Soudni dvir Evropské unie
TISKOVA ZPRAVA &. 192/18
V Lucemburku dne 11. prosince 2018

Rozsudek ve véci C-493/17
Tisk a informace Heinrich Weiss a dalSi

Program PSPP Evropské centrélni banky tykajici se nakupu statnich dluhopist na
sekundarnich trzich neni v rozporu s unijnim pravem

Program PSPP neprekracuje mandat Evropské centralni banky a neporuSuje zakaz ménového
financovani

Evropska centrélni banka (ECB) a centralni banky ¢lenskych statd, jejichz ménou je euro, tvofi
Evropsky systém centralnich bank (dale jen ,ESCB®) afidi ménovou politiku Unie, jejimz
prvofadym cilem je v souladu s unijnimi Smlouvami udrzeni cenové stability. Od roku 2003
konkretizuje ESCB tento cil jako udrzeni miry inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale
blizko této urovné.

Vzhledem k nékolika faktordm podstatné zvysujicim riziko poklesu cen ve stfednédobém vyhledu
v kontextu hospodaiskeé krize, s niz se poji riziko deflace, pfijala ECB dne 4. bfezna 2015 program
nakupu statnich dluhopisG na sekundarnich trzich® (dale jen ,program PSPP?) s cilem navratit
miru inflace pod 2 %, ale blizko této urovné.

ECB se totiz domniva, ze hromadny nakup statnich dluhopist usnadni pfistup k financovani, jez
poslouzi hospodarskému rlstu, ato tim, Zze podpofi pokles realné uUrokové miry a pfiméje
obchodni banky k poskytovani vice uvérd. Program PSPP ma takto uvolnit ménové a finanéni
podminky, v€éetné podminek pro nefinanéni podniky a domacnosti, aby podpofil celkovou spotfebu
a investicni vydaje v eurozoné.

Program PSPP stanovi, Zze kazda narodni centraini banka nakupuje zpUsobilé cenné papiry
ustfednich, regionalnich a mistnich vefejnopravnich emitent(i ze své jurisdikce®, a to podle klice
pro upisovani zakladniho kapitadlu ECB. Narodni centralni banky nakoupi 90 % z ucetni hodnoty
téchto cennych papird a ECB 10 %. Ke 12. kvétnu 2017 dosahoval objem programu PSPP &astky
1 534,8 miliardy eur.

Predpokladana doba provadéni programu PSPP plvodné sahala do konce zafi 2016. Tato doba
byla nasledné nékolikrat prodlouzena.

Nékolik skupin jednotlivell podalo u Bundesverfassungsgericht (Spolkovy Ustavni soud, Némecko)
ustavni stiznosti tykajici se riznych rozhodnuti ECB, soucinnosti Némecké spolkové banky pfi
provadéni téchto rozhodnuti nebo jeji tvrzené nelinnosti v reakci na tato rozhodnuti a tvrzené
necinnosti spolkové viady a Spolkového parlamentu vreakci na tuto soucinnost ana tato
rozhodnuti.

Tyto skupiny jednotlivcl v podstaté uvadéji, Ze predmétna rozhodnuti ECB predstavuji jako celek
akt ultra vires vtom smyslu, Ze nerespektuji rozdéleni pravomoci mezi Evropskou unii a ¢lenské
staty, nebot nespadaji pod mandat ECB, a porusuji zakaz mé&nového financovani. Tvrdi rovnéz, ze

! Rozhodnuti Evropské centralni banky (EU) 2015/774 ze dne 4. bfezna 2015 o programu nakupu aktiv vefejného
sektoru na sekundarnich trzich (Uf. vést. 2015, L 121, s. 20), ve znéni rozhodnuti Evropské centralni banky (EU)
2017/100 ze dne 11. ledna 2017 (UF. vést. 2017, L 16, s. 51).

2 public sector asset purchase programme.

® Narodni centralni banky mohou navic nakupovat dluhové cenné papiry vydané zplsobilymi mezinarodnimi
organizacemi a mezinarodnimi rozvojovymi bankami.
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tato rozhodnuti porusuji zasadu demokracie zakotvenou v Grundgesetz (némecky Zakladni
zakon), a z tohoto divodu narusuji némeckou Ustavni identitu.

Spolkovy ustavni soud poukazuje na to, ze pokud by program PSPP prekracoval mandat ECB
nebo poruSoval zakaz ménového financovani, musel by témto jednotlivym ustavnim stiznostem
vyhovét. To by platilo itehdy, pokud by rezim rozdéleni ztrat vyplyvajici z tohoto programu
zasahoval do rozpoctové pravomoci Spolkového parlamentu. Spolkovy Ustavni soud se tedy
rozhodl dotazat se Soudniho dvora na platnost programu PSPP z hlediska unijniho prava.

Ve svém dnesSnim rozsudku Soudni dvir konstatoval, ze prezkum otazek polozenych
Spolkovym ustavnim soudem neodhalil zadnou skute¢nost, kterou by mohla byt dotéena
platnost programu PSPP.

Soudni dvur nejprve konstatoval, ze program PSPP nepiekracuje mandat ECB. Tento
program spada pod ménovou politiku, v niz ma Unie vyluénou pravomoc ve vztahu
k ¢lenskym statim, jejichz ménou je euro, a respektuje zasadu proporcionality.

Cilem programu PSPP je pfispét ve stfednédobém horizontu k navratu miry inflace pod 2 %, ale
blizko této urovné. Nic nenasvédCuje tomu, Ze by konkretizace cile udrzeni cenové stability ze
strany ESCB jako udrzeni miry inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné,
trpéla zjevné nespravnym posouzenim a prekra¢ovala ramec stanoveny unijnimi Smlouvami.

Soudni dvur pfipomnél, Zze opatfeni ménové politiky nelze stavét na roven opatfeni hospodarské
politiky jen z toho didvodu, ze mize mit nepfimé dopady, kterych Ize docilit i v ramci hospodarské
politiky?. Za u&elem ovlivnéni miry inflace je naopak ESCB z&konité veden k pfijimani opatfeni, jez
maji urcité dopady na realné hospodafstvi a kterych by mohlo byt za jinym Gelem docileno také
v ramci hospodarské politiky.

Vylou€eni veSkeré moznosti ESCB pfijimat takova opatieni, jsou-li jejich dopady pfedvidatelné
a védomé akceptované, by mu v praxi znemoznilo vyuzivat prostfedky, které mu Smlouvy
poskytuji k uskutechovani cild ménové politiky, a mohlo by zejména v kontextu hospodarské krize,
s niz se poji riziko deflace, pfedstavovat nepfekonatelnou piekazku znemoznujici uskutecriovani
ukolu, ktery mu nalezi dle primarniho prava.

Soudni dvur dale pfipomnél, Zze z primarniho prava jasné vyplyva, Zze ECB a centrélni banky
Clenskych statll v zasadé mohou obchodovat na finanénich trzich s obchodovatelnymi cennymi
papiry znéjicimi na euro formou nakupu a prodeju.

Soudni dvur s ohledem na Udaje, které ma k dispozici, dospél k zavéru, ze nic nenasvédcuje tomu,
Ze by hospodarska analyza ESCB, podle niz byl program PSPP schopen za ménovych
a finanénich podminek eurozény pfispét k uskuteCnéni cile udrzeni cenové stability, trpéla zjevné
nespravnym posouzenim.

Podle Soudniho dvora program PSPP v jeho samotném principu nejde zjevné nad ramec toho, co
je ke zvySeni miry inflace nezbytné. Je zejména patrné, Ze ostatni nastroje, které mél ESCB
k dispozici, neumoziiovaly odvratit riziko deflace. Zakladni Urokové sazby byly stanoveny na urovni
blizké predpokladatelnému minimu a ESCB jiz nékolik mésicu uskutecrioval program hromadného
nékupu aktiv soukromého sektoru.

Co se tyCe podminek provadéni programu PSPP, Soudni dvir zddraznil, Ze tento program neni
selektivni a Ze nereaguje na specifické potfeby financovani nékterych ¢lenskych statl eurozény.
Neumoziuje nakup vysoce rizikovych cennych papird a stanovi striktni horni limity na emisi a na
emitenta. Navic dava pfednost nakupu dluhopist vydanych soukromymi subjekty.

Podle Soudniho dvora neni zjevné, Ze by program nakupu statnich dluhopisu, ktery by byl
omezenéjSi co do svého objemu nebo doby trvani, mohl stejné ucinné a rychle jako program PSPP

* Viz rozsudky Soudniho dvora ze dne 27. listopadu 2012, Pringle (C-370/12; viz TZ ¢. 154/12), a ze dne 16. ¢ervna
2015, Gauweiler a dalSi (C-62/14; viz TZ €. 70/15).
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zajistit takovy vyvoj inflace, o jaky usiloval ESCB v zajmu uskute¢néni prvofadého cile ménové
politiky stanoveného autory Smiuv.

Dale je patrné, Zze ESCB poméfil jednotlivé proti sobé stojici zajmy tak, aby se u€inné zamezilo
moznému vzniku nepfiznivych disledkl pfi uskuteériovani programu PSPP, jez by byly zjevné
nepfimérené v porovnani s jeho cilem. Konkrétné pak ESCB nalezité zohlednil rizika, jimz mohl
znaCny objem nakupu aktiv uskutecnénych v rdmci programu PSPP pfipadné vystavit centralni
banky ¢lenskych statt, a dospél k nazoru, zZe je vhodné nezavadét obecné pravidlo rozdéleni ztrat.

Soudni dvir nasledné konstatoval, ze program PSPP neporusSuje zakaz ménového
financovani, podle kterého nesmi ESCB poskytnout ¢lenskému statu zadny typ avéru.
Uskutec¢novani tohoto programu neni rovnocenné nakupu dluhopistli na primarnich trzich
a nebere ¢lenskym statim motivaci k vedeni zdravé rozpoctové politiky.

Podle Soudniho dvora je program PSPP spojen se zarukami, které zajiStuji, aby si soukromy
hospodarsky subjekt nemohl byt pfi nakupu dluhopist vydanych ¢lenskym statem jisty, ze je ESCB
v dohledné budoucnosti skute€né odkoupi. Skute€nost, ze podminky provadéni programu PSPP
umoznuji pfedvidat na makroekonomické uUrovni nakup zna¢ného objemu dluhopist vydanych
organy nebo vefejnopravnimi subjekty ¢&lenskych statl, nemulze udaného soukromého
hospodarského subjektu vyvolavat jistotu, jez mu umozni jednat fakticky jako prostfednik ESCB
pro ucely pfimého nakupu dluhopist od ¢lenského statu.

Tento program navic ¢lenskym statdm neumozriuje, aby pfi urCovani své rozpoctové politiky
nepfihlizely k tomu, ze kontinuita uskute¢hovani programu PSPP ve stfednédobém horizontu neni
nijak zajiSténa, a ze si tedy v pfipadé deficitu budou muset zajistit financovani na trhu bez
moznosti vyuzit uvolnéni podminek financovani, jez muze vyplyvat z provadéni programu PSPP.

Mimoto jsou dopady programu PSPP na vedeni zdravé rozpoctové politiky omezeny ohrani€enim
celkového mésicniho objemu nakupu aktiv vefejného sektoru, subsidiarnosti programu PSPP,
rozdélenim nakupl mezi narodni centralni banky podle kli€e pro upisovani zakladniho kapitalu
ECB, limity pro podil na emisi a na emitenta (coz znamena, ze ESCB mulze v ramci programu
PSPP nakoupit pouze mensi ¢ast dluhopist vydanych jednim ¢lenskym statem) a pfisnymi kritérii
zpUsobilosti (zalozenymi na hodnoceni uvéroveé kvality).

Soudni dvur jesté upresnil, Zze zakaz ménového financovani nebrani drzbé dluhopist az do jejich
splatnosti ani nakupu dluhopisu se zapornym vynosem do splatnosti.

UPOZORNENI: Zadost o rozhodnuti o pfedb&zné otdzce umoziuje soudiim &lenskych statd, aby v ramci
sporu, ktery projednavaji, polozily Soudnimu dvoru otazky tykajici se vykladu prava Unie nebo platnosti aktu
Unie. Soudni dvUr nerozhoduje ve sporu pfed 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 prostfedkt, ktery nezavazuje Soudni dvar.
Uplné znéni rozsudku se zvefejfiuje na internetové strance CURIA v den vyhlaeni.

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

Obrazovy zaznam z vyhlaseni rozsudku je dostupny na Europe by Satellite & (+32) 2 2964106
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