzy so vSetkou starostlivostou a presnostou.

Pritom v situdcii opisanej v bodoch 72 a 73 tohto rozsudku nadobudanie statnych dlhopisov ¢lenskych
statov dotknutych drokovymi sadzbami, ktoré ECB povazuje za extrémne, na sekundarnom trhu moze
prispiet k znizeniu tychto sadzieb rozptylenim neopodstatnenych obdv z rozpadu eurozény a tym
prispiet k znizeniu, ¢i dokonca vypusteniu prili§ vysokych rizikovych prirazok.

V tejto suvislosti ESCB bol oprdvneny domnievat sa, Ze takyto vyvoj arokovych sadzieb moéze ulahdit
uplatiiovanie menovej politiky ESCB a dodrzanie jednotnosti tejto politiky.

Je pritom nesporné, ze trokové sadzby statnych dlhopisov urcitého statu zohravaju rozhodujucu ulohu
pri stanoveni urokovych sadzieb uplatiujucich sa na rdézne ekonomické Ccinitele tohto Stitu, pri
hodnote portfélia finanénych instittcii, ktoré sa drzitelmi takychto dlhopisov, a pri schopnosti tychto
institacii zaistit si hotovost. V dosledku toho vypustenie alebo znizenie prili§ vysokych rizikovych
prirdzok pozadovanych pri statnych dlhopisoch ¢lenského $tatu moze zamedzit tomu, aby ich volatilita
a ich droven tvorili prekazky prenesenia dosledkov rozhodnuti menovej politiky ESCB do hospodarstva
tohto $tatu a spochybnili jednotnost tejto politiky.

Tvrdenie ECB, Ze samotné ozndmenie programu dotknutého vo veci samej stacilo na dosiahnutie
zelaného dosledku, t. j. obnovenie mechanizmu uplatnovania menovej politiky a jednotnosti tejto
politiky, navyse v priebehu tohto konania nebolo spochybnené.

Z uvedeného vyplyva, ze za hospodarskych podmienok, ako boli podmienky uvedené ECB ku dnu
vydania tlacového komuniké, sa ESCB mohol opodstatnene domnievat, ze program, akym je program
oznameny v tlacovom komuniké, je primerany na prispenie k cielom sledovanym ESCB a v désledku
toho na udrzanie cenovej stability.

Za tychto okolnosti treba v druhom rade preverit, ¢i takyto program zjavne neprekracuje ramec toho,
¢o je nevyhnutné na dosiahnutie tychto cielov.

V tejto stvislosti treba uviest, Ze zo znenia tlacového komuniké jasne vyplyva, ze program dotknuty vo
veci samej umoznuje nadobddanie $tatnych dlhopisov na sekundirnom trhu len v rozsahu, v akom je
nevyhnutné na dosiahnutie cielov tohto programu, a zZe toto nadobudanie sa skonc¢i ihned, ako sa
dosiahnu tieto ciele.

Treba tiez uviest, ze po ozndmeni programu dotknutého vo veci samej v tlacovom komuniké bude
pripadne nasledovat druhd etapa, a to etapa uplatiovania tohto programu, ktord bude podmienend
hlbkovym posidenim poziadaviek menovej politiky.

Okrem toho treba konstatovat, ze program dotknuty vo veci samej sa po vySe dvoch rokoch od jeho
oznamenia e$te neuskutocnil, kedZze Rada guvernérov sa domnieva, 7e jeho uplatnovanie nie je
odovodnené hospodarskou situdciou eurozény.

Nad ramec prisneho podmienenia uplatinovania programu, akym je program ozndmeny v tlacovom

komuniké, cielmi, ktoré sleduje, treba uviest, ze potencidlny rozsah tohto programu je obmedzeny
niekolkymi spésobmi.

14 ECLIL:EU:C:2015:400
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Je tak zrejmé, ze ESCB moze nadobudat v ramci takéhoto programu iba $tatne dlhopisy c¢lenskych
$tatov, na ktoré sa vztahuju programy makroekonomickej konsolidicie a ktoré znova ziskali pristup na
trh s dlhopismi. Navy$e program, akym je program dotknuty vo veci samej, sa sdstreduje na $titne
dlhopisy so splatnostou kratSou ako tri roky, pricom ESCB si vyhradzuje moznost kedykolvek
odpredat nadobudnuté dlhopisy.

Z tychto okolnosti na jednej strane vyplyva, ze program, akym je program oznameny v tlacovom
komuniké, sa s urcitostou tyka iba obmedzenej casti $tatnych dlhopisov vydanych $tatmi eurozény,
v dosledku ¢oho su zavdzky, ktoré moéze ECB prebrat v okamihu uplatnovania takéhoto programu,
preto ohranicené a obmedzené. Na druhej strane sa takyto program moze uplatiiovat, iba pokial
situdcia niektorych z tychto $titov uz opodstatnila zdsah ESM, ktory stale pretrvava.

Za tychto okolnosti je zrejmé, ze program, ktorého objem je takto obmedzeny, by mohol byt platne
prijaty ESCB bez predchddzajuceho stanovenia kvantitativnej hranice jeho uplatniovania, kedze takéto
hranica by navy$e mohla oslabit ic¢innost tohto programu.

Okrem toho, kedZe sa vnutrostatny sud pyta na selektivitu takéhoto programu, treba pripomenut, ze
cieflom tohto programu je napravit naru$enia menovej politiky ESCB spOsobené osobitnou situdciou
dlhopisov niektorych clenskych statov. Za tychto okolnosti sa ESCB mohol legitimne domnievat, ze
selektivny program nakupu dlhopisov sa moéze ukdzat ako nevyhnutny na vyrieSenie tychto naruseni
tym, ze ¢innost ESCB sa ststredi na tie Casti eurozdny, ktorych sa osobitne dotykaju, a tym sa sticasne
vyhne neuzito¢nému ndrastu rozsahu tohto programu nad rdmec toho, ¢o je nevyhnutné na
dosiahnutie jeho cielov, alebo znizeniu jeho G¢innosti.

Okrem iného treba konstatovat, ze program, akym je program oznameny v tlacovom komuniké, uvadza
¢lenské stéty, ktorych dlhopisy mozno nakupit, na zdklade kritérii spojenych so sledovanymi cielmi,
a nie na zdklade svojvolného vyberu.

V tretom rade treba uviest, Ze ESCB vyvazil rozne pritomné dotknuté zaujmy tak, aby sa skutoc¢ne
vyhlo tomu, aby pri uplatnovani zamyslaného programu mohli vzniknit nezrovnalosti zjavne
neprimerané vo vztahu k cielom, ktoré sleduje.

Z uvedeného vyplyva, ze program, akym je program oznameny v tlacovom komuniké, nie je v rozpore
so zasadou proporcionality.

O ¢lanku 123 ods. 1 ZFEU

Vnitrodtitny sid sa pyta na zluditelnost programu ndkupu $titnych dlhopisov na sekundérnom trhu,
akym je program ozndmeny v tlacovom komuniké, s ¢lankom 123 ods. 1 ZFEU.

Zo znenia ¢ldnku 123 ods. 1 ZFEU vyplyva, ze toto ustanovenie zakazuje ECB a centralnym bankdm
Clenskych stitov precCerpavanie uctov alebo ziskavanie iného druhu Gveru v prospech organov, uradov
a agentdr Unie a ¢lenskych $tatov, ako aj priame odkupenie ich dlhovych néstrojov (rozsudok Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, bod 123).

Z toho vyplyva, ze uvedené ustanovenie zakazuje akukolvek finan¢ni pomoc ESCB ¢lenskému statu
(pozri v tomto zmysle rozsudok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 132), pricom vo vSeobecnosti
nevylucuje moznost ESCB odkupovat cenné papiere, ktoré predtym vydal takyto s$tit, od jeho
veritelov.

ECLIL:EU:C:2015:400 15
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Clanok 18.1 Protokolu o ESCB a ECB tak umoziuje ESCB v stvislosti s dosahovanim jeho cielov
a plnenim jeho uloh okrem iného vstupovat na kapitdlové trhy a pritom kupovat a predavat
obchodovatelné cenné papiere, medzi ktoré patria $titne dlhopisy, pricom toto povolenie nepodlieha
osobitnym podmienkam okrem dodrzania samotnej povahy operdcii na volnom trhu.

Napriek tomu by ESCB nemal platne nadobudat $titne dlhopisy na sekunddrnom trhu za podmienok,
ktoré by v praxi viedli pri jeho zdsahu k rovnakym doésledkom ako priame nadobudnutie Stitnych
dlhopisov od organov, uradov a agenttir clenskych S$titov, ¢im by sa ohrozila Géinnost zdkazu
stanoveného v ¢ldnku 123 ods. 1 ZFEU.

Navy$e na to, aby sa urcilo, aké formy nadobuddania S$titnych dlhopisov su zlucitelné s tymto
ustanovenim, treba zohladnit ciel, ktory sleduje (pozri analogicky rozsudok Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, bod 133).

V tejto stvislosti treba pripomentit, Ze zdkaz stanoveny v ¢lanku 123 ZFEU md svoj povod v ¢lanku 104
Zmluvy o ES (teraz ¢lanok 101 ES), ktory bol do Zmluvy o ES zac¢leneny Maastrichtskou zmluvou.

Z prac na priprave tejto Zmluvy vsak vyplyva, Ze cielom ¢ldnku 123 ZFEU je viest ¢lenské staty
k dodrziavaniu zdravej rozpoctovej politiky vyhybanim sa tomu, aby menové financovanie verejného
deficitu alebo prednostny pristup orginov verejnej moci na finan¢né trhy viedol k prili§ vysokému
zadlzeniu alebo prili§ vysokym deficitom clenskych statov (pozri ndvrh Zmluvy o zmene a doplneni
Zmluvy zakladajucej Eurépske hospodarske spolocenstvo s cielom zavedenia Hospodérskej a menovej
tnie, Uradny vestnik Eurdpskych spolocenstiev, dodatok 2/91, s. 22 a 52).

Za tychto okolnosti, ako je uvedené v siedmom oddvodneni nariadenia Rady ¢. 3603/93 z 13. decembra
1993, ktorym sa stanovujd definicie na uplatiovanie zakazov uvedené v ¢lankoch [123 ZFEU] a [125
ods. 1 ZFEU] (U. v. ES L 332, s. 1; Mim. vyd. 10/001, s. 27), ndkupy uskuto¢fiované na sekunddrnom
trhu sa nesmu pouzivat na obchadzanie cielov ¢lanku 123 ZFEU.

Z toho vyplyva, ze ako uviedol generalny advokat v bode 227 svojich ndvrhov, pokial ECB uskuto¢nuje
nadobudanie $tatnych dlhopisov na sekundirnom trhu, jej zdsah musi byt sprevadzany dostato¢nymi
zdrukami na zostladenie jej zdsahu so zdkazom menového financovania vyplyvajucim z cldnku 123
ods. 1 ZFEU.

Pokial ide o program, akym je program ozndmeny v tlacovom komuniké, treba v prvom rade uviest,
ze ESCB je v ramci takéhoto programu opravneny nadobtdat $titne dlhopisy nie priamo od organov,
uradov a agentdr clenskych $titov, ale iba nepriamo na sekunddrnom trhu. Zasah zo strany ESCB
predpokladany programom, akym je program dotknuty vo veci samej, teda nemozno povazovat za
opatrenie finan¢nej pomoci clenskému statu.

Pritom treba v druhom rade zddéraznit, Ze zdsah ESCB by v praxi mohol mat rovnaké dosledky ako
priame nadobudnutie S$tatnych dlhopisov od orginov, tradov a agentdr clenskych statov, ak by
subjekty schopné nadobudnut $titne dlhopisy na primarnom trhu mali istotu, Ze ESCB uskuto¢ni
odkupenie tychto dlhopisov v lehote a za podmienok umoznujicich tymto subjektom konat de facto
ako sprostredkovatelia ESCB pri priamom nadobudnuti uvedenych dlhopisov od orginov, tradov
a agentur dotknutého c¢lenského statu.

Z vysvetleni poskytnutych ECB v priebehu tohto konania vSak vyplyva, ze uplatnovanie programu,
akym je program ozndmeny v tlacovom komuniké, musi podliehat podmienkam urc¢enym na vyhnutie
sa tomu, aby zdsahy ESCB na sekundarny trh mali rovnaké dosledky ako priame nadobudnutie
statnych dlhopisov na primarnom trhu.

16 ECLIL:EU:C:2015:400



106

107

108

109

110

111

112

113

114

115

ROZSUDOK ZO 16. 6. 2015 — VEC C-62/14
GAUWEILER A L

Z tohto pohladu z ndvrhu rozhodnutia a usmerneni poskytnutych ECB v priebehu tohto konania
vyplyva, ze Rada guvernérov by mala mat pravomoc rozhodnit o rozsahu, zacati, pokracovani
a pozastaveni zasahov na sekundidrnom trhu upravenych takymto programom. ECB navy$e pred
Sudnym dvorom spresnila, ze ESCB zamysla na jednej strane dodrzat minimalnu dobu medzi vydanim
cenného papiera na primdarnom trhu a jeho odkipenim na sekunddrnom trhu a na druhej strane
vylucit predchadzajice oznamenie svojho rozhodnutia uskutoc¢nit takéto odkuipenie alebo objemu
zamyslaného odkupenia.

Kedze tieto zaruky umoziuji vyhndt sa tomu, aby boli podmienky vydania $tétnych dlhopisov
pozmenené istotou, ze tieto dlhopisy budd po svojom vydani odkipené ESCB, umoznuju vylucit, aby
uplatnovanie programu, akym je program oznameny v tlacovom komuniké, malo v praxi rovnaké
dosledky ako priame nadobudnutie statnych dlhopisov od orgénov, dradov a agenttdr clenskych statov.

Je nepochybné, ze ako uvadza vnutrostatny sid, napriek tymto zarukdm moéze mat zasah ESCB urcity
vplyv na fungovanie primarneho a sekundarneho trhu so $tatnymi dlhopismi. Tato okolnost v$ak nie je
rozhodujuca, lebo ako uviedol generdlny advokat v bode 259 svojich névrhov, predstavuje neoddelitelny
dosledok nadobudnutia na sekunddrnom trhu povoleného Zmluvou o FEU, pri¢om tento désledok je
okrem toho nevyhnutny na umoznenie ic¢inného vyuzitia tohto nadobtidania v rdmci menovej politiky.

V tretom rade by program, akym je program ozndmeny v tlatovom komuniké, obchéadzal ciel
¢lanku 123 ods. 1 ZFEU, pripomenuty v bode 100 tohto rozsudku, keby tento program mohol vziat
dotknutym c¢lenskym $tdtom motivaciu viest zdravd rozpoctova politiku. Kedze z ¢lanku 119 ods. 2
ZFEU, ¢lanku 127 ods. 1 ZFEU a ¢ldnku 282 ods. 2 ZFEU vyplyva, ze bez toho, aby bol dotknuty ciel
cenovej stability, ESCB podporuje véeobecné hospodarske politiky v Unii, tikony uskuto¢fiované ESCB
na zéklade ¢lanku 123 ZFEU nemézu nart$at Gcéinnost tychto politik tym, Ze by vzali dotknutym
¢lenskym §tditom motivéaciu viest zdravd rozpoctova politiku.

Okrem toho vedenie menovej politiky zahfna neustdle posobenie na urokové sadzby a podmienky
refinancovania bank, ¢o ma nevyhnutné ddésledky na podmienky financovania verejnych deficitov
¢lenskych statov.

V kazdom pripade treba konstatovat, Ze charakteristické znaky programu, akym je program ozndmeny
v tla¢ovom komuniké, vylucuju, aby sa tento program mohol povazovat za program, ktory by mohol
vziat ¢lenskym $taitom motivaciu viest zdrava rozpoctova politiku.

V tejto suvislosti treba po prvé pripomenut, Ze uvedeny program upravuje nadobtdanie $tatnych
dlhopisov iba v rozsahu nevyhnutnom na udrzanie mechanizmu uplatnovania menovej politiky
a jednotnosti tejto politiky a ze toto nadobudanie skon¢i ihned, ako sa dosiahnu tieto ciele.

Toto obmedzenie zdsahov ESCB na jednej strane znamend, ze clenské $taty nemozu urcovat svoju
rozpoctovu politiku na zdklade istoty budiceho odkupenia svojich statnych dlhopisov na sekundarnom
trhu zo strany ESCB, a na druhej strane, ze rovnaky program by sa nemal uplatiovat spdsobom, ktory
by viedol k harmonizacii trokovych sadzieb uplatiujticich sa na Stitne dlhopisy clenskych statov
eurozony nezavisle od odlisnosti tykajucich sa ich makroekonomickej alebo rozpoctovej situacie.

Prijatie a uplatnovanie takéhoto programu teda neumozni clenskym S$tdtom prijatie rozpoctovej
politiky, ktora by nezohladnovala skuto¢nost, ze v pripade deficitu budu tieto staty vedené k hladaniu
financovania na trhoch, ani to, aby boli chranené pred désledkami, ktoré v tejto suvislosti moze mat
vyvoj ich makroekonomickej alebo rozpoctovej situdcie.

Po druhé treba uviest, Ze program, akym je program dotknuty vo veci samej, je sprevidzany sériou
zéruk urc¢enych na obmedzenie jeho ddsledkov na motivéciu viest zdravi rozpoctova politiku.
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ECB tym, Ze obmedzila tento program na urcity druh dlhopisov vydanych iba c¢lenskymi $tatmi
zapojenymi do programov $trukturdlnej konsolidacie, ktoré znovu ziskali pristup na trh s dlhopismi,
de facto obmedzuje objem stitnych dlhopisov, ktoré mozno nadobudnut v ramci uvedeného
programu, a v ddsledku toho ohranic¢ila rozsah dosledkov rovnakého programu na podmienky
financovania $tatov eurozoény.

Okrem toho désledky programu, akym je program oznameny v tlacovom komuniké, na motivaciu viest
zdrava rozpoctovu politiku st tiez obmedzené moznostou ESCB kedykolvek odpredat nadobudnuté
dlhopisy. Z toho totiz vyplyva, ze ddsledky stiahnutia tychto dlhopisov z trhu st potencidlne docasné.
Této moznost tiez umoziiuje ESCB prisposobovat svoj program podla pristupu dotknutych ¢lenskych
$tatov, najmé v suvislosti s obmedzenim alebo pozastavenim nadobudania statnych dlhopisov, ak
Clensky $tat zmeni svoje spravanie pri vyddvani tym, ze vydd viac dlhopisov s kratkou dobou
splatnosti, aby financoval svoj rozpocet prostrednictvom dlhopisov, pri ktorych moze dojst
k zasahu ESCB.

Okolnost, Zze ESCB ma4 takisto moznost ponechat si nadobudnuté dlhopisy az do doby ich splatnosti,
v tejto suvislosti nie je rozhodujuca, lebo tito moznost je podmienend nevyhnutnostou takéhoto
ukonu na dosiahnutie sledovanych cielov a v kazdom pripade neumoznuje, aby mali zacastnené
subjekty istotu, Zze ESCB vyuzije tito moznost. Okrem toho treba pripomenut, ze takyto postup nie je
vObec vyluceny ¢lankom 18.1 Protokolu o ESCB a ECB a ze vobec nezahfna vzdanie sa splatenia dlhu
zo strany vydavajuceho ¢lenského statu, ak nastane splatnost dlhopisu.

Navyse ESCB tym, ze predpokladd iba nadobudanie $tatnych dlhopisov vydanych c¢lenskymi $tatmi,
ktoré znovu ziskali pristup na trh s dlhopismi, prakticky vylacil z programu, ktory chce uplatnovat,
clenské staty, ktorych finan¢na situdcia by bola taka zla, ze by uz nemali pristup k financovaniu na
trhu.

Napokon podmienenie nadobtidania $tatnych dlhopisov tplnym dodrziavanim programov strukturélnej
konsolidacie, ku ktorym sa dotknuté clenské $taty zaviazali, vylucuje, aby program, akym je program
oznameny v tla¢ovom komuniké, mohol nabddat tieto stity k upusteniu od ozdravovania svojich
verejnych rozpoctov na zdklade ulah¢eného financovania, ktoré by mohlo vyplyvat z uplatfiovania
takéhoto programu.

Z uvedeného vyplyva, zZe program, akym je program oznameny v tlacovom komuniké, nevedie k tomu,
ze by vzal dotknutym ¢lenskym $tdtom motivaciu viest zdravii rozpoctova politiku. Z toho vyplyva, ze
¢lanok 123 ods. 1 ZFEU nezakazuje ESCB prijat takyto program a uplatiiovat ho za podmienok, pri
ktorych zdsah ESCB nema rovnaké dosledky ako priame nadobudnutie tychto $titnych dlhopisov od
organov, uradov a agentdr c¢lenskych statov.

Charakteristické znaky takéhoto programu, ktoré vnutrostitny sud osobitne uviedol, no neboli
spomenuté v analyze uvedenej v predchddzajicich bodoch, nemé6zu spochybnit tento zaver.

Aj keby sa preukazala okolnost, Ze tento program by mohol vystavit ECB riziku vyraznych strat, nijako
by sa neoslabili zaruky, ktoré sprevddzaja tento program s cielom vyhndt sa tomu, aby sa vzala
¢lenskym s$tditom motivécia viest zdravd rozpoctova politiku.

V tejto stvislosti treba uviest, Ze tieto zaruky mozu tiez znizit riziko strat, ktorému sa ECB vystavila.
Okrem iného treba pripomenut, Ze centralna banka, akou je ECB, je povinnd prijimat rozhodnutia,
ktoré rovnako ako operdcie na volnom trhu nevyhnutne zahfnaja jej riziko strat, a ze ¢lanok 33

Protokolu o ESCB a ECB presne stanovuje spdsob, akym sa musia rozdelit straty ECB, pricom
osobitne nevymedzuje rizikd, ktoré moze preberat pri dosahovani cielov menovej politiky.
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Okrem toho, hoci nevyzadovanie prednostného zaobchddzania pripadne vystavi ECB nevyhnutnosti
strpiet odpustenie dlhov, o ktorom rozhodnu ostatni veritelia dotknutého clenského statu, treba
konstatovat, ze ide o riziko neoddelitelne spojené s nadobudnutim dlhopisov na sekunddrnom trhu,
ktoré je operdciou povolenou autormi Zmlav bez toho, aby bola podmienend tym, ze by sa priznalo
ECB postavenie prednostného veritela.

Vzhladom na vsetko, ¢o bolo uvedené, treba na polozené prejudicidlne otdzky odpovedat tak, ze
¢lanok 119 ZFEU, ¢ldnok 123 ods. 1 ZFEU a ¢ldnok 127 ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj ¢lanky 17 az 24
Protokolu o ESCB a ECB sa maju vykladat v tom zmysle, Zze opraviiujd ESCB na prijatie takého
programu ndkupu $tatnych dlhopisov na sekunddrnom trhu, akym je program ozndmeny v tlacovom
komuniké.

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Sidnym dvorom md vo vztahu k Gc¢astnikom konania vo veci samej
incidenény charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdazkou postupu v konani pred vnutrostatnym
sidom, o trovach konania rozhodne tento vnutrostitny sid. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v savislosti s predlozenim pripomienok Stdnemu dvoru a nie st trovami uvedenych ucastnikov
konania, nemo6zu byt nahradené.

Z tychto doévodov Sudny dvor (velkd komora) rozhodol takto:

Clanok 119 ZFEU, ¢lanok 123 ods. 1 ZFEU a ¢lanok 127 ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj clanky 17 az 24
Protokolu (¢. 4) o statite Europskeho systému centrialnych bank a Eurdpskej centrilnej banky sa
maja vykladat v tom zmysle, Zze opravinuju Eurépsky systém centrilnych bank (ESCB) na prijatie
takého programu nakupu statnych dlhopisov na sekundarnom trhu, akym je program oznameny
v tlacovom komuniké, ktoré sa uvadza v zapisnici z 340. zasadnutia Rady guvernérov Eurdpskej
centrilnej banky (ECB) z 5. a 6. septembra 2012.

Podpisy
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