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V Luxemburgu 4. oktobra 2018

Navrhy generalneho advokéata vo veci C-493/17
Tla¢ a informéacie Weiss a i.

Generalny advokéat Wathelet navrhuje, aby Sadny dvor rozhodol, ze rozhodnutie
ECB, ktorym sa zavadza program nakupu statnych dlhopisov na sekundarnych
trhoch, je platné

Tento program neporu$uje zakaz menoveho financovania a neprekracuje pravomoci ECB

Rozhodnutim zo 4. marca 2015* Eurdpska centralna banka (ECB) zaviedla program néakupu
Statnych dlhopisov na sekundarnom trhu (,public sector asset purchase programme®, dalej len
.PSPP*).

PSPP je jednym zo Styroch podprogramov rozSireného programu nakupu aktiv (,Expanded Asset
Purchase Programme®, dalej len ,APP*), ktory ECB oznamila v januari 2015, a vo vSeobecnosti sa
oznacuje ako ,kvantitativne uvolfiovanie® (,quantitative easing“). Ostatné tri podprogramy APP, vo
vztahu ku ktorym ma PSPP vedlajSie postavenie, sa tykaju ndkupu sukromnych dlhopisov.

Cielom APP, ateda PSPP, je reagovat na rizikd deflacie v eurozéne atym udrziavat cenovl
stabilitu. Velky nakup cennych papierov vratane dlhopisov verejného sektora by mal totiz priniest
uvolnenie menovych a finanénych podmienok, ktoré umozni podnikom a domécnostiam ziskat
financovanie za vyhodnejSich podmienok. To ma v zasade za nasledok podporu investicii
a spotreby, €o prispieva k navratu miery inflacie k cielovej Urovni, ato nizSie, ale blizko arovne
2 %.

PSPP bol zavedeny v kontexte, ked boli klu¢ové Urokové sadzby ECB na svojej spodnej hranici
a rozsah programov nakupu sukromnych dlhopisov sa povazoval za nedostatocny na dosiahnutie
tohto ciela. Jedinou kateg6riou cennych papierov povazovanou za schopnul poskytnut’ taky objem
nakupov, aky bol potrebny na preklenutie inflaénej medzery, bola vzhfadom na jej existujaci objem
na trhu kategoria dihopisov verejného sektora.

Viacero skupin jednotlivcov podalo na Bundesverfassungsgericht (Spolkovy Ustavny sud,
Nemecko) rézne Ustavné zaloby, ktorych predmetom boli rézne rozhodnutia ECB tykajuce sa APP,
pomoc, ktorl poskytla Deutsche Bundesbank (Spolkova banka Nemecka) pri vykonavani tychto
rozhodnuti alebo jej tdajna necinnost v suvislosti s tymito rozhodnutiami, ako aj udajna necinnost
spolkovej vlady adolnej snemovne spolkového parlamentu v sulvislosti s touto pomocou
a uvedenymi rozhodnutiami.

Namietaji, ?e PSPP poruSuje zékaz menového financovania &lenskych S$tatov® a zésadu
prenesenia pravomoci®. NavySe tvrdia, Ze rozhodnutia tykajice sa PSPP porusuju zasadu
demokracie zakotvenu v Grundgesetz (Zakladny zakon Nemecka), atym naruSaju nemecku
Ustavnu identitu.

! Rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky (EU) &. 2015/774 zo 4. marca 2015 o programe nakupu aktiv verejného
sektora na sekundarnych trhoch (U. v. EU L 201, 2015, s. 20). Toto rozhodnutie bolo zmenené rozhodnutim Eurdpskej
centralnej banky (EU) 2015/2101 z 5. novembra 2015 (U. v. EU L 303, 2015, s. 106), rozhodnutim Eurdpskej centrainej
banky (EU) 2015/2464 zo 16. decembra 2015 (U. v. EU L 344, 2015, s. 1), rozhodnutim Eurépskej centralnej banky (EU)
2016/702 z 18. aprila 2016 (U. v. EU L 121, 20186, s. 24), ako aj rozhodnutim Eurdpskej centrélnej banky (EU) 2017/100
z 11. januéra 2017 (U. v. EU L 16, 2017, s. 51).

2 Stanovena v &lanku 123 Zmluvy o fungovani Eurépskej Gnie (ZFEU).

% Stanovena v ¢lanku 5 ods. 1 Zmluvy o Eurépskej tnii (ZEU) v spojeni s ¢lankami 119 a 127 ZFEU.
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Bundesverfassungsgericht uvadza, ze ak rozhodnutie ECB o zavedeni PSPP poruSuje zékaz
menoveého financovania alebo prekraCuje mandat ECB, bude musiet konstatovat zjavné
a Strukturalne vyznamné prekrocenie pravomoci ECB, a v désledku toho vyhoviet Zalobam vo veci
samej. To isté plati, ak by rezim rozdelenia strat vyplyvajucich z tohto rozhodnutia ovplyvnil
rozpoCtovu zodpovednost dolnej snemovne nemeckého spolkového parlamentu. Za tychto
okolnosti sa Bundesverfassungsgericht rozhodol obratit na Sudny dvor s navrhom na zacatie
prejudicialneho konania.

Vo svojich dneSnych navrhoch generalny advokéat Melchior Wathelet navrhuje, aby Sadny
dvor odpovedal Bundesverfassungsgericht tak, ze preskimanie rozhodnutia ECB, ktorym
sa zavadza PSPP* (dalej len ,rozhodnutie PSPP*), neodhalilo ziadnu skutoénost’, ktora by
mohla ovplyvnit’ jeho platnost.

Generalny advokat sa v prvom rade domnieva, ze rozhodnutie PSPP neporusuje zakaz
menového financovania.

PSPP totiz jednak nepriznava zasahu Eurdpskeho systému centrélnych bank (ESCB)
rovnhaké ucéinky, aké méa priamy nakup statnych dlhopisov od organov a verejnych organov
Clenskych Statov, ajednak nie je takej povahy, aby znizoval motivaciu ¢lenskych statov
pokracovat’' v zdravej rozpoétovej politike.

Odvolavajuc sa najméa na rozsudok Gauweiler a i., ktory sa tyka programu OMT oznameného ECB
v septembri 2012°, generalny advokat pripomina, Ze zakonnost transakcie nakupu S$tatnych
dlhopisov na sekundarnych trhoch zo strany ESCB nie je v zasade sporna. Platnost programu,
akym je PSPP, zavisi od zaruk, ktoré su s nim spojené.

Pokial ide o idajné rovnocenné ucinky PSPP s priamym nakupom statnych dlhopisov od
verejnych organov a organizécii Clenskych Statov, generalny advokat sa domnieva, ze PSPP
poskytuje dostatoéné zaruky na zabranenie naruseniu podmienok emisie §tatnych
dlhopisov istotou toho, ze tieto dlhopisy po ich vydani odklapi ESCB, atym na predidenie
tomu, ze hospodarske subjekty pdsobiace na trhoch so Statnymi dlhopismi budd konat ako de
facto sprostredkovatelia ESCB pri priamom néakupe dlhopisov.

Generalny advokat v tejto suvislosti osobitne pripomina, ze (i) Rada guvernérov ECB rozhoduje
0 rozsahu, spusteni, pokracovani a preruseni intervencie na sekundarnych trhoch spadajlicej pod
PSPP, (ii) PSPP je vedlajsi vo vztahu k dalSim trom programom APP, ktoré sa tykaju nakupu
sukromnych dlhopisov, (iii) na rozdiel od OMT PSPP nepredpoklada selektivny nakup dlihopisov,
ale ich reprezentativny nadkup od vSetkych ¢lenskych Statov eurozény, (iv) drzba dlhopisov je
v zdsade obmedzena na 33 % z jednej emisie, priCom ESCB je ulozeny zdkaz mat v drzbe viac
ako 33 % nesplatenych dlhopisov jedného emitenta pocas celého trvania PSPP, (v) musi existovat
minimalne obdobie medzi vydanim dlhopisu na primarnom trhu a jeho nakupom na sekundarnom
trhu a (vi) podmienky CPSP ozndmené ECB su vSeobecnej povahy.

Pokial ide o idajné negativne uéinky programu, akym je PSPP, na motivaciu uskuto¢novat’
zdravu rozpoctovlu politiku, generalny advokat poznamenava, Ze tieto u€inky obmedzuje uz
moznost ESCB kedykolvek opéatovne predat nakupené dlhopisy. NavysSe, ak emitent Statnych
dihopisov prestane vykonavat zdravld rozpoctovu politiku, vydané dlhopisy mézu stratit’ rating
kreditnej kvality, ktord vyzaduje PSPP. Okrem toho sa nakupy medzi verejnymi emitentmi vo
vSetkych Clenskych Statoch eurozony rozdeluju podla objektivneho kritéria, ktoré nezéavisi od ich
hospodarskej situacie alebo rozpoctovej politiky, konkrétne podla kli¢a zakladného imania ECB.
PSPP preto nemozno vykladat ako mechanizmus, ktory méze pomdct Statom vo finanénych
tazkostiach. A napokon, kedZe roz¢lenenie rizika v ramci PSPP je obmedzené na 80 % z nakupov
vykonanych v rdmci PSPP, znasat straty a rekapitalizovat' prislusnu centralnu banky budu musiet

vvvvv

* V jeho verzii vplyvajlicej z naslednych zmien uvedenych v poznamke &. 1.
® Rozsudok zo 16. jina 2015, Gauweiler a i. (C-62/14, pozri tiez TK &. 70/15).
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V tejto suvislosti generalny advokat poznamenava, Ze len pri jednom ¢&lenskom $tate (Spanielsko)
sa nadalej postupuje v ramci nadmerného deficitu, zatial €o v roku 2011 bolo tychto Statov dvadsat
Styri. Tato objektivna situacia naznacuje, Ze €lenské Staty eurozény sa usiluju o zdravu rozpoctovu
politiku.

V druhom rade sa generdlny advokat domnieva, ze pokial ide o otazku, €i PSPP vzhladom na
jeho objem, dobu jeho uplathovania a nasledné dosledky, prekrac¢uje mandat ECB, PSPP
sleduje ciel menovej politiky prostrednictvom nastrojov, ktoré su suéast'ou tejto politiky.
Podla neho sa ECB pri uréeni ciefa programu, ani pri vybere néastrojov, ktoré sa maju
pouzit’, nedopustila zjavnhe nespravneho posudenia. Nedopustila sa ani zneuzitia pravomoci
alebo zjavného prekroéenia hranic svojej diskreénej prdvomoci.

Okrem iného pripomina, ze pripadné nepriame u¢inky nemézu znamenat, ze program ECB sa
musi nevyhnutne povazovat za rovnocenny s opatrenim hospodarskej politiky, kedZze zo samotnej
Zmluvy vyplyva, Ze bez toho, aby bol dotknuty ciel cenovej stability, ESCB podporuje vSeobecné
hospodarske politiky v Unii. Navy3e uskuto&fiovanie menovej politiky bude mat vZdy vplyv na
urokové sadzby a podmienky refinancovania bank, ¢o ma nevyhnutne vplyv na podmienky
financovania verejného deficitu ¢lenskych Statov.

Okrem toho, ze nakup Statnych dlhopisov je podmieneny kreditnou kvalitou emitenta alebo
rucitefa, najméa tri charakteristiky PSPP zabezpecuju, aby jeho hlavnym ciefom nebol ciel
hospodarskej politiky. Prvym znakom je, Ze nékupy Statnych dlhopisov v rdmci PSPP su vedlajSie
vo vztahu k aktivitAm povolenym dalSimi tromi programami APP, ktoré sa vSetky tykaju nakupu
sukromnych dlhopisov. Druhym je to, ze nakupy schvalené PSPP sa rozdeluju medzi vSetky
Clenské Staty eurozény podla distribuéného kfuca, ktory je pevny, objektivny a nezavisly od
individualnej ekonomickej situacie tychto Statov. Tretim znakom je, ze rozllenenie rizika je
obmedzené na 20 % nakupov uskutoénenych v ramci PSPP.

Generélny advokat v tejto suvislosti poznamenava, ze ciel dosiahnut miery inflacie nizSie, ale
blizke 2 % v strednodobom horizonte je prave v procese dosahovania. Preto ECB na zasadnuti
Rady guvernérov zo 14. juna 2018 uviedla, ze mesacné tempo nakupu Cistych aktiv v ramci APA
sa od oktobra 2018 do konca decembra 2018 v zasade znizi na 15 miliard eur a ze Cisté nakupy sa
k poslednému uvedenému datumu ukondia.

V tretom rade, pokial ide o proporcionalitu PSPP, generalny advokat sa domnieva, ze PSPP
je tak spdsobily nevyhnutne dosiahnut’ svoj ciel (kedZze ECB uz vyCerpala iné rovnako ucinné
opatrenia menovej politiky), pricom nejde zjavne nad ramec toho, ¢o je potrebné. ESCB
dostato¢ne vyvazil rézne pritomné zaujmy takym spbsobom, aby sa pri vykonavani PSPP predislo
vzniku negativnych désledkov, ktoré by boli zjavne neprimerané sledovanym ciefom.

UPOZORNENIE: Sadny dvor nie je viazany navrhmi generalneho advokata. Ulohou generalnych advokatov
je nezavisle navrhnut Stdnemu dvoru pravne rieSenie veci, ktora im bola pridelena. Sudcovia Stdneho
dvora od tohto momentu zacinaju v tejto veci poradu. Rozsudok bude vyhlaseny neskoér.

UPOZORNENIE: Navrh na zacatie prejudicidlneho konania umoznuje sudom clenskych Statov v rdmci
sporu, ktory rozhodujd, poloZit Stdnemu dvoru otazky o vyklade prava Unie alebo o platnosti aktu prava
Unie. Sudny dvor nerozhoduje vnutrostatny spor. Vnutrostatnemu sadu prinalezi, aby rozhodol pravnu vec
v sUlade s rozhodnutim Stdneho dvora. Tymto rozhodnutim sd rovnako viazané ostatné vnutrostatne sudne
organy, na ktoré bol podany navrh s podobnym problémom.

Neoficialny dokument pre potreby médii, ktory nezavazuje Sudny dvor.
Uplné znenie navrhov sa uverejfiuje na internetovej stranke CURIA v deri ich prednesu.
Kontaktna osoba pre tlac: Balazs Lehéczki @ (+352) 4303 5499

Obrazovy zdznam z prednesenia navrhov je k dispozicii na ,Europe by Satellite” & (+32) 2 2964106
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