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Program PSPP ECB o nakupe statnych dlhopisov na sekundarnom trhu nie je
Vv rozpore s pravom Unie

Nejde pri riom o prekro¢enie mandatu ECB a neporusuje zakaz menoveého financovania

Eurépska centralna banka (ECB) a centralne banky ¢lenskych Statov, ktorych menou je euro,
tvoria Eurépsky systém centralnych bank (dalej len ,ESCB*) a riadia menovu politiku Unie, ktorej
hlavnym ciefom podfa Zmliv Unie je udrZanie cenovej stability. ESCB od roku 2003 konkretizoval
tento ciel ako udrzanie miery inflacie na Urovni tesne pod 2 % v strednodobom horizonte.

S prihliadnutim na viaceré faktory podstatne zvySujuce riziko poklesu cien v strednodobom
horizonte v kontexte hospodarskej krizy zahrfiujucej riziko deflacie ECB 4. marca 2015 prijala
program nakupu $tatnych dlhopisov na sekundarnom trhu' (dalej len ,program PSPP*?) s ciefom
prinavratit mieru inflacie tesne pod 2 %.

ECB sa totiz domnieva, ze hromadny nakup Statnych dlhopisov ufahéi pristup k financovaniu
sliziacemu na rozSirenie hospodarskej ¢innosti, priom podpori pokles skutoénych urokovych
sadzieb a prinati obchodné banky k poskytovaniu vac¢sSieho poctu Uverov. Program PSPP sa teda
vztahuje na uvolnenie menovych a finanénych podmienok vratane podmienok pre nefinanéné
korporacie a domacnosti s cielom podporit celkovu spotrebu a investi¢né vydavky v eurozéne.

Program PSPP stanovuje, Ze kazda narodnd centradlna banka nakupi akceptovatelné cenné
papiere, ktoré vydali Gstredné, regionalne alebo miestne vlady vlastnej krajiny,* a to podla kluéa na
upisovanie zakladného imania ECB. Podiel narodnych centralnych bank na celkovej uctovnej
hodnote nakupov je 90 %, podiel ECB je 10 %. Dria 12. maja 2017 bol objem PSPP 1 534,8
miliardy eur.

Planovanéa dizka uplatfiovania programu PSPP siahala pévodne do konca septembra 2016. Tato
doba bola neskér opakovane predlZzovana.

Viaceré skupiny jednotlivcov podali na Bundesverfassungsgericht (Spolkovy udstavny sid,
Nemecko) Ustavné staznosti tykajuce sa rozlicnych rozhodnuti ECB, sucinnosti Spolkovej banky
Nemecka pri uplathovani tychto rozhodnuti alebo jej udajnej necinnosti v suvislosti s tymito
rozhodnutiami a udajnej necinnosti spolkovej vlady a Spolkového parlamentu vo vztahu k tejto
sucinnosti a k uvedenym rozhodnutiam.

Tieto skupiny jednotlivcov v podstate tvrdia, Ze predmetné rozhodnutia ECB su spolo¢né aktom
ultra vires v rozsahu, v akom porusuju rozdelenie pravomoci medzi Europsku Uniu a ¢lenské Staty,
pretoZe nie su kryté mandatom ECB a porusSuju zdkaz menového financovania. Tvrdia tiez, Ze tieto
rozhodnutia su v rozpore so zasadou demokracie zakotvenej v Grundgesetz (nemecky Zakladny
zakon) a z tohto dévodu zasahuju do nemeckej Ustavnej identity.

! Rozhodnutie Eurépskej centrainej banky (EU) 2015/774 zo 4. marca 2015 o programe nakupu aktiv verejného sektora
na sekundarnom trhu (U.v. EU L 121, 2015, s. 20) v zneni rozhodnutia Eurépskej centrélnej banky (EU) 2017/100
z 11. januéra 2017 (U. v. EU L 16, 2017, s. 51).

2 public sector asset purchase programme.

% Narodné centralne banky mézu navySe nakupit dlhové cenné papiere vydané akceptovatelnymi medzinarodnymi
organizéciami a multilateralnymi rozvojovymi bankami.
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Spolkovy Ustavny sud uvadza, Zze ak by bol program PSPP prekroCenim mandatu ECB alebo
v rozpore so zdkazom menoveho financovania, musel by tymto jednotlivym staznostiam vyhoviet.
Rovnaky zaver by sa uplatnil aj v pripade, ak by rezim rozdelenia strat, ktory vyplyva z tohto
rozhodnutia, zasahoval do rozpoctovej prdvomoci Spolkového parlamentu. Spolkovy Ustavny sud
teda rozhodol polozit SGdnemu dvoru otazky tykajuce sa platnosti programu PSPP so zretefom na
pravo Unie.

Sudny dvor vo svojom rozsudku z dne$Sného dna konstatuje, ze preskUmanie otazok
polozenych Spolkovym ustavnym sudom neodhalilo nijaku skutoénost’, ktora by mohla mat’
vplyv na platnost’ programu PSPP.

Stdny dvor na Uvod konstatuje, ze program PSPP neprekracuje mandat ECB. Tento
program patri do oblasti menovej politiky, v ktorej m& Unia pre ¢élenské staty, ktorych
menou je euro, neobmedzenu pravomoc, a dodrziava zasadu proporcionality.

Cielfom programu PSPP je podporit navrat miery inflacie na trover tesne pod 2 % v strednodobom
horizonte. Ni¢ nenasvedCuje tomu, zZe by konkretizicia ciela zo strany ESCB udrzat cenovu
stabilitu, teda udrzat mieru inflacie na Urovni tesne pod 2 % v strednodobom horizonte, bola
poznadena zjavne nespravnym posudenim a prekracovala ramec stanoveny Zmluvami Unie.

Sudny dvor pripomina, ze opatrenie menovej politiky si nemozno zamiefiat s opatrenim
hospodarskej politiky len na zéklade toho, ze by mohlo mat’ nepriame ucinky, ktoré mozno badat aj
v ramci hospodarskej politiky.* Naopak, s ciefom ovplyvnit mieru inflacie je ESCB nevyhnutne
vedeny k prijimaniu opatreni, ktoré maja urcité ucinky na realnu ekonomiku a ktoré by mohli byt na
iné ucely sledované aj v ramci hospodarskej politiky.

Vylu€enie akejkolvek moznosti, aby ESCB mohol prijimat také opatrenia, ak s0 ich G&inky
predvidatelné a vedome akceptované, by mu v praxi znemoznilo vyuzivat prostriedky, ktoré
Zmluvy poskytujd na dosahovanie cielov menovej politiky, a mohlo by najma v kontexte
hospodarskej krizy zahrnujucej riziko deflacie predstavovat’ prekazku znemoznujucu plnenie ulohy,
ktora mu prinalezi podla primarneho prava.

Sadny dvor okrem toho pripomina, Ze z primarneho prava jasne vyplyva, Zze ECB a centralne
banky ¢lenskych Statov mézu v zdsade obchodovat na finanénych trhoch s obchodovatelnymi
nastrojmi denominovanymi v eurach v rdmci priamych nakupov a predajov.

Vzhladom na poznatky, ktoré ma Sudny dvor k dispozicii, teda ni¢ nenasvedCuje tomu, zZe by
hospodéarska analyza ESCB, podla ktorej PSPP za menovych a finanénych podmienok eurozény
mohol prispiet k dosiahnutiu ciela udrzania cenovej stability, bola poznacena zjavne nespravnym
posudenim.

Podla Sudneho dvora program PSPP v samotnej podstate zjavne nejde nad ramec toho, ¢o je
potrebné na rast miery inflacie. Javi sa najma, ze iné nastroje, ktoré ma ESCB k dispozicii,
neumoznuju cCelit' riziku deflacie. Zakladné Urokové sadzby boli stanovené na urovni blizkej
predvidatelnému minimu a ze ESBC uz pred niekolkymi mesiacmi vykonal program hromadného
nakupu aktiv sukromného sektora.

Pokial ide o spbsoby uplatfiovania programu PSPP, Sudny dvor zdéraznuje, Ze tento program nie
je selektivny a nereaguje na Specifické potreby financovania ur€itych Statov eurozony.
Neumozriuje ndkup vysoko rizikovych cennych papierov a stanovuje prisne ndkupné limity podielu
na emisii a na emitenta. NavySe uprednostiiuje nadobudnutie dlhopisov vydanych sukromnymi
hospodarskymi subjektmi.

Podla Sudneho dvora nie je zjavné, Ze by program nékupu Statnych dlhopisov, ktory by bol
obmedzenejsi aj pokial ide o jeho objem, ako aj jeho trvanie, mohol rovnako ucinne a rychlo ako

* Pozri rozsudky Sudneho dvora z 27.novembra 2012, Pringle (C-370/12; pozri tlatové komuniké ¢.154/12),

a zo 16. juna 2015, Gauweiler a i. (C-62/14; pozri tlacové komuniké €. 70/15).
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program PSPP zabezpelit taky vyvoj inflacie, o aky sa snazi ESCB v zaujme dosiahnutia
hlavného ciela menovej politiky stanoveného autormi Zmiav.

NavySe sa javi, Ze ESCB vyvazil rozne dotknuté zaujmy tak, aby sa skutoCne wvyhlo
nezrovnalostiam, ktoré by pri vykonavani programu PSPP mohli vzniknat a boli by zjavne
neprimerané vo vztahu k cielu, ktory sleduje. ESCB konkrétne riadne zohladnil rizika, ktorym mohli
byt pripadne vystavené centralne banky ¢lenskych Statov v dosledku zna¢ného objemu nakupov
aktiv uskuto¢nenych v rdmci PSPP, a dospel k nazoru, Ze je vhodné nezaviest vSeobecné pravidlo
rozdelenia strat.

Sudny dvor d'alej konstatuje, ze program PSPP neporusuje zdkaz menového financovania,
ktory ESCB zakazuje poskytovat’ ¢lenskému statu akykol'vek typ Gveru. Vykonanie tohto
programu sa nerovnd nakupu dlhopisov na primarnom trhu anema za nasledok
demotivaciu €lenskych statov viest’ zdravu rozpoétovu politiku.

Podla Sudneho dvora je program PSPP spojeny so zarukami, ktoré zabezpecuju, aby si sukromny
hospodarsky subjekt nemohol byt pri ndkupe dlhopisov vydanych &lenskym Statom isty, ze
ich ESCB v dohladnej buducnosti skutoéne odkupi. Okolnost, Ze podmienky vykonavania
programu PSPP umozZiuju na makroekonomickej urovni predvidat nékup znacného objemu
dlhopisov vydanych organmi alebo verejnopravnymi subjektmi c&lenskych Statov, neméze
u dotknutého sukromného hospodarskeho subjektu vyvolavat istotu, ktor& mu umozni konat
fakticky ako sprostredkovatel ESCB na ucely priameho nakupu dlhopisov od ¢lenského Statu.

Tento program navyse Clenskym Statom neumoznuje, aby urcovali svoju rozpoctovu politiku bez
ohlfadu na to, ze kontinuita vykonavania programu v strednodobom horizonte nie je nijako
zaruCena, a ze si teda v pripade deficitu budd musiet zabezpecit financovanie na trhu bez
moznosti vyuzit zmiernenie podmienok financovania, ktoré méze vyplyvat z vykonavania
programu PSPP.

Uginky programu PSPP na motivaciu viest zdravd rozpo&tovu politiku s navy$e obmedzené
ohrani¢enim celkového mesacného objemu nakupov aktiv verejného sektora, subsidiaritou
programu PSPP, rozdelenim nadkupov medzi narodné centrélne banky podla kfu€¢a na upisovanie
zakladného imania ECB, limitmi na drzby podielu na emisii a na emitenta (ktoré znamenaju,
Ze ESCB mobze v ramci PSPP nakupit iba mensSiu Cast dlhopisov vydanych &lenskym Statom)
a prisnymi kritériami spoésobilosti (zalozenymi na hodnoteni Gverovej kvality).

Sudny dvor dalej spresfiuje, Ze zakaz menového financovania nebrani drzbe dlhopisov az do ich
splatnosti, ani nakupu dlhopisov s negativnym vynosom do splatnosti.

UPOZORNENIE: Navrh na zacatie prejudicialneho konania umozhuje sudom ¢lenskych Statov v rdmci
sporu, ktory rozhoduju, poloZit Sidnemu dvoru otazky o vyklade prava Unie alebo o platnosti aktu prava
Unie. Sudny dvor nerozhoduje vnutro$tatny spor. Vnutrodtatnemu sudu prinaleZi, aby rozhodol pravnu vec
v stlade s rozhodnutim Sudneho dvora. Tymto rozhodnutim su 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 rozsudku sa uverejfiuje na internetovej stranke CURIA v deri vyhlasenia rozsudku.
Kontaktna osoba pre tla¢: Balazs Lehoczki ‘@ (+352) 4303 5499
Obrazovy zdznam z vyhlasenia rozsudku je k dispozicii na ,Europe by Satellite Z° (+32) 2 2964106
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