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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (velk4 komora)

z 11. decembra 2018*

»Névrh na zacatie prejudicidlneho konania — Hospoddrska a menové politika — Rozhodnutie Eurdpskej
centralnej banky (EU) 2015/774 — Platnost — Program nakupu aktiv verejného sektora na sekundarnom
trhu — Cldnky 119 a 127 ZFEU - Pravomoci ECB a Eur6pskeho systému centrdlnych bank —
Zabezpecenie cenovej stability — Proporcionalita — Cldnok 123 ZFEU — Zakaz menového financovania
¢lenskych statov eurozény”

Vo veci C-493/17,
ktorej predmetom je navrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢léanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Bundesverfassungsgericht (Spolkovy ustavny sid, Nemecko) z 18. jula 2017 a doruceny
Stdnemu dvoru 17. augusta 2017, ktory stvisi s konanim zacatym na navrh:
Heinricha Weissa a i.,
Bernda Luckeho a i.,
Petra Gauweilera,
Johanna Heinricha von Stein a i.,
za Ucasti:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
SUDNY DVOR (velkd komora),
v zlozeni: predseda K. Lenaerts, predsedovia komor A. Prechal, M. Vilaras, E. Regan, T. von Danwitz,
C. Toader a C. Lycourgos, sudcovia A. Rosas, E. Juhdsz, M. Ilesi¢, L. Bay Larsen (spravodajca),
M. Safjan, D. Svaby, C. G. Fernlund a C. Vajda,
generalny advokat: M. Wathelet,

tajomnik: K. Malacek, referent,

so zretefom na pisomnu cast konania a po pojedndvani z 10. jala 2018,

* Jazyk konania: nemcina
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so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— H. Weiss a i., v zasttiipeni: C. Degenhart,

— B. Lucke a i., v zastupeni: H.-D. Horn a G. Beck, barrister,
— P. Gauweiler, v zastipeni: D. Murswiek,

— J. H. von Stein a i., v zastapeni: M. C. Kerber, Rechtsanwalt,

— Deutsche Bundesbank, v zastipeni: A. Guericke, splnomocneny zdstupca, za pravnej pomoci
U. Soltész, C. von Kockritz a B. Herz, Rechtsanwiilte,

— nemeckd vldda, v zastipeni: T. Henze, ]. Moller a U. Héde, splnomocneni zastupcovia,
— grécka vlada, v zastapeni: K. Boskovits, S. Charitaki a A. Magrippi, splnomocneni zastupcovia,
— franctizska vlada, v zastipeni: D. Colas, D. Segoin a E. de Moustier, splnomocneni zastupcovia,

— talianska vlada, v zastipeni: G. Palmieri, splnomocnend zastupkyna, za pravnej pomoci F. De Luca
a P. Gentili, avvocati dello Stato,

— portugalskd vlada, v zastipeni: L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, T. Larsen a P. Machado,
splnomocneni zastupcovia,

— finska vlada, v zastapeni: S. Hartikainen, splnomocneny zastupca,

— Eurdpska komisia, v zastdpeni: L. Flynn, J.-P. Keppenne, C. Ladenburger a B. Martenczuk,
splnomocneni zastupcovia,

— Eurdpska centralna banka (ECB), v zastupeni: C. Zilioli, K. Kaiser a C. Kroppenstedt, splnomocneni
zastupcovia, za pravnej pomoci H.-G. Kamann, Rechtsanwalt,

po vypocuti navrhov generalneho advokata na pojednavani 4. oktébra 2018,

vyhlasil tento

Rozsudok

Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka platnosti rozhodnutia Eurdpskej centralnej banky
(EU) 2015/774 zo 4. marca 2015 o programe nakupu aktiv verejného sektora na sekundidrnom trhu
(U. v. EU L 121, 2015, s. 20), zmeneného rozhodnutim Eurépskej centralnej banky (EU) 2017/100
z 11. janudra 2017 (U. v. EU L 16, 2017, s. 51) (dalej len ,rozhodnutie 2015/774), a vykladu ¢lanku 4
ods. 2 ZEU, ako aj ¢lankov 123 a 125 ZFEU.

Tento navrh bol podany v ramci $tyroch tstavnych staznosti, ktoré podali Heinrich Weiss a i., Bernd
Lucke a i., Peter Gauweiler, ako aj Johann Heinrich von Stein a i. vo veci uplatnitelnosti réznych
rozhodnuti Eurépskej centrilnej banky (ECB) v Nemecku, sucinnosti Deutsche Bundesbank (Spolkova
banka Nemecka) pri uplatiiovani tychto rozhodnuti alebo jej idajnej necinnosti vo vztahu k uvedenym
rozhodnutiam, ako aj tGdajnej necinnosti Bundesregierung (Spolkova vldda, Nemecko) a Deutscher
Bundestag (Spolkovy parlament, Nemecko) vo vztahu k uvedenej sdcinnosti a tym istym
rozhodnutiam.
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Pravny ramec

Rozhodnutie 2015/774

Odovodnenia 2 az 4 a 7 rozhodnutia 2015/774 znejt:

»(2) 4. septembra 2014 Rada guvernérov rozhodla o zacati tretieho programu ndkupu krytych

(3)

(4)

dlhopisov (dalej len ,CBPP3') a programu ndkupu cennych papierov krytych aktivami
(asset-backed securities purchase programme — ABSPP). Cielom tychto programov ndkupu aktiv,
spolu s cielenymi dlhodobejsimi refinané¢nymi operaciami zavedenymi v septembri 2014, je eSte
viac zlepsit transmisiu menovej politiky, umoznit poskytovanie tverov ekonomike eurozény,
uvolnit Gverové podmienky pre domécnosti a firmy a pomdct vritit miery inflicie na droven
bliz$iu 2 %, v stlade s primarnym ciefom ECB udrziavat cenovu stabilitu.

22. janudra 2015 rozhodla Rada guvernérov, ze nakupovanie aktiv by sa malo rozsirit o program
nakupu aktiv verejného sektora na sekunddrnych trhoch (public sector asset purchase
programme — PSPP). V rdmci PSPP moézu ndrodné centrdlne banky, v zavislosti od pomeru ich
prislusnych podielov v kluc¢i zédkladného imania ECB, a ECB priamo nakupovat akceptovatelné
obchodovatelné dlhové cenné papiere od akceptovatelnych zmluvnych stréan na sekunddrnych
trhoch. Toto rozhodnutie bolo prijaté ako sucast jednotnej menovej politiky z dévodu existencie
viacerych faktorov, ktoré podstatne zvysili riziko zhor$enia strednodobého vyhladu cenového
vyvoja, ¢im sa ohrozilo dosiahnutie priméarneho ciela ECB udrziavat menova stabilitu. Tieto
faktory zahfnaja slabsie menové stimuly vyplyvajice z prijatych opatreni menovej politiky
v porovnani s ocakdvaniami, pokles vidésiny ukazovatelov skuto¢nej a ocakdvanej inflacie
v eurozéne — tak celkovych ukazovatelov, ako aj ukazovatelov bez vplyvu pohyblivych zloZiek,
akymi st energia a potraviny — smerom k historickému minimu, a zvy$eni pravdepodobnost
sekundarnych tc¢inkov na mzdy a cenotvorbu sposobenych vyraznym poklesom cien ropy.

PSPP je primeranym opatrenim na zmiernenie rizik vyhladu cenového vyvoja, pretoze este viac
uvolni menové a finan¢né podmienky vritane podmienok poskytovania dverov nefinan¢nym
korporacidm a domdcnostiam v eurozoéne, a tym podpori sihrnnd spotrebu a investi¢né vydavky
v eurozéne a v konecnom dosledku podpori navrat miery inflacie na uroven tesne pod 2 %
v strednodobom horizonte. V situdcii, ked si klac¢ové trokové sadzby ECB na trovni ich
spodnych hranic a md sa za to, Ze programy zamerané na ndkup aktiv sikromného sektora
poskytli meratelny, ale nedostato¢ny priestor na rieSenie prevazujucich rizik zhorsenia cenovej
stability, je potrebné pridat k opatreniam menovej politiky Eurosystému PSPP ako nastroj,
ktorého potencidl transmisie do redlnej ekonomiky je vysoky. Velky objem ndkupov v rdmci PSPP
prispeje vdaka svojmu tc¢inku opdtovného vyvazenia portfolii k dosiahnutiu s nim spojeného ciela
menovej politiky, ktorym je motivovanie finanénych sprostredkovatelov, aby poskytovali viac
likvidity medzibankovému trhu a viac Gverov ekonomike eurozdny.

Pokial ide o objem PSPP, ABSPP a CBPP3, na zéklade kombinovanych mesa¢nych nakupov sa trhu
dodad likvidita v objeme 60 milidrd [eur]. Zdmerom je uskutoc¢novat nakupy do konca septembra
2016 a v kazdom pripade az kym Rada guvernérov nespozoruje, ze sa vyvoj inflicie udrzatelne
upravil, ¢o je v silade s cielom dosiahnut mieru inflicie na trovni tesne pod 2 % v strednodobom
horizonte.”
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Clanok 1 tohto rozhodnutia stanovuje:

»Eurosystém tymto zavadza PSPP, v sulade s ktorym centrdlne banky Eurosystému nakupuju za
osobitnych podmienok akceptovatelné obchodovatelné dlhové cenné papiere vymedzené v ¢lanku 3 od
akceptovatelnych zmluvnych stran vymedzenych v ¢ldnku 7 na sekundérnych trhoch.”

Clanok 3 uvedeného rozhodnutia stanovuje:

»1. Obchodovatelné dlhové cenné papiere denominované v eurdch, ktoré vydali dstredné, regiondlne
alebo miestne vlady clenskych Sstiatov, ktorych menou je euro, uznané agentiry umiestnené
v eurozéne, medzindrodné organizacie umiestnené v eurozéne a multilaterdlne rozvojové banky
umiestnené v eurozone, su akceptovatelné pre ndkup zo strany centralnych bank Eurosystému v ramci
PSPP v sulade s poziadavkami uvedenymi v ¢ldnku 3. Vo vynimo¢nych pripadoch, ked nemozno
nakupit predpokladany objem, Rada guvernérov modze rozhodndit o ndkupe obchodovatelnych
dlhovych cennych papierov vydanych inymi subjektmi umiestnenymi v eurozéne...

2. Obchodovatelné dlhové cenné papiere st akceptovatelné pre nakup v rdmci PSPP, ak splhaji
kritérid akceptovatelnosti obchodovatelnych aktiv v dGverovych operdcidch Eurosystému podla $tvrtej
¢asti usmernenia FEurdpskej centralnej banky (EU) 2015/510 [z 19. decembra 2014 o vykondvani ramca
menovej politiky Eurosystému (ECB/2014/60) (U. v. EU L 91, 2015, s. 3)] a v sudlade s tymito
poziadavkami:

a) hodnotenie kreditnej kvality emitenta alebo rucitela obchodovatelnych dlhovych cennych papierov
je minimdlne na urovni stupna kreditnej kvality 3 v rdmci harmonizovanej ratingovej stupnice
Eurosystému...

d) ak hodnotenie kreditného rizika emitenta, rucitela alebo emisie... nesplha prinajmensom stupen
kreditnej kvality 3 v rdmci harmonizovanej ratingovej stupnice Eurosystému, obchodovatelné
dlhové cenné papiere su akceptovatelné, len ak ich vydali alebo za ne v plnom rozsahu rucia vlady
¢lenskych statov eurozony, na ktoré sa uplatiuje program finan¢nej pomoci, a vo vztahu ku ktorym
Rada guvernérov pozastavila uplatnovanie minimdlnych limitov kreditnej kvality...

e) pocas hodnotenia pokracujiceho programu finan¢nej pomoci sa akceptovatelnost pre ndkupy
v ramci PSPP pozastavi a obnovi sa len v pripade pozitivneho vysledku hodnotenia.

3. Dlhové cenné papiere podla odsekov 1 a 2 st akceptovatelné pre ndkupy v ramci PSPP, len ak v case
ich nadkupu prislusnou centralnou bankou Eurosystému zostiva do ich splatnosti najmenej 1 rok
a najviac 30 rokov. V zaujme plynulej implementicie PSPP st v jeho rdmci akceptovatelné
obchodovatelné dlhové nastroje, ktorych zostatkovd splatnost je 30 rokov a 364 dni. Ak nie je mozné
nakupit predpokladany objem obchodovatelnych dlhovych cennych papierov vydanych udstrednymi,
regiondlnymi alebo miestnymi vlddami a uznanymi agentirami, narodné centralne banky uskutocnia
ndhradné ndkupy obchodovatelnych dlhovych cennych papierov vydanych medzindrodnymi
organizaciami a multilaterdlnymi rozvojovymi bankami.

5. Je dovolené nakupovat nomindlne obchodovatelné dlhové nastroje s negativnym vynosom do

vV

eV Y/

dovolené nakupovat v nevyhnutnom rozsahu.”
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Cldnok 4 ods. 1 toho istého rozhodnutia znie:

»V zdujme umoznit stanovenie trhovej ceny akceptovatelnych cennych papierov nie su dovolené
nédkupy vydanych novych dlhopisov alebo dlhopisov navysenej emisie a obchodovatelnych dlhovych
nastrojov, ktorych zostdvajica splatnost bezprostredne predchddza alebo nasleduje po splatnosti
obchodovatelnych dlhovych nastrojov, ktoré sa maji vydat pocas obdobia zdkazu nakupov (,black-out
period’) stanoveného Radou guvernérov. ...“

Cldnok 5 ods. 1 a 2 rozhodnutia 2015/774 znie takto:

,1. V stlade s ¢lankom 3 sa na nakupy obchodovatelnych dlhovych cennych papierov, ktoré splhaji
kritéria uvedené v ¢lanku 3, uplatiuje v ramci PSPP limit podielu emisie s rovnakym medzindrodnym
kédom cennych papierov [(international securities identification number)] (ISIN), a to po
konsolidovani drzby vo vsetkych portféliach centralnych bank Eurosystému. Limit podielu emisie
s rovnakym ISIN je:

a) 50% pre akceptovatelné obchodovatelné dlhové cenné papiere vydané akceptovatelnymi
medzindrodnymi organizdciami a multilateralnymi rozvojovymi bankami;

b) 33 % pre ostatné akceptovatelné obchodovatelné dlhové cenné papiere;...

2. Na vsetky obchodovatelné dlhové cenné papiere, ktoré si akceptovatelné pre nikup v rdmci PSPP
a ktoré majui zostavajucu dobu splatnosti vymedzenu v ¢lanku 3, sa po konsolidovani drzby vo
vsetkych portféliach centralnych bank Eurosystému uplatnuje sithrnny limit:

a) 50% zostatku cennych papierov emitenta, ktorym je akceptovatelnd medzindrodnd organizécia
alebo multilateralna rozvojova banka; alebo

b) 33 % zostatku cennych papierov iného emitenta ako akceptovatelnd medzindrodnd organizécia
alebo multilateralna rozvojova banka.”

Clanok 6 tohto rozhodnutia stanovuje:

»1. Z GcCtovnej hodnoty ndkupov obchodovatelnych dlhovych cennych papierov akceptovatelnych
v rdmci PSPP predstavuju 10 % cenné papiere vydané akceptovatelnymi medzindrodnymi organizdciami
a multilaterdlnymi rozvojovymi bankami a 90 % cenné papiere vydané akceptovatelnymi centrdlnymi,
regionalnymi alebo miestnymi vlddami a uznanymi agentdrami... Toto rozdelenie prehodnoti Rada
guvernérov. Dlhové cenné papiere vydané akceptovatelnymi medzinarodnymi organizaciami,
multilateralnymi rozvojovymi bankami a regiondlnymi a miestnymi vlddami nakupuju len narodné
centralne banky.

2. Nérodné centrdlne banky nakupia 90% z celkovej Gc¢tovnej hodnoty obchodovatelnych dlhovych
cennych papierov akceptovatelnych v ramci PSPP, pricom zvy$nych 10% nakupi ECB. Podiely
nédkupov jednotlivych centrdlnych bank sa riadia kli¢om na upisovanie zdkladného imania, ako sa
uvadza v ¢lanku 29 Statatu [Eurdpskeho systému centralnych bank].

3. Na pridelovanie obchodovatelnych dlhovych cennych papierov, ktoré sa maja nakupit v ramci PSPP,
pouzivaju centrdlne banky Eurosystému Specializa¢ni schému. Rada guvernérov umozni ad hoc
odchylky od Specializa¢nej schémy, ak by objektivne okolnosti prekazali realizicii danej schémy alebo
inak podporovali odchylky v zdujme dosiahnutia celkovych menovopolitickych cielov PSPP. Kazda
nédrodnd centrdlna banka nakdpi najmé akceptovatelné cenné papiere emitentov z jurisdikcie svojho
¢lenského stitu. Cenné papiere vydané akceptovatelnymi medzindrodnymi organizdciami
a multilaterdlnymi rozvojovymi bankami mozu nakupovat vsetky narodné centralne banky. ECB
nakupuje cenné papiere, ktoré vydali vlady a uznané agentiry vsetkych clenskych statov.”
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Clanok 8 uvedeného rozhodnutia stanovuje:

»1. Eurosystém uverejnuje kazdy tyzden v komentdri ku svojej konsolidovanej tyzdennej Gctovnej
zavierke sthrnnd u¢tovnu hodnotu cennych papierov, ktoré ma v drzbe v ramci PSPP.

2. Eurosystém uverejiiuje kazdy mesiac vdzenu priemernd zostatkovi splatnost cennych papierov
v dribe v rdmci PSPP podla rezidentskej prislusnosti emitenta, pricom uvedie medzindrodné
organizacie a multilateralne rozvojové banky oddelene od ostatnych emitentov.

3. U¢tovna hodnota cennych papierov v drzbe v rémci PSPP sa uverejiiuje kazdy tyzdeh na
internetovej stranke ECB v casti o operdciich na volnom trhu.”

Rozhodnutie 2015/2464

Odoévodnenia 2 az 5 rozhodnutia Eurépskej centrélnej banky (EU) 2015/2464 zo 16. decembra 2015,
ktorym sa meni rozhodnutie 2015/774 (U. v. EU L 344, 2015, s. 1), zneja:

»(2) Rada guvernérov 3. decembra 2015 v sulade so svojim manditom na zabezpeclenie cenovej
stability rozhodla upravit niektoré prvky PSPP tak, aby sa udrzatelne upravil vyvoj inflicie
v sdlade s cielom dosiahnut mieru inflacie na trovni tesne pod 2 % v strednodobom horizonte.
Tieto Gpravy su v sulade s manddatom Rady guvernérov v oblasti menovej politiky a ndlezite
zohladnuja otazky spojené s riadenim rizik.

(3) Na ucely dosiahnutia cielov PSPP Rada guvernérov rozhodla o predizeni zamyslaného ¢asového
horizontu nakupov v ramci PSPP do konca marca 2017 alebo v pripade potreby na este dlhsi cas,
a v kazdom pripade az kym Rada guvernérov nezisti, Ze sa vyvoj inflicie udrzatelne upravil, co je
v stlade s ciefom dosiahnut mieru inflacie na trovni tesne pod 2% v strednodobom horizonte.
Rada guvernérov rozhodla podobne o predlzeni zamyslaného c¢asového horizontu ndkupov
v ramci CBPP3 a ABSPP.

(4) S cielom zlepsit flexibilitu PSPP, a tym podporit pokracovanie plynul[ého] uskutoc¢niovania
ndkupov prinajmensom do zamyslaného terminu ukoncenia programu Rada guvernérov tiez
rozhodla, ze obchodovatelné dlhové néstroje denominované v eurdch a vydané regiondlnymi alebo
miestnymi vlddami v eurozéne budu akceptovatelné pre bezné ndkupy v ramci PSPP, ktoré
uskutocnia narodné centrdlne banky v jurisdikcii, v ktorej je umiestneny vyddvajuci subjekt.

(5) Rada guvernérov tiez rozhodla o reinvestovani splatok istiny splatnych cennych papierov
nakupenych v ramci APP [(expanded asset purchase programme)], kym to bude nevyhnutné, ¢im
prispeje k priaznivému stavu likvidity a k primeranému nastaveniu menovej politiky.”

Rozhodnutie 2016/702

Odévodnenia 2, 3 a 5 rozhodnutia Eurépskej centrélnej banky (EU) 2016/702 z 18. aprila 2016, ktorym
sa meni rozhodnutie 2015/774 (U. v. EU L 121, 2016, s. 24), znejG:

»(2) V stlade s mandatom Rady guvernérov na zabezpeclenie cenovej stability by sa mali niektoré
prvky PSPP upravit tak, aby sa zabezpedila trvald Gprava vyvoja inflicie smerom k drovni tesne
pod 2% v strednodobom horizonte. Tieto zmeny st v stlade s manditom Rady guvernérov
v oblasti menovej politiky a nélezite zohladiuju otdzky spojené s riadenim rizik.

(3) Konkrétne by sa za ti¢elom dosiahnutia cielov PSPP mala likvidita dodand trhu prostrednictvom
kombinovanych mesa¢nych ndkupov v ramci APP zvysit na 80 miliard [eur].
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(5) Rozdelenie ndkupov v ramci PSPP medzi ndkupy akceptovatelnych obchodovatelnych dlhovych
cennych papierov vydanych medzindrodnymi organizaciami a multilateralnymi rozvojovymi
bankami a ndkupy ostatnych akceptovatelnych obchodovatelnych dlhovych cennych papierov by
sa malo od aprila 2016 za ucelom dosiahnutia cielov PSPP a zabezpelenia jeho plynulej
implementdcie na Cas trvania tohto programu pri zvyS§enom objeme nakupov zmenit.”

Rozhodnutie 2017/100
Odovodnenia 3 az 6 rozhodnutia 2017/100 znejt:

»(3) Rada guvernérov 8. decembra 2016 v sulade so svojim manditom na zabezpeclenie cenovej
stability rozhodla za ticelom dosiahnutia cielov APP upravit niektoré jeho prvky. Tieto Gpravy su
v stlade s mandatom Rady guvernérov v oblasti menovej politiky, v plnom rozsahu v stlade
s povinnostami centralnych béank podla zmluv a ndlezite zohladnuju otdzky spojené s riadenim
rizik.

(4) Konkrétne by sa mal zamyslany ¢asovy horizont nakupov v ramci APP predizit do konca decembra
2017 alebo v pripade potreby na este dlhsiu dobu, a v kazdom pripade az kym Rada guvernérov
nezisti, ze sa vyvoj inflacie udrzatelne upravil, ¢o je v stlade s cielom dosiahnut mieru inflicie na
urovni tesne pod 2 % v strednodobom horizonte.

(5) Likvidita dodana trhu prostrednictvom kombinovanych mesa¢nych nakupov v ramci APP by mala
nadalej do konca marca 2017 dosahovat objem 80 milidrd [eur]. Od aprila 2017 by mali
kombinované mesa¢né ndkupy v ramci APP pokracovat v objeme 60 milidrd [eur] do konca
decembra 2017 alebo v pripade potreby na este dlhsiu dobu, a v kazdom pripade az kym Rada
guvernérov nezisti, Ze sa vyvoj inflicie udrzatelne upravil v sdlade s jej inflacnym cielom. Ak
medzitym dojde k zhor$eniu vyhladu vyvoja alebo ak finan¢né podmienky prestand zodpovedat
dalsiemu napredovaniu k udrzatelnej Gprave vyvoja inflicie, ma Rada guvernérov v imysle zvacsit
rozsah programu a/alebo predlzit jeho trvanie.

(6) S cielom zabezpecit pokrac¢ovanie plynulého uskutoc¢niovania ndkupov v ramci APP pocas
zamyslaného casového horizontu by sa mal rozsah splatnosti pri PSPP rozsirit tak, ze sa skrati
minimalna zostatkovd splatnost akceptovatelnych cennych papierov z dvoch rokov na jeden. Mali
by sa navySe v nevyhnutnom rozsahu povolit ndkupy cennych papierov v ramci APP s vynosom
do splatnosti nizsim ako sadzba jednodnovej sterilizacnej operacie ECB.”

Spor vo veci samej a prejudicidlne otazky

Viaceré skupiny jednotlivcov podali na Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavny sud, Nemecko)
rozne ustavné staznosti tykajice sa rozlicnych rozhodnuti ECB, sti¢innosti Spolkovej banky Nemecka
pri uplatiiovani tychto rozhodnuti alebo jej tidajnej necinnosti so zretelom na tieto rozhodnutia, ako
aj udajnej necinnosti Spolkovej vlady a Spolkového parlamentu vo vztahu k tejto c¢innosti a uvedenym
rozhodnutiam.

Zalobcovia vo veci samej na podporu svojich staznosti v podstate tvrdia, ze predmetné rozhodnutia
ECB st spolo¢ne aktom ultra vires v rozsahu, v akom porusuji rozdelenie pravomoci medzi
Eurépskou tiniou a ¢lenskymi $tatmi stanovené v ¢ldnku 119 ZFEU, pretoze nie si pokryté manditom
ECB vymedzenym v ¢lanku 127 ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj v ¢ldnkoch 17 az 24 Protokolu ¢&. 4 o $tattte
Eurépskeho systému centrdlnych béank a Eurdpskej centrdlnej banky (dalej len ,protokol o ESCB
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a ECB“), a v akom st v rozpore s ¢lankom 123 ZFEU. Tvrdia tieZ, Ze tieto rozhodnutia s v rozpore so
zdsadou demokracie zakotvenou v Grundgesetz (nemecky Zakladny zékon) a z tohto dévodu zasahuja
do nemeckej ustavnej identity.

Bundesverfassungsgericht (Spolkovy ustavny sud) uvadza, ze ak je rozhodnutie 2015/774 prekrocenim
manditu ECB alebo v rozpore s ¢lankom 123 ZFEU, musi tymto jednotlivym staznostiam vyhoviet.
Rovnaky zaver sa uplatni aj v pripade, ak rezim rozdelenia strat, ktory vyplyva z tohto rozhodnutia,
zasahuje do rozpoctovej pravomoci Spolkového parlamentu.

Za tychto podmienok Bundesverfassungsgericht (Spolkovy tstavny suid) rozhodol prerusit konanie
a polozit Sidnemu dvoru tieto prejudicidlne otazky:

»1. Je rozhodnutie... 2015/774... v zneni... rozhodnutia 2016/702..., alebo spdsob jeho vykondvania
v rozpore s ¢lankom 123 ods. 1 ZFEU?

Odporuje toto rozhodnutie predovietkym ¢lanku 123 ods. 1 ZFEU, ak v ramci programu ndkupu
aktiv verejného sektora na sekunddrnom trhu (PSPP),
a) dochéadza k oznamovaniu podrobnosti o nédkupoch spésobom, na zdklade ktorého na trhoch
vznikd de facto istota, ze Eurosystém naktpi Cast dlhopisov vydanych ¢lenskymi $tatmi?
b) sa ani dodato¢ne neposkytni podrobné informacie o dodrzani minimalnych déb od vydania
dlhového cenného papiera na primarnom trhu do jeho ndkupu na sekunddrnom trhu, a teda
v tomto rozsahu nemozno vykonat sidne preskiimanie?
c) nedochidza k dalsiemu predaju nakupenych dlhopisov, ale tieto dlhopisy zostdvaji v drzbe az
do okamihu ich splatnosti, a teda su stiahnuté z trhu?
d) Eurosystém nakupuje nomindlne obchodovatelné dlhové cenné papiere s negativnym vynosom
do splatnosti?

2. Odporuje rozhodnutie uvedené [v prvej otazke] ¢lanku 123 ZFEU v kazdom pripade vtedy, ak si
pokrac¢ovanie v jeho vykone vyziada s ohladom na zmenené podmienky na finan¢nych trhoch
a najmid v suvislosti so zdZenim ponuky akceptovatelnych dlhovych cennych papierov neustéle
uvolnovanie pévodne platnych ndkupnych pravidiel a obmedzenia stanovené v judikatire Stidneho
dvora v stvislosti s ndkupnym programom, akym je PSPP, stratia svoj Gc¢inok?

3. Odporuje rozhodnutie... 2015/774... v jeho sicasnom zneni ¢lanku 119 a ¢lanku 127 ods. 1 a 2
ZFEU, ako aj ¢lankom 17 az 24 protokolu o [ESCB a ECB], pretoze prekracuje rozsah mandétu
[ECB] na vedenie menovej politiky, ktory upravuji uvedené ustanovenia, a teda zasahuje do
pravomoci Clenskych $tatov?

Vyplyva prekroc¢enie mandatu ECB najmaé z toho, ze:

a) rozhodnutie uvedené v [prvej otdzke] s ohladom na objem PSPP, ktory 12. mdja 2017
predstavoval sumu 1534,8 miliardy eur, vyrazne ovplyviiuje moznosti refinancovania ¢lenskych
Statov?

b) rozhodnutie uvedené v [prvej otdzke] s ohladom na zlepSenie podmienok refinancovania
¢lenskych $tatov v zmysle odseku a) a jeho vplyv na komerc¢né banky, nema iba nepriame
hospodaérskopolitické dosledky, ale na zdklade jeho objektivne zistitelnych dosledkov mozno
konstatovat, ze ciele programu v ramci hospodarskej politiky st prinajmensom rovnocenné
s cielmi v oblasti menovej politiky?

c¢) rozhodnutie uvedené v [prvej otdzke] porusuje s ohladom na jeho vyznamné
hospodarskopolitické dosledky zasadu proporcionality?

d) rozhodnutie uvedené v [prvej otdzke] nemozno vzhladom na nedostatok osobitného
odovodnenia pocas doby jeho vykondvania, ktord je dlhsia ako dva roky, posudit z hladiska
jeho dal$ej potrebnosti a primeranosti?
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4. Odporuje rozhodnutie uvedené v [prvej otdzke] ¢lanku 119 a ¢lanku 127 ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj
¢lankom 17 az 24 protokolu o [ESCB a ECB] v kazdom pripade preto, ze jeho objem a doba
uplatiiovania presahujica dva roky a z nich vyplyvajice hospodarskopolitické dosledky,
oddvodnuju zmenu v posudzovani potrebnosti a primeranosti PSPP a v désledku toho sa tento
program od istého okamihu povazuje za prekrocenie mandatu [ECB] v oblasti menovej politiky?

5. Odporuje neobmedzené rozdelenie rizik medzi niarodné centrdlne banky Eurosystému v pripade
nesplatenia dlhopisov centrdlnych vldd alebo porovnatelnych emitentov, ktoré modze vyplynut
z rozhodnutia uvedeného v [prvej otdzke], ¢lankom 123 a 125 ZFEU, ako aj ¢lanku 4 ods. 2 ZEU,
ak toto opatrenie moze viest k tomu, ze bude nevyhnutnd rekapitalizacia narodnych centralnych
bank z rozpoc¢tovych prostriedkov?”

O prejudicialnych otazkach

O pripustnosti navrhu na zacatie prejudicidlneho konania

Talianska vlada tvrdi, ze Sidny dvor musi tento navrh na zacatie prejudicidlneho konania v celom
rozsahu vyhlasit za nepripustny.

V tejto stvislosti sa tato vlada v prvom rade domnieva, Ze vnutrostatny sud v skutocnosti ziada Sudny
dvor o stanovisko, kedZe neuzndva prévnu zavaznost odpovede, ktord mozno poskytnit na tento ndvrh
na zacatie prejudicidlneho konania, a pretoze naopak zastiva ndzor, ze mu prislicha konec¢nd
zodpovednost za rozhodnutie o platnosti rozhodnutia 2015/774 vzhladom na podmienky a hranice
stanovené nemeckym Zikladnym zakonom.

Tieto tvrdenia vSak nemo6zu oddvodnovat nepripustnost ndvrhu na zacatie prejudicidlneho konania,
pretoze tento ndvrh sa jednak tyka priamo vykladu prava Unie a platnosti aktov Unie, a zdroven
rozsudok vydany Stdnym dvorom v prejudicidlnom konani je pre vnutrostitny sid na ucely
rozhodnutia v spore vo veci samej zavazny, pokial ide o vyklad tohto prdva alebo platnost takych aktov
(pozri v tomto zmysle rozsudok zo 16. jina 2015, Gauweiler a i, C-62/14, EU:C:2015:400, body 14
a 16).

Talianska vlada dalej tvrdi, Ze vnatro$tatne konanie, ktoré viedlo k uvedenému ndvrhu, je v rozpore so
systémom preskdmavania platnosti aktov Unie zavedenym ¢lankami 263 a 267 ZFEU. Toto konanie
totiz tento systém obchddza, pretoze neumoziuje napadnit platnost aktu Unie priamou zalobou na
vnutrostatnych sudoch, zatial ¢o tieto sidy moézu Sudnemu dvoru platne podat ndvrh na zacatie
prejudicidlneho konania tykajtci sa platnosti aktu Unie iba v pripade, Ze pévodom tohto navrhu su
vnutrostatne akty uplatiujtce tento akt.

V tejto suavislosti vSak z ustdlenej judikatiry Sddneho dvora vyplyva, ze navrh na zacatie
prejudicidlneho konania tykajdci sa platnosti aktu Unie je pripustny, ak vnttrostatny sid rozhoduje,
tak ako v prejedndvanej veci, v skutocnom spore, v ktorom inciden¢ne vznikd otazka platnosti aktu
Unie (pozri v tomto zmysle rozsudok zo 16. jina 2015, Gauweiler a i, C-62/14, EU:C:2015:400,
bod 29 a citovand judikataru).

Talianska vlada napokon tvrdi, Ze polozené otdzky su zaloZené na vyhradach spochybnujacich zvolené
rieSenia ECB v ramci jej diskre¢nej pravomoci a pri prilezitosti vykondvania rozhodnutia 2015/774.
Preskiimanie Stidnym dvorom sa nemdze tykat vykondvania takého rozhodnutia a v oblasti menovej
politiky sa obmedzuje na procesné aspekty.

ECLIL:EU:C:2018:1000 9
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V tejto suvislosti treba na Gvod pripomentt, Ze v silade so zdsadou prenesenia pravomoci uvedenou
v ¢lanku 5 ods. 2 ZEU musi Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB) konat v rdmci ohrani¢enych
pravomoci, ktoré mu prizndva primdrne pravo, a nemoéze preto platne prijat a uplatinovat program,
ktory by prekracoval oblast priznanti menovej politike primarnym pravom. Na to, aby sa zabezpecilo
dodrziavanie tejto zasady, akty ESCB podliehaji za podmienok vymedzenych Zmluvami sidnemu
preskimaniu zo strany Suidneho dvora (rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i, C-62/14,
EU:C:2015:400, bod 41).

Dalej treba ESCB priznat velkd mieru volnej Gvahy, kedze ma pri vypracovani a uplathovani programu
operécii na volnom trhu uskutoc¢nit rozhodnutia technickej povahy a vykonat komplexné predpovede
a hodnotenia. Nemeni to v$ak ni¢ na tom, ze Stdny dvor md v rdmci preskdmania proporcionality
opatreni, ktoré obsahuje taky program, vo vztahu k cieflom menovej politiky overit, ¢i sa ESBC v tejto
suvislosti dopustil zjavne nespravneho posutdenia (pozri v tomto zmysle rozsudok zo 16. jina 2015,
Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, body 68, 74, 81 a 91).

Predchddzajice uvahy sa napokon tykaja rozsahu preskiimania platnosti rozhodnutia 2015/774, ku
ktorému musi pristupit Sudny dvor. Nemé6zu vsak spochybnit povinnost Stidneho dvora vykonat toto
preskimanie, pokial sa mu na tento ucel polozi prejudicidlna otdzka, a nemdzu teda oddvodnovat
nepripustnost tohto nadvrhu na zacatie prejudicidlneho konania.

V désledku toho nemozno navrh na zacatie prejudicidlneho konania vyhlasit za nepripustny v celom
rozsahu.

O prvej az Stvrtej prejudicidlnej otdzke

Vnutrostatny sud svojou prvou az Stvrtou prejudicidlnou otdzkou, ktoré treba preskimat spolocne,
v podstate ziada, aby Sudny dvor posudil platnost rozhodnutia 2015/774 so zretelom na ¢ldnok 119
ZFEU, ¢lanok 123 ods. 1 ZFEU, ¢ldnok 127 ods. 1 a 2 ZFEU a ¢lanok 296 druhy odsek ZFEU, ako aj
¢lanky 17 az 24 protokolu o ESBC a ECB.

Na uvod treba zdoéraznit, Ze vzhladom na od6vodnenie rozhodnutia vnutro$titneho sidu a ako uviedol
generalny advokat v bodoch 31 a 32 svojich navrhov, treba s cielom odpovedat na tieto otazky
zohladnit nielen rozhodnutia ECB uvedené vnutros$titnym sudom, ale aj rozhodnutia 2015/2464
a 2017/100.

O dodrZiavani povinnosti odévodnenia stanovenej v clanku 296 druhom odseku ZFEU

Vnutrostatny sid sa pyta na dodrziavanie povinnosti odévodnenia vyplyvajicej z ¢lanku 296 druhého
odseku ZFEU zo strany ECB na jednej strane z dovodu tdajného nedostatku osobitného odovodnenia
rozhodnuti ECB tykajucich sa PSPP, najmd pokial ide o potrebu, objem a dlzku dcinkov tohto
programu na hospodarsku politiku, a na druhej strane z dovodu, Ze neboli a posteriori zverejnené
podrobnosti tykajtice sa ,obdobia zdkazu nakupov“ v zmysle clanku 4 ods. 1 rozhodnutia 2015/774.

Pokial v tejto suvislosti ide o uvddzanu neexistenciu $pecifického odovodnenia rozhodnuti ECB
tykajacich sa PSPP, treba pripomenut, Zze v pripadoch, akym je prejedndvand vec, ak md instittcia
Unie $irokd mieru volnej tGvahy, preskimanie dodrzania procesnych zdruk, medzi ktoré patri
povinnost ESCB starostlivo a nestranne posadit vsetky relevantné skutocnosti daného pripadu
a dostato¢ne odovodnit svoje rozhodnutie, ma zdsadny vyznam (pozri v tomto zmysle rozsudky
z 21. novembra 1991, Technische Universitit Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, bod 14, ako aj
zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, body 68 a 69).
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Podla ustdlenej judikatiry Sidneho dvora hoci z odovodnenia pozadovaného ¢lankom 296 druhym
odsekom ZFEU musia jasne a jednoznac¢ne vyplyvat dvahy autora dotknutého aktu spésobom, ktory
umozni dotknutym osobdm obozndmit sa s dovodmi prijatého opatrenia a Sidnemu dvoru vykonat
preskiimanie, nie je potrebné podrobne uviest vSetky relevantné pravne alebo skutkové okolnosti
(rozsudky z 19. novembra 2013, Komisia/Rada, C-63/12, EU:C:2013:752, bod 98, ako aj zo 16. juna
2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 70).

Konkrétne v pripade, ak ide o akt so vSeobecnou poOsobnostou, z ktorého vyplyva zdkladny ciel
sledovany institiciami, nemozno vyzadovat osobitné odovodnenie pre jednotlivé technické riesenia,
ktoré tieto institicie zvolili (pozri v tomto zmysle rozsudky z 10. janudra 2006, IATA a ELFAA,
C-344/04, EU:C:2006:10, bod 67; z 12. decembra 2006, Nemecko/Parlament a Rada, C-380/03,
EU:C:2006:772, bod 108, ako aj zo 7. februdra 2018, American Express, C-304/16, EU:C:2018:66,
bod 76).

Dodrziavanie povinnosti odovodnenia teda musi byt navyse posudzované nielen z hladiska samotného
znenia aktu, ale aj z hladiska jeho kontextu a vztahov k inym pravnym predpisom upravujicim
rovnaku oblast (rozsudky z 19. novembra 2013, Komisia/Rada, C-63/12, EU:C:2013:752, bod 99, ako aj
zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 70).

Odévodnenia 3 a 4 rozhodnutia 2015/774 v prejedndvanej veci uvadzaju sucasne ciel sledovany PSPP,
hospodarsky kontext, ktory bol dovodom zavedenia tohto programu, a mechanizmy, ktorymi ma tento
program vyvolat svoje ucinky.

Hoci v dévodovych spravach rozhodnuti 2015/2464, 2016/702 a 2017/100 nie st uvedené tieto prvky
odovodnenia tykajuce sa PSPP, obsahuju vysvetlenia tykajice sa tvah, ktoré boli dovodom na zmeny,
ktoré tieto rozhodnutia vykonali v pravidlach, ktorymi sa riadi PSPP.

Rozli¢cné dokumenty, ktoré ECB zverejnila pri prijati kazdého z tychto rozhodnuti, okrem toho
doplnaju odovodnenie tychto rozhodnuti tym, ze podrobne uvadzaju hospodarske analyzy, na ktorych
su zalozené, rozne moznosti, ktoré Rada guvernérov zvazovala, a dovody pre zvolené riesenia, najma
z hladiska zistenych a oc¢akavanych tc¢inkov PSPP.

Ako uviedol generalny advokat v bodoch 133 az 138 a 144 az 148 svojich navrhov, postupne prijaté
rozhodnutia ECB tykajuce sa PSPP tak boli systematicky objasniované v zverejnovanych tlacovych
komuniké, v tvodnych vyhldseniach prezidenta ECB na tlacovych konferencidch spolu s odpovedami
na otazky tlace a v zdpisniciach z rokovani Rady guvernérov ECB o menovej politike obsahujicich
prehlad o diskusidch vedenych v rdmci tohto organu.

V tejto savislosti treba najmé zdoraznit, Ze tieto zapisnice obsahuji najmé oddvodnenia rastu a neskor
poklesu mesa¢ného objemu nakupu dlhopisov, ako aj reinvestovania sium prijatych v case splatnosti
nadobudnutych dlhopisov a v tomto rdmci poukazuji na to, Ze boli zohladnené potencidlne
sekunddrne uc¢inky PSPP, vratane pripadnych désledkov na rozhodovanie dotknutych c¢lenskych $tatov
v otdzkach rozpoctu.

Prezident ECB na po sebe iddcich tlacovych konferenciach vysvetlil, Ze dovodom zavedenia PSPP
a pravidelnych Gprav tohto programu bola mimoriadne nizka miera inflicie v porovnani s cielom
udrzania cenovej stability prostrednictvom ndvratu ro¢nej miery inflicie k trovniam blizsim k 2 %.
Pred prijatim rozhodnutia 2015/774 bola ro¢nd miera inflacie totiz — 0,2 %, pred prijatim rozhodnutia
2015/2464 bola 0,1 %, pred prijatim rozhodnutia 2016/702 bola 0,3% a pred prijatim rozhodnutia
2017/100 bola 0,6 %. Az na tlacovej konferencii zo 7. septembra 2017 prezident ECB oznamil, Ze
ro¢nd miera infldcie dosiahla 1,5 %, teda uroven priblizujicu sa stanovenému cielu.
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Okrem rozli¢cnych dokumentov uvedenych v bode 37 tohto rozsudku, ktoré boli predlozené tak pri
zavedeni PSPP, ako aj pri opdtovnych preskimaniach a zmenach tohto programu, boli v Ekonomickom
bulletine ECB zverejnené vseobecné analyzy menovej situdcie eurozény a viacero $pecifickych stadii
venujucich sa u¢inkom APP a PSPP.

Zo vsetkych tychto skutoc¢nosti vyplyva, ze ESCB uviedol, pre¢o ho trvalo nedostato¢nd miera inflacie
a vycerpanie nastrojov zvycajne pouzivanych na vykondvanie jeho menovej politiky viedli k Gvahe, ze
je potrebné prijat a potom od roku 2015 vykondvat program ndkupu aktiv vykazujaci charakteristiky
PSPP, a to tak v jeho podstate, ako aj v roznych spdsoboch jeho vykondvania.

S prihliadnutim na zdsady pripomenuté v bodoch 31 az 33 tohto rozsudku mozno na zéklade tychto
skuto¢nosti preukdzat, ze ECB dostato¢ne odovodnila rozhodnutie 2015/774.

Pokial ide o skutoc¢nost, Ze neboli dodato¢ne zverejnené podrobnosti o obdobi zédkazu nakupu, treba
uviest, ze vzhladom na to, Ze pri takom zverejneni by i$lo o prezenticiu konkrétneho obsahu opatreni
prijatych ESCB, a nie o oddévodnenie tychto opatreni, neméze sa toto ich zverejnenie vyzadovat
z dévodu povinnosti odévodnenia.

Vzhladom na predchddzajuce tvahy treba konstatovat, Ze rozhodnutie 2015/774 nie je poznadené
nedostatkom odovodnenia, ktory by mohol sposobit jeho neplatnost.

O ¢ldnku 119 ZFEU a Cldnku 127 ods. 1 a 2 ZFEU, ako aj ¢ldnkoch 17 az 24 protokolu o ESCB a ECB

Vnuatrostatny sud sa pyta, ¢i rozhodnutie 2015/774 patri do pravomoci ESBC, ako su definované
v primarnom prave, najmi z hladiska rozsahu jeho ucinkov, ktoré podla neho vyplyvaji z objemu
dlhopisov, ktoré mozno v ramci PSPP nadobudnut, a z dlzky trvania tohto programu.

— O pravomociach ESCB

Je potrebné uviest, ze podla ¢lanku 119 ods. 2 ZFEU ¢innosti ¢lenskych $titov a Unie zahfnajt
jednotni menu euro, ako aj stanovenie a vykondvanie jednotnej menovej a devizovej politiky
(rozsudky z 27. novembra 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 48, ako aj zo 16. juna 2015,
Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 34).

Pokial ide konkrétnejsie o menovd politiku, z ¢lédnku 3 ods. 1 pism. c¢) ZFEU vyplyva, Ze Unia mé
v tejto oblasti vyluéni pravomoc pre clenské staty, ktorych menou je euro (rozsudky z 27. novembra
2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 50, ako aj zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14,
EU:C:2015:400, bod 35).

Podla ¢lanku 282 ods. 1 ZFEU riadi ECB spolu s centrdlnymi bankami ¢lenskych $titov, ktorych menou
je euro a ktoré tvoria Eurosystém, menovt politiku Unie. Podla ¢ldnku 282 ods. 4 ZFEU prijima ECB
opatrenia potrebné na plnenie svojich tloh v stlade s ¢lankami 127 az 133 ZFEU a ¢lankom 138
ZFEU, ako aj podmienkami ustanovenymi v $tatdtoch ESCB a ECB (rozsudky z 27. novembra 2012,
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 49, ako aj zo 16. juna 2015, Gauweiler a i, C-62/14,
EU:C:2015:400, bod 36).

V ramci toho prislicha ESCB na zéklade ¢ldanku 127 ods. 2 ZFEU, ¢lanku 130 ZFEU a ¢lanku 282
ods. 3 ZFEU vymedzovat a vykonavat tito politiku nezivisle v stlade so zisadou rozdelenia
pravomoci, ktorej zabezpecenie prindlezi prostrednictvom stdneho preskimania Stdnemu dvoru za
podmienok stanovenych Zmluvami (pozri v tomto zmysle rozsudky z 10. jila 2003, Komisia/ECB,
C-11/00, EU:C:2003:395, bod 134, ako aj zo 16. juna 2015, Gauweiler a i, C-62/14, EU:C:2015:400,
body 37, 40 a 41).

12 ECLL:EU:C:2018:1000
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V tejto stvislosti 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
(rozsudky z 27. novembra 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, bod 53, a zo 16. juna 2015,
Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 42).

Podla ¢ldnku 127 ods. 1 ZFEU a ¢lanku 282 ods. 2 ZFEU je tak hlavnym ciefom 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 ¢lanku 3 ZEU (rozsudky z 27. novembra 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, bod 54, ako aj zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 43).

Pokial ide o prostriedky priznané ESCB primarnym pravom v suvislosti s dosahovanim tychto cielov,
treba zdoraznit, ze kapitola IV protokolu o ESCB a ECB, ktord spresnuje menové funkcie a operacie
uskutocnované ESCB, uvadza nastroje, ktoré moze ESCB vyuzit v ramci menovej politiky (rozsudok zo
16. jana 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 45).

— O ohraniceni menovej politiky Unie

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 uplatnuja
na dosiahnutie tychto cielov (rozsudky z 27. novembra 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, body
53 a 55, ako aj zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 46).

Pokial ide po prvé o ciele rozhodnutia 2015/774, z odévodnenia 4 tohto rozhodnutia vyplyva, ze jeho
ciefom je podporit ndvrat miery inflicie na Groven tesne pod 2 % v strednodobom horizonte.

V tejto suvislosti treba zdoraznit, Ze autori Zmlav sa rozhodli vymedzit hlavny ciel menovej politiky
Unie, t. j. udrzanie cenovej stability, vS§eobecne a abstraktne bez presného stanovenia spésobu, ako sa
mé uvedeny ciel z kvantitativneho hladiska konkretizovat.

Ni¢ nenasvedCuje tomu, Ze by konkretizicia ciela udrzat cenovu stabilitu, ako to robil ESCB od roku
2003, teda udrzat mieru inflacie na trovni tesne pod 2 % v strednodobom horizonte, bola poznacena
zjavne nespravnym posudenim a prekracovala rdmec stanoveny Zmluvou o FEU. Ako uviedla ECB,
také zvolené rieSenie mdze byt platne zalozené najméd na nepresnosti nastrojov na meranie inflacie,
existencii znac¢nych infla¢cnych odchyliek v ramci eurozény a potrebe ponechat si bezpecnostni
rezervu ako ochranu pred pripadnym rizikom deflacie.

Z toho vyplyva, ako tvrdia ECB a aj vnitrostitny sud, ze $pecificky ciel uvedeny v od6vodneni 4
rozhodnutia 2015/774 mozno priradit k prvoradému cielu menovej politiky Unie, ktory vyplyva
z ¢ldnku 127 ods. 1 ZFEU a ¢lanku 282 ods. 2 ZFEU.

Tento zaver nemdze spochybnit okolnost, na ktord poukdzal vnitrostitny sid, ze PSPP mda znacné
ucinky tak na bilanciu obchodnych bank, ako aj na podmienky financovania clenskych Sstatov
eurozony.

V prejednédvanej veci je nesporné, ze PSPP vo svojej podstate a spésobom vykonu moze mat vplyv tak
na Uctovnd suvahu obchodnych bank, ako aj na financovanie c¢lenskych $tatov, na ktoré sa tento
program vztahuje, a ze by sa také ucinky mohli pripadne zabezpecit opatreniami hospodarskej politiky.

V tejto stvislosti treba zdéraznit, Ze ¢ldnok 127 ods. 1 ZFEU stanovuje najmi, ze ESCB bez toho, aby
bol dotknuty jeho hlavny ciel udrzania cenovej stability, na jednej strane podporuje vseobecné
hospodarske politiky v Unii a na druhej strane musi konat v stlade so zdsadami stanovenymi
v ¢lanku 119 ZFEU. Z toho vyplyva, Ze v ramci intitucionalnej rovnovéhy stanovenej v ustanoveniach
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hlavy VIII Zmluvy o FEU, ktorej sucastou je nezavislost ESCB zaruc¢ena ¢lankom 130 ZFEU
a cClankom 282 ods. 3 ZFEU, nebolo zdmerom autorov Zmlav uskutoc¢nit absolitne oddelenie
hospodarskej politiky od menovej politiky.

V tomto kontexte treba pripomentt, Ze opatrenie menovej politiky si nemozno zamienat s opatrenim
hospodarskej politiky len na zaklade toho, Ze by mohlo mat nepriame ucinky, ktoré mozno badat aj
v ramci hospodarskej politiky (pozri v tomto zmysle rozsudky z 27. novembra 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, bod 56, ako aj zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 52).

Nemozno suhlasit s koncepciou vnuatrostitneho sidu, podla ktorej by sa za ,nepriamy uc¢inok”
programu operécii na volnom trhu nemal povazovat kazdy jeho ucinok, ktory ESCB vedome akceptoval
a ktory mohol pri vypracovani tohto programu s urcitostou predvidat.

Stdny dvor totiz po prvé v rozsudku z 27. novembra 2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756, bod 55),
ako aj v rozsudku zo 16. juna 2015, Gauweiler a i. (C-62/14, EU:C:2015:400), povazoval ucinky, ktoré
po prijati tychto opatreni st predvidatelnymi dosledkami tychto opatreni a ktoré teda museli byt
vedome akceptované pri ich prijimani, za nepriame uGcinky, ktoré nemaji vplyv na kvalifikiciu
predmetnych opatreni vo veciach, v ktorych boli vydané tieto rozsudky.

Po druhé treba pripomentt, ze riadenie menovej politiky zahfna neustile pdsobenie na trokové sadzby
a podmienky refinancovania bank, co md nevyhnutné dosledky na podmienky financovania verejnych
deficitov clenskych $tatov (rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i, C-62/14, EU:C:2015:400,
bod 110).

Presnejsie, ako uviedla ECB pred Sudnym dvorom, transmisia opatreni menovej politiky ESCB do
vyvoja cien sa uskuto¢niuje najmid ulahcenim poskytovania dverov ekonomike, ako aj zmenou
spravania hospodarskych subjektov a jednotlivcov v oblasti investovania, spotreby a sporenia.

Na ovplyvnenie miery inflacie je teda ESCB nevyhnutne vedeny k prijimaniu opatreni, ktoré maja
urcité uc¢inky na redlnu ekonomiku a ktoré by mohli byt na iné tcely sledované aj v ramci hospodarskej
politiky. Konkrétne, ak udrzanie cenovej stability ukladd ESCB povinnost usilovat sa o zvySenie inflacie,
mozu opatrenia, ktoré musi ESCB prijat, aby na tento dcel uvolnil menové a finanéné podmienky
v eurozéne, znamenat poOsobenie na urokové sadzby Stitnych dlhopisov, najmd v dosledku
rozhodujucej tlohy tychto trokovych sadzieb pre stanovenie urokovych sadzieb platnych vo vztahu
k roznym hospodéarskym subjektom (pozri v tomto zmysle rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i.,
C-62/14, EU:C:2015:400, body 78 a 108).

Vylucenie akejkolvek moznosti, aby ESCB mohol prijimat také opatrenia, ak st ich Gcinky
predvidatelné a vedome akceptované, by mu za tychto podmienok v praxi znemoznilo vyuZivat
prostriedky, ktoré Zmluvy poskytuji na dosahovanie cielov menovej politiky, a mohlo by najmi
v kontexte hospodarskej krizy zahrnujtcej riziko deflacie predstavovat prekdzku znemoznujticu plnenie
ulohy, ktord mu prinélezi podla primarneho préva.

Pokial ide po druhé o prostriedky mobilizované v rdmci rozhodnutia 2015/774 na dosiahnutie ciela
udrzania cenovej stability, je nesporné, ze PSPP je zalozeny na ndkupe S$tatnych dlhopisov na
sekundarnych trhoch.

Z c¢lanku 18.1 protokolu o ESCB a ECB uvedeného v jeho kapitole IV pritom jasne vyplyva, Ze na
dosiahnutie cielov a plnenie dloh ESCB, ako vyplyvajd z primarneho prdva, ECB a centralne banky
¢lenskych $titov moézu v zdsade obchodovat na finan¢nych trhoch s obchodovatelnymi nastrojmi
denominovanymi v eurach v ramci priamych nakupov a predajov. Z toho vyplyva, ze operdcie
stanovené v rozhodnuti 2015/774 vyuzivaju jeden z nastrojov menovej politiky upraveny primarnym
pravom (pozri analogicky rozsudok zo 16. jina 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 54).
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Vzhladom na tieto okolnosti je zrejmé, Ze s prihliadnutim na ciel rozhodnutia 2015/774 a na
prostriedky stanovené na jeho dosiahnutie takéto rozhodnutie patri do oblasti menovej politiky.

— O proporcionalite cielov menovej politiky

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 su opatrenia, ktoré obsahuje, primerané cielom tejto politiky (rozsudok zo 16. juna 2015,
Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 66).

Zasada proporcionality podla ustilenej judikatiry Stidneho dvora vyzaduje, aby akty institdcii Unie boli
vhodné na zabezpecenie dosiahnutia legitimnych cielov sledovanych dotknutou privnou tdpravou
a nesli nad rdmec toho, ¢o je potrebné na dosiahnutie tychto cielov (rozsudok zo 16. juna 2015,
Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 67 a citovand judikatdra).

Pokial ide o stdne preskiimanie splnenia tychto podmienok, vzhladom na to, ze ESCB md pri
vypracovani a uplatiovani programu operdcii na volnom trhu, akym je program stanoveny
v rozhodnuti 2015/774, uskuto¢nit volby technickej povahy a vykonat komplexné predpovede
a hodnotenia, treba mu v tomto ramci priznat $irokd mieru volnej uvahy (rozsudok zo 16. juna 2015,
Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 68 a citovana judikatdra).

Pokial ide po prvé o schopnost PSPP dosiahnut ciele sledované ESCB, z oddévodnenia 3 rozhodnutia
2015/774, dokumentov zverejnenych ECB pri prijati tohto rozhodnutia a z pripomienok predlozenych
Sidnemu dvoru vyplyva, Ze toto rozhodnutie bolo prijaté s prihliadnutim na viacero faktorov
podstatne zvysujucich riziko poklesu cien v strednodobom horizonte v kontexte hospodarskej krizy
zahrnujucej riziko deflacie.

Zo spisu, ktory ma Siadny dvor k dispozicii, vyplyva, ze aj napriek prijatym opatreniam menovej politiky
bola ro¢nd miera inflacie v eurozéne podstatne nizsia nez ciel vo vyske 2% stanoveny ESCB, pricom
v decembri 2014 nepresahovala hodnotu — 0,2 % a ze progndzy dalsieho vyvoja tejto miery, ktoré boli
k danému datumu dostupné, predpokladali, Ze sa tdto miera pocas nasledujicich mesiacov udrzi na
velmi nizkej alebo zdpornej trovni. Hoci menové a financné podmienky eurozény ndasledne
zaznamenali postupni zmenu, ostavala skutocnd ro¢nd miera inflicie ku dnu prijatia rozhodnutia
2017/100 vyrazne pod 2 %, pricom v novembri 2016 bola 0,6 %.

V tomto kontexte z oddvodnenia 4 rozhodnutia 2015/774 vyplyva, Ze na Gcely dosiahnutia miery
inflicie tesne pod 2 %, je cielom PSPP uvolnit menové a finan¢né podmienky, vritane podmienok pre
nefinan¢né korpordcie a domdcnosti, s cielom podporit celkovii spotrebu a investi¢né vydavky
v eurozone a v konecnom désledku néavrat k uvedenej miere inflicie v strednodobom horizonte.

ECB v tejto suvislosti odkdzala na prax inych centralnych bank a rozne studie, ktoré svedcia o tom, ze
hromadny ndkup s$titnych dlhopisov moéze prispiet k dosiahnutiu tohto ciela ulah¢enim pristupu
k tucelnému financovaniu na rozsirenie hospodarskej cinnosti, a to tym, Ze ddva jasny signal
o zéavazku ESCB dosiahnut stanoveny infla¢cny ciel, podpori pokles skuto¢nych urokovych sadzieb
a prinati obchodné banky k poskytovaniu vic¢sieho poctu averov na ucely opdtovného dosiahnutia
rovnovéhy ich portfélia.

Vzhladom na poznatky, ktoré méd Sudny dvor k dispozicii, teda ni¢ nenasved¢uje tomu, Ze by
hospodérska analyza ESCB, podla ktorej PSPP za menovych a finan¢nych podmienok eurozény mohol

prispiet k dosiahnutiu ciela udrzania cenovej stability, bola poznac¢end zjavne nespravnym posudenim.

Treba teda v druhom rade overit, ¢i PSPP zjavne neprekracuje ramec toho, ¢o je nevyhnutné na
dosiahnutie tohto ciela.
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V tejto suvislosti je potrebné uviest, Ze tento program bol prijaty v kontexte, ktory ECB opisala ako
vyznacujuci sa na jednej strane trvalo nizkou mierou inflacie, ktord moze viest k spusteniu deflacného
cyklu, a na druhej strane, neschopnostou celit tomuto riziku pouzitim ostatnych ndstrojov, ktoré
mal ESCB k dispozicii na zabezpecenie rastu miery inflicie. Z tohto posledného hladiska sa najmai javi,
ze zékladné drokové sadzby boli stanovené na urovni blizkej predvidatelnému minimu a ze ESBC uz
pred niekolkymi mesiacmi vykonal program hromadného ndkupu aktiv sukromného sektora.

Vzhladom na predvidatelné uc¢inky PSPP a kedZe ni¢ nenasved¢uje tomu, Ze by sa ciel ESCB mohol
dosiahnut inym druhom opatreni menovej politiky, ktory by znamenal obmedzenejsie
pdsobenie ESCB, mozno sa za tychto podmienok domnievat, Ze PSPP v samotnej podstate zjavne
nejde nad rdmec toho, ¢o je potrebné na dosiahnutie tohto ciela.

Pokial ide o sposoby uplatiiovania PSPP, $truktdra tohto programu tiez poméha zabezpecit, aby sa jeho
uc¢inky obmedzili na to, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie uvedeného ciela, najmé vzhladom na to, ze
neexistencia selektivnosti uvedeného programu zarucuje, aby posobenie ESCB malo ucinky na
financné podmienky celej eurozény a nereagovalo na $pecifické potreby financovania urcitych statov
eurozony.

Rovnako tak riesenie uvedené v clanku 3 rozhodnutia 2015/774, a to ze nakup dlhopisov v ramci PSPP
podliecha podmienke dodrzania vysokych kritérii sposobilosti, vedie k obmedzeniu ucinkov tohto
programu na u¢tovnu sivahu obchodnych bank, pretoze vylucuje, aby sa v dosledku jeho vykondvania
tymto bankdm umoznilo opét predat ESCB vysoko rizikové cenné papiere.

Okrem toho je zrejmé, ze PSPP je od svojho vzniku uréeny len na vykondvanie pocas obdobia
nevyhnutného na dosiahnutie stanoveného ciela a je teda docasnej povahy.

Z odévodnenia 7 rozhodnutia 2015/774 teda vyplyva, Ze planovana dizka jeho uplatiiovania siahala
povodne do konca septembra 2016. Tato doba bola neskor predlzend do konca marca 2017, ako sa
uvddza v odovodneni 3 rozhodnutia 2015/2464, a potom do decembra 2017, ako sa uvidza
v odovodneni 4 rozhodnutia 2017/100. Rozhodnutia prijaté na tento tcel boli zaznamenané v ¢lanku 2
ods. 2 usmerneni k programu nakupov aktiv verejného sektora na sekundarnom trhu (ECB/2015/NP3)
(dalej len ,usmernenia“), ktoré st podla ¢ldnku 12 ods. 1 protokolu o ESCB a ECB zdviazné pre
centralne banky clenskych statov.

Ni¢ nenasved¢uje tomu, Ze by tito povodna doba alebo jej jednotlivé predizenia zjavne i$li nad ramec
toho, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie stanoveného ciela, pretoze vzdy islo o relativne krétke obdobia
a rozhodlo sa o nich s prihliadnutim na skuto¢nost, ze pozorovany vyvoj inflicie nepostacoval na
dosiahnutie ciela sledovaného rozhodnutim 2015/774.

Pokial ide o objem dlhopisov, ktoré mozno nadobudntt v rdmci PSPP, treba na uvod zdoéraznit, ze bolo
prijatych niekolko pravidiel s cielom vopred obmedzit tento objem.

Tento objem je teda od zaciatku ohrani¢eny stanovenim mesa¢ného objemu ndkupu aktiv podla APP.
Tento objem, ktory sa pravidelne prehodnocoval tak, aby sa obmedzoval na to, ¢o je nevyhnutné na
dosiahnutie avizovaného ciela, je uvedeny v oddévodneni 7 rozhodnutia 2015/774, v od6vodneni 3
rozhodnutia 2016/702 a v odévodneni 5 rozhodnutia 2017/100 a bol zaznamenany v ¢lanku 2 ods. 2
usmerneni. Z tohto posledného uvedeného ustanovenia tiez vyplyva, ze na dosiahnutie mesa¢ného
objemu ndkupu aktiv v ramci APP ako celku maja prednost dlhopisy vydané sikromnymi
hospodarskymi subjektmi.

Okrem toho potencidlna intervencia ESCB na sekundarnych trhoch v ramci PSPP je tiez obmedzena

pravidlami zakotvenymi v ¢lanku 5 rozhodnutia 2015/774, ktoré stanovuju prisne nakupné limity
tykajice sa tak podielu na emisii, ako aj emitenta.
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Hoci je dalej pravda, Ze napriek tymto réznym obmedzeniam je celkovy objem dlhopisov, ktoré mozno
nadobudnuit v rdmci PSPP aj nadalej znac¢ny, ECB relevantne uviedla, ze G¢innost takého programu
prostrednictvom mechanizmov uvedenych v bode 77 tohto rozsudku je zalozend na nadobudnuti
a uchovani velkého objemu $tiatnych dlhopisov, ¢o znamend nielen to, ze uskuto¢nené nadobudnutia
musia dosahovat dostato¢ny objem, ale aj to, ze sa na uGcely dosiahnutia ciela stanoveného
v rozhodnuti 2015/774 moze ukazat ako potrebné trvalo uchovat nadobudnuté dlhopisy a reinvestovat
sumy ziskané ich vyplatenim ku dnu splatnosti.

V tejto suvislosti treba pripomenut, Ze okolnost, Ze tito oddévodnend analyza je spochybnovani,
nemdze ako takd postaCovat na preukdzanie existencie zjavne nespravneho postudenia, ktorého sa
udajne dopustil ESCB, kedze vzhladom na diskutabilnd povahu, ktorou sa otdzky menovej politiky
¢asto vyznacujg, a Sirokd mieru volnej Gvahy, ktord md ESCB, by sa od neho nemalo vyzadovat viac
nez uplatnovanie jeho hospodarskych pravomoci a vyuzivanie nevyhnutnych technickych prostriedkov,
ktoré ma k dispozicii na ucely uskuto¢nenia uvedenej analyzy so starostlivostou a presnostou (pozri
v tomto zmysle rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 75).

Napokon treba zdoraznit, ze vzhladom na skuto¢nosti obsiahnuté v spise, ktory md Sudny dvor
k dispozicii, a vzhladom na $irokti mieru volnej Gvahy, ktord mé ESCB, nie je zjavné, Ze by program
ndkupu statnych dlhopisov, ktory by bol obmedzenejsi aj pokial ide o jeho objem, ako aj jeho trvanie,
mohol rovnako Gcinne a rychlo ako PSPP zabezpecit taky vyvoj inflicie, o aky sa snazi ESCB v zdujme
dosiahnutia hlavného ciela menovej politiky stanoveného autormi Zmlav.

Po tretie sa javi, ako uviedol generalny advokat v bode 148 svojich navrhov, ze ESCB vyvazil rézne
pritomné dotknuté zaujmy tak, aby sa skuto¢ne vyhlo tomu, aby pri vykondvani PSPP mohli vzniknut
nezrovnalosti zjavne neprimerané vo vztahu k cielu, ktory sleduje.

Konkrétne, ako to uz mal prilezitost konstatovat Sudny dvor v bode 125 rozsudku zo 16. juna 2015,
Gauweiler a i. (C-62/14, EU:C:2015:400), hoci operédcie na volnom trhu, ktoré povoluji autori Zmluv,
nevyhnutne obsahujua riziko strat, nemeni to ni¢ na tom, ze ESCB prijal rézne opatrenia zamerané na
reguldciu a zohladnenie tohto rizika.

Pravidla uvedené v bodoch 83 a 89 tohto rozsudku tak maju tiez za nésledok znizenie uvedeného rizika
obmedzenim expozicie ESCB pripadnému neplneniu zdvazkov emitenta ¢asti nadobudnutych dlhopisov
a zaru¢enim toho, Ze v ramci PSPP nebude mozné nadobudnut dlhopisy so zna¢nym rizikom neplnenia
zévizkov. Z ¢ldanku 4 ods. 3 usmerneni navySe vyplyva, ze ECB zabezpecuje neustdly dohlad nad
dodrziavanim tychto pravidiel zo strany centralnych bank clenskych statov.

Okrem toho s cielom zabrdnit pripadnému oslabeniu situdcie centrdlnej banky c¢lenského statu
v pripade platobnych tazkosti emitenta z iného clenského statu, sa v clanku 6 ods. 3 rozhodnutia
2015/774 stanovuje, ze kazdd narodna centrdlna banka nakipi cenné papiere emitentov z jurisdikcie
svojho ¢lenského statu.

Pre pripad, ze by napriek tymto preventivhym opatreniam viedol ndkup cennych papierov v ramci
PSPP k stratdm, a to pripadne zna¢nym, z udajov poskytnutych Stdnemu dvoru vyplyva, ze pravidla
rozdelenia strat, ktoré boli stanovené uz na zaciatku tohto programu a neskdr boli ponechané
v ucinnosti, upravuju pre pripadné straty niektorej narodnej centrdlnej banky suvisiace s tymto
programom rozdelenie iba strat vyplyvajucich z cennych papierov vydanych medzinirodnymi
emitentmi, ktoré podla ¢lanku 6 ods. 1 rozhodnutia 2015/774 predstavuju 10 % celkového objemu
PSPP. ESCB naopak neprijal ziadne pravidlo umoznujice rozdelenie strat centralnej banky c¢lenského
$tatu vyplyvajucich z cennych papierov vydanych emitentmi tohto ¢lenského $tatu. ESCB navyse ani
neohldsil prijatie takého pravidla.
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Z predchidzajucich Gvah vyplyva, zZe ESCB riadne zohladnil rizikd, ktorym mohol znac¢ny objem
nakupov aktiv uskuto¢nenych v ramci PSPP pripadne vystavit centralne banky clenskych Statov, a ze
s prihliadnutim na v tejto veci relevantné zdujmy dospel k nazoru, zZe je vhodné nezaviest vSeobecné
pravidlo rozdelenia strat.

Pokial ide o pripadné straty ECB suavisiace s PSPP, najmé v pripade, ze by v rdmci 10 % podielu, ktory
je jej prideleny podla ¢lanku 6 ods. 2 rozhodnutia 2015/774, nadobudla vylu¢ne alebo prevazne cenné
papiere vydané vnitro$tatnymi orgdnmi, treba uviest, Ze nad rdmec zdruk proti takému riziku, ktoré
ponukaju jednak prisne kritéria spdsobilosti stanovené v ¢lanku 3 tohto rozhodnutia, jednak limity
tykajiice sa tak podielu na emisii, ako aj emitenta vyplyvajuce z ¢lanku 5 uvedeného rozhodnutia,
neprijal ESCB ziadne pravidlo, ktoré by sa odchylovalo od v$eobecného rezimu rozdelenia strat ECB
vyplyvajuceho z ¢lanku 32 ods. 5 v spojeni s ¢lankom 33 protokolu o ESCB a ECB, z ktorych
v podstate vyplyva, ze také straty su kryté zo vseobecného rezervného fondu ECB, a ak sa to ukdze ako
potrebné, na zdklade rozhodnutia Rady guvernérov z menového prijmu prislusného uctovného
obdobia, a to pomerne az do vysky objemu pridelenému ndrodnym centralnym bankidm podla pravidla
rozdelovania v pomere k ich splatenym podielom na zékladnom imani ECB.

Z tychto uvah vyplyva, Ze rozhodnutie 2015/774 neporusuje zasadu proporcionality.

O ¢lanku 123 ods. 1 ZFEU
Vnttrostatny sud sa pyta na zlucitelnost rozhodnutia 2015/774 s ¢lankom 123 ods. 1 ZFEU.

Zo znenia ¢ldnku 123 ods. 1 ZFEU vyplyva, ze toto ustanovenie zakazuje ECB a centralnym bankdm
Clenskych Statov precerpdvanie uctov alebo ziskavanie iného druhu uveru v prospech orgdnov, tradov
a agentur Unie a clenskych $tatov, ako aj priame nadobudnutie ich dlhovych nastrojov.

Z toho vyplyva, Ze uvedené ustanovenie zakazuje akukolvek finan¢ni pomoc ESCB ¢lenskému $tétuy,
pricom vo vSeobecnosti nevylu¢uje moznost ESCB odkupovat cenné papiere, ktoré predtym vydal
takyto s$tat, od jeho veritelov (rozsudky z 27. novembra 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
bod 132, ako aj zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 95).

Pokial ide o rozhodnutie 2015/774, treba uviest, ze ESCB je v rdmci PSPP opravneny nadobudat
dlhopisy nie priamo od orgdnov, Gradov a agentur ¢lenskych $tatov, ale iba nepriamo na sekundarnom
trhu. Intervenciu zo strany ESCB stanovenu tymto programom teda nemozno povazovat za opatrenie
financnej pomoci ¢lenskému statu.

Ako véak vyplyva z judikattiry Stidneho dvora, ¢lanok 123 ods. 1 ZFEU stanovuje dva dodato¢né limity
pre ESCB pri prijimani programu ndkupu dlhopisov vydanych orgdnmi, Gradmi a agentirami Unie
a Clenskych statov.

Na jednej strane by ESCB nemal platne nadobudat $tatne dlhopisy na sekunddrnom trhu za
podmienok, ktoré by v praxi viedli pri jeho intervencii k rovnakym ndsledkom ako priame
nadobudnutie dlhopisov od orgidnov, uradov a agenttr clenskych stitov (pozri v tomto zmysle
rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, bod 97).

Na druhej strane musi ESCB svoju intervenciu spojit s dostatocnymi zarukami, aby tito intervencia
bola v stlade so zikazom menového financovania vyplyvajicim z ¢ldnku 123 ZFEU, a uistit sa, ze
tento program nie je sposobily obrat dotknuté clenské staty o motivaciu viest zdravd rozpoctovd
politiku, ktorej zavedenie je cielom tohto ustanovenia (pozri v tomto zmysle rozsudok zo 16. juna
2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, body 100 az 102 a 109).
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Zaruky, ktoré musi ESCB stanovit pre dodrzanie tychto dvoch limitov, zavisia od vlastnych parametrov
planovaného programu a zaroven od hospodarskeho kontextu, v ktorom sa tento program prijima
a vykondva. Otdzku, ¢i su tieto zdruky dostato¢né, musi pripadne overit Sidny dvor, ak to bolo
spochybnené.

— O udajnej rovnocennosti medzi intervenciou PSPP a nadobudnutim dlhopisov na primdrnom trhu

Vnutrostitny sud sa domnieva, Ze podmienky PSPP moézu na strane sukromnych hospodarskych
subjektov vyvolavat faktickd istotu, pokial ide o budtce odktpenie dlhopisov na sekundarnych trhoch
zo strany ESCB, ktoré by tieto subjekty mohli nadobudnut od ¢lenskych statov.

V tejto stvislosti treba pripomentt, Ze intervencia ESCB by mohla byt v rozpore s ¢lankom 123 ods. 1
ZFEU, ak by subjekty schopné nadobudnit $tatne dlhopisy na primarnom trhu mali istotu, Ze ESCB
pristipi k odkupeniu tychto dlhopisov v lehote a za podmienok umoznujicich tymto subjektom konat
de facto ako sprostredkovatelia ESCB pri priamom nadobudnuti uvedenych dlhopisov od organov,
uradov a agentur dotknutého clenského statu (rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i, C-62/14,
EU:C:2015:400, bod 104).

V prejedndvanej veci je predvidatelnost intervencie ESCB v rdmci PSPP zdmerne posilnend predbeznym
zverejnenim suboru parametrov tohto programu, ktory md, ako zdoéraznili Komisia a ECB, prispiet
k jeho G¢innosti a proporcionalite, pretoze obmedzuje objem dlhopisov, ktoré sa maju nadobudnut na
dosiahnutie sledovaného ciela.

Konkrétne, ozndmenie mesa¢ného objemu ndkupu planovanych aktiv v ramci APP, predpokladanej
dizky tohto programu, podmienok rozdelenia tohto objemu medzi jednotlivé centralne banky
Clenskych statov alebo aj kritérii sposobilosti podmienujucich ndkup dlhopisov, a to tak
v rozhodnutiach ESCB, ako aj v ozndmeniach pre verejnost, moze stikromnym subjektom umoznit,
aby do istej miery predvidali vyznamné aspekty buducich intervencii ESCB na sekundarnych trhoch.

ESCB vsak zaviedol rdézne zaruky, aby stkromny hospodéarsky subjekt nemohol konat ako
sprostredkovatel ESCB.

Dodrziavanie obdobia zdkazu ndkupu upraveného v ¢lanku 4 ods. 1 rozhodnutia 2015/774, na ktory
podla ¢ldnku 9 usmerneni dohliada ECB, zarucuje, aby ESCB nemohol dlhopisy vydané c¢lenskym
statom odkupit okamzite po ich vydani.

Hoci toto ustanovenie nespresiiuje presnti dizku tohto obdobia, ktord je stanovena v ¢lanku 15
usmerneni, ECB vo svojich pisomnych pripomienkach uviedla, Ze uvedené obdobie trvd skor niekolko
dni nez tyzdnov. Také obdobie vsak neméze v hospodirskych subjektoch, ktoré by mohli nakupit
$tatne dlhopisy na primdrnom trhu, vyvolat istotu, Ze ESCB vo velmi blizkej buddcnosti pristupi
k odkupeniu tychto $tatnych dlhopisov.

Skuto¢nost, Ze a priori ani a posteriori nie st zverejnené informécie o dizke tohto obdobia a Ze ide iba
o minimdlnu dobu, po konci ktorej sa povoluje ndkup dlhopisov, moze totiz zabranit tomu, aby
stkromny hospodérsky subjekt mohol fakticky konat ako sprostredkovatel ESCB, pretoze je tak
obmedzend casova predvidatelnost intervencii ESCB na sekunddrnych trhoch. Okolnost, ze
k odkupeniu médze dodjst niekolko mesiacov ¢i rokov po vydani dlhopisu, zvy$uje neistotu sikromnych
hospodarskych subjektov o to viac, Ze ESCB md moznost znizit mesa¢ny objem ndkupu dlhopisov
v ramci APP, pricom ide o moznost, ktord uz opakovane vyuzil.

ESCB okrem toho zaviedol urcité zaruky umoznujice konkrétne zabranit tomu, aby sikromné

hospodarske subjekty s istotou predvidali, ¢i budi dané dlhopisy v ramci PSPP na sekundarnych
trhoch skuto¢ne odkupené.
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V prvom rade, hoci ESCB oznamuje celkovy objem ndkupov stanovenych v ramci APP, neplati to pre
objem dlhopisov vydanych organmi a verejnopravnymi subjektmi ¢lenského $tatu, ktoré sa za beznych
okolnosti odkdpia v priebehu urcitého mesiaca v ramci PSPP. ESCB okrem toho stanovil pravidlg,
ktorymi sa ma zabranit tomu, aby tento objem bolo mozné vopred presne urcit.

V tejto suvislosti na jednej strane z pravidiel stanovenych v ¢lanku 2 ods. 2 usmerneni, podla ktorych
tam uvedeny objem plati pre APP ako celok a nakupy v ramci PSPP sa mozu uskuto¢novat iba do
vysky zostdvajuceho objemu, vyplyva, Ze objem tychto ndkupov, ktoré sa budu uskutocnovat, sa moze
kazdy mesiac lisit v zdvislosti od objemu dlhopisov vydanych stikromnymi subjektmi a dostupnych na
sekundarnom trhu. Toto ustanovenie opravnuje aj Radu guvernérov na to, aby sa vynimoc¢ne odchylila
od pldnovaného mesa¢ného objemu, pokial si to vyzaduju $pecifické podmienky na trhu.

Na druhej strane, hoci ¢lanok 6 ods. 2 rozhodnutia 2015/774 stanovuje, ze ndkupy sa medzi jednotlivé
centrdlne banky ¢lenskych stitov rozdeluju na zdklade kluca upisovania zdkladného imania ECB,
nemozno z toho s urcitostou vyvodit, ze objem takto prideleny urcitej centralnej banke clenského
$tatu sa v rozsahu stanovenom v c¢lanku 6 ods. 1 tohto rozhodnutia venuje na ndkup dlhopisov od
organov a verejnopravnych subjektov tohto c¢lenského s$tatu. Rozdelenie cennych papierov nakipenych
v ramci PSPP, upravené v poslednom uvedenom ustanoveni, totiz podla jeho druhej vety podlieha
preskimaniu zo strany Rady guvernérov. Uvedené rozhodnutie okrem toho obsahuje roézne
mechanizmy, ktoré do uskutocnovania ndkupov v ramci PSPP vna$aji urcitd pruznost, najmé tym, ze
v ¢lanku 3 ods. 3 a 4 umoznuje uskutocnovanie nahradnych ndkupov a v ¢lanku 6 ods. 3 upravuje
povolenie Rady guvernérov k ad hoc odchylkam od rezimu S$pecializdcie pre rozdelenie cennych
papierov nakdpenych v ramci PSPP. Clénok 2 ods. 3 usmerneni opraviiuje centralne banky
Eurosystému odchylit sa od mesacnych ndkupnych odportacéani, aby mohli vhodne reagovat na
podmienky na trhu.

Dalej z ¢lénku 3 ods. 1, 3 a 5 rozhodnutia 2015/774 vyplyva, ze ESCB povolil nakup diverzifikovanych
dlhopisov v rdmci PSPP, ¢im obmedzil moznost vopred urcit povahu ndkupov, ktoré sa uskutoc¢nia na
naplnenie mesa¢nych ndkupnych cielov v rdmci tohto programu.

V tomto ramci teda mozno nakupit nielen dlhopisy vydané ustrednymi vladami, ale tiez dlhopisy
vydané regiondlnymi alebo miestnymi organmi. Rovnako tak splatnost tychto dlhopisov moze byt od 1
roku do 30 rokov a 364 dni a vynos z nich mo6ze byt pripadne negativny, ¢i dokonca niz$i nez sadzba
jednodnovej sterilizacnej operacie.

Dalej treba uviest, ze rozhodnutia 2015/2464 a 2017/100 prave v tychto bodoch zmenili pévodne
stanoveny rezim, a to s cielom roz$irit moznosti ndkupu aktiv. Tymito rozhodnutiami sa tak
s prihliadnutim na vyvoj podmienok na trhu este viac obmedzila predvidatelnost ndkupu dlhopisov
¢lenskych $tatov zo strany ESCB.

Napokon ¢lanok 5 ods. 1 a 2 rozhodnutia 2015/774 stanovuje, ze centrdlne banky Eurosystému
nemozu drzat viac nez 33 % urcitej emisie dlhopisov tstrednej vlady clenského $tatu alebo viac nez
33 % zostatku cennych papierov takej tstrednej vlady.

Z tychto limitov na drzby, na ktorych uplatnovanie kazdodenne dohliada ECB v stlade s ¢lankom 4
ods. 3 usmerneni, vyplyva, ze ESCB nemd pravomoc nakupit cely sibor dlhopisov vydanych takym
emitentom ani celd jednu emisiu tychto dlhopisov. Ako uviedli vlady, ktoré v tomto konani predlozili
pripomienky, a ako uviedla ECB, vyplyva z toho, ze pri ndkupe dlhopisov od ustrednej vlady clenského
$taitu sa sukromny hospodérsky subjekt nevyhnutne vystavuje riziku, Ze ich nebude moct dalej
predat ESCB na sekunddrnych trhoch, pretoze nakup vsetkych vydanych dlhopisov je v kazdom pripade
vyluceny.
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Neistota, ktord vzbudzuja v tejto sdvislosti uvedené limity na drzby, je umocnend prostrednictvom
obmedzeni stanovenych v c¢lanku 8 rozhodnutia 2015/774, pokial ide o zverejnenie informdcii
o dlhopisoch v drzbe ESCB, z ktorych vyplyva, ze sa zverejiuju iba sihrnné informadcie, nie vsak tdaje
o podiele dlhopisov z urcitej emisie, ktora je aktudlne v drzbe ESCB.

Vzhladom na vSetky tieto skutocnosti sa javi, Ze aj keby bol ESCB konfrontovany s vyraznym
nedostatkom dlhopisov vydavanych niektorymi clenskymi $tatmi, na ktory poukdzal vnutrostatny sad
a ktory ECB kategoricky odmietla, zaruky, s ktorymi je spojeny PSPP, zabezpecuju, aby si sikromny
hospodarsky subjekt nemohol byt pri ndkupe dlhopisov vydanych c¢lenskym s$tatom isty, ze ich ESCB
v dohladnej budicnosti skuto¢ne odkapi.

Preto treba konstatovat, ako uviedol generdlny advokat v bode 79 svojich navrhov, ze okolnost, ze
podmienky vykondvania PSPP umoznuji na makroekonomickej trovni predvidat nakup znac¢ného
objemu dlhopisov vydanych orgdnmi alebo verejnopravnymi subjektmi c¢lenskych Stitov, nemoze
v dotknutom stukromnom hospoddrskom subjekte vyvoldvat istotu, ktord mu umozni konat fakticky
ako sprostredkovatel ESCB na ucely priameho nakupu dlhopisov od ¢lenského $tétu.

— O tdajnom odobrati motivdcie viest zdravii rozpoctovii politiku

Vnttrostatny sid sa pyta, ¢i je rozhodnutie 2015/774 v stlade s ¢lankom 123 ods. 1 ZFEU v rozsahu,
v akom istota, ktorG vytvdra toto rozhodnutie, pokial ide o intervenciu ESCB, moze skreslit trhové
podmienky znizenim motivacie ¢lenskych §tatov viest zdravi rozpoctovua politiku.

Treba pripomendt, Zze okolnost, ze zavedenie programu operécii na volnom trhu do istej miery ulahcuje
financovanie dotknutych clenskych stitov, neméze byt rozhodujuca, pretoze vykondvanie menovej
politiky znamena trvalé posobenie na udrokové sadzby a podmienky refinancovania bank, ¢o ma
nevyhnutné doésledky na podmienky financovania verejnych deficitov ¢lenskych stitov (pozri v tomto
zmysle rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, body 108 a 110).

Z tohto dovodu samotnd okolnost, ze vdaka takému programu mozno predvidat, ze ESCB
v nasledujucich mesiacoch pravdepodobne odkupi nezanedbatelnd cast dlhopisov vydanych ¢lenskym
$taitom, sice moze ulahcit financovanie tohto ¢lenského $tidtu, nevedie v$ak k nezlucitelnosti tohto
programu s ¢ldnkom 123 ods. 1 ZFEU.

Naopak s cielom zabrénit tomu, aby ¢lenské $taty pri§li o motivéciu viest zdrava rozpoctova politiku,
nemoze prijatie a uplatiovanie takého programu platne vytvdrat istotu, pokial ide o budice odktpenie
dlhopisov vydanych clenskymi $tatmi, v dosledku ktorej by tieto stity mohli prijat rozpoctova politiku,
ktord by nezohladinovala skutoc¢nost, 7e v pripade deficitu budu tieto s$tity 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 (pozri v tomto zmysle rozsudok zo 16. jina
2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, body 113 a 114).

V tejto suvislosti treba v prvom rade konstatovat, Ze z odévodnenia 7 rozhodnutia 2015/774 vyplyva, Ze
vykondvanie PSPP je predvidatelné iba do doby, kym Rada guvernérov nespozoruje, Ze sa vyvoj inflécie
udrzatelne upravil, ¢o je v silade s cielom dosiahnut mieru inflicie na trovni tesne pod 2%
v strednodobom horizonte. Hoci bola konkrétna dlzka predvidatelného uplatiiovania PSPP opakovane
predlzovand, rozhodlo sa o tomto predlzeni zakazdym bez spochybnenia tejto zasady, ako to
potvrdzuju odévodnenie 3 rozhodnutia 2015/2464 a odévodnenie 5 rozhodnutia 2017/100.

Z toho vyplyva, ze ESCB vo svojich postupne vydanych rozhodnutiach predvidal nakup S$tatnych

dlhopisov iba v rozsahu nevyhnutnom na udrzanie cenovej stability, ze objem PSPP pravidelne
preskimaval a ze stustavne zachovaval docasnti povahu tohto programu.
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Této docasnd povaha je navySe posilnend moznostou, ktoru si podla ¢ldnku 12 ods. 2 usmerneni
zachoval ESCB, kedykolvek opit predat nakipené dlhopisy, ¢o mu umoznuje prispdsobit svoj program
v zavislosti od postoja dotknutych c¢lenskych $tiatov, a brani zucastnenym hospodarskym subjektom
ziskat istotu o tom, ze ESCB tuto moznost nevyuzije (pozri analogicky rozsudok zo 16. jana 2015,
Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, body 117 a 118).

Rozhodnutie 2015/774 teda c¢lenskym S$titom neumoziuje, aby urcovali svoju rozpoctova politiku bez
ohladu na to, ze kontinuita vykonavania PSPP v strednodobom horizonte nie je nijako zarucens, a Zze
si teda v pripade deficitu budii musiet zabezpecit financovanie na trhu bez moznosti vyuzit zmiernenie
podmienok financovania, ktoré moze vyplyvat z vykondvania PSPP (pozri analogicky rozsudok
zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400, body 112 a 114).

V druhom rade treba uviest, ze rozhodnutie 2015/774 a usmernenia obsahuju subor zaruk urcenych na
obmedzenie t¢inkov PSPP na motivaciu viest zdravd rozpoctova politiku.

V prvom rade rozsah tGc¢inkov PSPP na podmienky financovania c¢lenskych $titov eurozény je
ohraniceny opatreniami obmedzujicimi objem dlhopisov clenského $tatu, ktoré mozno nakupit
v ramci PSPP (pozri analogicky rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i., C-62/14, EU:C:2015:400,
bod 116).

V tejto suvislosti z Gvah uvedenych v bode 88 tohto rozsudku vyplyva, ze celkovy objem tychto
dlhopisov je de iure obmedzeny tak stanovenim mesacného objemu ndkupov v rdmci APP, ako aj
subsidiaritou PSPP v ramci APP, ako to vyplyva z ¢lanku 2 ods. 2 usmerneni.

Ako okrem toho uviedla ECB, rozdelenie tychto nakupov na zdklade clanku 6 ods. 2 rozhodnutia
2015/774 medzi ndrodné centrdlne banky podla klic¢a na upisovanie zédkladného imania ECB v zmysle
¢lanku 29 protokolu o ESCB a ECB, a nie podla inych kritérii, ako je najmi vdha prislusnych dlhov
kazdého c¢lenského $tatu v kombindcii s pravidlom stanovenym v ¢lanku 6 ods. 3 tohto rozhodnutia,
podla ktorého kazdd nérodnd centrdlna banka nakupuje cenné papiere verejnoprivnych emitentov
z jej vlastného ¢lenského $titu, znamend, ze citelny nérast deficitu clenského $tétu, ktory by bol
sposobeny pripadnym upustenim od zdravej rozpoctovej politiky, by znizil podiel dlhopisov tohto
¢lenského $tatu, ktoré nakupuje ESCB. Vykondvanie PSPP teda nemoze clenskému $tatu umoznit
vyhnut sa dosledkom, aké ma zhorsenie jeho rozpoctového smerovania v oblasti financovania.

Navyse limity na drzby podielu na emisii a na emitenta uvedené v clanku 5 ods. 1 a 2 tohto
rozhodnutia v kazdom pripade znamenaji, ze ESCB moéze v ramci PSPP nakdpit iba mens$iu cast
dlhopisov vydanych jednym c¢lenskym stitom, z coho pre tento ¢lensky $tat vyplyva povinnost vyuzivat
hlavne trhy na financovanie svojho rozpoctového deficitu.

Dalej st v ¢lanku 3 ods. 2 rozhodnutia 2015/774 stanovené prisne kritéria sposobilosti zalozené na
hodnoteni tverovej kvality, od ktorého sa mozno odchylit iba v pripade, ze dotknuty clensky stat je
predmetom programu finan¢nej pomoci. Clanok 13 ods. 1 usmerneni navy$e stanovuje, ze v pripade
zniZenia ratingu dlhopisov clenského statu alebo v pripade zaporného vysledku z preskiimania takého
programu, musi Rada guvernérov rozhodnut, ¢i treba odpredat uz nadobudnuté dlhopisy dotknutého
¢lenského statu.

Z toho vyplyva, ako uviedol generdlny advokat v bode 87 svojich navrhov, ze ¢lensky $tat sa nemoze
opierat o moznosti financovania, ktoré by mohli vyplyvat z vykondvania PSPP, a na zdklade toho
upustit od vedenia zdravej rozpoctovej politiky bez toho, aby v kone¢nom désledku riskoval, ze
dlhopisy, ktoré vyda, buda z tohto programu vylicené z dévodu zniZenia ich ratingu, alebo ze ESCB
odpreda predtym nadobudnuté dlhopisy vydané tymto ¢lenskym $tatom.

Z predchadzajicich tvah vyplyva, Ze rozhodnutie 2015/774 neobera dotknuté ¢lenské staty o motivaciu
viest zdrava rozpoctova politiku.
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— O drzbe dlhopisov az do ich splatnosti a o ndakupe dlhopisov s negativnym vynosom do splatnosti

Vnitrodtitny sid vyjadruje pochybnosti o zlucitelnosti rozhodnutia 2015/774 s ¢lankom 123 ods. 1
ZFEU s prihliadnutim na jednej strane na to, ze si ESCB pripadne ponecha nakipené dlhopisy az do
ich splatnosti a na druhej strane, na nakup dlhopisov s negativnym vynosom do splatnosti.

Pokial ide po prvé o to, Ze si ESCB pripadne ponecha dlhopisy nadobudnuté v rdmci PSPP az do ich
splatnosti, treba pripomenut, ze takyto postup nie je vobec vyluceny c¢lankom 18.1 protokolu o ESCB
a ECB a ze vObec nezahrna vzdanie sa splatenia dlhu zo strany vydavajuceho clenského statu, ak
nastane splatnost dlhopisu (rozsudok zo 16. juna 2015, Gauweiler a i, C-62/14, EU:C:2015:400,
bod 118).

ESCB je teda opravneny v zdvislosti od cielov a parametrov programu operdcii na volnom trhu
zhodnotit, ¢i treba pocitat s ponechanim dlhopisov nakipenych v ramci tohto programu bez toho, aby
sa ich dalsi predaj musel povazovat za pravidlo a ich ponechanie za vynimku z tohto pravidla.

Hoci v prejedndvanej veci rozhodnutie 2015/774 nespresiiuje pripadny dalsi predaj dlhopisov
nadobudnutych v rdmci PSPP, z ¢lanku 12 ods. 2 usmerneni jasne vyplyva, ze ESCB si ponechdva
moznost kedykolvek a bez osobitnych podmienok pristapit k dalsiemu predaju tychto dlhopisov.

Neexistencia povinnosti pristipit k dalsiemu predaju nakipenych dlhopisov okrem toho nemoze stacit
na preukazanie porusenia ¢lanku 123 ods. 1 ZFEU.

Na jednej strane totiz jednoduchd moznost pristapit pripadne k dals$iemu predaju vsetkych
nadobudnutych dlhopisov alebo ich casti prispieva k zachovaniu motivicie viest zdravil rozpoctovd
politiku, pretoze, ako bolo uvedené v bode 135 tohto rozsudku, tito moznost umoznuje ESCB
prisposobit svoj program v zavislosti od postoja dotknutych ¢lenskych statov.

Na druhej strane samotna skutoc¢nost, ze si ESCB pripadne ponecha tieto dlhopisy, nemdze dotknuté
Clenské stity o tito motivaciu obrat, a to najmd z ddévodu, ako zdoraznila ECB, ze s tym nie je
spojena ziadna povinnost ESCB nakupit nové dlhopisy, ktoré by nevyhnutne museli byt vydané
¢lenskym statom, ktory upustil od vedenia zdravej rozpoctovej politiky.

Hoci je pravda, Ze toto ponechanie moze mat urcity vplyv na fungovanie primarnych a sekundarnych
trthov so stitnymi dlhopismi, treba pripomendt, Ze ide o inherentny Gc¢inok na ndkupy na
sekundarnych trhoch povolené primarnym pravom, a tento ucinok je navySe nevyhnutny, aby bolo
mozné Ulinne vyuzit tieto ndkupy v ramci menovej politiky (pozri v tomto zmysle rozsudok
zo 16. juna 2015, Gauweiler a i, C-62/14, EU:C:2015:400, bod 108) a aby sa prostrednictvom toho
prispelo k dosiahnutiu ciela udrzat cenovu stabilitu pripomenutého v bode 51 tohto rozsudku.

Pokial ide po druhé o ndkup $tatnych dlhopisov s negativnym vynosom do splatnosti, treba na tvod
zdoraznit, Ze ¢lanok 18.1 protokolu o ESCB a ECB umoznuje uskutoc¢novanie operécii na volnom trhu
bez toho, aby stanovoval, Ze sa tieto operdcie musia tykat dlhopisov s ur¢itym minimélnym vynosom.

Clanok 123 ods. 1 ZFEU dalej nemozno vykladat tak, Ze brani ESCB v nékupe takych dlhopisov v ramci
PSPP.

Napriek tomu, Ze emisia dlhopisov s negativnym vynosom do splatnosti je po finan¢nej stranke pre
dotknuté clenské staty vyhodnd, treba konstatovat, ze tieto dlhopisy mozno v ramci PSPP nakupovat
iba na sekunddarnych trhoch, a ze teda pri nich nedochddza k priznaniu moznosti precerpat zostatok
na bankovych u¢toch alebo k akémukolvek inému typu uveru orgdnom a verejnopravnym subjektom
¢lenskych statov alebo k priamemu odkupeniu ich dlhovych néstrojov.
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Pokial ide o otdzku, ¢i ndkup statnych dlhopisov s negativnym vynosom do splatnosti zo strany ESCB
ma ucinok rovnocenny priamemu ndkupu dlhopisov od organov a verejnopravnych subjektov
¢lenskych s$tatov, treba zdoraznit, ze v hospodarskom kontexte, v ktorom bolo prijaté rozhodnutie
2015/774, nemoéze opravnenie na nakup dlhopisov s negativhym vynosom do splatnosti viest k tomu,
ze by sukromné hospodarske subjekty jednoduchsie identifikovali dlhopisy, ktoré ESCB bude musiet
nakupit, ale naopak moze v tejto stvislosti istotu tychto hospodarskych subjektov obmedzit tym, ze
rozsah sposobilych dlhopisov rozéiri aj na ndkup v rdmci PSPP. Zmiernenie kritérii vynosu vykonané
rozhodnutim 2017/100 navy$e moze eSte viac posilnit zaruky, ktoré ESCB prijal v tejto stvislosti.

Okrem toho, ako uviedla ECB, vzhladom na to, Ze dlhopisy s negativnym vynosom do splatnosti m6zu
vydavat iba c¢lenské $taty, ktorych finan¢na situdciu hodnotia obchodnici na trhu statnych dlhopisov
pozitivne, sa nemozno domnievat, ze by nakup takych dlhopisov oberal ¢lenské staty o motivaciu viest
zdravu rozpoctovu politiku.

Zo vsetkych predchddzajucich uvah vyplyva, Ze na prva az S$tvrtd prejudicidlnu otazku je potrebné
odpovedat tak, ze ich preskiimanie neodhalilo nijakii skuto¢nost, ktora by mohla mat vplyv na
platnost rozhodnutia 2015/774-.

O piatej prejudicidlnej otdzke

Svojou piatou prejudicidlnou otdzkou sa vnutrostatny sid v podstate pyta, ¢i rozhodnutie ECB, ktoré
stanovuje, Ze sa medzi centrdlne banky clenskych $tatov rozdelia vsetky straty, ktoré by mohla niektora
z tychto centralnych bank utrpiet v dosledku pripadného nesplnenia povinnosti niektorého clenského
$tatu, a to v kontexte, v akom by si vyska tychto strat vyzadovala rekapitalizaciu tejto centralnej banky,
je zlucitelné s ¢ldnkom 4 ods. 2 ZEU a ¢ldnkami 123 a 125 ZFEU.

Talianska vlada tvrdi, Ze tdto otdzka je nepripustna v rozsahu, v akom je zjavne hypoteticka.

Grécka, franctzska, portugalskd a finska vliada, ako aj Komisia a ECB tvrdia bez toho, aby formdlne
uplatiovali nepripustnost uvedenej otizky, ze je hypotetickd alebo prinajmensom sa tyka neistého
vyvoja prava Unie. Portugalskd vldda a Komisia okrem toho zdoraziujd, Ze nie je vhodné, aby sa
Sudny dvor vyjadroval k takému vyvoju, kedze ide o cistd eventualitu.

V tejto suvislosti treba uviest, Ze primarne pravo neobsahuje pravidla upravujice rozdelenie strat
niektorej z centrdlnych béank c¢lenského $tatu pri uskutoc¢novani operacii na volnom trhu medzi
centralne banky c¢lenskych statov.

Navyse je nesporné, ze ECB sa rozhodla neprijat rozhodnutie, ktoré by znamenalo rozdelenie vsetkych
strat vykdzanych centralnymi bankami clenskych statov pri vykondvani PSPP. Ako zdoéraziuje
vnutrostatny sud, ECB v pripade takych strat stanovila zatial iba to, ze sa rozdeluja straty vyplyvajuce
z cennych papierov vydanych medzindrodnymi emitentmi.

Z toho na jednej strane vyplyva, Ze potencidlny objem tychto strat je ohraniceny pravidlom stanovenym
v ¢lanku 6 ods. 1 rozhodnutia 2015/774, ktoré obmedzuje podiel tychto cennych papierov na 10 %
uctovnej hodnoty ndkupov v rdmci PSPP, a na strane druhej, Ze straty, ktoré by sa pripadne mohli
rozdelit medzi centridlne banky clenskych stitov, nemozu byt priamym dosledkom nesplnenia
povinnosti ¢lenskym §tatom, na ktoré poukazuje vnutrostatny sad.

V tejto suvislosti z ustdlenej judikatiry Stiidneho dvora vyplyva, Ze hoci sa na otazky tykajtice sa prava
Unie vztahuje prezumpcia relevantnosti, Stdny dvor méze odmietnut rozhodnit o prejudicidlnej
otizke predlozenej vnutro$titnym sudom, ak je zjavné, Ze pozadovany vyklad alebo postdenie
platnosti ustanovenia prava Unie nemd nijakt stvislost s existenciou alebo predmetom sporu vo veci
samej, pokial ide o hypoteticky problém, alebo ak Stdny dvor nedisponuje skutkovymi a pravnymi
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podkladmi potrebnymi na poskytnutie uzitocnej odpovede na otdzky, ktoré mu boli polozené (pozri
v tomto zmysle rozsudok z 10. jula 2018, Jehovan todistajat, C-25/17, EU:C:2018:551, bod 31
a citovanu judikataru).

Stdny dvor teda nemoéze na piatu otdzku odpovedat podanim poradného stanoviska k problému, ktory
je v tomto $tadiu hypoteticky, pretoze by prekrocil ramec svojich funkcii (pozri v tomto zmysle
rozsudky z 10. novembra 2016, Private Equity Insurance Group, C-156/15, EU:C:2016:851, bod 56,
a z 28. marca 2017, Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236, bod 194).

V dosledku toho treba piatu otdzku povazovat za nepripustnd.

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Stiidnym dvorom md vo vztahu k Gc¢astnikom konania vo veci samej
inciden¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred vnutrostatnym
sidom, o trovich konania rozhodne tento vnutrostitny sid. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v stvislosti s predlozenim pripomienok Stdnemu dvoru a nie st trovami uvedenych ucastnikov
konania, nemozu byt nahradené.

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

1. Preskimanie prvej az $tvrtej prejudicidlnej otizky neodhalilo nijakd skutocnost, ktora by
mohla mat vplyv na platnost rozhodnutia Eurdpskej centralnej banky (EU) 2015/774 zo
4. marca 2015 o programe nakupu aktiv verejného sektora na sekundarnom trhu, zmeneného

rozhodnutim Eurépskej centralnej banky (EU) 2017/100 z 11. januara 2017.

2. Piata prejudicidlna otazka je nepripustna.

Podpisy
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