Soudni dvir Evropské unie
TISKOVA ZPRAVA é&. 145/18
V Lucemburku dne 4. fijna 2018

Stanovisko generalniho advokata ve véci C-493/17
Tisk a informace Weiss a dalSi

Generalni advokat Wathelet navrhuje, aby Soudni dvtr rozhodl, ze rozhodnuti ECB,
kterym se zavadi program nakupu statnich dluhopisti na sekundarnich trzich, je
platné.

Tento program neporuSuje zakaz ménového financovani a neprekracuje mandat ECB

Rozhodnutim ze dne 4. bfezna 2015 Evropska centrélni banka (ECB) zavedla program nékupu
aktiv vefejného sektoru na sekundarnich trzich (,public sector asset purchase programme®, dale
jen ,PSPP¥).

PSPP je jednim ze C&tyf podprogramu rozSifeného programu nakupu aktiv (,Expanded Asset
Purchase Programme®, dale jen ,APP*), ktery ECB oznamila v lednu 2015 a obecné se oznaluje
jako ,kvantitativni uvolfovani“ (,quantitative easing“). Ostatni tfi podprogramy APP, viéi nimz je
PSPP podpurny, se tykaji nakupu soukromych dluhopisu.

Cilem APP a tudiz PSPP, je tak Celit rizikim deflace v eurozéné a tim udrzovat cenovou stabilitu.
Velky nakup cennych papirli, véetné dluhopistl vefejného sektoru by mél totiz pfinést uvolfiovani
ménovych a finan¢nich podminek, umoznujici podnikim a domacnostem ziskat financovani za
vyhodnéjsich cenovych podminek. To ma v zasadé za nasledek podporu investic a spotfeby, coz
pfispiva k navraceni miry inflace k cilové Urovni, totiz pod, ale blizko 2 %.

PSPP byl zaveden v kontextu, kdy byly zakladni Urokové sazby ECB na jejich spodni hranici a
rozsah programu nakupu soukromych dluhopisli se povazoval za nedostateény k dosazeni tohoto
cile. Jedinou tfidou cennych papirl povazovanou za schopnou poskytnout objem nakupu nezbytny
k uzavreni inflaéni mezery, byly v dusledku svého jiz existujiciho objemu trhu dluhopisy vefejného
sektoru.

Nékolik skupin jednotlivel podalo u Bundesverfassungsgericht (Spolkovy ustavni soud, Némecko)
oddélené ustavni stiznosti tykajici se rdznych rozhodnuti ECB ve vztahu k APP, soucinnosti
Deutsche Bundesbank (Némecké spolkové banky) pfi provadéni téchto rozhodnuti nebo jeji
udajné necinnosti vici témto rozhodnutim, jakoz i idajné necinnosti spolkové vlady a dolni komory
spolkového parlamentu vuci této soucinnosti a tymz rozhodnutim.

Tvrdi, 2e PSPP poruSuje zakaz ménového financovani &lenskych statd? a zasadu svéfeni
pravomoci®. Rozhodnuti tykajici se PSPP mimoto udajné porusuji zasadu demokracie zakotvenou
v Grundgesetz (némeckém zakladnim zakoné) a porusuji tak némeckou ustavni identitu.

! Rozhodnuti Evropské centralni banky (EU) 2015/774 ze dne 4. bfezna 2015 o programu nakupu aktiv vefejného
sektoru na sekundamich trzich (UF. vést. 2015, L 121, s. 20). Toto rozhodnuti bylo zmé&n&no rozhodnutim (EU)
2015/2101 Evropské centréalni banky ze dne 5. listopadu 2015 (UF. vést. 2015, L 303, s. 106), rozhodnutim (EU)
2015/2464 Evropské centralni banky ze dne 16. prosince 2015 (UF. v&st. 2015, L 344, s. 1), rozhodnutim (EU) 2016/702
Evropské centralni banky ze dne 18. dubna 2016 (UF. v&st. 2016, L 121, s. 24), jakoZ i rozhodnutim (EU) 2017/100
Evropské centralnf banky ze dne 11. ledna 2017 (UF. vést. 2017, L 16, s. 51).

2 Stanoveny v &lanku 123 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU).

% Stanovenou v &lanku 5 odst. 1 Smlouvy o Evropské unii (SEU), ve spojeni s &lanky 119 a 127 SFEU.

WWW.curia.europa.eu



http://www.curia.europa.eu/

Bundesverfassungsgericht uvadi, Zze pokud rozhodnuti 2015/774 zavadéjici PSPP poruSuje zakaz
ménového financovani nebo prekracuje mandat ECB, bude muset konstatovat jasné a strukturalné
zavazné prekroceni pravomoci ECB a v dusledku toho vyhovét stiznostem v pavodnim Fizeni. To
by platilo i tehdy, pokud by rezim rozdéleni ztrat vyplyvajici z uvedeného rozhodnuti ovlivnil
rozpoCtovou pravomoc dolni komory spolkového parlamentu. Za téchto podminek se
Bundesverfassungsgericht rozhodl fizeni pferusit a polozit Soudnimu dvoru zadost o rozhodnuti
0 pfedbézné otazce.

Ve svém dnesSnim stanovisku generalni advokat Melchior Wathelet navrhuje, aby Soudni
dvar odpovédél Bundesverfassungsgericht tak, ze prezkum rozhodnuti ECB, kterym se
zavadi PSPP* (dale jen ,rozhodnuti PSPP*), neodhalil Zzadnou skuteénost, ktera by mohla
ovlivnit jeho platnost.

Generalni advokat se zaprvé domniva, ze rozhodnuti PSPP neporusuje zakaz ménového
financovani.

PSPP totiZ na jedné strané nepfiznava zasahu Evropského systému centralnich bank (ESCB)
stejné ucinky, jaké ma primy nakup statnich dluhopisti od vefejnopravnich subjektl a organt
¢lenskych statid, a na druhé strané neni schopen odebrat clenskym statim moznost
motivovani vést zdravou rozpoctovou politiku.

S odvolanim zejména na rozsudek Gauweiler a dalsi, ktery se tyka programu OMT oznameného
ze strany ECB v zafi 2012°, generalni advokat pfipomina, Ze zasadni legalita operace nékupu
statnich dluhopist na sekundarnich trzich ze strany ESCB neni sporna. Platnost programu, jakym
je PSPP, zavisi na zarukach, kterymi je opatfen.

Pokud jde o uc¢inek PSPP Udajné rovnocenny u€inku pfimého nakupu statnich dluhopisu od
vefejnopravnich subjekttd a organl Clenskych statd, generalni advokat se domniva, ze PSPP
poskytuje dostate¢cné zaruky pro zabranéni tomu, aby byly podminky emise stéatnich
dluhopisti zménény jistotou toho, ze tyto dluhopisy po jejich vydani odkoupi ESCB, a tim
pro zabranéni tomu, aby subjekty plsobici na trzich se statnimi dluhopisy mohly jednat jako de
facto zprostredkovatelé ESCB pro pfimy nakup dluhopisu.

Generalni advokat v této souvislosti zvlasté pfipomina, ze (i) Rada guvernéri ECB rozhoduje
o rozsahu, spusténi, pokracovani a pferuSeni intervenci na sekundarnich trzich, jichz se tyka
PSPP, (ii) PSPP je podpurny ve vztahu k dal$im tfem programim APP, které se tykaji nakupu
soukromych dluhopisu, (iii) na rozdil od OMT nepfedpoklada PSPP selektivni nakup dluhopisu, ale
jejich reprezentativni nakup od vSech &lenskych statl eurozony, (iv) drzeni dluhopisu je v zasadé
omezeno na 33 % z jedné emise, pficemz ESCB je uloZzen zakaz mit v drZeni vice nez 33 %
nesplacenych dluhopist jednoho emitenta béhem celého trvani PSPP, (v) musi existovat
minimalni obdobi mezi vydanim dluhopisu na primarnim trhu a jeho ndkupem na sekundarnim trhu
a (vi) podminky PSPP oznamené ECB jsou obecné povahy.

Pokud jde o udajné negativni uéinky programu, jakym je PSPP, na motivaci vést zdravou
rozpoctovou politiku, generalni advokat poznamenava, Ze takové ucinky omezuje jiZ moznost
ESCB kdykoliv znovu prodat nakoupené dluhopisy. Navic, pokud emitent statnich dluhopist
pfestane provadét zdravou fiskalni politiku, vydané dluhopisy mohou ztratit hodnoceni (rating)
uvéroveé kvality, kterou vyzaduje PSPP. Kromé toho se nakupy mezi vefejnymi emitenty ve vSech
Clenskych statech eurozony rozdéluji podle objektivniho kritéria a nezavisle na jejich hospodarske
situaci nebo rozpoctové politice, konkrétné podle kli€e pro upisovani kapitalu ECB. PSPP proto
nelze vykladat jako mechanismus, ktery mize pomoci statim ve finanénich potizich. A konec¢né,
protoZe sdileni rizika v ramci PSPP je omezeno, jsou to danovi poplatnici nebo jini véfitelé
vefejnych dluhopisu, ktefi v rozsahu 80 % z nakupl provedenych v ramci PSPP, budou muset
snasSet ztraty a naklady rekapitalizace prislusné centralni banky.

* Ve svém znéni vyplyvajicim z naslednych rozhodnuti uvedenych v poznamce pod &arou 1.
® Rozsudek ze dne 16. dervna 2015, Gauweiler a dalsi (C-62/14, viz také TZ &. 70/15).
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V této souvislosti generalni advokat poznamenava, ze pouze proti jednomu ¢lenskému statu
(Spanélsko) je nadale veden postup z ddvodu nadmérného schodku, zatimco v roce 2011 bylo
téchto statd dvacet Ctyfi. Tato objektivni situace naznacluje, Ze Clenské staty eurozony usiluji
0 zdravou rozpoctovou politiku.

Zadruhé se generdlni advokat domniv4, pokud jde o otazku, zda PSPP s ohledem na svuj
objem, svou délku platnosti a disledky, které z ného vyplyvaji, prekra¢uje mandat ECB, ze PSPP
sleduje cil ménové politiky prostrednictvim nastroja, které spadaji do této politiky. Podle néj
se ECB pri uréeni cile programu, ani pfi vybéru nastrojl, které maji byt pouzity, nedopustila
zjevné nespravného posouzeni. Nedopustila se ani zneuziti pravomoci nebo zjevného
prekro¢eni mezi své posuzovaci pravomoci.

Mimo jiné pfipomina, ze pfipadné nepfimé ucinky nemohou znamenat, ze program ECB musi byt
nezbytné povazovan za rovnocenny opatfeni hospodarské politiky, jelikoZz ze samotné Smlouvy
vyplyva, Ze aniz je dotCen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodaiské politiky v Unii.
Navic provadéni ménové politiky znamend stalé reagovani na Urokové sazby a podminky
refinancovani bank, coz ma nevyhnutelné vliv na podminky financovani vefejného schodku
¢lenskych statu.

Kromé toho, Ze nakup statnich dluhopist je podminén Uvérovou kvalitou emitenta nebo rucitele,
umoznuji zejména tfi charakteristiky PSPP zajistit, Ze program nesleduje hlavné cil hospodarskeé
politiky. Prvnim charakteristikou je, Zze nakupy statnich dluhopist v ramci PSPP jsou subsidiarni
vuci opatfenim povolenym jinymi tfemi programy APP, které se vSechny tykaji nakupu soukromych
dluhopisti. Druhou charakteristikou je, Zze nakupy povolené PSPP jsou rozdéleny mezi vSechny
Clenské staty eurozény podle pevného a objektivniho rozdélovaciho klice, nezavislého na
individualni hospodarské situaci téchto statl. Treti charakteristikou je, ze sdileni rizik je omezeno
na 20 % nakupu uskute¢nénych v ramci PSPP.

Generalni advokat v této souvislosti poznamenava, Ze cil dosazeni miry inflace ve stfednédobém
horizontu pod, ale blizko, 2 % je dosazitelny. Proto ECB na zasedani Rady guvernéru ze dne 14.
¢ervna 2018 uvedla, ze mésicni objem nakupl Cistych aktiv uskute¢nénych v ramci APP bude
v zasadé sniZzen na 15 miliard eur od Fijna 2018 do konce prosince 2018, kdy &isté nakupy skondi.

Zatreti, pokud jde o pfimérenost PSPP, generdlni advokat se domniva, ze PSPP je jak
vhodny dosahnout svého cile, tak i potiebny (protoze ECB jiZz vy&erpala jina stejné ucinna
opatfeni ménové politiky), a nejde zjevné nad ramec toho, co je nezbytné. ESCB dostatecné
vyvazil rizné dotéené zajmy takovym zplsobem, aby se pfi provadéni PSPP zabranilo vyskytu
nepfiznivych dasledku, jez jsou zjevné nepfiméfené sledovanym cilim.

UPOZORNENI: Soudni dvir neni stanoviskem generalniho advokata vazan. Ulohou generalnich advokatd je
zcela nezavisle navrhnout Soudnimu dvoru pravni feSeni véci, ktera jim je pfidélena. Soudci Soudniho dvora
zacinaji nyni v uvedené véci rozhodovat. Rozsudek bude vydan pozdéji.

UPOZORNENI: Zadost o rozhodnuti o pfedb&zné otazce umoziiuje soudim ¢&lenskych statl, aby v ramci
sporu, ktery projednavaji, poloZily Soudnimu dvoru otazky tykajici se vykladu prava Unie nebo platnosti aktu
Unie. Soudni dvUr nerozhoduje ve sporu pred vnitrostatnim soudem. Vnitrostatni soud musi véc rozhodnout
v souladu s rozhodnutim Soudniho dvora. Toto rozhodnuti je stejné tak zavazné pro ostatni vnitrostatni
soudy, které pfipadné budou projednavat podobny problém.

Neoficialni dokument pro potreby sdélovacich prostfedkd, ktery nezavazuje Soudni dvdr.

Uplné znéni stanoviska se na internetové strance CURIA zvefejiiuje v den, kdy je generalni advokat
pfednesl.

Kontaktni osoba pro tisk: Balazs Lehéczki @ (+352) 4303 5499

Obrazové zaznamy z predneseni stanoviska jsou dostupné na Europe by Satellite & (+32) 2 2964106
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