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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (wielka izba)

z dnia 16 czerwca 2015 r.*

Odestanie prejudycjalne — Polityka gospodarcza i pieniezna — Decyzje Rady Prezeséw Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) w sprawie szeregu szczegdiéw technicznych bezwarunkowych transakcji
monetarnych Eurosystemu prowadzonych na wtérnych rynkach obligacji skarbowych —
Artykuly 119 TFUE i 127 TFUE — Kompetencje EBC i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych —
Mechanizm transmisji polityki pienieznej — Utrzymanie stabilnosci cen — Proporcjonalno$¢ —
Artykul 123 TFUE — Zakaz monetyzacji dlugéw panstw czlonkowskich nalezacych do strefy euro

W sprawie C-62/14
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Bundesverfassungsgericht (Niemcy) postanowieniem z dnia 14 stycznia
2014 r., ktére wplyneto do Trybunatu w dniu 10 lutego 2014 r., w postepowaniach:
Peter Gauweiler,
Bruno Bandulet i in.,
Roman Huber i in.,
Johann Heinrich von Stein i in.,
Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag
przeciwko
Deutscher Bundestag,
przy udziale:
Bundesregierung,
TRYBUNAL (wielka izba),
w skladzie: V. Skouris, prezes, K. Lenaerts, wiceprezes, A. Tizzano, L. Bay Larsen (sprawozdawca),
T. von Danwitz, A. O Caoimh i J.C. Bonichot, prezesi izb, ]J. Malenovsky, E. Levits, A. Arabadjiev,
M. Berger, A. Prechal, E. Jarasianas, C.G. Fernlund i J.L. da Cruz Vilaga, sedziowie,

rzecznik generalny: P. Cruz Villaldn,

sekretarz: K. Malacek, administrator,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 14 pazdziernika
2014 r.,

rozwazywszy uwagi przedstawione:
— w imieniu P. Gauweilera przez W.R. Buba, Rechtsanwalt, oraz D. Murswieka,
— w imieniu B. Banduleta i in. przez K.A. Schachtschneidera,

— w imieniu R. Hubera i in. przez H. Daubler-Gmelin, Rechtsanwiltin, oraz C. Degenharta
i B. Kempena,

— w imieniu J.H. von Steina i in. przez M.C. Kerbera, Rechtsanwalt,

— w imieniu Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag przez H.P. Schneidera, A. Fisahna oraz
G. Gysiego, Rechtsanwalt,

— w imieniu Deutscher Bundestag przez C. Calliessa,

— w imieniu rzadu niemieckiego przez T. Henzego i J. Mollera, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw, oraz U. Hédego,

— w imieniu Irlandii przez E. Creedon, G. Hodge oraz T. Joyce’a, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw, wspieranych przez M. Cusha, SC, N.J. Traversa, SC, J. Dunne’a, BL, oraz
D. Moloneya, BL,

— w imieniu rzadu greckiego przez S. Charitaki, S. Lekkou oraz M. Skorile, dzialajace w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu hiszpanskiego przez A. Rubia Gonzéleza, M.A. Sampola Pucurulla oraz E. Chamizo
Llatas, dzialajacych w charakterze petnomocnikéw,

— w imieniu rzadu francuskiego przez F. Alabrune’a, G. de Bergues’a, D. Colasa oraz F. Fize’a,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu wloskiego przez G. Palmieri, dzialajaca w charakterze pelnomocnika, wspierana
przez P. Gentilego, avvocato dello Stato,

— w imieniu rzadu cypryjskiego przez K.K. Kleanthous oraz N. loannou, dzialajace w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu niderlandzkiego przez M. Bulterman oraz J. Langera, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikow,

— w imieniu rzadu polskiego przez B. Majczyne, C. Herme oraz K. Mackowska, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu portugalskiego przez L. Ineza Fernandesa, P. Machada oraz M.L. Duarte,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu finskiego przez J. Heliskoskiego oraz H. Leppo, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikow,
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— w imieniu Parlamentu Europejskiego przez A. Neergaarda, U. Rossleina oraz E. Waldherr,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez B. Martenczuka, C. Ladenburgera, B. Smuldersa oraz
J.P. Keppennego, dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Europejskiego Banku Centralnego (EBC) przez C. Zilioli i C. Kroppenstedta, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw, oraz H.G. Kamanna, Rechtsanwalt,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 14 stycznia 2015 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy waznosci decyzji Rady Prezeséw
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z dnia 6 wrze$nia 2012 r. w sprawie szeregu szczeg6léw
technicznych bezwarunkowych transakcji monetarnych Eurosystemu prowadzonych na wtérnych
rynkach obligacji skarbowych (zwanych dalej ,decyzjami w sprawie OMT”) i wykladni art. 119 TFUE,
123 TFUE i 127 TFUE, a takze art. 17-24 protokotu (nr 4) w sprawie statutu Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. 2012, C 326, s. 230, zwanego dalej
»protokotem w sprawie ESBC i EBC”).

Niniejszy wniosek zostal zlozony w zwigzku z szeregiem skarg konstytucyjnych oraz w ramach
postepowania w sprawie sporu miedzy organami konstytucyjnymi w przedmiocie udzialu Deutsche
Bundesbank (niemieckiego banku federalnego) w wykonywaniu tych decyzji oraz podnoszonej
bezczynno$ci Bundesregierung (rzadu federalnego) i Deutscher Bundestag (izby nizszej parlamentu
federalnego Niemiec) wobec wspomnianych decyzji.

Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

Decyzje w sprawie OMT

Zgodnie z protokotem z 340. posiedzenia Rady Prezeséw EBC (zwanej dalej ,Rada Prezeséw”) z dnia 5
i 6 wrze$nia 2012 r. organ ten ,zatwierdzil gléwne zasady bezwarunkowych transakcji monetarnych
(Outright Monetary Transactions, OMT), ktére to zasady zostana przedstawione w opublikowanym po
posiedzeniu komunikacie prasowym [(zwanym dalej »komunikatem prasowym«)]”.

Wspomniany w tym protokole komunikat prasowy zostal zredagowany w sposéb nastepujacy:

»Zgodnie z zapowiedzig z dnia 2 sierpnia 2012 r. [Rada Prezeséw] podjela dzisiaj decyzje w sprawie
szeregu szczegdléow technicznych [OMT] Eurosystemu prowadzonych na wtérnych rynkach obligacji
skarbowych, ktérych celem jest zapewnienie odpowiedniej transmisji polityki pienieznej oraz
jednolitosci polityki pienieznej. Transakcje te beda wystepowa¢ pod nazwa [OMT] i beda
przeprowadzane na nastepujacych zasadach:

Warunkowo$¢ Warunkiem koniecznym dla [OMT] jest $cista i skuteczna warunkowo$é przypisana do
odpowiedniego programu European Financial Stability Facility (europejskiego instrumentu stabilno$ci
finansowej)/European Stability Mechanism (europejskiego mechanizmu stabilnosci) [(zwanych dalej,
odpowiednio, »EFSF« i »ESM«)]. Programy takie moga przyja¢ forme pelnego programu dostosowania
makroekonomicznego EFSF/ESM lub programu zapobiegawczego (»Enhanced Conditions Credit Line«
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[wspomagajacej uwarunkowanej linii kredytowej]), z zastrzezeniem, ze przewiduja one mozliwosc¢
zakupu przez EFSF/ESM papieréw warto$ciowych na rynku pierwotnym. Nalezy dazy¢ do
zaangazowania MFW [(Miedzynarodowego Funduszu Walutowego)] w celu stworzenia odpowiedniej
dla kazdego panstwa warunkowosci i monitorowania takiego programu. Rada Prezeséw rozwazy
mozliwo$¢ prowadzenia [OMT] w zakresie, w jakim sa one uzasadnione z punktu widzenia polityki
pienieznej, o ile warunkowo$¢ programu jest w pelni przestrzegana, i zakonczy te transakcje, gdy tylko
ich cele =zostana osiagniete lub w przypadku nieprzestrzegania programu dostosowania
makroekonomicznego lub programu zapobiegawczego. Po doglebnej analizie Rada Prezeséw, wedlug
wlasnego uznania i dzialajac zgodnie ze swoim mandatem w zakresie polityki pienieznej, zdecyduje
o rozpoczeciu, kontynuowaniu oraz wstrzymaniu [OMT].

Zakres [OMT] beda rozwazane wobec przyszlych przypadkéw programéw dostosowania
makroekonomicznego lub programéw zapobiegawczych EFSF/ESM, jak okre§lono powyzej. Moga one
by¢ takze rozwazane wobec obecnie stosujacych programy dostosowania makroekonomicznego parnstw
czlonkowskich, gdy panstwa te beda odzyskiwaé¢ dostep do rynku obligacji. Transakcje beda sie
koncentrowaé na krétkim odcinku krzywej rentownosci, a w szczegélnosci na obligacjach skarbowych
o terminie zapadalno$ci wynoszacym od jednego roku do trzech lat. Zadne ograniczenia ilosciowe
w zakresie wysokosci [OMT] nie sa uprzednio ustalone.

Sposdb rozliczania wierzycieli Eurosystem zamierza wyjasni¢ w akcie prawnym dotyczacym [OMT], ze
w odniesieniu do obligacji wyemitowanych przez panstwa strefy euro i nabytych przez Eurosystem
w drodze [OMT], zgodnie z warunkami tych obligacji, Eurosystem akceptuje taki sam (pari passu)
sposdb rozliczen jak prywatni lub inni wierzyciele.

Sterylizacja plynnosci Powstala w wyniku [OMT] plynnos$¢ zostanie poddana pelnej sterylizacji.

Przejrzysto$§¢ Suma aktywéow [OMT] i ich warto§¢ rynkowa beda publikowane co tydzien.
Publikowanie $redniego czasu trwania aktywéw [OMT] i ich podzialu na panstwa bedzie nastepowato
Cco miesiac.

Program dotyczacy rynkéw papieréw wartosciowych W nastepstwie dzisiejszej decyzji w sprawie
[OMT] Securities Markets Programme (SMP, program dotyczacy rynkéw papieréw warto$ciowych)
zostaje niniejszym zakonczony. Zapoczatkowana przez ten program plynnos¢ bedzie w dalszym ciagu,
tak jak w przesztosci, wchianiania, a papiery wartosciowe pozostale w portfelu tego programu zostana
utrzymane do terminu zapadalnosci”.

Postepowania glowne i postanowienie odsylajgce

Liczne grupy zainteresowanych, w tym jedna grupa poparta przez ponad 11 000 sygnatariuszy, zlozyly
do sadu odsylajacego odrebne skargi konstytucyjne dotyczace decyzji w sprawie OMT oraz
podnoszonej bezczynnosci Bundesregierung i Deutscher Bundestag w stosunku do tych decyzji.
Ponadto w ramach postepowania w sprawie sporu miedzy organami konstytucyjnymi Fraktion DIE
LINKE im Deutschen Bundestag zlozyla wniosek o stwierdzenie pewnych obowiazkéw Deutscher
Bundestag w odniesieniu do wspomnianych decyzji.

Na poparcie tych skarg skarzacy w postepowaniach gltéwnych podniesli, po pierwsze, ze decyzje
w sprawie OMT stanowia lacznie akt ultra vires, poniewaz nie sa one objete mandatem EBC i sa
sprzeczne z art. 123 TFUE, oraz po drugie, ze decyzje te naruszaja zapisang w Grundgesetz
(niemieckiej ustawie zasadniczej) zasade demokracji, ograniczajac w ten sposéb niemiecka tozsamosé

konstytucyjna.
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Bundesverfassungsgericht (Federalny Trybunal Konstytucyjny) wskazuje, ze jesli decyzje w sprawie
OMT przekraczaja mandat EBC lub sg sprzeczne z art. 123 TFUE, nalezy uwzgledni¢ te odrebne
skargi.

W tym wzgledzie, odnoszac sie¢ do okreslonej w art. 5 ust. 1 i 2 TUE zasady przyznania kompetencji,
Bundesverfassungsgericht podkresla w szczegélnosci, ze w celu spelnienia demokratycznych wymogoéw
mandat powierzony ESBC musi zosta¢ ograniczony i ze przestrzeganie tych granic musi podlega¢
catkowitej kontroli sadowej. Z orzecznictwa Trybunalu wynika, ze niezaleznos¢ EBC nie stoi na
przeszkodzie takiej kontroli, poniewaz niezaleznos¢ ta odnosi si¢ jedynie do przyznanych EBC przez
traktaty uprawnien, nie za$ do okreslenia zasiegu i zakresu jego mandatu.

Sad odsytajacy zauwaza ponadto, iz nawet jesli zostanie wykazane, ze decyzje te jedynie zapowiadaja
przyjecie przyszlych aktéw, to okoliczno$¢ ta nie powoduje niedopuszczalnosci skarg zlozonych przez
skarzacych w postepowaniach gléwnych, poniewaz zgodnie z krajowym prawem procesowym
prewencyjna ochrona prawna moze by¢ wymagana w celu unikniecia wystapienia nieodwracalnych
skutkow.

10 W tych okoliczno$ciach Bundesverfassungsgericht postanowil zawiesi¢ postepowanie i przedlozy¢

Trybunalowi nastepujace pytania prejudycjalne:

»1) a) Czy decyzja Rady Prezeséw EBC z dnia 6 wrzesnia 2012 r. w sprawie szeregu szczegdiow
technicznych bezwarunkowych transakcji monetarnych jest sprzeczna z art. 119 TFUE oraz
art. 127 ust. 1 i 2 TFUE, a takze z art. 17-24 protokolu w sprawie ESBC i EBC, poniewaz
wykracza poza uregulowany w wymienionych przepisach mandat EBC dotyczacy polityki
pienieznej i ingeruje w kompetencje panstw cztonkowskich?

Czy przekroczenie mandatu EBC wynika w szczegdlnosci z tego, ze decyzja Rady Prezesow
z dnia 6 wrze$nia 2012 r.:

(i) nawiazuje do gospodarczych programéw pomocy EFSF lub ESM (warunkowo$¢)?

(ii) przewiduje skup obligacji skarbowych jedynie pewnych panstw czlonkowskich
(selektywnosc¢)?

(iii) przewiduje skup obligacji skarbowych panstw objetych programem dodatkowo oprocz
programéw pomocy EFSF lub ESM (réwnolegtosc¢)?

(iv) moze podwazy¢ ograniczenia i warunki okre$lone w programach pomocy EFSF lub ESM
(obejscie)?

b) Czy decyzja Rady Prezeséw EBC z dnia 6 wrze$nia 2012 r. w sprawie szeregu szczeg6léw
technicznych bezwarunkowych transakcji monetarnych jest sprzeczna z okreslonym
w art. 123 TFUE zakazem bezposredniego finansowania budzetu [zakazem monetyzacji
dtugu]?

Czy zgodnosci z art. 123 TFUE stoi na przeszkodzie w szczegélnosci okolicznosé, ze decyzja
Rady Prezeséw EBC z dnia 6 wrze$nia 2012 r.:

(i) nie przewiduje zadnych ilo$ciowych ograniczen skupu obligacji skarbowych (wielko$¢)?
(ii) nie przewiduje zadnego czasowego odstepu miedzy emisja obligacji skarbowych na rynku

pierwotnym a ich skupem przez Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) na
rynku wtérnym (ksztaltowanie ceny na rynku)?

ECLIL:EU:C:2015:400 5
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(iii) zezwala na posiadanie wszystkich nabytych obligacji skarbowych az do dnia ich
wymagalnosci (ingerencja w logike rynku)?

(iv) nie przewiduje zadnych szczegdélnych wymogéw co do jakosci kredytowej obligacji
skarbowych, ktére maja zosta¢ nabyte (ryzyko niewyplacalnosci)?

(v) przewiduje réwne traktowanie ESBC i prywatnych oraz innych posiadaczy obligacji
skarbowych (ciecie diugu)?

Positkowo, na wypadek gdyby Trybunal nie uznal decyzji Rady Prezeséw EBC z dnia 6 wrzesnia
2012 r. w sprawie szeregu szczegéléow technicznych bezwarunkowych transakcji monetarnych
jako dziatania instytucji Unii Europejskiej za wlasciwy przedmiot wniosku na podstawie art. 267
akapit pierwszy lit. b) TFUE:

a)

czy art. 119 TFUE i 127 TFUE oraz art. 17-24 protokotu w sprawie ESBC i EBC nalezy
interpretowaé w ten sposob, ze zezwalaja one — alternatywnie lub kumulatywnie —
Eurosystemowi na:

(i) uzaleznienie skupu obligacji skarbowych od istnienia i przestrzegania gospodarczych
programéw pomocy EFSF lub ESM (warunkowosc¢)?

(ii) skup obligacji skarbowych jedynie pewnych panstw czlonkowskich (selektywno$¢)?

(iii) skup obligacji skarbowych panstw objetych programem dodatkowo oprécz programéw
pomocy EFSF lub ESM (réwnolegtos¢)?

(iv) podwazenie (obejscie) ograniczen i warunkéw okreslonych w programach pomocy EFSF
lub ESM?

Czy art. 123 TFUE nalezy interpretowa¢ w $wietle zakazu bezposredniego finansowania
budzetu [zakazu monetyzacji dlugu] w ten sposéb, ze Eurosystem - alternatywnie lub
kumulatywnie — moze:

(i) skupowac obligacje skarbowe bez ograniczen ilosciowych (wielko$¢)?

(ii) skupowac obligacje skarbowe bez minimalnego czasowego odstepu od emisji tych
obligacji na rynku pierwotnym (ksztaltowanie ceny na rynku)?

(iii) posiada¢ wszystkie nabyte obligacje skarbowe az do dnia ich wymagalnos$ci (ingerencja
w logike rynku)?

(iv) nabywa¢ obligacje panstwowe bez minimalnych wymogéw co do ich jakos$ci kredytowej
(ryzyko niewyptacalnosci)?

(v) akceptowa¢ réwne traktowanie ESBC i prywatnych oraz innych posiadaczy obligacji
skarbowych (ciecie diugu)?

(vi) wplywa¢ na ksztaltowanie cen poprzez wyrazenie zamiaru nabycia lub w inny sposéb

w czasowym zwiazku z emisja obligacji skarbowych panstw czltonkowskich nalezacych
do strefy euro (zacheta do pierwszego nabycia)?”.
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W przedmiocie pytan prejudycjalnych

Uwagi wstepne

Rzad wloski twierdzi, ze wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym w niniejszej sprawie
nie moze zosta¢ zbadany przez Trybunal, poniewaz sad odsylajacy nie przyznaje udzielonej na ten
wniosek odpowiedzi Trybunalu wartosci ostatecznej i wiazacej interpretacji. Zdaniem bowiem tego
rzadu 6w sad odsylajacy uwaza, ze to na nim spoczywa ostateczna odpowiedzialno$¢ za wydanie
orzeczenia w przedmiocie waznosci spornych decyzji w $wietle przestanek i ograniczen okreslonych
przez niemiecka ustawe zasadniczg.

W tym wzgledzie nalezy wprawdzie zauwazyé, ze w wyroku Kleinwort Benson (C-346/93,
EU:C:1995:85) Trybunal uznatl si¢ za niewlasciwy do orzekania w przypadku, gdy sad odsytajacy nie
jest zwigzany wykladnia Trybunalu. Trybunal bowiem nie jest wlasciwy do udzielania w trybie
prejudycjalnym odpowiedzi, ktére maja w rzeczywistoséci czysto doradczy charakter (zob. podobnie
wyrok Kleinwort Benson, C-346/93, EU:C:1995:85, pkt 23, 24).

Niemniej w powyzszej sprawie wykladnia prawa Unii nie byla wymagana, poniewaz do Trybunatu
zwrocono si¢ o dokonanie wykladni aktu prawa Unii w celu umozliwienia sadowi odsylajacemu
rozstrzygniecia w przedmiocie stosowania prawa krajowego, w sytuacji, w ktérej prawo krajowe nie
zawieralo bezposredniego i bezwarunkowego odeslania do prawa Unii, lecz jedynie wzorowalo sie na
akcie prawa Unii oraz przejeto tylko czesciowo tresci tego aktu (zob. podobnie wyroki: Confederacién
Espaiiola de Empresarios de Estaciones de Servicio, C-217/05, EU:C:2006:784, pkt 21; Les Vergers du
Vieux Tauves, C-48/07, EU:C:2008:758, pkt 24).

Nalezy tymczasem stwierdzi¢, ze okoliczno$ci niniejszej sprawy znaczaco réznia sie od tych w sprawie,
w ktérej zapadl wyrok Kleinwort Benson (C-346/93, EU:C:1995:85), poniewaz wniosek o wydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym bezposrednio dotyczy tutaj wykladni i zastosowania prawa Unii, co
oznacza, ze niniejszy wyrok ma konkretny wplyw na rozstrzygniecie sporu w postepowaniu gtéwnym.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu
art. 267 TFUE ustanawia procedure wspdlpracy bezposredniej pomiedzy Trybunalem a sadami panstw
czlonkowskich (zob. w szczegélnosci wyroki: SAT Fluggesellschaft, C-364/92, EU:C:1994:7, pkt 9;
a takze ATB i in.,, C-402/98, EU:C:2000:366, pkt 29). W ramach tej procedury, opartej na wyraznym
rozdziale zadan sadéw krajowych i Trybunalu, wszelka ocena stanu faktycznego sprawy wchodzi
w zakres kompetencji sadu krajowego, do ktérego nalezy, przy uwzglednieniu okoliczno$ci konkretnej
sprawy, ocena zaréwno tego, czy do wydania wyroku jest mu niezbedne uzyskanie orzeczenia
prejudycjalnego, jak i znaczenia skierowanych do Trybunalu pytan (zob. podobnie w szczegdlnosci
wyroki: WWF i in.,, C-435/97, EU:C:1999:418, pkt 31; a takze Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434,
pkt 43), podczas gdy Trybunal jest uprawniony wylacznie do orzekania o wykladni lub waznosci
aktow prawa Unii w oparciu o fakty przedstawione mu przez sad krajowy (wyrok Eckelkamp i in.,
C-11/07, EU:C:2008:489, pkt 52).

Nalezy réwniez zauwazy¢, iz z utrwalonego orzecznictwa Trybunatu wynika, ze wyrok wydany przez
Trybunal w trybie prejudycjalnym wiaze sad krajowy w zakresie dotyczacym wykladni lub waznosci
rozpatrywanych aktéw instytucji Unii przy rozstrzyganiu sporu w postepowaniu gléwnym (zob.
w szczegblnosci wyroki: Fazenda Publica, C-446/98, EU:C:2000:691, pkt 49; Elczinow, C-173/09,
EU:C:2010:581, pkt 29).

Z powyzszego wynika, ze na pytania zawarte w zlozonym przez sad odsylajacy wniosku o wydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym nalezy udzieli¢ odpowiedzi.

ECLIL:EU:C:2015:400 7



18

19

20

21

22

23

24

25

WYROK Z DNIA 16.6.2015 R. — SPRAWA C-62/14
GAUWEILER I IN.

W przedmiocie dopuszczalnosci

Irlandia, rzady grecki, hiszpanski, francuski, wloski, niderlandzki, portugalski i finski, a takze Parlament
Europejski, Komisja Europejska oraz EBC zakwestionowaly z réznych wzgledéw dopuszczalnosé
wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym lub niektérych pytan, ktére wniosek ten
zawiera.

Przede wszystkim rzad wloski podnosi, ze spér w postepowaniach gléwnych jest pozorny i zostat
sztucznie wykreowany. Skargi w postepowaniach gléwnych sa bowiem bezprzedmiotowe z powodu
braku wykazania, ze dla skarzacych w postepowaniach gtéwnych ochrona prewencyjna jest niezbedna
lub Ze grozi im szkoda, ale réwniez dlatego, ze podnoszona bezczynno$¢ Deutscher Bundestag nie daje
sie w zaden sposob jako taka zaklasyfikowaé. Skargi te ponadto powinny zosta¢ uznane przez sad
odsylajacy za niedopuszczalne, gdyz dotycza one aktéw Unii o charakterze nieustawodawczym.
Dodatkowo sprawa bedaca przedmiotem postepowan gltéwnych nie podnosi w rzeczywistosci kwestii
oczywistego przekroczenia kompetencji dotyczacej niemieckiej tozsamosci konstytucyjne;j.

Rzad wloski uwaza réwniez, zZe pytania s abstrakcyjne i hipotetyczne, poniewaz opieraja si¢ na serii
hipotez, w szczegdlnosci odnoszacych si¢ do powigzan miedzy nabywaniem obligacji skarbowych
a poszanowaniem programéw pomocy gospodarczej, do braku ilo$ciowych limitéw wielkosci tych
naby¢ albo do braku uwzglednienia ponoszonego przez EBC ryzyka strat.

Rzad grecki takze uwaza, ze postawione pytania sa hipotetyczne, jako ze EBC nie przyjal zadnego
$rodka bezposrednio wplywajacego na prawa przyznane przez Unie skarzacym w postepowaniach
gtéwnych. Rzad finski podnosi ze swojej strony, ze pytanie drugie jest niedopuszczalne, poniewaz
dotyczy ono hipotetycznych dzialain EBC oraz krajowych bankéw centralnych strefy euro.

Z kolei rzad hiszpanski, nie podnoszac wyraznie zarzutu niedopuszczalnosci, zauwaza, ze krajowa
procedura stanowigca podstawe wniosku prejudycjalnego jest niezgodna z ustanowionym
w art. 263 TFUE i 267 TFUE systemem kontroli wazno$ci aktéw Unii, poniewaz dopuszcza ona
bezposrednia skarge w przedmiocie wazno$ci aktu Unii bez poszanowania przewidzianych
w art. 263 TFUE przestanek dopuszczalnosci dla skargi o stwierdzenie niewaznosci.

Wreszcie Irlandia, rzady grecki, hiszpanski, francuski, wloski, niderlandzki i portugalski, a takze
Parlament, Komisja oraz EBC uwazaja pytanie pierwsze za niedopuszczalne ze wzgledu na to, ze
pytanie o ocene wazno$ci nie moze skutecznie dotyczy¢ aktu przygotowawczego lub aktu niemajacego
skutkéw prawnych takiego jak decyzje w sprawie OMT.

W pierwszej kolejnosci w odniesieniu do zarzutéw, wedlug ktérych spér w postepowaniach gltéwnych
jest pozorny i zostal sztucznie wykreowany, a pytania prejudycjalne sa hipotetyczne, nalezy
przypomnieé, ze — jak wynika z pkt 15 niniejszego wyroku — wylacznie do sadu krajowego, przed
ktérym toczy sie spér i na ktérym spoczywa odpowiedzialno$¢ za przyszly wyrok, nalezy, przy
uwzglednieniu okolicznosci konkretnej sprawy, zaréwno ocena, czy dla wydania wyroku jest mu
niezbedne uzyskanie orzeczenia prejudycjalnego, jak i ocena znaczenia skierowanych do Trybunatu
pytan. W konsekwencji jesli postawione pytania dotycza wykladni lub waznosci przepisu prawa Unii,
Trybunal jest co do zasady zobowiazany do wydania orzeczenia (zob. podobnie wyrok Melloni,
C-399/11, EU:C:2013:107, pkt 28 i przytoczone tam orzecznictwo).

Oznacza to, ze pytania dotyczace prawa Unii korzystaja z domniemania posiadania znaczenia dla
sprawy. Odmowa rozstrzygniecia przez Trybunal w przedmiocie postawionego przez sad krajowy
pytania prejudycjalnego jest mozliwa tylko wtedy, gdy oczywiste jest, ze wykladnia lub ocena waznosci
przepisu prawa Unii, o ktora sie zwrdcono, nie ma zadnego zwiazku ze stanem faktycznym lub
z przedmiotem sporu w postepowaniu gléwnym, gdy problem jest natury hipotetycznej badz gdy
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Trybunatl nie dysponuje informacjami w zakresie stanu faktycznego lub prawnego, ktére sa niezbedne
do udzielenia przydatnej odpowiedzi na przedstawione mu pytania (zob. podobnie wyrok Melloni,
C-399/11, EU:C:2013:107, pkt 29 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszej sprawie przedstawione przez rzad wloski argumenty majace na celu wykazanie pozornego
i sztucznego charakteru sporu w postepowaniach gtéwnych i charakteru hipotetycznego postawionych
pytan opieraja sie¢ na podwazeniu dopuszczalnosci skarg bedacych przedmiotem postepowan gléwnych
i oceny okolicznosci faktycznych dokonanej przez sad odsylajacy w celu zastosowania ustanowionych
przez prawo krajowe kryteriéw. Niemniej do Trybunalu nie nalezy ani kwestionowanie tej oceny, ktéra
w ramach niniejszego postepowania nalezy do wtasciwosci sadu krajowego (zob. podobnie wyrok
Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, pkt 43), ani badanie, czy postanowienie odsylajace zostalo wydane
zgodnie z przepisami krajowymi dotyczacymi zasad ustroju i postepowania sadowego (wyrok
Schnorbus, C-79/99, EU:C:2000:676, pkt 22 i przytoczone tam orzecznictwo). Argumenty te nie sa
w konsekwencji wystarczajace do obalenia przywolanego w poprzednim punkcie domniemania
posiadania znaczenia dla sprawy.

W odniesieniu do wysunietej przez rzady grecki i finski okolicznosci, ze ogloszony w komunikacie
prasowym program skupu obligacji skarbowych nie zostal wdrozony i ze moze to nastapi¢ dopiero po
przyjeciu nowych aktéw prawnych, nalezy zauwazy¢, iz — jak wskazal sad odsytajacy — okolicznosc¢ ta
nie pozbawia rozpatrywanych w postepowaniach gléwnych skarg ich przedmiotowosci, poniewaz
prawo niemieckie pozwala w takiej sytuacji na przyznanie pod pewnymi warunkami prawnej ochrony
prewencyjnej.

Nawet jesli skargi w postepowaniach gléwnych, ktére maja na celu zapobiec naruszeniu zagrozonych
praw, musza z konieczno$ci opiera¢ si¢ na z natury niepewnych przewidywaniach, to jednak wedlug
sadu odsylajacego prawo niemieckie je dopuszcza. Skoro w ramach przewidzianego w art. 267 TFUE
postepowania wykladnia prawa krajowego nalezy do wylacznej wlasciwos$ci tego sadu (wyrok Krizan
i in., C-416/10, EU:C:2013:8, pkt 58), fakt, iz decyzje w sprawie OMT nie zostaly jeszcze wdrozone
i moze to nastapi¢ dopiero po przyjeciu nowych aktéw prawnych, nie powinien zatem prowadzi¢ do
zaprzeczenia temu, ze wniosek prejudycjalny odpowiada obiektywnym potrzebom rozstrzygniecia
rozpatrywanych przez ten sad sporéw (zob. analogicznie wyrok Bosman, C-415/93, EU:C:1995:463,
pkt 65).

W drugiej kolejnosci, jesli chodzi o podnoszona niezgodno$¢ pomiedzy krajowa procedura
w postepowaniach gléwnych a ustanowionym w art. 263 TFUE i 267 TFUE systemem, nalezy
przypomnie¢, ze Trybunal wielokrotnie orzekal w przedmiocie dopuszczalnosci wnioskow
prejudycjalnych dotyczacych waznosci aktéw prawa wtérnego zlozonych w ramach przewidzianego
przez prawo Zjednoczonego Krolestwa postepowania w przedmiocie sadowej kontroli zgodnosci
z prawem (,judicial review”). Opierajac si¢ na tym, ze na mocy przepiséw prawa krajowego
zainteresowani moga wnie$¢ skarge dotyczaca kontroli zgodnosci z prawem zamiaru lub obowigzku
rzadu Zjednoczonego Krdlestwa w zakresie wykonania aktu prawnego Unii, Trybunal uznal, ze
przystugujaca jednostkom mozliwo$é zakwestionowania przed sadami krajowymi waznosci aktu Unii
o charakterze generalnym nie jest uzalezniona od przeslanki, wedlug ktérej akt ten musialby
rzeczywiscie uprzednio stanowi¢ przedmiot przepiséw wykonawczych ustanowionych zgodnie
z prawem krajowym. Wystarczajace jest w tym wypadku, aby mial miejsce zawislty przed sadem
krajowym rzeczywisty spdr, w ktérym incydentalnie powstalo pytanie o wazno$é tego rodzaju aktu
[zob. podobnie wyroki: British American Tobacco (Investments) i Imperial Tobacco, C-491/01,
EU:C:2002:741, pkt 36, 40; a takze Intertanko i in., C-308/06, EU:C:2008:312, pkt 33, 34]. Otoz
z postanowienia odsylajacego wynika, Ze sytuacja taka zachodzi w niniejszej sprawie.

W trzeciej kolejnosci, w odniesieniu do przedstawionych w pkt 23 niniejszego wyroku argumentéw,

ktéore dotycza w szczegélnosci pytania pierwszego, nalezy zauwazy¢, ze w niniejszej sprawie sad
odsylajacy zwraca si¢ do Trybunalu o ustalenie, czy art. 119 TFUE, art. 123 ust. 1 TFUE oraz art. 127
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ust. 1 i 2 TFUE, a takze art. 17-24 protokotu w sprawie ESBC i EBC nalezy rozumie¢ w ten sposéb, ze
upowazniaja one ESBC do przyjecia programu skupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych
takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym.

W $wietle powyzszego nalezy uznal, ze wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym jest
dopuszczalny.

Co do istoty

Poprzez swoje pytania, ktére nalezy rozpatrzy¢ lacznie, sad odsylajacy zmierza w istocie do ustalenia,
czy art. 119 TFUE, art. 123 ust. 1 TFUE oraz art. 127 ust. 1 i 2 TFUE, a takze art. 17-24 protokotu
w sprawie ESBC i EBC nalezy rozumie¢ w ten sposéb, ze upowazniaja one ESBC do przyjecia
programu skupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych takiego jak ten ogloszony w komunikacie

prasowym.

W przedmiocie art. 119 TFUE, art. 127 ust. 1 i 2 TFUE, a takze art. 17-24 protokotu w sprawie ESBC
i EBC

Watpliwosci sadu odsylajacego dotycza tego, czy program skupu obligacji skarbowych na rynkach
wtérnych taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym moze wchodzi¢ w zakres okre$lonych
w prawie pierwotnym kompetencji ESBC.

— W przedmiocie kompetencji ESBC

W pierwszym rzedzie nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z art. 119 ust. 2 TFUE dzialania panstw
cztonkowskich i Unii obejmuja jednolita walute, jaka jest euro, jak rowniez okreslenie i prowadzenie
jednolitej polityki pienieznej i walutowej (wyrok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 48).

W odniesieniu w szczegdlnosci do polityki pienieznej z art. 3 ust. 1 lit. ¢) TFUE wynika, ze Unii
przystuguje w tym zakresie wylaczna kompetencja wobec panstw czlonkowskich, ktérych waluta jest
euro (zob. podobnie wyrok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 50).

Zgodnie z art. 282 ust. 1 TFUE EBC i banki centralne panstw cztonkowskich, ktérych waluta jest euro,
tworzace Eurosystem, prowadza polityke pieniezng Unii (wyrok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
pkt 49). Na mocy art. 282 ust. 4 TFUE EBC przyjmuje srodki niezbedne do wykonywania swoich
zadan zgodnie z art. 127-133 TFUE, 138 TFUE oraz z warunkami przewidzianymi w statutach ESBC
i EBC.

W tych ramach zgodnie z art. 127 ust. 2 TFUE do ESBC nalezy okreslenie i realizowanie tej polityki.

W szczegélnosci z art. 129 ust. 1 TFUE w zwigzku z art. 12 ust. 1 protokotu w sprawie ESBC i EBC
wynika, ze Rada Prezeséw okresla polityke pieniezng Unii oraz ze zarzad EBC realizuje te polityke
zgodnie z wytycznymi i postanowieniami Rady Prezeséw.

Ponadto z art. 12 ust. 1 akapit trzeci tego protokolu wynika, ze w zakresie uznanym za mozliwy
i odpowiedni EBC ma prawo zwraca¢ si¢ do krajowych bankéw centralnych o przeprowadzenie
operacji stanowigcych cze$¢ zadan ESBC, poniewaz banki te na mocy art. 14 ust. 3 wspomnianego
protokotu sa zobowigzane do dzialania zgodnie z wytycznymi i instrukcjami EBC.

Ponadto art. 130 TFUE stanowi, ze ESBC wykonuje swoje zadania okreslania i realizowania polityki

pienieznej Unii w spos6b niezalezny. Z brzmienia tego przepisu wynika, ze przepis 6w ma w zalozeniu
chroni¢ ESBC i jego organy decyzyjne przed wplywami zewnetrznymi, ktére moga wchodzi¢ w kolizje
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z wykonywaniem zadan, ktére powierzono ESBC w traktacie FUE i protokole w sprawie ESBC i EBC.
Wspomniany przepis ma zatem na celu zasadniczo chroni¢ ESBC przed wszelkimi formami nacisku
politycznego, by umozliwi¢ mu skuteczna realizacje celéw zwigzanych z powierzonymi mu zadaniami,
dzieki niezaleznemu wykonywaniu specyficznych uprawnien, ktére w zwigzku z tym przystuguja mu
na podstawie prawa pierwotnego (zob. podobnie wyrok Komisja/EBC, C-11/00, EU:C:2003:395,
pkt 134).

Zgodnie z okre$lona w art. 5 ust. 2 TUE zasada powierzenia kompetencji ESBC powinien dziala¢
w granicach uprawnien, ktére zostaly mu powierzone przez prawo pierwotne, i nie moze wobec tego
skutecznie przyjmowac oraz realizowaé programu, ktéry wykracza poza zakres przypisany przez prawo
pierwotne do polityki pienieznej. W celu zapewnienia poszanowania tej zasady akty ESBC podlegaja, na
przewidzianych przez traktaty warunkach, kontroli sadowej Trybunalu (zob. podobnie wyrok
Komisja/EBC, C-11/00, EU:C:2003:395, pkt 135).

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze traktat FUE nie zawiera szczegétowej definicji polityki pienieznej.
Okresla on natomiast cele polityki pienieznej i $rodki, ktérymi ESBC dysponuje w celu realizacji tej
polityki (zob. podobnie wyrok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 53).

Na mocy art. 127 ust. 1 TFUE i art. 282 ust. 2 TFUE gléwnym celem polityki pienieznej Unii jest
utrzymanie stabilnosci cen. Przepisy te przewiduja ponadto, ze ESBC, bez uszczerbku dla tego celu,
wspiera ogdlna polityke gospodarcza Unii, przyczyniajac sie do osiagniecia okreslonych w art. 3 TUE
celéw Unii (zob. podobnie wyrok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 54).

Cecha charakterystyczna protokotu w sprawie ESBC i EBC jest dokladne okreslenie mandatu, ktéry
stuzy przede wszystkim osiggnieciu celu polegajacego na zapewnieniu stabilnos$ci cen. Szczegdlny
charakter tego mandatu jest dodatkowo wzmocniony przez proces reform pewnych czesci statutow
ESBC i EBC.

W odniesieniu do przypisanych ESBC przez prawo pierwotne $rodkéw stuzacych do realizacji tych
celéw nalezy zaznaczy¢, ze rozdzial IV protokolu w sprawie ESBC i EBC, ktéry okresla funkcje
monetarne i operacje wykonywane przez ESBC, wymienia instrumenty, z ktérych ESBC moze
skorzysta¢ w ramach prowadzenia polityki pienieznej.

— W przedmiocie rozgraniczenia polityki pienieznej

Z orzecznictwa Trybunalu wynika, ze dla ustalenia, czy dany s$rodek wchodzi w zakres polityki
pienieznej, nalezy odnie$¢ sie w szczegé6lnosci do celéow tego $rodka. Podjete w ramach tego $rodka
dzialania zmierzajace do osiagniecia tych celéw sa réwniez istotne (zob. podobnie wyrok Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 53, 55).

W pierwszej kolejnosci — jak wynika z komunikatu prasowego — celem programu takiego jak ten
w postepowaniach gléwnych jest zapewnienie zar6wno odpowiedniej transmisji polityki pienieznej, jak
i jednolitosci tej polityki.

Po pierwsze, cel polegajacy na zapewnieniu jednolitosci polityki pienieznej przyczynia sie do osiagniecia
celéw tej polityki, poniewaz zgodnie z art. 119 ust. 2 TFUE polityka ta powinna by¢ ,jednolita”.

Po drugie, cel zapewnienia odpowiedniej transmisji polityki pienieznej umozliwia jednoczesnie

zachowanie jednolito$ci omawianej polityki i przyczynia si¢ do osiagniecia jej gléwnego celu, ktéry
polega na utrzymaniu stabilnosci cen.
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Zdolno$¢ ESBC do wplywania na ksztaltowanie si¢ cen poprzez jego decyzje w zakresie polityki
pienieznej zalezy bowiem w znacznym stopniu od przekazania wyemitowanych przez niego na rynku
pienieznym sygnaléw do réznych sektoréw gospodarczych. W konsekwencji nieprawidlowe dziatanie
mechanizmu transmisji polityki pienieznej moze spowodowaé nieskuteczno$¢ decyzji ESBC w czesci
strefy euro i w zwigzku z tym zaszkodzi¢ jednolitosci polityki pienieznej. Dodatkowo skoro
nieprawidlowe funkcjonowanie mechanizmu transmisji ostabia skuteczno$¢ przyjetych przez ESBC
$rodkéw, dotyka to nieuchronnie takze zdolnosci ESBC do zapewnienia stabilnosci cen. W rezultacie
srodki zmierzajace do zachowania tego mechanizmu transmisji moga zosta¢ przypisane do gtéwnego
celu okreslonego w art. 127 ust. 1 TFUE.

Fakt, ze program taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym moze ewentualnie takze przyczyni¢
sie do stabilnosci strefy euro, co wchodzi w zakres polityki gospodarczej (zob. podobnie wyrok Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 56), nie moze podwazy¢ tej analizy.

Srodka z zakresu polityki pienieznej nie mozna bowiem utozsamia¢ ze $rodkiem z zakresu polityki
gospodarczej tylko z tej przyczyny, ze moze on mie¢ posredni wplyw na stabilnos$¢ strefy euro (zob.
analogicznie wyrok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 56).

W drugiej kolejnosci, w odniesieniu do przewidywanych dziatain stuzacych osiggnieciu celéw
zamierzonych przez program taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym, bezsporne jest, ze
realizacja takiego programu wymaga bezwarunkowych transakcji monetarnych na rynkach wtérnych
obligacji skarbowych.

Otéz ze znajdujacego si¢ w rozdziale IV protokotu w sprawie ESBC i EBC art. 18 ust. 1 tego protokoiu
wyraznie wynika, Ze aby osiagna¢ cele ESBC i wykona¢ swe zadania, ktére wynikaja z prawa
pierwotnego, EBC i krajowe banki centralne moga zasadniczo dokonywaé operacji na rynkach
finansowych w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej papieréw zbywalnych wyrazonych w euro.
Oznacza to, ze przewidziane przez Rade Prezeséw w komunikacie prasowym operacje wykorzystuja
jeden z instrumentéw polityki pienieznej ustanowionych przez prawo pierwotne.

W odniesieniu do selektywnego charakteru ogloszonego w komunikacie prasowym programu nalezy
przypomnieé, ze celem tego programu jest wyeliminowanie zaburzen mechanizmu transmisji polityki
pienieznej powstalych w wyniku szczegélnej sytuacji obligacji skarbowych wyemitowanych przez
pewne panstwa czlonkowskie. W tych okoliczno$ciach sam fakt, Ze wspomniany program ogranicza si¢
w szczegdlno$ci do tych obligacji skarbowych, nie oznacza zatem, iz instrumenty, ktére ESBC
wykorzystuje, nie sa objete zakresem polityki pienieznej. Dodatkowo zadne z postanowien traktatu
FUE nie zobowiazuje ESBC do dokonywania operacji na rynkach finansowych poprzez ogdlne s$rodki,
ktére musza znalezé zastosowanie do wszystkich panstw nalezacych do strefy euro.

W oparciu o te informacje nalezy stwierdzi¢, ze w $wietle celéw programu takiego jak ten ogloszony
w komunikacie prasowym oraz przewidzianych dzialan zmierzajacych do osiagniecia tych celéw
program taki jest objety zakresem polityki pieniezne;j.

Okoliczno$¢, ze realizacja takiego programu jest uzalezniona od calkowitej zgodnos$ci z programami
dostosowania makroekonomicznego EFSF lub ESM, nie jest w stanie zmieni¢ tego wniosku.

Oczywiscie nie mozna wykluczy¢, ze posiadajacy takie cechy charakterystyczne program skupu obligacji
skarbowych moze wzmacnia¢ w sposéb incydentalny zachete do dzialania w zgodnosci z programami
dostosowania i wspiera¢ w ten sposéb w pewnym stopniu realizacje celéw polityki gospodarczej, ktére
programy te realizuja.

12 ECLIL:EU:C:2015:400
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Jednakze z takiego po$redniego wplywu nie wynika, ze taki program nalezy traktowaé jako $rodek
polityki gospodarczej, poniewaz zgodnie z art. 119 ust. 2 TFUE, art. 127 ust. 1 TFUE i art. 282
ust. 2 TFUE, bez uszczerbku dla celu polegajacego na utrzymaniu stabilnos$ci cen, ESBC wspiera
ogoblna polityke gospodarcza w Unii.

Nalezy doda¢, ze poprzez uwarunkowanie, przy zachowaniu pelnej niezaleznosci, realizacji programu
ogloszonego w komunikacie prasowym od catkowitej zgodnosci z programami dostosowania
makroekonomicznego EFSF lub ESM, ESBC zapewnia, Ze jego polityka pieniezna nie daje panstwom
cztonkowskim, w ktérych nabyl on obligacje skarbowe, mozliwosci finansowania, ktéra pozwolitaby
tym panstwom odejs¢ od programéw dostosowania, ktérymi sa one objete. ESBC czuwa zatem nad
tym, by podjete przez niego $rodki polityki pienieznej nie naruszaly skutecznos$ci polityki gospodarczej
prowadzonej przez panstwa czlonkowskie.

Ponadto skoro na podstawie art. 127 ust. 1 TFUE w zwiazku z art. 119 ust. 3 TFUE ESBC jest
zobowiazany przestrzega¢ zasady przewodniej, wedlug ktérej nalezy zapewnié¢ zréwnowazone finanse
publiczne, warunki wprowadzone w programie takim jak ten ogloszony w komunikacie prasowym,
dzieki ktérym mozna zapobiec sytuacji, w ktdrej program ten bedzie przyczynial sie do zachecenia
panstw czlonkowskich do pogorszenia ich sytuacji budzetowej, nie powinny oznaczaé, ze program ten
przekracza wyznaczone przez prawo pierwotne ramy polityki pieniezne;j.

Nalezy doda¢, ze calkowite przestrzeganie przez dane panstwo czlonkowskie zobowiazan wynikajacych
z programu dostosowania, ktérym panstwo to jest objete, nie stanowi w zadnym wypadku warunku
wystarczajacego do dokonania operacji przez ESBC w ramach programu takiego jak ten ogloszony
w komunikacie prasowym, poniewaz takie przeprowadzenie operacji pozostaje §cile uzaleznione od
wystapienia zaburzen mechanizmu transmisji polityki pienieznej lub jednolitosci tej polityki.

W zwigzku z powyzszym okoliczno$¢, ze skup obligacji skarbowych na rynku wtérnym pod warunkiem
przestrzegania programu dostosowania makroekonomicznego moze by¢ traktowany jako nalezacy do
zakresu polityki gospodarczej, gdy jest wykonywany przez ESM (zob. podobnie wyrok Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 60), nie oznacza, ze musi tak by¢ w przypadku wykorzystywania tego
instrumentu przez ESBC w ramach programu takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym.

Réznica miedzy celami realizowanymi przez ESM a tymi realizowanymi przez ESBC jest bowiem w tym
wzgledzie istotna. Z pkt 48-52 niniejszego wyroku wynika, ze program bedacy przedmiotem
postepowan gléwnych moze zosta¢ zrealizowany jedynie w stopniu koniecznym do utrzymania
stabilnosci cen, natomiast podejmowanie dzialan przez ESM ma na celu samo w sobie zapewnienie
stabilnosci strefy euro, przy czym ten ostatni cel nie dotyczy polityki pienieznej (zob. podobnie wyrok
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 56).

Analiza ta prowadzi réwniez do wykluczenia mozliwosci, ze program taki jak ten ogloszony
w komunikacie prasowym moze stuzy¢ do obejscia przestanek ograniczajacych dziatanie ESM na
rynkach wtérnych. Operacje ESBC nie s3 bowiem podejmowane w celu zastgpienia dzialan ESM
zmierzajacych do osiagniecia jego celéw, lecz, wprost przeciwnie, maja one by¢ realizowane niezaleznie
i w oparciu o cele wlasciwe dla polityki pieniezne;j.

— W przedmiocie proporcjonalno$ci
Z art. 119 ust. 2 TFUE oraz art. 127 ust. 1 TFUE w zwigzku z art. 5 ust. 4 TUE wynika, ze wchodzacy

w zakres polityki pienigeznej program skupu obligacji moze zosta¢ skutecznie przyjety i by¢ realizowany
jedynie wtedy, gdy $rodki, ktére wykorzystuje, sa proporcjonalne do celéw tej polityki.

ECLIL:EU:C:2015:400 13
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W tej kwestii nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu zasada
proporcjonalnosci wymaga, aby akty prawne instytucji Unii byly odpowiednie do realizacji zgodnych
z prawem celéw zamierzonych przez dane uregulowanie i nie wykraczaly poza to, co jest konieczne do
osiagniecia tych celéw (zob. podobnie wyrok Association Kokopelli, C-59/11, EU:C:2012:447, pkt 38
i przytoczone tam orzecznictwo).

W odniesieniu do sadowej kontroli spetnienia tych przestanek nalezy przyzna¢ ESBC szeroki zakres
uznania w kwestii podejmowania decyzji o charakterze technicznym oraz sporzadzania prognozy
i dokonywania zlozonych ocen podczas opracowywania i realizacji programu dotyczacego operacji
otwartego rynku takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym (zob. analogicznie wyroki: Afton
Chemical, C-343/09, EU:C:2010:419, pkt 28; a takze Billerud Karlsborg i Billerud Skarblacka, C-203/12,
EU:C:2013:664, pkt 35).

Jednakze w przypadkach, gdy instytucji Unii przysluguje szeroki zakres uznania, podstawowego
znaczenia nabiera kontrola przestrzegania pewnych gwarancji proceduralnych. Do gwarancji tych
zalicza si¢ ciazacy na ESBC obowiazek zbadania w sposéb staranny i bezstronny wszystkich istotnych
okoliczno$ci danej sprawy oraz uzasadnienie w wystarczajacy sposob swojej decyzji.

W tym wzgledzie nalezy przypomnieé, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu, o ile
wymagane zgodnie z art. 296 ust. 2 TFUE uzasadnienie aktu prawnego Unii winno ukazywac
w sposéb jasny i jednoznaczny rozumowanie autora, ktéry wydal dany akt, tak aby umozliwi¢
zainteresowanym poznanie powodéw przyjecia danego $rodka, a Trybunalowi dokonanie jego kontroli,
o tyle nie jest wymagane, by owo uzasadnienie wyszczegdlnialo wszystkie istotne okoliczno$ci prawne
lub faktyczne. Przestrzeganie obowigzku uzasadnienia powinno by¢ ponadto oceniane pod katem nie
tylko brzmienia aktu, ale takze jego kontekstu, jak rowniez calosci przepiséw prawa regulujacych dana
dziedzine (zob. podobnie wyrok Komisja/Rada, C-63/12, EU:C:2013:752, pkt 98, 99 i przytoczone tam
orzecznictwo).

W niniejszej sprawie, nawet jesli badanie przestrzegania obowigzku uzasadnienia moze zosta¢
dokonane jedynie na podstawie oficjalnie przyjetej decyzji, to jednak nalezy zauwazy¢, ze komunikat
prasowy, a takze projekty aktéw prawnych badane podczas posiedzenia Rady Prezeséw, na ktérym
przyjeto ten komunikat, umozliwiaja ustalenie kluczowych elementéw programu takiego jak ten
ogloszony we wspomnianym komunikacie i pozwalaja na przeprowadzenie kontroli przez Trybunal.

W odniesieniu do, po pierwsze, zdolnosci programu takiego jak ten ogloszony w komunikacie
prasowym do osiagniecia realizowanych przez ESBC celéw, z komunikatu tego oraz udzielonych przez
EBC wyjasnien wynika, ze program 6w oparty jest na analizie sytuacji gospodarczej strefy euro, zgodnie
z ktérg na dzien ogloszenia wspomnianego programu stopy procentowe obligacji skarbowych
poszczegdlnych panstw nalezacych do strefy euro podlegaly duzym wahaniom i wykazywaly ogromne
dysproporcje. Zdaniem EBC dysproporcje te nie polegaja  wylacznie na réznicach
makroekonomicznych pomiedzy tymi panstwami, lecz znajduja po czesci swoje Zrédlo w wymogu
nadmiernych premii z tytulu ryzyka dotyczacych emitowanych przez pewne parstwa czlonkowskie
obligacji, ktére to premie maja na celu pokrycie ryzyka rozpadu strefy euro.

Ta szczegélna sytuacja moze mocno oslabi¢ mechanizm transmisji polityki pienieznej ESBC
i doprowadzi¢ do rozdrobnienia warunkéw refinansowania bankéw i kosztow kredytu, ktére to
rozdrobnienie moze bardzo ograniczy¢ skuteczno$¢ oddzialywania ESBC na gospodarke w znacznej
czesci strefy euro.

Biorac pod uwage informacje przekazane Trybunalowi w ramach niniejszego postepowania, nie wydaje

sie, by ta analiza sytuacji gospodarczej strefy euro na dzien ogloszenia programu bedacego
przedmiotem postepowan gltéwnych byla dotknieta oczywistym btedem w ocenie.

14 ECLIL:EU:C:2015:400
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W zwiazku z tym wskazana przez sad odsylajacy okoliczno$é, ze ta uzasadniona analiza jest
kwestionowana, jako taka nie wystarcza do podwazenia tego wniosku, bowiem - zwazywszy na
kontrowersyjny charakter, ktéry zazwyczaj wykazuja kwestie polityki pienieznej, i szeroki zakres
uznania ESBC — od ESBC nie mozna wymaga¢é wiecej niz wykorzystania jego znawstwa gospodarczego
i niezbednych $rodkéw technicznych, ktérymi dysponuje, do przeprowadzenia tej analizy z nalezyta
starannoscia i doktadnoscia.

W opisanej w pkt 72 i 73 niniejszego wyroku sytuacji skup obligacji skarbowych danych parnstw
czlonkowskich na rynkach wtérnych ze stopami procentowymi uwazanymi przez EBC za zbyt wysokie
moze przyczynic si¢ tymczasem do obnizenia tych stép i rozwia¢ nieuzasadnione obawy rozpadu strefy
euro, i w ten sposoéb przyczyni¢ si¢ do wycofania, a nawet do zaniku nadmiernych premii z tytulu
ryzyka.

W tym konteksécie ESBC stusznie uznal, ze takie ksztaltowanie sie stép procentowych moze ulatwic
transmisje polityki pienieznej ESBC i zapewni¢ jednolitos¢ tej polityki.

Bezsporne jest zatem, ze stopy procentowe obligacji skarbowych danego panstwa odgrywaja zasadnicza
role w ustalaniu stép procentowych majacych zastosowanie wobec réznych podmiotéw gospodarczych
tego panstwa, dla wartosci portfeli instytucji finansowych posiadajacych takie obligacje i dla zdolnosci
tych instytucji do zapewnienia plynnosci. W zwiazku z tym poprzez wyeliminowanie lub zmniejszenie
wymaganych nadmiernych premii z tytulu ryzyka dotyczacych obligacji skarbowych danego panstwa
czlonkowskiego mozna zapobiec powodowanym przez ich zmienno$¢ i wysoko$¢ utrudnieniom
transmisji skutkéw decyzji z zakresu polityki pienieznej ESBC na gospodarke tego panstwa
i podwazeniu jednolitosci tej polityki.

Stwierdzenie EBC, zgodnie z ktérym samo ogloszenie programu bedacego przedmiotem postepowan
gléwnych wystarczylo do uzyskania pozadanego efektu, a mianowicie przywrdécenia mechanizmu
transmisji polityki pienieznej i jednolitosci tej polityki, nie zostalo zreszta zakwestionowane w toku
niniejszego postepowania.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze w sytuacji gospodarczej takiej jak ta wskazana przez EBC na dzien
ogloszenia komunikatu prasowego ESBC mdgt stusznie uznaé, ze program taki jak ten ogloszony w tym
komunikacie moze przyczyni¢ si¢ do osiggniecia realizowanych przez ESBC celéw, a zatem do
utrzymania stabilnosci cen.

W tych okolicznosciach nalezy w drugiej kolejnosci zbadaé, czy program taki nie wykracza w sposéb
oczywisty poza to, co jest konieczne do osiagniecia tych celéw.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze z tre$ci komunikatu prasowego wyraznie wynika, iz program
bedacy przedmiotem postepowan gltéwnych pozwala na skup obligacji skarbowych na rynkach
wtdrnych, jedynie jezeli skup ten jest konieczny do osiggniecia celéw tego programu, oraz ze skup ten
zostanie zakoniczony w momencie osiagniecia tych celow.

Nalezy réwniez wskazaé, ze po ogloszeniu w komunikacie prasowym programu bedacego przedmiotem
postepowan gtéwnych nastapi w razie potrzeby drugi etap, to jest na realizacja tego programu, ktéry to
etap bedzie podlega¢ szczegétowej ocenie pod wzgledem wymogoéw polityki pienieznej.

Nalezy ponadto stwierdzi¢, ze ponad dwa lata po ogloszeniu programu bedacego przedmiotem
postepowan gléwnych program ten nie zostal zrealizowany, poniewaz Rada Prezeséw uznala, Ze jego
zastosowanie nie jest uzasadnione sytuacja gospodarcza strefy euro.

Poza $cislym uzaleznieniem realizacji programu takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym od

celéw, do ktérych on zmierza, nalezy wskaza¢, ze mozliwy zakres tego programu podlega wielu
ograniczeniom.
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Otéz ESBC moze naby¢ w ramach takiego programu wylacznie obligacje skarbowe panstw
czlonkowskich podlegajacych programowi dostosowania makroekonomicznego, ktére to panstwa
odzyskaly dostep do rynku obligacji. Ponadto program taki jak ten bedacy przedmiotem postepowan
gtéwnych koncentruje sie na obligacjach skarbowych z terminem zapadalnosci krétszym niz trzy lata,
przy czym ESBC zastrzega sobie mozliwo$¢ odsprzedazy nabytych obligacji w kazdym momencie.

Z informacji tych wynika, ze po pierwsze, program taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym
dotyczy ostatecznie jedynie ograniczonej czesci obligacji skarbowych wyemitowanych przez panstwa
nalezace do strefy euro, a wiec zobowiazania, ktére EBC moze powzia¢ podczas realizacji tego
programu, sg w istocie $cile ograniczone. Po drugie, program taki moze znalez¢ zastosowanie, jedynie
gdy sytuacja niektérych z tych panstw uzasadniata juz podjecie przez ESM dzialan, ktére sa nadal
w toku.

W tych okoliczno$ciach program, ktérego skala jest w ten sposéb ograniczona, moze skutecznie zostac
przyjety przez ESBC bez ustalania limitéw ilosciowych przed jego realizacja, zwlaszcza ze ograniczenie
takie moze ostabi¢ skuteczno$¢ tego programu.

Dodatkowo ze wzgledu na watpliwosci sadu odsylajacego w zakresie selektywnosci takiego programu
nalezy przypomnie¢, ze celem tego programu jest wyeliminowanie zaburzen polityki pienieznej ESBC
powstalych przez szczegélna sytuacje obligacji pewnych panstw czlonkowskich. W tej sytuacji ESBC
mogl uznad, ze selektywny program skupu obligacji moze by¢ niezbedny do usuniecia tych zaklécen
poprzez skupienie dzialan ESBC na tych cze$ciach strefy euro, ktére sa szczegélnie dotkniete tymi
zakléceniami, unikajac w ten sposéb niepotrzebnego zwiekszenia zasiggu tego programu poza to, co
jest konieczne do osiagniecia jego celdw, czy tez unikajac zmniejszenia jego skutecznosci.

Nalezy ponadto stwierdzi¢, ze program taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym identyfikuje
panstwa czlonkowskie, ktérych obligacje moga zosta¢ nabyte, na podstawie kryteriéw zwiazanych
z realizowanymi celami, a nie w nastepstwie arbitralnego wyboru.

W trzeciej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze ESBC wywazyl rézne wchodzace w gre interesy w taki
sposdb, by skutecznie zapobiec niedogodnosciom, ktére moga wystapi¢ podczas realizacji omawianego
programu i ktére sa oczywiscie nieproporcjonalne w stosunku do celéw, do ktérych osiagniecia taki
program dazy.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze program taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym nie
narusza zasady proporcjonalnosci.

W przedmiocie art. 123 ust. 1 TFUE

Sad odsytajacy ma watpliwosci w przedmiocie zgodnosci z art. 123 ust. 1 TFUE programu skupu
obligacji skarbowych na rynkach wtérnych takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym.

Z brzmienia art. 123 ust. 1 TFUE wynika, ze postanowienie to zakazuje EBC i bankom centralnym
panstw czlonkowskich udzielania pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytow
organom oraz podmiotom publicznym Unii i panstw czlonkowskich oraz nabywania od nich
bezposrednio ich papieréw dluznych (wyrok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 123).

W rezultacie wspomniane postanowienie zakazuje ESBC udzielania jakiejkolwiek pomocy finansowej
panstwom cztonkowskim (zob. podobnie wyrok Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 132), nie
wykluczajac jednak zasadniczo mozliwosci nabycia przez ESBC od wierzycieli takiego panstwa
wcze$niej wyemitowanych przez to panstwo papierow warto$ciowych.

16 ECLIL:EU:C:2015:400
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Zatem art. 18 ust. 1 protokotu w sprawie ESBC i EBC pozwala ESBC — dla zrealizowania jego celéow
i wykonania jego zadain — na przeprowadzenie operacji na rynkach finansowych miedzy innymi
w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej papieréw zbywalnych, ktére obejmuja obligacje skarbowe,
nie uzalezniajac tego uprawnienia od zadnych szczegélnych warunkéw, chyba ze uchybia ono samemu
charakterowi operacji otwartego rynku.

Niemniej ESBC nie moze skutecznie naby¢ obligacji skarbowych na rynkach wtérnych na warunkach,
ktéore przyniostyby jego operacjom w praktyce taki sam skutek jak w przypadku bezposredniego
nabycia obligacji skarbowych od organéw i podmiotéw publicznych panstw czlonkowskich, podwazajac
w ten spos6b skutecznos$¢ ustanowionego w art. 123 ust. 1 TFUE zakazu.

Ponadto w celu okreslenia form skupu obligacji skarbowych, ktére sa zgodne z tym postanowieniem,
nalezy uwzgledni¢ zamierzony przez ten przepis cel (zob. analogicznie wyrok Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, pkt 133).

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zakaz przewidziany w art. 123 TFUE ma Zrédio w art. 104
traktatu WE (obecnie art. 101 WE), dodanym na mocy traktatu z Maastricht.

Otéz z dokumentéw z prac nad tym ostatnim traktatem wynika, ze celem art. 123 TFUE jest
zachecenie panstw czlonkowskich do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej przy
réwnoczesnym unikaniu sytuacji, w ktérej finansowanie w ramach polityki pienieznej deficytu
budzetowego lub uprzywilejowany dostep wiadz publicznych do rynkéw finansowych prowadzilyby do
nadmiernego zadluzenia lub deficytu budzetowego panstw czlonkowskich (zob. projekt traktatu
zmieniajacego Traktat ustanawiajacy Europejska Wspdlnote Gospodarcza w celu ustanowienia unii
gospodarczej i walutowej, Biuletyn Wspdlnot Europejskich, dodatek 2/91, s. 22, 52).

W tych okoliczno$ciach, jak wynika z motywu siédmego rozporzadzenia Rady nr 3603/93 z dnia
13 grudnia 1993 r. okreslajacego definicie w celu zastosowania zakazéw okre$lonych
w art. [123 TFUE] i art. [125 ust. 1 TFUE] (Dz.U L 332, s. 1), zakupy poczynione na rynkach
wtérnych nie moga by¢ zasadnie wykorzystywane do obejscia realizowanego przez art. 123 TFUE celu.

W zwigzku z powyzszym, jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 227 opinii, gdy EBC dokonuje skupu
obligacji skarbowych na rynkach wtérnych, musi on zapewni¢ swoim operacjom odpowiednie
gwarancje w celu pogodzenia tych operacji z wynikajacym z art. 123 ust. 1 TFUE zakazem monetyzacji
dtugu.

W odniesieniu do programu takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym nalezy w pierwszej
kolejnosci wskaza¢, ze ESBC jest upowazniony w ramach takiego programu do skupu obligacji
skarbowych nie bezposrednio od organéw i podmiotéw publicznych panstw cztonkowskich, lecz
jedynie posrednio na rynkach wtérnych. Operacje ESBC przewidziane przez program taki jak ten
bedacy przedmiotem postepowan gléwnych nie moga zatem by¢ traktowane jako $rodek pomocy
finansowej dla danego panstwa czltonkowskiego.

W zwigzku z tym w drugiej kolejnosci nalezy podkreslié, ze operacje ESBC moglyby wywrze¢
w praktyce taki sam skutek jak w przypadku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od organéw
i podmiotéw publicznych panstw czlonkowskich, gdyby podmioty mogace naby¢ obligacje skarbowe na
rynku pierwotnym mialy pewnos¢, ze ESBC bedzie wykupywac te obligacje w terminie i na warunkach
umozliwiajacych tym podmiotom dzialanie de facto jako posrednicy ESBC dla skupu bezposredniego
wspomnianych obligacji od organéw i podmiotéw publicznych danego panstwa czlonkowskiego.
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Tymczasem z udzielonych przez EBC w ramach niniejszego postepowania wyjasnien wynika, ze
realizacja programu takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym powinna podlega¢ warunkom
majacym na celu unikniecie sytuacji, w ktérej operacje dokonane przez ESBC na rynkach wtérnych
maja taki sam skutek jak w przypadku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych na rynkach
pierwotnych.

W tym kontekscie z projektow decyzji i wytycznych przedstawionych przez EBC w ramach niniejszego
postepowania wynika, ze Rada Prezeséw powinna by¢ uprawniona do decydowania o zakresie,
rozpoczeciu, kontynuowaniu i zawieszeniu przewidzianych przez taki program operacji na rynkach
wtornych. Ponadto EBC wyjasnil Trybunalowi, ze ESBC zamierza, po pierwsze, przestrzegac
najkrétszego terminu miedzy emisja papieru wartosciowego na rynek pierwotny a jego wykupem na
rynkach wtérnych i, po drugie, nie oglasza¢ wcze$niej jego decyzji o dokonywaniu takich wykupéw lub
o przewidywanej wielkosci wykupu.

Ze wzgledu na to, ze gwarancje te pozwalaja unikna¢ zmieniania warunkéw emisji obligacji skarbowych
w wyniku pewnosci, zZe po emisji tych obligacji zostana one wykupione przez ESBC, umozliwiaja one
wykluczenie, Ze realizacja programu takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym wywola
w praktyce taki sam skutek jak w przypadku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od organéw
i podmiotéw publicznych panstw czlonkowskich.

Wprawdzie pomimo tych gwarancji operacje ESBC nadal moga, jak zauwazyl sad odsylajacy, wywierac
pewien wplyw na funkcjonowanie pierwotnych i wtérnych rynkéw obligacji skarbowych, niemniej
okoliczno$¢ ta nie jest decydujaca, poniewaz wplyw ten stanowi, jak zauwazyl rzecznik generalny
w pkt 259 opinii, nierozerwalny skutek skupu na rynkach wtérnych, na ktéry pozwala traktat FUE,
skutek zreszta konieczny do umozliwienia efektywnego korzystania z tego skupu w ramach polityki
pieniezne;j.

W trzeciej kolejnosci program taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym obchodzitby
przypomniany w pkt 100 niniejszego wyroku cel art. 123 ust. 1 TFUE, gdyby program ten pozbawial
dane panstwa czlonkowskie zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej. Z art. 119
ust. 2 TFUE, art. 127 ust. 1 TFUE i art. 282 ust. 2 TFUE wynika, ze bez uszczerbku dla celu
polegajacego na stabilnosci cen, ESBC wspiera ogdlna polityke gospodarcza w Unii. W rezultacie
prowadzone przez ESBC na podstawie art. 123 TFUE dzialania nie moga narusza¢ skutecznosci tych
polityk poprzez pozbawienie danych panstw czlonkowskich zachety do prowadzenia zréwnowazonej
polityki budzetowej.

Zreszta prowadzenie polityki pienieznej oznacza stale oddzialywanie na stopy procentowe i warunki
refinansowania bankéw, co nieuchronnie wywoluje skutki w zakresie warunkéw finansowania deficytu
publicznego panstw czlonkowskich.

W kazdym razie nalezy stwierdzi¢, ze cechy charakterystyczne programu takiego jak ten ogloszony
w komunikacie prasowym wykluczaja mozliwos¢ uznania tego programu za pozbawiajacy panstwa
czlonkowskie zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej.

W tym wzgledzie nalezy wpierw przypomnieé, ze wspomniany program przewiduje skup obligacji
skarbowych jedynie wtedy, gdy jest to konieczne dla zachowania mechanizmu transmisji polityki
pienieznej i jednolitosci tej polityki, oraz ze skup ten zostanie zakoriczony w momencie osiagniecia tych
celow.

To ograniczenie dokonywania operacji przez ESBC oznacza, po pierwsze, ze panstwa czlonkowskie nie

moga ustanawia¢ wlasnej polityki budzetowej, opierajac si¢ na pewnosci wykupu przez ESBC
w przyszlosci ich obligacji skarbowych na rynkach wtérnych, i po drugie, Ze ten sam program nie
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moze by¢ realizowany w sposéb, ktoéry niezaleznie od réznic w odniesieniu do sytuacji
makroekonomicznej i budzetowej panstw czlonkowskich nalezacych do strefy euro prowadzilby do
harmonizacji stép procentowych ich obligacji skarbowych.

Przyjecie i realizacja takiego programu nie pozwalaja zatem panstwom czlonkowskim ani na przyjecie
polityki budzetowej, ktéra nie uwzglednialaby faktu, ze w przypadku deficytu nalezy poszukiwaé
finansowania na rynkach, ani na ochrone przed konsekwencjami ksztaltowania si¢ w tym wzgledzie
ich sytuacji makroekonomicznej lub budzetowej.

W drugiej kolejnosci nalezy wskaza¢, ze program taki jak ten bedacy przedmiotem postepowan
gtéwnych wyposazony jest w szereg gwarancji, ktorych celem jest ograniczenie jego wplywéw na
zachete do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowe;j.

W ten sposéb, ograniczajac ten program do pewnego rodzaju obligacji emitowanych wylacznie przez
panstwa czlonkowskie uczestniczace w programie dostosowania strukturalnego i ktére odzyskaly
dostep do rynku obligacji, EBC w rzeczywistosci zmniejszyl ilos¢ obligacji skarbowych podlegajacych
nabyciu w ramach wspomnianego programu i w zwigzku z tym ograniczyl zakres skutkéw owego
programu dla warunkéw finansowania panstw nalezacych do strefy euro.

Ponadto konsekwencje programu takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym w zakresie
zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki pienieznej sa takze ograniczone przez uprawnienie
ESBC do odsprzedazy obligacji w kazdym momencie. Wynika stad bowiem, ze skutki wycofania tych
obligacji z rynkéw sa potencjalnie tymczasowe. Uprawnienie to pozwala réwniez ESBC na
dostosowanie jego programu w zaleznos$ci od postawy danych panstw czlonkowskich, w szczegélnosci
poprzez ograniczenie lub zawieszenie skupu obligacji skarbowych, jezeli panstwo czlonkowskie zmieni
swoje postepowanie w zakresie emisji i wyemituje wieksza liczbe obligacji o krétkim terminie
zapadalnosci w celu finansowania swojego budzetu obligacjami kwalifikujacymi si¢ do operacji
podejmowanych przez ESBC.

Okoliczno$¢, ze ESBC ma réwniez mozliwo$¢ zachowania nabytych obligacji do czasu uplyniecia ich
terminu zapadalnosci, nie odgrywa w tym wzgledzie znaczacej roli, poniewaz mozliwos¢ ta jest
uzalezniona od konieczno$ci podjecia takiego dzialania, aby osiagnaé¢ zamierzone cele, a przy tym
w zadnym wypadku nie pozwala ona zaangazowanym podmiotom gospodarczym mie¢ pewnos¢, ze
ESBC skorzysta z tego uprawnienia. Nalezy takze zauwazy¢, ze praktyka taka nie jest w zaden sposéb
wylaczona przez art. 18 ust. 1 protokolu w sprawie ESBC i EBC i ze nie oznacza ona zwolnienia
panstwa czlonkowskiego bedacego emitentem z zaptaty jego dlugu w momencie uplyniecia termin
zapadalnosci obligacji.

Ponadto poprzez planowanie skupu obligacji skarbowych emitowanych jedynie przez panstwa
czlonkowskie, ktére odzyskaly dostep do rynku obligacji, ESBC wylacza w praktyce z przewidywanego
programu te panstwa czlonkowskie, ktérych sytuacja finansowa bedzie tak staba, ze nie beda one
w stanie uzyskac¢ dostepu do finansowania na rynku.

Wreszcie uzaleznienie skupu obligacji skarbowych od calkowitego przestrzegania programéw
dostosowania strukturalnego, ktérym podlegaja dane panstwa czlonkowskie, wyklucza, by program
taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym zachecal te panstwa do zrezygnowania z konsolidacji
ich finanséw publicznych ze wzgledu na mozliwosci finansowania, ktére mogtaby przynies¢ realizacja
takiego programu.

Z powyzszego wynika, ze program taki jak ten ogloszony w komunikacie prasowym nie pozbawia

danych panstw czlonkowskich zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowe;j.
W zwiazku z tym art. 123 ust. 1 TFUE nie zakazuje ESBC przyjecia takiego programu i jego realizacji,
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pod warunkiem ze operacje podejmowane przez ESBC nie beda mialy tego samego skutku co
w przypadku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od organéw i podmiotéw publicznych
panstw cztonkowskich.

Szczegétowo wskazane przez sad odsylajacy cechy charakterystyczne takiego programu, ktére nie
zostaly wspomniane w przedstawionej w powyzszych punktach analizie, nie podwazaja tego wniosku.

Okolicznos$¢, ze program ten — w przypadku jego ustanowienia — naraza EBC na istotne ryzyko strat,
nie ostabia w zaden sposob gwarancji, ktére sa stosowane we wspomnianym programie w celu
unikniecia pozbawienia panstw czlonkowskich zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki
budzetowej.

W tym wzgledzie nalezy wskaza¢, ze gwarancje te moga takze zmniejszy¢ ponoszone przez EBC ryzyko
strat.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze bank centralny taki jak EBC jest zobowigzany do podejmowania decyzji,
ktore, tak jak operacje otwartego rynku, niosa ze soba nieodlaczne ryzyko strat, oraz ze art. 33
protokotu w sprawie ESBC i EBC doktadnie reguluje sposéb podziatu strat EBC, bez szczegétowego
wskazywania ryzyka, ktére EBC jest upowazniony podejmowaé, aby zrealizowaé cele polityki
pienieznej.

Ponadto nawet jesli rezygnacja z uprzywilejowanego traktowania naraza ewentualnie EBC na
poniesienie straty wyniklej z zanizenia warto$ci, o ktérym zdecydowali pozostali wierzyciele danego
panistwa czlonkowskiego, to nalezy stwierdzi¢, ze chodzi tutaj o ryzyko nierozerwalnie zwigzane ze
skupem obligacji na rynkach wtérnych, czyli operacji, na ktéra zezwalaja autorzy traktatéw, bez
wymogu przyznania EBC statusu uprzywilejowanego wierzyciela.

W $wietle calosci powyzszych rozwazan na postawione pytania prejudycjalne nalezy udzieli¢
odpowiedzi, iz art. 119 TFUE, art. 123 ust. 1 TFUE oraz art. 127 ust. 1 i 2 TFUE, a takze art. 17-24
protokotu w sprawie ESBC i EBC nalezy rozumie¢ w ten sposob, ze upowazniaja one ESBC do
przyjecia programu skupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych takiego jak ten ogloszony
w komunikacie prasowym.

W przedmiocie kosztéw

Dla stron w postepowaniach gléwnych niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunatowi, inne niz koszty stron
w postepowaniach gtéwnych, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (wielka izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 119 TFUE, art. 123 ust. 1 TFUE oraz art. 127 ust. 1 i 2 TFUE, a takze art. 17-24
protokolu (nr 4) w sprawie statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego nalezy rozumie¢ w ten sposob, ze upowazniaja one Europejski System
Bankéw Centralnych (ESBC) do przyjecia programu skupu obligacji skarbowych na rynkach
wtornych takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym, o ktorym mowa w protokole
z 340. posiedzenia Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z dnia 5 i 6 wrzesnia
2012 r.

Podpisy
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