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Sommarju — Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja (Awla Manja) tal-11 ta’ Dicembru 2018

1.  Domandi preliminari — Gurisdizzjoni tal-Qorti tal-Gustizzja — Limiti — Rinviju minn qorti
nazzjonali li ma taghtix valur vinkolanti lid-decizjonijiet tal-Qorti tal-Gustizzja — Domanda dwar
l-interpretazzjoni tad-dritt tal-Unjoni jew dwar il-validita ta’ att tal-Unjoni — Ammissibbilta

(Artikolu 267 TFUE)

2. Domandi preliminari — Evalwazzjoni tal-validita — Domanda dwar il-validita ta’ att tal-Unjoni
ta’ portata generali li ma kienx is-suggett ta’ mizuri ta’ implimentazzjoni fid-dritt nazzjonali —
Qorti nazzjonali adita b'tilwima reali li tqajjem, b’'mod incidentali, il-kwistjoni tal-validita —
Ammissibbilta

(Artikolu 267 TFUE)

3. Domandi preliminari — Evalwazzjoni tal-validita — Domanda dwar il-validita ta’ att tas-Sistema
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pubbliku fis-swieq sekondarji — Ammissibbilta

(Artikolu 5(2) TUE; Artikolu 267 TFUE; Decizjoni 2015/774 tal-Bank Centrali Ewropew)

4. Politika ekonomika u monetarja — Politika monetarja — Kamp ta’ applikazzjoni — Programm ta’
xiri mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) ta’ assi tas-settur pubbliku fis-swieq
sekondarji — Inkluzjoni

(Artikoli 127(1) TFUE u 282(2) TFUE; Protokoll Nru 4 anness mat-Trattati UE u FUE,
Artikolu 18(1); Decizjoni 2015/774 tal-Bank Centrali Ewropew, premessa 4)

5. Politika ekonomika u monetarja — Politika monetarja — Kamp ta’ applikazzjoni — Programm ta’
operazzjonijiet tas-suq miftuh implimentat mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali — Inkluzjoni —
Mizura b’effetti prevedibbli u intenzjonalment assunti ghall-politika ekonomika — Assenza ta’ effett

(Artikoli 119 TFUE, 127(1) TFUE, 130 TFUE u 282(3) TFUE)
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Politika ekonomika u monetarja — Politika monetarja — Implimentazzjoni — Programm ta’ xiri
mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) ta’ assi tas-settur pubbliku fis-swieq sekondarji —
Ksur tal-principju ta’ proporzjonalita — Assenza

(Artikolu 5(4) TUE; Artikoli 119(2) TFUE u 127(1) TFUE; Decizjoni 2015/774 tal-Bank Centrali
Ewropew, premessi 4 u 7 u Artikolu 5)

Politika ekonomika u monetarja — Politika monetarja — Projbizzjoni ta’ finanzjament monetarju —
Kamp ta’ applikazzjoni — Programm ta’ xiri mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) ta’
assi tas-settur pubbliku fis-swieq sekondarji — Eskluzjoni — Kundizzjonijiet

(Artikolu 123(1) TFUE; Decizjoni 2015/774 tal-Bank Centrali Ewropew)

Politika ekonomika u monetarja — Politika monetarja — Projbizzjoni ta’ finanzjament monetarju —
Ksur — Kundizzjonijiet — Programm ta’ xiri mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) ta’
assi tas-settur pubbliku fis-swieq sekondarji — EZistenza ta’ garanziji li jeskludu c¢-certezza
tal-operaturi privati dwar ix-xiri mill-gdid fil-futur fis-swieq sekondarji, mis-SEBC, tal-bonds
sovrani eventwalment miksuba minn dawn l-operaturi minghand [-Istati Membri — Assenza ta’
ksur

(Artikolu 123(1) TFUE; Decizjoni 2015/774 tal-Bank Centrali Ewropew)

Politika ekonomika u monetarja — Politika monetarja — Projbizzjoni ta’ finanzjament monetarju —
Ksur — Kundizzjonijiet — Programm ta’ xiri mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) ta’
assi tas-settur pubbliku fis-swieq sekondarji — Assenza ta’ tnehhija tal-incentiv ghall-Istati Membri
li jmexxu politika bagitarja ghaqlija — Assenza ta’ ksur

(Artikolu 123(1) TFUE; Decizjoni 2015/774 tal-Bank Centrali Ewropew)

Politika ekonomika u monetarja — Politika monetarja — Projbizzjoni ta’ finanzjament monetarju —
Ksur — Kundizzjonijiet — Programm ta’ xiri mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) ta’
assi tas-settur pubbliku fis-swieq sekondarji — Zamma, mis-SEBC, ta’ bonds sovrani akkwistati
sal-maturita — Assenza ta’ ksur

(Artikolu 123(1) TFUE; Decizjoni 2015/774 tal-Bank Centrali Ewropew)

Politika ekonomika u monetarja — Politika monetarja — Projbizzjoni ta’ finanzjament monetarju —
Ksur — Kundizzjonijiet — Programm ta’ xiri mis-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) ta’
assi tas-settur pubbliku fis-swieq sekondarji — Akkwist ta’ bonds sovrani b’rendiment negattiv
mal-maturita — Assenza ta’ ksur

(Artikolu 123(1) TFUE; Protokoll Nru 4 anness mat-Trattati UE u FUE, Artikolu 18(1);
Decizjoni 2015/774 tal-Bank Centrali Ewropew)

1. Ara t-test tad-decizjoni.

(ara I-punti 18, 19)

2. Ara t-test tad-decizjoni.

(ara l-punti 20, 21)

3. Ara t-test tad-decizjoni.
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(ara I-punti 23 sa 25)

4. Mill-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja jirrizulta li, sabiex jigi ddeterminat jekk mizura tagax taht
il-politika monetarja, ghandha ssir referenza principalment ghall-ghanijiet ta’ din il-mizura. Il-mezzi li
din timplimenta sabiex tilhaq dawn l-ghanijiet huma whkoll rilevanti (sentenzi tas-
27 ta’ Novembru 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punti 53 u 55, kif ukoll tas-
16 ta’ Gunju 2015, Gauweiler et, C-62/14, EU:C:2015:400, punt 46).

Fl-ewwel lok, ghal dak li jikkoncerna l-ghanijiet tad-Decizjoni 2015/774, mill-premessa 4 ta’ din
id-decizjoni jirrizulta li din hija intiza sabiex tiffavorixxi r-ritorn fuq medda ta’ Zzmien medju lejn rati
ta’ inflazzjoni inqas minn imma qrib it-2%. Fdan ir-rigward, ghandu jigi enfasizzat li l-awturi
tat-Trattati ghazlu li jiddefinixxu 1-ghan principali tal-politika monetarja tal-Unjoni, jigifieri z-zamma
tal-istabbilta tal-prezzijiet, b'mod generali u astratt, minghajr ma stabbilixxew precizament kif
l-imsemmi ghan kellu jigi implimentat mill-aspett kwantitattiv. Issa, ma jidhirx li l-implimentazzjoni
tal-ghan taz-zamma tal-istabbilta tal-prezzijiet, bhaz-zamma, fuq medda ta’ zmien medju, ta’ rata ta’
inflazzjoni inqas minn imma qrib it-2 %, applikata mis-sena 2003 mis-SEBC, hija vvizzjata bi zball
manifest ta’ evalwazzjoni u ma taghmilx parti mill-qafas stabbilit mit-Trattat FUE Kif gie espost
mill-BCE, tali ghazla tista’ tkun validament ibbazata, b’'mod partikolari, fuq in-nuqqas ta’ precizjoni
tal-istrumenti tal-kejl tal-inflazzjoni, fuq l-ezistenza ta’ differenzi sinjifikattivi fir-rati tal-inflazzjoni fi
hdan iz-zona tal-euro u fuq in-necessita li tinzamm margni ta’ sigurta ghall-prevenzjoni tal-holqgien
eventwali ta’ riskju ta’ deflazzjoni. Minn dan isegwi li, kif isostni I-BCE u kif barra minn hekk tirrileva
l-qorti tar-rinviju, 1-ghan specifiku stabbilit fil-premessa 4 tad-Decizjoni 2015/774 jista’ jkun marbut
mal-ghan principali tal-politika monetarja tal-Unjoni, kif jirrizulta mill-Artikolu 127(1) TFUE u
mill-Artikolu 282(2) TFUE. Din il-konkluzjoni ma tistax tigi kkontestata mic-¢irkustanza, invokata
mill-qorti tar-rinviju, li I-PSPP ikollu impatt sinjifikattiv fuq il-karti tal-bilan¢ tal-banek kummerd¢jali
kif ukoll fuq il-kundizzjonijiet ta’ finanzjament tal-Istati Membri taz-zona tal-euro.

Fit-tieni lok, fir-rigward tal-mezzi uzati fil-kuntest tad-Decizjoni 2015/774 sabiex jintlahaq 1l-ghan
taz-zamma tal-istabbilta tal-prezzijiet, huwa stabbilit li 1-PSPP huwa bbazat fuq l-akkwist ta’ bonds
sovrani fis-swieq sekondarji. Issa, mill-Artikolu 18(1) tal-Protokoll dwar is-SEBC u 1-BCE, li jinsab
fil-Kapitolu IV ta’ dan il-protokoll, jirrizulta b'mod ¢ar li sabiex jintlahqu l-ghanijiet tas-SEBC u
jitwettqu I-kompiti taghha, kif jirrizultaw mid-dritt primarju, il-BCE u l-banek ¢entrali tal-Istati
Membri jistghu, bhala prin¢ipju, jintervjenu fis-swieq finanzjarji billi jixtru u jbighu fil-mument titoli
negozzjabbli ddenominati feuro. Minn dan isegwi li t-tranzazzjonijiet previsti mid-Decizjoni 2015/774
juzaw wiehed mill-istrumenti tal-politika monetarja previsti mid-dritt primarju (ara, fdan is-sens,
is-sentenza tas-16 ta’ Gunju 2015, Gauweiler et, C-62/14, EU:C:2015:400, punt 54). Fid-dawl ta’ dawn
l-elementi jidher li, fir-rigward tal-ghan tad-Dec¢izjoni 2015/774 u tal-mezzi previsti sabiex jintlahaq
dan l-ghan, din id-decizjoni taqa’ fil-qasam tal-politika monetarja.

(ara l-punti 53 sa 58, 68 sa 70)

5. F'dan ir-rigward, ghandu jigi enfasizzat li 1-Artikolu 127(1) TFUE jipprevedi b’'mod partikolari li,
minn naha, bla hsara ghall-ghan principali taghha taz-zamma tal-istabbiltd tal-prezzijiet, is-SEBC
ghandha ssostni lill-politiki ekonomi¢i generali fl-Unjoni u li, min-naha l-ohra, is-SEBC ghandha
tagixxi b'mod konformi mal-prin¢ipji stipulati fl-Artikolu 119 TFUE. Minn dan isegwi li, fi hdan
l-ekwilibriju istituzzjonali stabbilit mid-dispozizzjonijiet li jinsabu fit-Titolu VIII tat-Trattat FUE, fejn
tidhol l-indipendenza ggarantita lis-SEBC mill-Artikolu 130 TFUE u mill-Artikolu 282(3) TFUE,
l-awturi tat-Trattati ma kellhomx l-intenzjoni li jaghmlu separazzjoni assoluta bejn il-politika
ekonomika u dik monetarja. F'dan il-kuntest, ghandu jitfakkar li mizura ta’ politika monetarja ma
tistax tixxebbah ma’ mizura ta’ politika ekonomika minhabba s-sempli¢i fatt li jista’ jkollha effetti
indiretti li jistghu wkoll jigu mfittxija fil-kuntest tal-politika ekonomika (ara, fdan is-sens, is-sentenzi
tas-27 ta’ Novembru 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punt 56, kif ukoll tas-16 ta’ Gunju 2015,
Gauweiler et, C-62/14, EU:C:2015:400, punt 52). L-idea tal-qorti tar-rinviju li tghid li kull effett ta’
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programm ta’ operazzjonijiet tas-suq miftuh intenzjonalment accettat u prevedibbli b’certezza
mis-SEBC fl-istabbiliment ta’ dan il-programm ma ghandux jigi kkunsidrat bhala “effett indirett”
tieghu ma tistax tintlaqa’.

B’'mod iktar specifiku, kif gie espost mill-BCE quddiem il-Qorti tal-Gustizzja, it-trazmissjoni tal-mizuri
tal-politika monetarja tas-SEBC ghall-izviluppi fil-prezzijiet issir b’'mod partikolari permezz
tal-facilitazzjoni tal-ghoti ta’ kreditu lill-ekonomija, kif ukoll permezz tal-bidla fl-agir tal-operaturi
ekonomi¢i u tal-individwi fil-qasam tal-investiment, tal-konsum u tat-tfaddil. Ghaldagstant, sabiex
tezercita influwenza fuq ir-rati ta’ inflazzjoni, is-SEBC ikollha necessarjament tadotta mizuri li
jkollhom certi effetti fuq l-ekonomija reali, li jistghu wkoll jigu mfittxija, ghal skopijiet ohra, fil-kuntest
tal-politika ekonomika. B'mod partikolari, meta z-zamma tal-istabbilta tal-prezzijiet tirrikjedi li s-SEBC
tipprova zzid l-inflazzjoni, il-mizuri li s-SEBC ghandha tadotta sabiex tnaqqas, ghal dan l-ghan,
il-kundizzjonijiet monetarji u finanzjarji fiz-zona tal-euro jistghu jinvolvu agir dwar ir-rati tal-interessi
ta’ bonds sovrani, minhabba, b’'mod partikolari, ir-rwol determinanti ta’ dawn ir-rati tal-interessi fuq
l-iffissar tar-rati tal-interessi applikabbli ghad-diversi atturi ekonomi¢i (ara, fdan is-sens, is-sentenza
tas-16 ta’ Gunju 2015, Gauweiler et, C-62/14, EU:C:2015:400, punti 78 u 108). Fdawn i¢-¢irkustanzi,
jekk tigi eskluza kull possibbilta, ghas-SEBC, li tadotta mizuri bhal dawn meta l-effetti taghhom ikunu
prevedibbli u intenzjonalment assunti, dan ma jhallihiex, fil-prattika, tuza l-mezzi moghtija lilha
mit-Trattati sabiex tilhaq l-ghanijiet tal-politika monetarja u jista’, b’'mod partikolari fil-kuntest ta’
sitwazzjoni ta’ krizi ekonomika li tinvolvi riskju ta’ deflazzjoni, jikkostitwixxi ostakolu li ma jippermettix
it-twettiq tal-mandat li moghti lilha bis-sahha tad-dritt primarju.

(ara l-punti 60 sa 62, 65 sa 67)
6. Ara t-test tad-decizjoni.
(ara l-punti 72 sa 76, 78, 80, 85 sa 92, 98, 100)

7. Fir-rigward tad-Decizjoni 2015/774, ghandu jigi rrilevat li s-SEBC hija awtorizzata, taht il-PSPP, li
takkwista bonds mhux direttament, minghand awtoritajiet u korpi pubbli¢i tal-Istati Membri, izda
semplicement indirettament, fis-swieq sekondarji. L-intervent tas-SEBC previst minn dan il-programm
ma jistax ghaldagstant jitqabbel ma’ mizura ta’ assistenza finanzjarja ghal Stat Membru. Madankollu,
kif jirrizulta mill-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja, 1-Artikolu 123(1) TFUE jimponi zewg limiti
addizzjonali fuq is-SEBC meta din tadotta programm ta’ akkwist ta’ bonds mahruga mill-awtoritajiet u
mill-korpi pubbli¢i tal-Unjoni u tal-Istati Membri.

Minn naha, is-SEBC ma tistax takkwista b’'mod validu bonds fis-swieq sekondarji taht kundizzjonijiet li
fil-prattika jaghtu lill-intervent taghha effett ekwivalenti ghal dak tal-akkwist dirett ta’ bonds minghand
awtoritajiet u korpi pubbli¢i tal-Istati Membri (ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-16 ta’ Gunju 2015,
Gauweiler et, C-62/14, EU:C:2015:400, punt 97). Min-naha l-ohra, l-intervent tas-SEBC ghandu jsir
flimkien ma’ garanziji sufficjenti sabiex dan jigi kkonciljat mal-projbizzjoni tal-finanzjament monetarju
li tirrizulta mill-Artikolu 123 TFUE, filwaqt li jigi zgurat li dan il-programm ma jkunx ta’ natura li
jelimina l-inkoraggiment lill-Istati Membri kkoncernati li jmexxu politika bagitarja ghaqlija li din
id-dispozizzjoni ghandha l-ghan li tintrodu¢i (ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-16 ta’ Gunju 2015,
Gauweiler ef, C-62/14, EU:C:2015:400, punti 100 sa 102 u 109). Il-garanziji li s-SEBC ghandha
tal-programm inkwistjoni u kemm mill-kuntest tal-adozzjoni u tal-implimentazzjoni ta’ dan
il-programm. In-natura suffi¢jenti ta’ dawn il-garanziji ghandha sussegwentement, skont il-kaz, tigi
vverifikata mill-Qorti tal-Gustizzja meta din tigi kkontestata.

(ara I-punti 104 sa 108)

8. Ara t-test tad-decizjoni.
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(ara l-punti 110, 111, 113, 117, 127)

9. Ghandu jitfakkar li l-fatt li l-implimentazzjoni ta’ programm ta’ operazzjonijiet tas-suq miftuh
tiffacilita, sa certu punt, il-finanzjament tal-Istati Membri kkoncernati ma jistax ikun determinanti,
peress li t-tmexxija tal-politika monetarja tinvolvi, b'mod permanenti, agir fuq ir-rati tal-interessi u
l-kundizzjonijiet ta’ finanzjament mill-gdid tal-banek, u dan necessarjament ghandu konsegwenzi fuq
il-kundizzjonijiet tal-finanzjament tal-izbilan¢ pubbliku tal-Istati Membri (ara, fdan is-sens,
is-sentenza tas-16 ta’ Gunju 2015, Gauweiler ef, C-62/14, EU:C:2015:400, punti 108 u 110).
Ghaldagstant, ghalkemm il-fatt li tali programm jista’ jwassal ghall-antic¢ipazzjoni tal-fatt li, fix-xhur li
gejjin, parti mhux negligibbli tal-bonds mahruga minn Stat Membru ghandha probabbilment tigi
mixtrija mill-gdid mis-SEBC jista’ ¢ertament jiffacilita l-finanzjament ta’ dan l-Istat Membru, dan
il-fatt ma jimplikax, wahdu, l-inkompatibbilta ta’ dan il-programm mal-Artikolu 123(1) TFUE.
Ghall-kuntrarju, sabiex jigi evitat li I-Istati Membri jigu mcahhda mill-incentiv li jmexxu politika
bagitarja ghagqlija, l-adozzjoni u l-implimentazzjoni ta’ tali programm ma jistghux validament
jiggeneraw certezzi, dwar ix-xiri mill-gdid fil-futur ta’ bonds mahruga mill-Istati Membri, bir-rizultat li
dawn tal-ahhar jistghu jadottaw politika bagitarja li ma tihux inkunsiderazzjoni l-fatt li huma ser
ikollhom, fkaz ta’ zbilang¢, ifittxu finanzjament fis-swieq jew ikunu protetti kontra l-konsegwenzi li jista’
jkollha, fdan ir-rigward, l-evoluzzjoni tas-sitwazzjoni makroekonomika jew bagitarja taghhom (ara,
fdan is-sens, is-sentenza tas-16 ta’ Gunju 2015, Gauweiler et, C-62/14, EU:C:2015:400, punti 113
u 114).

F'dan il-kuntest, hemm lok li jigi kkonstatat, fl-ewwel lok, li mill-premessa 7 tad-Decizjoni 2015/774
jirrizulta li l-implimentazzjoni tal-PSPP hija prevista biss sakemm il-Kunsill Governattiv jara
aggustament sostenibbli fir-rata tal-inflazzjoni li jkun kompatibbli mal-ghan tieghu li jikseb rati ta’
inflazzjoni inqas minn imma qrib it-2% fuq medda ta’ Zzmien medju. Ghalkemm it-tul konkret ta’
applikazzjoni prevedibbli tal-PSPP gie madankollu estiz diversi drabi, din l-estensjoni dejjem giet
de¢iza minghajr it-tqeghid inkwistjoni ta’ dan il-principju, kif inhu kkonfermat permezz tal-premessa 3
tad-Decizjoni 2015/2464 u tal-premessa 5 tad-Decizjoni 2017/100. Minn dan isegwi li s-SEBC,
fid-decizjonijiet successivi taghha, ma pprevedietx l-akkwist ta’ bonds sovrani hlief sa fejn kien
necessarju ghaz-zamma tal-istabbilta tal-prezzijiet, li hija regolarment irrevediet il-volum tal-PSPP u li
zammet b'mod kostanti n-natura temporanja ta’ dan il-programm.

Ghaldagstant, id-Decizjoni 2015/774 ma hijiex ta’ natura li tippermetti lill-Istati Membri jiddeterminaw
il-politika bagitarja taghhom minghajr ma jiehdu inkunsiderazzjoni 1-fatt li, fuq medda ta’ Zzmien medju,
il-kontinwita tal-implimentazzjoni tal-PSPP bl-ebda mod ma hija zgurata u li ghalhekk huma ser
ikollhom, fkaz ta’ zbilan¢, ifittxu finanzjament fis-swieq minghajr il-benefi¢¢ju li 1-kundizzjonijiet ta’
finanzjament isiru iktar flessibbli, li jista’ jkun konsegwenza tal-implimentazzjoni tal-PSPP (ara,
b’analogija, is-sentenza tas-16 ta’ Gunju 2015, Gauweiler et, C-62/14, EU:C:2015:400, punti 112 u 114).
Fit-tieni lok, ghandu jigi rrilevat li d-De¢izjoni 2015/774 u 1-Linji gwida jinkludu serje ta’ garanziji intizi
sabiex jillimitaw l-effetti tal-PSPP fuq l-incentiv li titmexxa politika bagitarja ghaqlija.
(ara l-punti 130 sa 134, 136, 137)
10. Ara t-test tad-dec¢izjoni.
(ara l-punti 146 sa 149)
11. Ara t-test tad-decizjoni.

(ara l-punti 153 sa 157)
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