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I. Wprowadzenie

1. Niniejszy wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy waznosci decyzji (UE)
2015/774 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 4 marca 2015 r. w sprawie programu zakupu
aktywéw sektora publicznego na rynkach wtérnych? zmienionej decyzja (UE) 2015/2101
Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 listopada 2015 r.> oraz decyzja (UE) 2016/702

2 Dz.U. 2015, L 121, s. 20.
3 Dz.U. 2015, L 303, s. 106.
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Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 kwietnia 2016 r.* (zwanej dalej ,decyzja 2015/7747),
a takze wykladni art. 4 ust. 2 TUE, art. 119, 123, 125 i 127 TFUE, jak réwniez art. 17-24 Protokotu
(nr 4) w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku
Centralnego® (zwanego dalej ,protokolem w sprawie ESBC i EBC”).

2. Wniosek ten zostal zlozony przez Bundesverfassungsgericht (federalny trybunal konstytucyjny,
Niemcy) w ramach kilku skarg konstytucyjnych w przedmiocie stosowania w Republice Federalnej
Niemiec réznych decyzji Europejskiego Banku Centralnego (EBC), wspétudzialu Deutsche Bundesbank
(niemieckiego banku federalnego, Niemcy) w realizacji tych decyzji lub zarzucanej mu bezczynnosci
wobec tych decyzji oraz bezczynnosci podnoszonej wobec Bundesregierung (rzadu federalnego,
Niemcy) i Deutscher Bundestag (izby nizszej parlamentu federalnego Niemiec) wobec tego
wspoéludzialu i tych samych decyzji.

3. Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), niewatpliwie wpisuje sie
w tlo tej nowej sprawy. Po pierwsze bowiem, wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
zostaje ponownie skierowany do Trybunatlu przez Bundesverfassungsgericht (federalny trybunatl
konstytucyjny) w ramach procedury, ktéra ma na celu stwierdzenie, ze akt EBC ma w oczywisty
sposéb charakter ultra vires i jest sprzeczny z niemiecka tozsamos$cia konstytucyjna. Po drugie,
zaréwno akt rozpatrywany w niniejszej sprawie, jak i ten rozpatrywany w sprawie, w ktérej zapadt
wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), sa zwigzane
z ,niekonwencjonalnymi” programami EBC, ktére nie wchodza w zakres polityki pienieznej i naruszaja
zakaz udzielania pozyczek okreslony w art. 123 TFUE.

4. Niemniej jednak wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400),
dotyczyl komunikatu prasowego EBC, relacjonujacego decyzje zatwierdzajaca program zakupu
obligacji skarbowych emitowanych przez panstwa czlonkowskie strefy euro nazwany ,Outright
Monetary Transactions” (bezwarunkowe transakcje monetarne, zwany dalej ,OMT”), ktéra nie zostala
wowczas — ani jak do tej pory nigdy podzniej — wprowadzona w Zzycie. Natomiast rozpatrywany
w niniejszej sprawie program zakupu aktywoéw sektora publicznego na rynkach wtérnych (,secondary
markets public sector asset purchase programme”, zwany dalej ,PSPP”) nie tylko zostal formalnie
przyjety, ale jest takze realizowany od ponad trzech lat. Ponadto OMT i PSPP wykazuja obiektywne
réznice dotyczace zaréwno wskazanego celu i przewidzianych warunkéw technicznych, jak
i przedmiotowych kwot.

II. Ramy prawne

A. Traktat FUE

5. Odpowiednie postanowienia ujeto gléwnie w tytule VIII czesci trzeciej traktatu FUE, zatytulowanej
»Polityka gospodarcza i pieniezna”. Zgodnie zatem z art. 119 TFUE:

»1. Dla osiggniecia celéw okreslonych w artykule 3 Traktatu o Unii Europejskiej, dziatania panstw
czlonkowskich i Unii obejmuja, na warunkach przewidzianych w traktatach, przyjecie polityki
gospodarczej opartej na S$cislej koordynacji polityk gospodarczych panstw czlonkowskich, rynku
wewnetrznym i ustaleniu wspdlnych celéw oraz prowadzonej w poszanowaniu zasady otwartej
gospodarki rynkowej z wolna konkurencja.

4  DzU. 2016, L 121, s. 24. Jakkolwiek sad odsylajacy nie przywoluje tych decyzji w swoich pytaniach, decyzja 2015/774 zostala réwniez
zmieniona decyzja (UE) 2015/2464 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 grudnia 2015 r. (Dz.U. 2015, L 344, s. 1), a takze decyzja
Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2017/100 z dnia 11 stycznia 2017 r. (Dz.U. 2017, L 15, s. 51).

5 Dz.U. 2012, C 326, s. 230.
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2. Réwnolegle, na warunkach i zgodnie z procedurami przewidzianymi w Traktatach, dzialania te
obejmuja jedna walute, euro, jak réwniez okreslenie oraz prowadzenie jednolitej polityki pienieznej
i polityki wymiany walut, ktérych gléwnym celem jest utrzymanie stabilnoéci cen, oraz, bez
uszczerbku dla tego celu, wspieranie ogélnych polityk gospodarczych w Unii, zgodnie z zasada
otwartej gospodarki rynkowej z wolna konkurencja.

3. Te dzialania panstw czlonkowskich i Unii zakladaja poszanowanie nastepujacych zasad przewodnich:
stabilnych cen, zdrowych finanséw publicznych i warunkéw pienieznych oraz trwalej réwnowagi
platniczej”.

6. Artykut 123 ust. 1 TFUE przewiduje natomiast zakaz monetyzacji dlugu panstw czltonkowskich
w sposdb nastepujacy:

»1. Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank Centralny lub banki centralne panstw
czlonkowskich, zwane dalej »krajowymi bankami centralnymi«, pozyczek na pokrycie deficytu lub
jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom, organom lub jednostkom organizacyjnym Unii, rzadom
centralnym, wladzom regionalnym, lokalnym lub innym wiadzom publicznym, innym instytucjom lub
przedsiebiorstwom publicznym panstw czlonkowskich, jak réwniez nabywanie bezposrednio od nich
przez Europejski Bank Centralny lub krajowe banki centralne ich papieréw diuznych”.

7. Cele oraz podstawowe zadania EBC zapisano w art. 127 TFUE w nastepujacy sposdb:

»1. GlIéwnym celem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, zwanego dalej »ESBCk, jest
utrzymanie stabilnosci cen. Bez uszczerbku dla celu stabilnosci cen, ESBC wspiera ogélne polityki
gospodarcze w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagniecia celéw Unii przedstawionych
w artykule 3 Traktatu o Unii Europejskiej. ESBC dziala w poszanowaniu zasady otwartej gospodarki
rynkowej z wolna konkurencja, sprzyjajac efektywnej alokacji zasobéw oraz zgodnie z zasadami
okreslonymi w artykule 119.

2. Podstawowe zadania ESBC polegaja na:

— definiowaniu i urzeczywistnianiu polityki pienieznej Unii,

— przeprowadzaniu operacji walutowych zgodnie z artykulem 219,

— utrzymywaniu i zarzadzaniu oficjalnymi rezerwami walutowymi panstw czlonkowskich,

— popieraniu sprawnego funkcjonowania systeméw platniczych.

”
cee| o

B. Protokot w sprawie ESBC i EBC

8. Protokét w sprawie ESBC i EBC wymienia instrumenty polityki pienieznej, jakimi dysponuje EBC.
Wsréd tych instrumentéw znajduja sie operacje otwartego rynku i operacje kredytowe. Zostaly one
okreslone w art. 18 ust. 1 protokotu w sprawie ESBC i EBC w nastepujacy sposéb:

»~Aby osiagnac cele ESBC i wykonywa¢ swe zadania EBC i krajowe banki centralne moga:
— dokonywa¢ operacji na rynkach finansowych w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej (na rynku
kasowym i terminowym), albo z zastrzezeniem prawa odkupu, oraz udzielajac i zaciagajac pozyczki

wyrazone w wierzytelnosciach i papierach zbywalnych w euro lub innych walutach, jak réwniez
w odniesieniu do metali szlachetnych,
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— dokonywa¢ wlasciwie zabezpieczonych operacji kredytowych z instytucjami kredytowymi oraz
innymi uczestnikami rynku”.

C. Decyzja 2015/774

1. Tekst skonsolidowany decyzji 2015/774

9. W centralnym punkcie pytan prejudycjalnych zadanych przez Bundesverfassungsgericht (federalny
trybunal konstytucyjny) lezy decyzja EBC 2015/774. Od momentu jej przyjecia w dniu 4 marca 2015 r.
decyzja ta zostala zmieniona decyzjami 2015/2101, 2015/2464, 2016/702 oraz decyzja 2017/100.

10. Artykul 1 decyzji 2015/774, zatytutowany ,Ustanowienie i zakres programu PSPP”, stanowi:

»Eurosystem ustanawia niniejszym PSPP, w ramach ktérego banki centralne Eurosystemu beda na
szczeg6lnych warunkach dokonywaly zakupu na rynkach wtérnych kwalifikowanych rynkowych
dluznych papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa w art. 3, od kwalifikowanych kontrahentéw,
o ktérych mowa w art. 7”.

11. Artykutl 3 decyzji 2015/774, zatytulowany ,Kryteria kwalifikacji rynkowych dluznych papieréw
warto$ciowych”, przewiduje:

»1. Z zastrzezeniem wymogéw, o ktérych mowa w art. 3, do zakupéw przez banki centralne
Eurosystemu w ramach PSPP kwalifikuja si¢ denominowane w euro rynkowe dluzne papiery
warto$ciowe wyemitowane przez rzady centralne, samorzady regionalne i wladze lokalne panstw
czlonkowskich, ktérych waluta jest euro, uznane agencje z siedzibg w strefie euro, organizacje
miedzynarodowe z siedziba w strefie euro oraz wielostronne banki rozwoju z siedziba w strefie euro.
W wyjatkowych okolicznosciach — w razie trudnosci z osiagnieciem zakladanego poziomu zakupéw —
Rada Prezeséw moze podja¢ decyzje o zakupie rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych
wyemitowanych przez inne podmioty z siedziba w strefie euro |[...].

2. Aby kwalifikowa¢ si¢ do zakupéw w ramach PSPP, rynkowe dluzne papiery warto$ciowe musza
spetnia¢ kryteria kwalifikacji aktywéw rynkowych na potrzeby operacji kredytowych Eurosystemu
zgodnie z czeScia czwarta wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510
(EBC/2014/60), z zastrzezeniem nastepujacych wymogoéw:

a) emitent lub gwarant rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych powinien mie¢ ocene jakosci
kredytowej co najmniej na poziomie stopnia 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali
Eurosystemu [...];

[...]

d) jezeli ocena kredytowa przyznana przez zaakceptowana [zewnetrzng instytucje oceny wiarygodnosci
kredytowej] emitentowi, gwarantowi lub emisji nie jest co najmniej na poziomie stopnia 3 jakosci
kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu, rynkowe dluzne papiery wartosciowe uznaje sie
za kwalifikowane, wylacznie jezeli zostaly one wyemitowane lub sa w pelni gwarantowane przez
rzad centralny panstwa czlonkowskiego strefy euro w ramach programu wsparcia finansowego
i jezeli zastosowanie do nich minimalnych wymogéw Eurosystemu w zakresie jakosci kredytowej
zostalo zawieszone przez Rade Prezeséw stosownie do art. 8 wytycznych EBC/2014/31;

e) w przypadku przegladu istniejacego programu wsparcia finansowego kwalifikacja do zakupdéw

w ramach PSPP zostaje zawieszona i przywraca sie ja wylacznie w przypadku pozytywnego wyniku
przegladu.
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3. Aby kwalifikowa¢ sie do zakupéw w ramach PSPP, dluzne papiery wartosciowe w rozumieniu ust. 1
i 2 powinny mie¢ minimalny okres pozostaly do zapadalnosci 1 rok oraz maksymalny okres pozostaly
do zapadalnosci 30 lat w dacie zakupu przez wlasciwy bank centralny Eurosystemu [...].

[...]

5. Dopuszcza sie zakupy nominalnych rynkowych instrumentéw diuznych o ujemnej stopie zwrotu do
wykupu [lub najnizszej mozliwej stopie zwrotu (yield to worst)], ktora jest réwna lub wyzsza od stopy
depozytu w banku centralnym. W niezbednym zakresie dopuszcza si¢ zakupy nominalnych rynkowych
instrumentéw diuznych o ujemnej stopie zwrotu do wykupu (lub najnizszej mozliwej stopie zwrotu
[yield to worst)], ktéra jest ponizej stopy depozytu w banku centralnym”.

12. Artykul 4 decyzji 2015/774, zatytulowany ,Ograniczenia w dokonywaniu zakupdéw”, stanowi
w ust. 1:

»Aby umozliwi¢ ustalenie ceny rynkowej kwalifikowanych papieréw wartosciowych, nie dopuszcza sie
zakupéw nowo wyemitowanych lub finansowanych papieréw warto$ciowych oraz rynkowych
instrumentéw dluznych z pozostalym terminem do zapadalnoséci bliskim w czasie terminowi
zapadalno$ci rynkowych instrumentéw diuznych, ktére beda wyemitowane w terminie okre$lonym
przez Rade Prezeséw (»black-out-period«). W przypadku konsorcjéow taki black-out period stosuje sie
na zasadzie najwyzszej starannos$ci przed emisja”.

13. Artykut 5 decyzji 2015/774, zatytutowany ,Limity zakupu”, ma w ust. 1 i 2 nastepujace brzmienie:

»1. Z zastrzezeniem art. 3 do rynkowych instrumentéw dluznych spelniajacych kryteria, o ktérych
mowa w art. 3, w ramach PSPP stosuje si¢ limit udzialu emisji oparty na miedzynarodowym numerze
identyfikacyjnym papieréw warto$ciowych (ISIN) [(international securities identification number)], po
konsolidacji zasobéow we wszystkich portfoliach bankéw centralnych Eurosystemu. Stosuje sie
nastepujacy limit udzialu emisji:

a) 50% dla danego numeru ISIN w odniesieniu do kwalifikowanych rynkowych dluznych papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje miedzynarodowe i wielostronne
banki rozwoju;

b) 33% dla danego numeru ISIN w odniesieniu do pozostalych kwalifikowanych rynkowych dluznych
papieréw wartosciowych; [...]

2. Wszystkie rynkowe diuzne papiery warto$ciowe kwalifikowane do zakupéw w ramach PSPP, ktére
maja minimalny okres pozostaly do zapadalnosci okre§lony w art. 3, podlegaja zagregowanemu
limitowi po konsolidacji zasobéw we wszystkich portfoliach bankéw centralnych Eurosystemu,
wynoszacemu:

a) 50% pozostalych do wykupu papieréw wartosciowych emitenta bedacego kwalifikowana organizacja
miedzynarodowa lub wielostronnym bankiem rozwoju; lub

b) 33% pozostalych do wykupu papieréw warto$ciowych emitenta innego niz kwalifikowana
organizacja miedzynarodowa lub wielostronny bank rozwoju”.

14. W art. 6 decyzji 2015/774, zatytutowanym ,Skiad portfeli”, wyjasniono:
»1. 10% warto$ci bilansowej zakupionych rynkowych instrumentéw dluznych kwalifikowanych
w ramach PSPP powinny stanowié¢ papiery warto$ciowe wyemitowane przez kwalifikowane organizacje

miedzynarodowe oraz wielonarodowe banki inwestycyjne, a 90% tej wartosci bilansowej powinny
stanowi¢ papiery wartoSciowe wyemitowane przez kwalifikowane rzady centralne, samorzady
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regionalne i wladze lokalne oraz uznane agencje [...]. Taki sktad portfela podlega weryfikacji przez
Rade Prezeséw. Zakupy papieréw wartosciowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje
miedzynarodowe, wielostronne banki rozwoju oraz samorzady regionalne i wladze lokalne
dokonywane sa wylacznie przez [krajowe banki centralne panstwa czlonkowskiego, ktérego waluta jest
euro (KBQC)].

2. Udzial KBC w wartoéci bilansowej zakupéw rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych
kwalifikowanych w ramach PSPP wynosi 90%, a pozostale 10% zostaje zakupione przez EBC. Podzial
zakupéw pomiedzy jurysdykcje oparty jest na kluczu subskrypcji kapitalu EBC, o ktérym mowa
w art. 29 statutu ESBC.

3. Banki centralne Eurosystemu zastosuja schemat specjalizacji dla przydzialu rynkowych dluznych
papieréw warto$ciowych podlegajacych zakupowi w ramach PSPP. Rada Prezeséw zezwoli na
odstepstwa ad hoc od schematu specjalizacji, w przypadku gdy obiektywne przestanki moglyby
uniemozliwi¢ dzialanie zgodne ze schematem, lub w inny sposéb zezwoli na odstepstwa uzasadnione
interesem osiagniecia ogdlnych celéw polityki pienieznej PSPP. W szczegdlnosci kazdy KBC dokonuje
zakupu papieréw warto$ciowych emitentéw z jego wlasnej jurysdykcji. Zakupdéw papieréw
wartosciowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje miedzynarodowe oraz wielostronne
banki rozwoju moga dokonywa¢ wszystkie KBC. EBC moze dokonywa¢ zakupu papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez rzady centralne i uznane agencje wszystkich jurysdykcji”.

15. Zgodnie z brzmieniem art. 8 decyzji 2015/774, zatytutowanego ,Przejrzysto$¢”:

»1. Eurosystem publikuje co tydzien zagregowana warto$¢ ksiegowa papieréw warto$ciowych
utrzymywanych w ramach PSPP w komentarzu do swojego skonsolidowanego tygodniowego
sprawozdania finansowego.

2. Eurosystem publikuje co miesiac wazony $redni okres wymagalnosci posiadanych zasobdéw
w ramach PSPP w podziale na siedzibe emitenta, oddzielajac organizacje miedzynarodowe
i wielostronne banki rozwoju od innych emitentéw.

3. Wartos¢ ksiegowa papieréw warto$ciowych utrzymywanych w ramach PSPP podlega cotygodniowej
publikacji na stronie internetowej EBC w zakladce dotyczacej operacji otwartego rynku”.

2. Motywy decyzji 2015/774 i decyzji ja zmieniajgcych

a) Motywy decyzji 2015/774
16. Motywy 2, 3 i 4 decyzji 2015/774 maja nastepujace brzmienie:

»(2) W dniu 4 wrze$nia 2014 r. Rada Prezeséw postanowila o rozpoczeciu realizacji trzeciego
programu zakupu zabezpieczonych obligacji (zwanego dalej »CBPP3«) oraz programu zakupu
papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (asset-backed securities purchase programme
— ABSPP). Obok ukierunkowanych dluzszych operacji refinansujacych wprowadzonych we
wrze$niu 2014 r. programy zakupu tych aktywéw maja na celu dalsze wzmocnienie transmisji
polityki pienieznej, utatwienie udzielania kredytu w gospodarce strefy euro, tagodzenie warunkéw
zaciagania kredytéw przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa oraz przyczynienie sie do
powrotu stopy inflacji do poziomu blizszego 2% zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest
utrzymanie stabilnosci cen.

(3) W dniu 22 stycznia 2015 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje o rozszerzeniu zakupu aktywéw

o program zakupu aktywdéw sektora publicznego na rynkach wtérnych (secondary markets public
sector asset purchase programme, PSPP). Na podstawie PSPP krajowe banki centralne -
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w proporcjach odzwierciedlajacych ich odpowiednie udzialy w kluczu kapitalowym - oraz EBC
moga dokonywac¢ bezwarunkowych zakupéw kwalifikowanych rynkowych diuznych papieréw
wartosciowych od kwalifikowanych kontrahentéw na rynkach wtérnych. Niniejsza decyzja podjeta
zostala jako cze$¢ jednolitej polityki pienieznej, z uwagi na szereg czynnikéw, ktére znaczaco
zwiekszyly ryzyko pogorszenia sie perspektyw inflacyjnych w $rednim okresie, uniemozliwiajac
realizacje podstawowego celu ECB, ktérym jest zapewnienie stabilnosci cen. Do czynnikéw tych
zaliczy¢ nalezy: mniejszy od oczekiwanego impuls monetarny pochodzacy z zastosowanych
instrumentéw polityki pienieznej, trend spadkowy wigkszosci wskaznikéw obecnej i oczekiwanej
inflacji w strefie euro — zar6wno w zakresie wskaznikéw podstawowych, jak i wskaznikéw
z wylaczeniem wplywu komponentéw zmiennych, takich jak energia i zywnos¢ — w kierunku
najnizszych historycznie wartosci oraz zwiekszony potencjal wystapienia wtérnych efektow
znaczacych spadkéw cen ropy na place i stabilno$¢ cen.

(4) PSPP jest proporcjonalnym srodkiem ograniczajacym ryzyko pogorszenia sie perspektyw
inflacyjnych, gdyz prowadzi do dalszego rozluznienia warunkéw monetarnych i finansowych,
w tym majacych znaczenie dla warunkéw kredytowania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,
wspierajac w ten sposéb konsumpcje oraz wydatki inwestycyjne w strefie euro i przyczyniajac sie
przez to do powrotu stép inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie.
W sytuacji, w ktérej podstawowe stopy procentowe EBC osiagnely poziom swojego dolnego
ograniczenia, a programy zakupéw skupiajace sie na aktywach sektora prywatnego oceniane sa
jako dostarczajace wymiernych, lecz niewystarczajacych impulséw do ograniczenia ryzyk dla
stabilno$ci cen, konieczne jest rozszerzenie instrumentarium polityki pienieznej Eurosystemu
o program zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach wtérnych, jako instrumentu
o wysokim potencjale transmisji do gospodarki realnej. Poprzez wplyw na realokacje portfela
aktywéw, znaczacy wolumen zakupéw dokonanych w ramach PSPP przyczyni sie do osiagniecia
zasadniczego celu polityki pienieznej, jakim jest sklonienie instytucji posrednictwa finansowego do
zwiekszenia plynnosci dostarczanej na rynek miedzybankowy oraz podazy kredytu dla gospodarki
strefy euro”.

b) Motywy decyzji 2015/2101
17. Motywy 2 i 3 decyzji 2015/2101 maja nastepujace brzmienie:

»(2) W dniu 3 wrzeénia 2015 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje o podwyzszeniu limitu emisji w ramach
PSPP z 25% do 33% dla numeru ISIN, z zastrzezeniem obowigzku sprawdzenia w kazdym
przypadku, czy zakupy przekraczajace poczatkowy limit emisji na poziomie 33% dla numeru ISIN
nie prowadza do posiadania przez banki centralne Eurosystemu blokujacych udziatéw
mniejszosciowych w ramach uporzadkowanej restrukturyzacji zadluzenia.

(3) Celem proponowanego podwyzszenia limitu emisji w ramach PSPP jest wspieranie pelnej
i niezakl6conej realizacji PSPP przy jednoczesnym zapewnieniu niezakléconego dzialania rynkoéw
kwalifikowanych rynkowych diuznych papieréw warto$ciowych i uporzadkowanej restrukturyzacji
zadluzenia”.

¢) Motywy decyzji 2015/2464
18. Motywy 2-5 decyzji 2015/2464 maja nastepujace brzmienie:

»(2) W dniu 3 grudnia 2015 r., wykonujac swoje zadanie utrzymywania stabilnosci cen, Rada Prezeséw
podjeta decyzje o przegladzie niektérych zalozenn PSPP, by zapewni¢ stale dostosowanie sie $ciezki
inflacji do poziomu minimalnie ponizej 2% w $rednim okresie. Wprowadzone zmiany sa zgodne
z zadaniem Rady Prezeséw utrzymywania stabilno$ci cen i w nalezyty sposéb uwzgledniaja
kwestie zarzadzania ryzykiem.
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(3) Dlatego tez, w celu osiagniecia zalozenn PSPP, Rada Prezeséw podjeta decyzje o rozszerzeniu
horyzontu zakupéw objetych PSPP do konca marca 2017 r. lub w razie koniecznosci dluzej,
a w kazdym razie do czasu, gdy Rada Prezeséw zauwazy stale dostosowanie sie $ciezki inflacji do
poziomu minimalnie ponizej 2% w $rednim okresie. Rada Prezeséw podjeta decyzje
o odpowiednim rozszerzeniu zamierzonego horyzontu zakup6éw na podstawie CBPP3 i ABSPP.

(4) Rada Prezeséw podjela rowniez decyzje, aby celem zwiekszenia elastycznosci PSPP, a tym samym
wsparcia ciaglego, nalezytego wdrazania zakupéw co najmniej do czasu ich przewidywanego
zakonczenia, zakwalifikowa¢ denominowane w euro rynkowe instrumenty dluzne wyemitowane
przez samorzady regionalne i wladze lokalne do regularnych zakupéw w ramach PSPP
dokonywanych przez krajowe banki centralne wlasciwe dla siedziby emitenta.

(5) Rada Prezeséw podjeta réwniez decyzje o reinwestowaniu kwoty gléwnej papieréw wartosciowych
nabytych w ramach programu zakupu aktywéw APP w dacie zapadalnosci bazowych papieréw
wartosciowych tak dlugo, jak to konieczne, przyczyniajac si¢ tym samym do stworzenia
korzystnych warunkéw plynnosciowych i odpowiedniego stanowiska polityki pieniezne;j”.

d) Motywy decyzji 2016/702
19. W motywach 2-5 decyzji 2016/702 wyjasniono, co nastepuje:

»(2) W ramach wykonywania zadania Rady Prezeséw polegajacego na utrzymywaniu stabilno$ci cen
nalezy zmodyfikowa¢ niektére zalozenia PSPP, tak by zapewnic¢ stale dostosowanie $ciezki inflacji
do poziomu minimalnie ponizej 2% w $rednim okresie. Zmiany te s3 zgodne z cigzacym na
Radzie Prezeséw zadaniem utrzymywania stabilnosci cen i w nalezyty sposéb uwzgledniaja
kwestie zarzadzania ryzykiem.

(3) W szczegdlnosci osiagniecie celéw PSPP wymaga podwyzszenia kwoty plynnosci dostarczanej na
rynek za posrednictwem lacznych miesiecznych zakupéw w ramach APP do kwoty
80 miliardéw EUR.

(4) Ponadto podwyzszone powinny takze zosta¢ limity dotyczace emitenta i udzialu emisji dla
rynkowych  papieréw  warto$ciowych ~ wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje
miedzynarodowe i wielostronne banki rozwoju. Nowy prég zostal ustalony na poziomie
gwarantujacym proporcjonalno$¢ przewidywanych zakupéw do celéw PSPP, biorac réwniez pod
uwage, ze ryzyko zakldcenia uporzadkowanej restrukturyzacji dlugéw jest niewielkie.

(5) Poczynajac od kwietnia 2016 r. nalezy wprowadzi¢ modyfikacje proporcji pomiedzy zakupami
kwalifikowanych rynkowych dluznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez organizacje
miedzynarodowe i wielostronne banki rozwoju a zakupami innych kwalifikowanych rynkowych
dluznych papieréw wartosciowych w ramach PSPP, tak aby mozliwe bylo osiagniecie celéw tego
programu oraz zapewnienie jego niezakldconej realizacji przez caly okres jego trwania i przy
zwiekszonych wielko$ciach zakupéw”.

e) Motywy decyzji 2017/100
20. Motywy 3-6 decyzji 2017/100 maja nastepujace brzmienie:

»(3) W dniu 8 grudnia 2016 r., wykonujac swoje zadanie utrzymywania stabilnosci cen, Rada Prezeséw
podjela decyzje o zmianie niektérych zalozenn APP, tak aby umozliwi¢ osiagniecie jego celéw.
Zmiany te sa zgodne z zakresem zadan Rady Prezeséw w obszarze polityki pienieznej, nie
naruszaja zobowiazan traktatowych bankéw centralnych Eurosystemu oraz w odpowiedni sposéb
uwzgledniaja potrzeby zarzadzania ryzykiem.
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(4) W szczegdlnosci horyzont zakupéw objetych APP powinien zostaé rozszerzony do korca grudnia
2017 r. lub w razie koniecznosci dluzej, a w kazdym razie do czasu, gdy Rada Prezeséw uzna, iz
nastapito stale dostosowanie sie $ciezki inflacji do poziomu minimalnie ponizej, ale blisko 2%
w $rednim okresie.

(5) Kwota plynnosci dostarczanej na rynek za posrednictwem Iacznych miesiecznych zakupéw
w ramach APP powinna nadal wynosi¢ 80 miliardéow EUR do konca marca 2017 r. Od kwietnia
2017 r. kwota facznych miesiecznych zakupéw w ramach APP powinna utrzymywac sie na
poziomie 60 miliardow EUR do konca grudnia 2017 r. lub w razie koniecznosci dluzej,
a w kazdym razie do czasu, gdy Rada Prezeséw uzna, iz nastgpilo stale dostosowanie sie $ciezki
inflacji do celu inflacyjnego. Jezeli w miedzyczasie perspektywy stana sie mniej korzystne lub jezeli
warunki finansowe przestana by¢ zbiezne z dalszym postepem w kierunku osiagniecia stalego
dostosowania $ciezki inflacji do celu inflacyjnego, Rada Prezeséw zamierza zwiekszy¢ rozmiary lub
czas trwania programu.

(6) Aby zapewni¢ nieprzerwana i niezaklécona realizacje zakupéw w ramach APP w planowanym
horyzoncie czasowym, nalezy rozszerzy¢ zakres zapadalno$ci PSPP przez zmniejszenie
minimalnego okresu pozostalego do zapadalnosci kwalifikowanych papieréw wartosciowych
z dwoch lat do jednego roku. Ponadto w niezbednym zakresie w ramach APP nalezy dopusci¢
zakupy papieréw wartosciowych o stopie zwrotu do wykupu ponizej stopy depozytu w banku
centralnym”.

III. Okolicznosci faktyczne sporéw w postepowaniach gtéwnych

A. Zasadnicze cechy PSPP

21. Decyzja 2015/774, ktérej dotycza pytania prejudycjalne zadane przez sad odsylajacy, formuluje
PSPP pod wzgledem prawnym. Program ten stanowi jeden z czterech podprograméw rozszerzonego
programu zakupu aktywéw (,Expanded Asset Purchase Programme”, zwanego dalej ,APP”)
ogloszonego przez EBC w dniu 22 stycznia 2015 r.

22. APP przewiduje zatem, obok istniejacych podprograméw zmierzajacych do nabycia obligacji
sektora prywatnego®, zakup obligacji sektora publicznego na rynkach wtérnych. Program tego rodzaju
uznaje si¢ zazwyczaj za ,luzowanie ilosciowe” (,quantitative easing”) z powodu zwiekszenia ilosci
pieniadza banku centralnego, do ktérego prowadzi zakup znacznej liczby obligacji. Zostal on
wprowadzony przez EBC w styczniu 2015 r. w odpowiedzi na znaczna presje na obnizanie inflacji
w strefie euro.

23. Gléwne cechy PSPP, zgodnie z aktualnie obowiazujaca wersja decyzji 2015/774, mozna
podsumowaé w nastepujacy sposob:

— Obligacjami kwalifikujacymi sie¢ do zakupéw w ramach PSPP s3 rynkowe dluzne papiery
warto$ciowe denominowane w euro, emitowane przez rzad centralny, samorzad regionalny lub
wladze lokalne panstwa czlonkowskiego, ktérego waluta jest euro, uznane agencje z siedziba

6  Czyli programu zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (,asset-backed securities purchase programme” lub ,ABSPP”) oraz
trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (,covered bond purchase programme” lub ,CBPP 3”). Czwarty podprogram, program
skupu aktywéw sektora przedsiebiorstw (,corporate sector purchase programme” lub ,CSPP”), zostal ustanowiony w dniu 10 marca 2016 r.
[zob. decyzja (UE) 2016/948 EBC z dnia 1 czerwca 2018 r. w sprawie realizacji programu zakupu w sektorze przedsigbiorstw (EBC/2016/16)
(Dz.U. 2016, L 157, s. 28)].
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w strefie euro, organizacje miedzynarodowe i wielostronne banki rozwoju z siedziba w strefie euro’.
Obligacje kwalifikowane musza mie¢ rezydualny termin zapadalno$ci nie krétszy niz rok i nie
dtuzszy niz trzydziesci lat w momencie zakupu na rynkach wtérnych®.

Dla kazdej obligacji istnieje limit zakupu wynoszacy, co do zasady, 33% emisji, pod warunkiem ze
Eurosystem nie uzyskuje w ten sposéb mniejszosci blokujacej w ramach procedury restrukturyzacji
dlugu obejmujacej ,klauzule wspélnego dziatania”. Ponadto Eurosystem nie moze w zadnym razie
posiada¢ wiecej niz 33% salda papieréw warto$ciowych jednego emitenta’.

Emitenci (lub gwaranci) rynkowych dluznych papieréw wartosciowych musza posiada¢ notowanie
co najmniej na poziomie stopnia 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali ratingowej
Eurosystemu, aby te papiery warto$ciowe uzyskaly kwalifikacje do PSPP ™.

Zakupy w ramach PSPP sa dokonywane na podstawie okreslonych kluczy rozliczeniowych
zdefiniowanych w decyzji PSPP. Po pierwsze, zakupy obejmuja w 10% obligacje emitowane przez
organizacje miedzynarodowe i wielostronne banki rozwoju oraz w 90% obligacje emitowane przez
rzady centralne, regionalne lub lokalne panstw czlonkowskich i uznane agencje. Udzial krajowych
bankéw centralnych w wartosci bilansowej zakupéw obligacji kwalifikowanych w ramach PSPP
wynosi 90% (w rozbiciu na panstwa czlonkowskie nalezace do strefy euro na podstawie klucza
subskrypcji kapitalu EBC), a pozostale 10% zostaje zakupione przez EBC. Oprécz obligacji
miedzynarodowych kazdy krajowy bank centralny kupuje wylacznie obligacje pochodzace od

emitentéw z wlasnego kraju'.

Ryzyko i straty dzielone sa pomiedzy krajowe banki centralne do wysokosci 20% zakupéw ogétem
(w tym 10% zakupéw samego EBC i 10% zakupdéw obligacji organizacji miedzynarodowych
zakupionych przez krajowe banki centralne), natomiast dla pozostalych 80% zakupéw nie zostal
przewidziany zaden podzial ryzyka i strat; kazdy krajowy bank centralny pokrywa wlasne ryzyko .

Wreszcie, szereg gwarancji, takich jak minimalny okres zatrzymania (zwany takze ,okresem
embarga” lub ,black-out period”), zostalo okre$lonych w wytycznych (niepublicznych) z dnia
4 marca 2015 r. w sprawie programu zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach wtérnych
(EBC/2015/NP3) (zwanych dalej ,wytycznymi PSPP”).

B. Postepowania gléwne i postanowienie odsylajace

24. Kilka grup oséb zlozylo do sadu odsylajacego odrebne skargi konstytucyjne dotyczace réznych
decyzji EBC odnoszacych si¢ do APP, wspéludzialu Deutsche Bundesbank (niemieckiego banku
federalnego) we wdrazaniu tych decyzji oraz zarzucanej mu bezczynno$ci wobec tych decyzji, a takze
podnoszonej bezczynno$ci rzadu federalnego i izby nizszej parlamentu federalnego wobec tego
wspotudzialu i tych samych decyzji.
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Artykul 3 ust. 1 decyzji 2015/774.
Artykul 3 ust. 3 decyzji 2015/774.
Artykut 5 decyzji 2015/774. Limity zakupu wynosza 50% dla obligacji organizacji miedzynarodowych i wielostronnych bankéw rozwoju.

Artykul 3 ust. 2 decyzji 2015/774. Specjalne zasady maja zastosowanie do obligacji parnstw czlonkowskich objetych programem pomocy
finansowej.

Artykut 6 decyzji 2015/774.

Zobacz oswiadczenie wstepne prezesa EBC z dnia 22 stycznia 2015 r. i komunikat prasowy EBC z tego samego dnia, a takze komunikat
prasowy EBC z dnia 10 marca 2016 r. w sprawie dodania programu CSPP do APP oraz zmian w APP.
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25. Zdaniem skarzacych w postepowaniach gléwnych PSPP narusza zakaz monetyzacji dlugu panstw
czlonkowskich zapisany w art. 123 TFUE i zasade przyznania kompetencji zawarta w art. 5 ust. 1 TUE
w zwiazku z art. 119 i 127 TFUE. Decyzje dotyczace PSPP naruszaja ponadto zasade demokracji
zapisana w Grundgesetz (niemieckiej ustawie zasadniczej) oraz naruszaja z tego wzgledu niemiecka
tozsamos$¢ konstytucyjna.

26. Sad odsylajacy wskazuje, ze jesli decyzja 2015/774 narusza art. 123 TFUE lub wykracza poza
mandat EBC, bedzie on musial stwierdzi¢ oczywiste i strukturalnie istotne przekroczenie uprawnien
przez EBC, a w konsekwencji uwzgledni¢ skargi w postepowaniach gléwnych. Podobnie bedzie
w sytuacji, gdy system podzialu strat wynikajacy z decyzji 2015/774 wplywa na uprawnienia
budzetowe izby nizszej parlamentu federalnego.

27. W tych okoliczno$ciach Bundesverfassungsgericht (federalny trybunal konstytucyjny) postanowil
zawiesi¢ postepowanie i zwréci¢ sie do Trybunatu z pytaniami prejudycjalnymi.

IV. Wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym i postepowanie przed Trybunalem

28. Postanowieniem z dnia 18 lipca 2017 r., ktére wplyneto do Trybunatlu w dniu 15 sierpnia 2017 r.,
Bundesverfassungsgericht (federalny trybunal konstytucyjny) postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrdci¢ sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy decyzja [...] 2015/774 [...] w brzmieniu decyzji [...] 2016/1041 [...] wzglednie sposéb jej
wykonania narusza art. 123 ust. 1 TFUE?

Czy w szczeg6lnosci zostaje naruszony art. 123 ust. 1 TFUE, gdy w ramach [PSPP]:

a) szczegdly zakupu zostaja podane do wiadomosci w sposéb uzasadniajacy na rynkach faktyczna
pewno$¢, ze Eurosystem cze$ciowo nabedzie obligacje emitowane przez panstwa cztonkowskie;

b) réwniez nastepczo nie zostaja podane do wiadomosci szczegély dochowania terminéw
minimalnych miedzy emisja papieru warto$ciowego na rynek pierwotny a jego wykupem na
rynku wtérnym, w zwiazku z czym w tym zakresie nie jest mozliwa kontrola sadowa;

c) wszystkie nabyte obligacje nie zostaja ponownie sprzedane, lecz sa zatrzymywane do dnia ich
zapadalno$ci i w zwiazku z tym zostaja one wycofane z rynku;

d) Eurosystem nabywa nominalnie rynkowe dluzne papiery warto$ciowe o ujemnej stopie zwrotu
do wykupu?

2) Czy decyzja wskazana w [pytaniu pierwszym] narusza art. 123 TFUE w kazdym razie wéwczas, gdy
biorac pod uwage zmienione warunki na rynkach finansowych, w szczegélnosci ze wzgledu na
zmniejszenie liczby nabywalnych dluznych papieréw wartosciowych, jej dalsze wykonanie wymaga
stalego rozluzniania pierwotnie obowiazujacych zasad zakupu i okre§lone w orzecznictwie
Trybunalu ograniczenia programu zakupu obligacji, jaki stanowi PSPP, traca swa skutecznos$¢?

3) Czy wskazana w [pytaniu pierwszym] decyzja [...] 2015/774 [...] w aktualnym brzmieniu narusza
art. 119 i art. 127 ust. 1 i 2 TFUE oraz art. 17-24 protokolu w sprawie [SESB i EBC], poniewaz
wykracza poza uregulowany w wymienionych przepisach mandat [EBC] dotyczacy polityki
pienieznej i w zwigzku z tym ingeruje w kompetencje panstw czlonkowskich?
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Czy przekroczenie mandatu [EBC] wynika w szczegdlnosci z tego, ze:

a) decyzja wskazana w [pytaniu pierwszym], ze wzgledu na warto$¢ PSPP, wynoszaca w dniu
12 maja 2017 r. 1534,8 [mld] EUR, znacznie wplywa na warunki refinansowania panstw
cztonkowskich;

b) decyzja wskazana w [pytaniu pierwszym], biorac pod uwage wskazana w [lit.] a) poprawe
warunkoéw refinansowania panstw czlonkowskich i jej wplyw na banki komercyjne, wywiera nie
tylko posrednie skutki w zakresie polityki gospodarczej, lecz réwniez jej obiektywnie
stwierdzalne skutki wskazuja na cele programu lezace w polityce gospodarczej, przynajmniej
réwnorzednie z celami polityki pienieznej;

c) decyzja wskazana w [pytaniu pierwszym] narusza zasade proporcjonalnosci ze wzgledu na jej
silne skutki w zakresie polityki gospodarczej;

d) decyzji wskazanej w [pytaniu pierwszym] nie mozna zbada¢ pod katem trwalego niezbednego
charakteru i proporcjonalnosci ze wzgledu na brak szczegdlnego uzasadnienia podczas
realizacji trwajacej wiecej niz dwa lata?

4) Czy decyzja wskazana w [pytaniu pierwszym] narusza w kazdym razie art. 119 i art. 127 ust. 1
i 2 TFUE oraz art. 17-24 protokolu w sprawie [SESB i EBC] z tego wzgledu, ze warto$¢ PSPP,
jego trwajaca wiecej niz dwa lata realizacja oraz wynikajace z tego skutki w zakresie polityki
gospodarczej sklaniaja do odmiennej oceny niezbednego charakteru i proporcjonalnosci PSPP
i w zwigzku z tym stanowi on od okreslonego momentu przekroczenie mandatu w zakresie
polityki pienieznej [EBC]?

5) Czy ewentualnie przyjety w decyzji wskazanej w [pytaniu pierwszym] nieograniczony rozdzial
ryzyka przy niewykonaniu zobowiazania obligacji rzadéw centralnych i zréwnanych z nimi
emitentéw pomiedzy krajowe banki centralne Eurosystemu narusza art. 123 i 125 TFUE oraz art. 4
ust. 2 TUE, gdy w zwigzku z tym konieczna moze sta¢ si¢ rekapitalizacja krajowych bankéw
centralnych srodkami budzetowymi?”.

29. Uwagi na pi$mie zostaly przedlozone przez Heinricha Weissa i in., Bernda Luckego i in., J.H. von
Steina i in., EBC, Deutsche Bundesbank (niemiecki bank federalny), rzady niemiecki, grecki, francuski,
wloski, portugalski i finski oraz przez Komisje Europejska. Z wyjatkiem rzadu finiskiego wszyscy ci
uczestnicy postepowania wypowiedzieli si¢ na rozprawie, ktéra odbyla sie¢ w dniu 10 lipca 2018 r.
Peter Gauweiler rowniez przedstawil swoje argumenty przy tej okazji.

V. Analiza

A. Uwaga wstepna w przedmiocie wlasciwego brzmienia decyzji 2015/774

30. Poprzez swoje pytania Bundesverfassungsgericht (federalny trybunal konstytucyjny) zwraca si¢ do
Trybunalu o orzeczenie w przedmiocie waznosci decyzji 2015/774. W swoim pierwszym pytaniu
prejudycjalnym sad odsylajacy wyjasnia, ze chodzi o decyzje 2015/774, zmieniona decyzja 2015/2101
i decyzja 2016/702, a takze decyzja (UE) 2016/1041 EBC z dnia 22 czerwca 2016 r. w sprawie
kwalifikowania rynkowych instrumentéw diuznych emitowanych lub w pelni gwarantowanych przez
Republike Grecka i uchylajaca decyzje (UE) 2015/300 (EBC/2016/18) *°.

13 Dz.U. 2016, L 169, s. 14.
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31. Jakkolwiek decyzja 2016/1041 opiera si¢ na decyzji 2015/774, to jednak jej nie zmienia. Natomiast
decyzja 2015/774 zostala zmieniona decyzja 2015/2464 oraz decyzja 2017/100. Chociaz sad odsylajacy
nie wymienia wyraznie tych dwoch ostatnich decyzji, uwazam, ze nalezy wzig¢ je pod uwage przy
udzielaniu odpowiedzi na zadane pytania.

32. W istocie w swoim pytaniu pierwszym Bundesverfassungsgericht (federalny trybunat konstytucyjny)
rozwaza decyzje 2015/774 ,lub sposéb jej wykonania”. W chwili wydania postanowienia odsytajacego
decyzje 2015/2464 i 2017/100 zostaly juz przyjete. Jej wdrozenie odbywalo si¢ zatem sila rzeczy na
podstawie czterech decyzji zmieniajacych pierwotny tekst. Ponadto w pytaniu trzecim sad odsylajacy
zwraca sie¢ do Trybunalu o wyjasnienie w przedmiocie decyzji 2015/774 ,wskazanej w [pytaniu
pierwszym] [...] w aktualnym brzmieniu”, to jest z dnia 18 lipca 2017 r. Wreszcie, wykladnia prawa
Unii zaproponowana przez sad odsylajacy we wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
sama wydaje si¢ pod pewnymi wzgledami oparta na najnowszej wersji decyzji 2015/774.

33. Zgadzam sie zatem z Komisja, ze bardziej sensowne wydaje si¢ dokonanie oceny waznosci decyzji
2015/774 w brzmieniu obowiazujacym w dniu zlozenia wniosku o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym wraz ze wszystkimi cechami, ktére posiadala ona w tamtym momencie.

B. W przedmiocie dopuszczalnosci wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym

34. Rzad wloski podnosi na wstepie niedopuszczalno$¢ wszystkich pytan prejudycjalnych skierowanych
przez sad odsylajacy. Z wyjatkiem pytania piatego uwazam jednak, ze wniosek o wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym jest dopuszczalny.

35. W istocie pragne zauwazy¢, ze niniejszy wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
dotyczy bez watpienia kwestii wykladni i stosowania prawa Unii. Jak przypomnial Trybunal w wyroku
z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), oznacza to, ze odpowiedZ
Trybunalu ma konkretny wplyw na rozstrzygniecie sporu w postepowaniu gléwnym i ze wyrok, ktoéry
zapadnie, podobnie jak kazdy wyrok wydany w trybie prejudycjalnym, bedzie wiazacy dla sadu
odsylajacego w zakresie dotyczacym wykladni lub waznosci aktéw EBC rozpatrywanych przy
rozstrzyganiu sporu w postepowaniu gtéwnym .

36. Ponadto z postanowienia odsylajacego wynika takze, ze przed sadem krajowym toczy sie
rzeczywisty spér, w ktérym incydentalnie powstaje pytanie o wazno$¢ aktu Unii. Zatem wniosek
o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym jest co do zasady dopuszczalny ™.

37. Prawda jest, ze jakkolwiek pytania pierwsze, drugie i czwarte dotycza waznos$ci decyzji 2015/774
z punktu widzenia w szczegélnosci art. 119, 123 i 127 TFUE, to jednak sad wyraza w nich watpliwosci
plynace bardziej z wykonania tej decyzji niz z samej decyzji. Zgodno$¢ z prawem aktu powinna by¢
oceniana na podstawie okolicznosci faktycznych i prawnych istniejacych w chwili wydania tego aktu
i nie moze w szczegolnosci zaleze¢ od retrospektywnej oceny skutecznodci tego aktu'. Jak Trybunat
mial juz sposobnos¢ wyjasni¢, ,[a]nalogicznie ocena wazno$ci danego aktu, ktdérej przeprowadzenie
nalezy do Trybunalu w ramach odeslania prejudycjalnego, powinna zazwyczaj opiera si¢ na sytuacji
istniejacej w chwili przyjecia tego aktu”".

14  Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 14, 16.

15 Zobacz podobnie wyroki: z dnia 10 grudnia 2002 r., British American Tobacco (Investments) i Imperial Tobacco, C-491/01, EU:C:2002:741,
pkt 40; z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 29.

16 Zobacz podobnie wyrok z dnia 22 pazdziernika 2002 r., National Farmers’ Union, C-241/01, EU:C:2002:604, pkt 37 i przytoczone tam
orzecznictwo.

17 Wyrok z dnia 17 lipca 1997 r., SAM Schiffahrt i Stapf, C-248/95 i C-249/95, EU:C:1997:377, pkt 46. Zobacz takze wyrok z dnia 1 pazdziernika
2009 r., Gaz de France — Berliner Investissement, C-247/08, EU:C:2009:600, pkt 49.
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38. Jednakze z wyroku z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), wynika, ze
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 dlugu'®. Ponadto program uprawniajacy do takiego zakupu moze
zosta¢ skutecznie przyjety i by¢ realizowany jedynie wtedy, gdy s$rodki, ktére wykorzystuje, sa
proporcjonalne do celéw polityki pienieznej zgodnie z art. 119 ust. 2 TFUE oraz art. 127
ust. 1 TFUE".

39. Okolicznosci przywolane przez sad odsylajacy w pierwszym pytaniu prejudycjalnym dotycza
gwarancji, od ktérych moze zaleze¢ wazno$¢ decyzji 2015/774. W zwiazku z tym wydaje mi sie, ze
moga one zosta¢ wzigete pod uwage. Co wiecej, wydaje mi si¢, ze dotyczy to takze drugiego pytania
prejudycjalnego, w ktérym rozwazane sg ,okreslone w orzecznictwie Trybunalu ograniczenia
programu zakupu obligacji, jaki stanowi PSPP”.

40. Prawda jest, ze pytanie to budzi pewne watpliwosci, poniewaz rozwaza si¢ w nim ewentualne
zlagodzenie majacych zastosowanie przepiséw w przypadku zmiany sytuacji na rynkach finansowych.
Jednakze odpowiada ono obiektywnym potrzebom rozstrzygniecia sporéw toczacych sie przed sadem
odsylajacym ™, poniewaz odnosi sie w istocie do gwarancji, ktére nalezy okresli¢ w ramach PSPP, aby
nie narusza¢ art. 123 TFUE. W konsekwencji wydaje mi sie, ze jest ono dopuszczalne i moze by¢
rozpatrywane wraz z pierwszym pytaniem prejudycjalnym.

41. Jesli chodzi o czwarte pytanie prejudycjalne, dotyczy ono zasadniczo powiazania PSPP z polityka
pieniezna oraz badania proporcjonalnosci, jakiemu nalezy poddac¢ decyzje 2015/774. Wydaje mi sie
zatem, ze mozna je uznaé za dopuszczalne i udzieli¢ na nie uzytecznej odpowiedzi, badajac je tacznie
z pytaniem trzecim, dotyczacym tej samej problematyki.

42. Bylbym natomiast ostrozniejszy, jesli chodzi o dopuszczalno$¢ piatego pytania prejudycjalnego.
Jakkolwiek bowiem pytania dotyczace prawa Unii korzystaja z domniemania posiadania znaczenia dla
sprawy, to jednak domniemanie to nalezy uzna¢ za obalone, ,gdy jest oczywiste, ze wykladnia prawa
Unii, o ktéra wnioskowano, nie ma zadnego zwigzku ze stanem faktycznym lub z przedmiotem sporu
w postepowaniu gléwnym, gdy problem jest natury hipotetycznej badz gdy Trybunal nie dysponuje
danymi na temat stanu faktycznego albo prawnego, ktére sa konieczne do udzielenia uzytecznej

odpowiedzi na przedstawione mu pytania”*".

43. Podobnie jak EBC, rzady grecki, francuski, wloski, portugalski, finski oraz Komisja, stwierdzam, ze
piate pytanie prejudycjalne dotyczy zmiany, ktéra jest niepewna, i to z dwéch powoddédw. Po pierwsze,
to pytanie piate oparte jest na wyjSciowym zalozeniu nieograniczonego podzialu ryzyka miedzy
wszystkie panstwa czlonkowskie nalezace do strefy euro w przypadku niewykonania zobowiazania
dotyczacego obligacji przez rzady centralne i zréwnanych z nimi emitentéw, ktéry to podzial zostat ,,
ewentualnie przyjety w decyzji [2015/774]”%. Tymczasem taki nieograniczony podzial nie istnieje
w aktualnym stanie prawnym wlasciwych przepiséw w ramach PSPP. Wrecz przeciwnie, stale dazenie
do $cislego ograniczenia podzialu strat pomiedzy bankami centralnymi wystepuje od czasu ogloszenia
programu w dniu 22 marca 2015 r.*.

18 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 102.

19 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 66.

20 Zobacz podobnie wyroki: z dnia 15 grudnia 1995 r., Bosman, C-415/93, EU:C:1995:463, pkt 65; a takze z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler
i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 28.

21  Wyrok z dnia 6 pazdziernika 2015 r., Tarsia, C-69/14, EU:C:2015:662, pkt 14. Zobacz takze wyroki: z dnia 26 lutego 2013 r., Melloni,
C-399/11, EU:C:2013:107, pkt 29; z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 25.

22 Wyréznienie moje.

23 Stanowisko EBC w zakresie podzialu strat pomiedzy krajowe banki centralne ograniczonego do 12% poniesionych kosztéw zakupu zostalo
ogloszone we wstepnym o$wiadczeniu prezesa EBC z dnia 22 stycznia 2015 r. i opublikowane w komunikacie prasowym z tego samego dnia.
Podzial ten zostal wrecz nastepnie zmmniejszony do 10% z powodu zmiany struktury zakup6éw (zob. komunikat prasowy EBC z dnia 10 marca
2016 r. i zmiany wprowadzone do art. 6 decyzji 2015/774 przez art. 1 decyzji 2016/702).
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44. Po drugie, zakladajac, ze taki nieograniczony podzial zostanie przyjety, ewentualna sprzecznosc
z art. 123 i 125 TFUE, a takze z art. 4 ust. 2 TUE powstaje, jak sad odsylajacy sam wyjasnia w tekscie
swojego pytania, tylko wéweczas, ,gdy w zwiazku z [tym nieograniczonym podzialem ryzyka] konieczna
moze stac sie rekapitalizacja krajowych bankéw centralnych $rodkami budzetowymi”*’. Jest to jednak
wylacznie hipoteza, ktérej mozliwos¢ zrealizowania si¢ nie jest obecnie w zaden sposéb wykazana. Co
prawda we wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym wskazano na znaczne zwiekszenie
rezerwy na ryzyko przez Deutsche Bundesbank (niemiecki bank federalny) w roku 2016. Sad
odsylajacy wyjasnia jednak, ze decyzja ta byla uzasadniona faktem, iz decyzje Rady Prezeséw EBC
majace na celu rozszerzenie APP na program PSPP, podjete w trakcie roku budzetowego 2016,
pociagnely za soba dodatkowe ryzyko. Nalezy stwierdzi¢, ze zadna z decyzji dotyczacych PSPP nie
przewiduje nieograniczonego podzialu ryzyka. W konsekwencji brak dodatkowych informacji na temat
przyczyn, ktére doprowadzily do zwiekszenia rezerwy ryzyka Deutsche Bundesbank (niemieckiego
banku federalnego), nie pozwala na skonkretyzowanie czysto teoretycznej hipotezy dokapitalizowania
krajowych bankéw centralnych w przypadku znacznej niewyplacalnosci wynikajacej z PSPP.

45. Kwestia podniesiona w piatym pytaniu prejudycjalnym wydaje mi sie zatem zdecydowanie
hipotetyczna, poniewaz zaréwno kontekst prawny, jak i kontekst faktyczny, ktére uczynilyby
koniecznym udzielenie odpowiedzi na to pytanie, nie odpowiadaja aktualnej sytuacji, za$
prawdopodobienstwo ich wystapienia nie zostalo wykazane z wystarczajaca pewnoscia. W kazdym
razie, nawet jesli nalezaloby przyja¢, ze nieograniczony podzial ryzyka to sytuacja, ktérej
prawdopodobienstwo wystapienia zostalo wystarczajaco wykazane, a tak nie jest, to nie ulega
watpliwosci, iz taki podzial ryzyka nie zostal jeszcze skonkretyzowany w przepisie prawa Unii ani nawet
zapowiedziany. Jak w tych okolicznosciach Trybunal mialby orzeka¢ w przedmiocie waznosci przepisu,
ktéry jeszcze nie istnieje?

46. Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania, uwazam zatem, Ze Owo pytanie piate jest w tym
kontekscie obecnie niedopuszczalne.

C. W przedmiocie pytan prejudycjalnych pierwszego i drugiego

1. Ramy analizy okreslone w wyroku z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14,
EU:C:2015:400)

47. Dwa pierwsze pytania prejudycjalne dotycza w istocie przestrzegania zakazu monetyzacji diugu
panstwowego przewidzianego w art. 123 ust. 1 TFUE.

48. Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), dostarczyl w tym
wzgledzie wlasciwe ramy analizy. W istocie, pomimo réznic wystepujacych pomiedzy programami
PSPP a OMT, sa to dwa programy skupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych. Trybunat okreslit
w ww. wyroku ograniczenia, jakich EBC musi przestrzegaé przy realizacji programu zakupu obligacji
skarbowych. Wiekszo$¢ stron, ktére przedstawily swe uwagi w ramach niniejszego postepowania,
podaza zreszta za tym schematem analizy.

49. Po pierwsze, Trybunal potwierdzil, ze art. 123 ust. 1 TFUE zakazuje wszelkiej pomocy finansowej

ESBC dla panstwa czlonkowskiego, nie wykluczajac mozliwosci nabycia przez ESBC obligacji
skarbowych na rynkach wtérnych .

24 Wyréznienie moje.
25 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 95.
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50. Jednakze Trybunal ograniczyt te mozliwos¢ na dwa sposoby:

— W pierwszej kolejnosci ,ESBC nie moze skutecznie naby¢ obligacji skarbowych na rynkach
wtornych na warunkach, ktére przyniostyby jego operacijom w praktyce taki sam skutek jak
w przypadku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od organdéw i podmiotéw publicznych
paristw cztonkowskich”?. Byloby tak, gdyby podmioty mogace naby¢ obligacje skarbowe na rynku
pierwotnym mialy pewnos$¢, ze ESBC dokona wykupu tych obligacji w terminie i na warunkach
umozliwiajacych tym podmiotom dzialanie de facto jako posrednicy ESBC w celu bezposredniego
nabycia wspomnianych obligacji od organéw i podmiotéw publicznych danego panstwa
czlonkowskiego.

— W drugiej kolejnosci program EBC umozliwiajacy nabycie obligacji skarbowych na rynkach
wtéornych nie moze pozbawiaé panstw czlonkowskich 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”*.

51. Z tych dwoéch ograniczenn wynika, ze gdy EBC dokonuje skupu obligacji skarbowych na rynkach
wtérnych, jego dziataniom musza towarzyszy¢ gwarancje z jednej strony wystarczajace do pogodzenia
tego dzialania z zakazem monetyzacji dlugu wynikajacym z art. 123 ust. 1 TFUE, a z drugiej strony
zmierzajace do ograniczenia wplywu programu EBC na zachete do prowadzenia zréwnowazonej
polityki budzetowe;j .

2. W przedmiocie stosowania zasad PSPP

52. Zasadnicza zgodno$¢ z prawem operacji zakupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych przez
ESBC nie podlega dyskusji®”. Znajduje ona potwierdzenie w art. 18 ust. 1 protokotu w sprawie ESBC
i EBC, ktéry ,pozwala ESBC - dla zrealizowania jego celéw i wykonania jego zadan - na
przeprowadzenie operacji na rynkach finansowych miedzy innymi w formie kupna i sprzedazy
bezwarunkowej papieréw zbywalnych, ktére obejmuja obligacje skarbowe, nie uzalezniajac tego
uprawnienia od zadnych szczegélnych warunkéw, chyba ze uchybia ono samemu charakterowi
operacji otwartego rynku””®, a takze w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia
1993 r. okreslajacym definicje w celu zastosowania zakazéw okreslonych w art. 104 i 104b ust. 1
traktatu [obecnie art. 123 i 125 TFUE]*. Zgodnie bowiem z motywem siédmym tego rozporzadzenia
mozliwo$¢ zakupu obligacji skarbowych zostala wyraznie przewidziana, poniewaz wskazano tam, ze
»zakupy poczynione na rynkach wtérnych nie powinny by¢ wykorzystywane na rzecz obchodzenia celu
stawianego przez [art. 123 TFUE]”.

53. Waznos$¢ programu takiego jak PSPP zalezy zatem od towarzyszacych mu gwarancji. Konkretnie
rzecz biorac, nalezy sprawdzi¢ ich zdolnos¢ z jednej strony do zapobiezenia temu, aby podmioty
dzialajace na rynkach obligacji skarbowych mogly dziala¢ de facto jako posrednicy ESBC w celu
bezposredniego nabycia obligacji od organéw i podmiotéw publicznych danego panstwa
czlonkowskiego, a z drugiej strony do tego, aby nie oslabia¢ zachety dla panstw cztonkowskich do
prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowe;j.

26 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 97.
27  Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 109.
28 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 102, 115.

29 Zobacz podobnie D. Wilsher, Ready to Do Whatever it Takes? The Legal Mandate of the European Central Bank and the Economic Crisis,
Cambridge Yearbook European Legal Studies, vol. 15, 2012-2013, s. 510-536, w szczeg6lnosci s. 514.

30 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 96.
31 Dz.U. 1993, L 332, s. 1 — wyd. spec. w jez. polskim, rozdz. 10, t. 1, s. 27.
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a) W przedmiocie braku pewnosci podmiotow

54. Z wyjatkiem skarzacych w postepowaniach gtéwnych wszystkie panstwa czlonkowskie i instytucje
Unii, ktére przedstawily swoje stanowiska, sa zdania, ze PSPP zapewnia wystarczajace gwarancje, aby
zapobiec temu, ze nabywanie obligacji skarbowych na rynkach wtérnych wywrze skutek réwnowazny
ze skutkiem bezposredniego nabycia takich obligacji na rynkach pierwotnych. Zgadzam sie¢ z ta
analiza.

1) W przedmiocie adekwatnosci gwarancji przewidzianych w decyzji 2015/774 [pierwsze pytanie
prejudycjalne, w tym lit. a) i b)]

55. Po pierwsze, okoliczno$¢, ze Rada Prezeséw jest uprawniona do decydowania o zakresie,
rozpoczeciu, kontynuowaniu oraz wstrzymaniu operacji na rynkach wtérnych przewidzianych
w ramach PSPP, nie jest bez znaczenia. Jest to element, ktéry Trybunal wyraznie uwzglednit przy
dokonywaniu oceny wazno$ci programu OMT®. Z protokotéw posiedzern Rady Prezeséw EBC
w obszarze polityki pienieznej wynika w szczegdlnosci, ze PSPP jest poddawany stalym przegladom
i dostosowaniom, w spos6b niezalezny, w zakresie koniecznym do osiagniecia ogloszonego celu®.

56. Po drugie, PSPP jest tylko jednym z czterech podprograméw APP. Zakup obligacji skarbowych na
rynkach wtérnych, do ktérego on upowaznia, ma charakter pomocniczy w stosunku do pozostatych
trzech programéw, dotyczacych zakupu obligacji prywatnych®. Okolicznos¢, ze dopuszczalna wielkoé¢
skupu obligacji skarbowych ustalana jest co miesiac na podstawie przewidywalnosci zakupdéw
w pozostalych trzech podprogramach, jest elementem przyczyniajacym si¢ do zapobiegania pewnosci
wykupu obligacji skarbowych nabytych na rynku pierwotnym.

57. Po trzecie, brak selektywnosci PSPP przyczynia si¢ takze do zapewnienia nieprzewidywalnosci zasad
konkretnego wykonania tego programu. W przeciwienstwie bowiem do OMT, PSPP przewiduje
nabywanie obligacji nie w sposéb selektywny, lecz w sposéb reprezentatywny dla wszystkich parnstw
czlonkowskich strefy euro. Zgodnie z art. 6 ust. 2 decyzji 2015/774 zakupy sa rozdzielane miedzy
panstwa czlonkowskie na podstawie klucza subskrypcji kapitalu EBC, przewidzianego w art. 29
protokotu w sprawie ESBC i EBC®.

58. Po czwarte, nie moze by¢ mowy o pewnosci wykupu dla podmiotéw dzialajacych na rynkach
pierwotnych, poniewaz art. 5 decyzji 2015/774 obwarowuje skup obligacji skarbowych na rynkach
wtornych dwiema warto$ciami granicznymi — po konsolidacji zasobéw we wszystkich portfoliach
bankéw centralnych ESBC — odnoszacymi si¢ z jednej strony do emisji obligacji, a z drugiej strony do
emitenta. Zasadniczo pierwsza warto$¢ graniczna umozliwia posiadanie do 33% obligacji z jednej

32 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 106.

33 Z protokotu posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r. wynika, ze APP ,rozpocznie si¢
w marcu 2015 r. i dotyczy¢ bedzie miesiecznych zakupéw w wysokosci 60 mld EUR do korica wrzesnia 2016 r., a w kazdym razie do czasu,
gdy Rada Prezeséw stwierdzi trwate dostosowanie inflacji, odpowiadajace jej celowi inflacyjnemu stép nizszych, ale zblizonych do 2%” (s. 21
francuskiej wersji jezykowej; zob. takze komunikat prasowy EBC z dnia 22 stycznia 2015 r.). Pézniejsze protokoly potwierdzaja ,wole
i zdolno$¢ do dziatania [Rady Prezeséw], w razie konieczno$ci, wykorzystujac do tego celu wszystkie narzedzia dostepne w ramach jej
mandatu, w szczegdlnosci elastycznos¢ programow zakupu aktywow w odniesieniu do dostosowania ich wymiaru, ich skiadu i okresu ich
obowigzywania” (protokét z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 2 i 3 wrzesnia 2015 r., s. 19 francuskiej
wersji jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France; wyrdznienie moje). Zobacz takze protokét z posiedzenia Rady Prezeséw
EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 2 i 3 grudnia 2015 r., w szczegolnosci s. 18—20 francuskiej wersji jezykowej dostepnej na stronie
internetowej Banque de France, lub protokét z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 7 i 8 grudnia 2016 r.,
w ktorym stwierdza sig, ze ,nalezy powtdrzy¢, iz biorac pod uwage obecna niepewno$¢, rada gubernatoréw bedzie nadal uwaznie
monitorowala rozwdj sytuacji w zakresie stabilnosci cen oraz ze, jezeli byloby to konieczne do osiggniecia jego celu, bedzie dzialata przy
wykorzystaniu wszelkich dostepnych jej instrumentéw w ramach swojego mandatu” (s. 15 francuskiej wersji jezykowej dostepnej na stronie
internetowej Banque de France).

34 Artykul 2 ust. 2 wytycznych PSPP.

35 Z zastrzezeniem wykluczenia Grecji z powodu wymogéw jakosci kredytowej. W oparciu o te gwarancje banki centralne Eurosystemu nie
kupowaly greckich obligacji sektora publicznego w ramach PSPP (zob. decyzja 2016/1041). W przedmiocie tych warunkéw zob. pkt 86 i 87
niniejszej opinii.
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emisji*’; druga zabrania posiadania przez ESBC ponad 33% wszystkich obligacji danego emitenta
w calym okresie trwania PSPP”. Poza okolicznoécia, ze chodzi o maksymalne limity, a nie
o obowiazek zakupu obligacji skarbowych w takich proporcjach, ograniczenia przewidziane w art. 5
decyzji 2015/774 skutkuja tym, iz posiadacz obligacji skarbowej nie moze mie¢ pewnosci, ze ESBC
bedzie mégt wykupi¢ jego obligacje, czy tez przeciwnie, to wykupienie bedzie niemozliwe z powodu
osiagniecia jednego z dwdch wspomnianych pulapéw. Codzienne monitorowanie tych ograniczen
przez komitet ds. zarzadzania ryzykiem ESBC moze zapewni¢ skuteczno$¢ tej gwarancji®.

59. Po piate, istnienie minimalnego okresu miedzy emisja papieru warto$ciowego na rynku pierwotnym
a jego wykupem na rynkach wtérnych przyczynia sie¢ réwniez do tego, ze warunki emisji obligacji
skarbowych nie zostana zmienione przez pewno$¢, iz obligacje te zostana wykupione przez ESBC po
ich emisji®. Ten okres jest niezbedny, aby umozliwi¢ ksztattowanie sie ceny rynkowej. Taki ,black-out
period” zostal wyraznie przewidziany w art. 4 ust. 1 decyzji 2015/774 oraz usciSlony w art. 15
wytycznych PSPP.

60. Brak szczegétowych informacji w tym okresie jest warunkiem sine qua non jego skutecznosci.
Ujawnienie diugosci ,black-out period” mogloby wplyna¢ na przewidywalno$¢ zakupéw
i ksztaltowanie sie ceny. Skoro zgodno$¢ transakcji po cenie rynkowej jest kontrolowana przez komitet
ds. zarzadzania ryzykiem ESBC®, informacja o tym, ze minimalny okres miedzy emisja obligacji
skarbowej na rynku pierwotnym a jej wykupem na rynkach wtérnych jest mierzony raczej w dniach niz
w tygodniach, wydaje mi sie wystarczajaca do zapewnienia sadowej kontroli zgodnosci decyzji 2015/774
z art. 123 TFUE*. Po pierwsze, komitet ds. zarzadzania ryzykiem ESBC posiada w wiekszym stopniu
niz sad kompetencje i wiedze niezbedne do oceny ksztaltowania sie ceny w warunkach rynkowych,
a w konsekwencji — adekwatnosci ,black-out period”, ktéry moze je zagwarantowaé. Po drugie, nie
mozna wykluczy¢, ze dokladne ujawnienie ,black-out period”, nawet ex post, ze strony podmiotéw
dzialajacych na rynkach prowadziloby do powstania oczekiwan, ktére moglyby utrudni¢
uksztaltowanie sie¢ ceny rynkowe;j.

61. Po szoste, rownowaga miedzy rodzajem przekazywanych informacji a stopniem precyzji
ujawnionych danych pozwala na zapewnienie efektywnosci PSPP przy jednoczesnym uniemozliwieniu
podmiotom dzialajacym na rynku pierwotnym uzyskania pewnosci wykupu obligacji skarbowych na
rynkach wtérnych.

62. Gléwne zasady PSPP, takie jak wolumen zakupu miesiecznego, przewidywany okres trwania APP
lub kryterium podzialu zakupéw obligacji skarbowych miedzy panstwa czlonkowskie strefy euro czy
podzial ewentualnego ryzyka, zostaly zakomunikowane w dniu 22 stycznia 2015 r. przez prezesa
EBC®. Ogloszenie to przyczynia si¢ do skutecznosci APP; ma ono na celu wzmocnienie zamierzonego
oddzialywania zakupow obligacji sektora prywatnego i publicznego ustanowionych na mocy
omawianego programu. W tym komunikacie EBC potwierdza swoje zaangazowanie w przeciwdzialanie

36 W wyjatkowych przypadkach pulap ten jest ograniczony do 25% [art. 5 ust. 1 lit. b) decyzji 2015/774]. Co wiecej, zostaje on podwyzszony do
50% w przypadku obligacji wyemitowanych przez organizacje miedzynarodowe i wielostronne banki rozwoju [art. 5 ust. 1 lit. a) decyzji
2015/774].

37 Pulap emitenta wynosi 50% dla emitentéw bedacych organizacjami miedzynarodowymi lub wielostronnymi bankami rozwoju [art. 5 ust. 2
lit. a) decyzji 2015/774].

38  Artykul 4 ust. 3 wytycznych PSPP w zwigzku z pkt 5 zafacznika do nich.

39 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 106, 107.

40  Artykut 9 wytycznych PSPP w zwigzku z pkt 6 zalacznika do nich.

41 Ta informacja zostata udzielona przez EBC w ramach postepowania prejudycjalnego (pkt 89 uwag EBC). Ponadto pragne zauwazy¢, ze EBC
wyjasnil takze, iz okres, ktéry w rzeczywistosci uptywa miedzy emisja obligacji na rynku pierwotnym a jej wykupem na rynkach wtérnych, jest
zwykle dluzszy niz termin wymagany w odniesieniu do ,black-out period”. To przedluzenie ,de facto” ,black-out period” zwieksza niepewnosc¢
podmiotéw gospodarczych co do odsprzedazy obligacji skarbowych nabytych na rynku pierwotnym oraz co do ksztaltowania si¢ ceny
odpowiadajacej cenie rynkowej.

42  Zobacz o$wiadczenie wstepne prezesa EBC z dnia 22 stycznia 2015 r. oraz komunikat prasowy EBC z tego samego dnia. Dostosowania PSPP
byly réwniez regularnie relacjonowane (zob. w szczegdlnosci komunikaty prasowe EBC: z dnia 10 marca 2016 r. w sprawie decyzji
dotyczacych polityki pienigznej oraz w sprawie zmian wprowadzonych do APP; a takze z dnia 8 grudnia 2016 r. w sprawie decyzji dotyczacych
polityki pienieznej).
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tendencjom deflacyjnym, wyja$niajac w wiarygodny sposéb podjete w tym celu dzialania. Chodzi tu
o srodek, poprzez ktéry EBC przenosi na rzeczywista gospodarke zlagodzenie warunkéw pienieznych
i finansowych ustanowionych w ramach PSPP. W ekonomii nazywamy to ,kanalem sygnalizacyjnym”.

Stuzy on skutecznemu wzmocnieniu zamierzonego oddzialywania programu luzowania ilosciowego .

63. Jednakze, jak wskazuje EBC w swych uwagach na pi$mie, komunikat ten ma znaczenie jedynie na
poziomie makroekonomicznym. Przedstawione informacje nie pozwalaja podmiotom gospodarczym
uprawnionym do nabycia obligacji skarbowych na rynku pierwotnym na uzyskanie pewnosci, ze ESBC
bedzie wykupywac te obligacje w terminie i na warunkach umozliwiajacych tym podmiotom dzialanie
de facto jako posrednicy ESBC w celu bezposredniego zakupu omawianych obligacji od organéw
i instytucji publicznych danego panstwa czlonkowskiego. Na rozprawie w dniu 10 lipca 2018 r.
dyrektor wydzialu prawnego Deutsche Bundesbank (niemieckiego banku federalnego) potwierdzit, ze
jakkolwiek wystepowala pewna przewidywalno$¢ z powodu ogloszen EBC — w szczegdlnosci co do
okolicznosci, ze jedna trzecia obligacji skarbowych moze by¢ nabyta w ramach PSPP — to jednak nie
odgrywalo to roli na poziomie mikroekonomicznym.

64. Zasady PSPP ogloszone przez EBC maja bowiem charakter ogélny. Kwota miesiecznych zakupéw
w APP to informacja o charakterze orientacyjnym, ktéra nie zostaje uscislona w inny sposéb, ani
w odniesieniu do daty zakupu, ani w odniesieniu do terminu zapadalno$ci. Ponadto stopien
wykorzystania limitéw zakupéw w odniesieniu do emisji oraz do emitenta rowniez nie jest podawany.
Wreszcie, jakkolwiek portfel obligacji PSPP jest publikowany co dwa tygodnie, to dzieje sie to wytacznie
w formie zbiorczej*, za$ rezydualny termin zapadalnosci jest publikowany co miesiac, w odniesieniu do
siedziby emitenta, na podstawie $redniej wazonej®. Jak wyjasnit EBC podczas rozprawy w dniu 10 lipca
2018 r., informacje podane na stronie internetowej EBC powinny by¢ wystarczajace do tego, aby
podmioty dzialajace na rynkach wiedzialy, jakimi papierami warto$ciowymi dysponuje ESBC, ale by
nie znaly konkretnej praktyki zakupu.

65. Wydaje mi sie, ze te rdzne gwarancje moga zapobiec temu, aby warunki emisji obligacji
skarbowych ulegly zmianie ze wzgledu na pewnos¢, ze obligacje te zostana wykupione przez ESBC po
ich emisji. W zwigzku z tym umozliwiaja one wykluczenie tego, ze realizacja programu takiego jak
PSPP bedzie miata w praktyce skutek réwnowazny do bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od
organéw i podmiotéw publicznych panstw cztonkowskich.

2) W przedmiocie braku wplywu utrzymania obligacji do terminu zapadalnosci i zakupu obligacji
o0 ujemnej stopie zwrotu [pierwsze pytanie prejudycjalne lit. ¢) i d)]

66. W rozwinieciu pierwszego pytania prejudycjalnego sad odsylajacy zmierza do ustalenia wplywu, jaki
na zgodno$¢ z prawem PSPP z punktu widzenia art. 123 ust. 1 TFUE moga mie¢ z jednej strony
utrzymanie wszystkich nabytych obligacji do terminu ich zapadalno$ci, a z drugiej strony nabycie
nominalnych zbywalnych instrumentéw diuznych o ujemnej stopie zwrotu do wykupu. Nie uwazam,
ze elementy te moga spowodowac niewazno$¢ decyzji 2015/774.

43  Zobacz w szczegblnosci podobnie A. Krishnamurthy, A. Vissing-Jorgensen, The Effects of Quantitative Easing on Interest Rates: Channels and
Implications for Policy, Brookings Papers on Economic Activity, 2011, s. 215-287; M.D. Bauer, G.D. Rudebusch The Signaling Channel for
Federal Reserve Bond Purchases, International Journal of Central Banking, 2014, s. 233-289.

44 Artykul 8 ust. 1 decyzji 2015/774.
45  Artykul 8 ust. 2 decyzji 2015/774.
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i) W przedmiocie utrzymania obligacji do terminu ich zapadalnosci

67. Jesli chodzi o utrzymanie obligacji do terminu zapadalno$ci, Trybunal orzekl w sprawie, w ktdrej
zapadl wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), ze mozliwos¢
zachowania nabytych obligacji do czasu ich zapadalnosci nie odgrywala decydujacej roli w ramach
oceny wazno$ci OMT, ,poniewaz mozliwo$¢ ta [byla] uzalezniona od koniecznosci podjecia takiego
dzialania, aby osiagna¢ zamierzone cele, a przy tym w zadnym wypadku nie pozwala[la] ona
zaangazowanym podmiotom gospodarczym mie¢ pewnosci, ze ESBC skorzysta z tego uprawnienia”*.
Ponadto Trybunal przypomnial, 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 dtugu po uptywie terminu zapadalnosci obligacji®’.

68. Stwierdzam, Zze art. 18 ust. 1 protokotu w sprawie ESBC i EBC wyraznie przewiduje mozliwo$¢
zakupu i sprzedazy na rynku terminowym zbywalnych papieréw warto$ciowych na rynkach
kapitalowych bez obwarowania tej mozliwosci jakimkolwiek zastrzezeniem. W tych okolicznosciach,
w przeciwienstwie do tego, co sugeruje sad odsylajacy, brak wplywu utrzymania obligacji do terminu
zapalno$ci na zgodno$¢ z prawem programu takiego jak PSPP nie wydaje mi sie uzalezniony od
wyjatkowego charakteru transakcji. Natomiast wymagane jest, aby odpowiadal on celowi rozwazanego
programu.

69. Sadze, ze jest tak w niniejszym przypadku. Na wstepie pragne zauwazy¢, ze wytyczne PSPP
potwierdzaja, iz ESBC moze sprzedaé papiery warto$ciowe nabyte w ramach tego programu w kazdej
chwili z przyczyn wynikajacych z polityki pienieznej*. Ponadto art. 3 ust. 3 decyzji 2015/774
umozliwia nabywanie papieréw wartoéciowych o rezydualnym terminie zapadalnosci wynoszacym od 1
roku do 30 lat i 364 dni. Dzigki tak znacznej rozbieznosci w papierach wartosciowych podmioty
gospodarcze nie moga by¢ pewne, ze ESBC utrzyma wszystkie obligacje do ich terminu zapadalnosci.

70. Przede wszystkim utrzymanie nabytych papieréw wartosciowych do terminu ich zapadalnosci moze
moim zdaniem odpowiada¢ celowi PSPP. W istocie, PSPP ma na celu utrzymanie stabilnosci cen.
Dokladniej rzecz ujmujac, w motywie 4 decyzji 2015/774 dodano, ze ,[p]oprzez wplyw na realokacje
portfela aktywéw, znaczacy wolumen zakupéw dokonanych w ramach programu PSPP przyczyni sie
do osiggniecia zasadniczego celu polityki pienieznej, jakim jest sklonienie instytucji posrednictwa
finansowego do zwigkszenia plynnosci dostarczanej na rynek miedzybankowy oraz podazy kredytu dla
gospodarki strefy euro”.

71. W $wietle tego konkretnego celu podzielam opinie¢ rzadu niemieckiego, zgodnie z ktéra wydaje sie
prawdopodobne, ze nabyte aktywa beda musialy by¢ odsprzedawane jedynie w przypadku, gdy nie
zaprzepasci to wplywu zakupéw na polityke pieniezna®. Taki skutek wymaga wystarczajacego
zwiekszenia plynnosci na rynku w celu doprowadzenia do zréwnowazenia portfela, a w konsekwencji
— braku przedwczesnej odsprzedazy nabytych papieréw wartosciowych. Utrzymywanie obligacji
skarbowych lub ich wigkszosci do czasu ich zapadalnosci wydaje mi sie zatem zgodne z celem, do
ktérego zmierza PSPP.

46  Punkt 118 tego wyroku.

47  Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 118.
48  Artykutl 12 ust. 2 wytycznych PSPP.

49 Punkt 16 uwag na pismie rzadu niemieckiego.
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ii) W przedmiocie zakupu obligacji o ujemnej stopie zwrotu

72. Artykul 3 ust. 5 decyzji 2015/774 zezwala na zakupy nominalnych instrumentéw dluznych
o ujemnej stopie zwrotu do wykupu réwnej lub wyzszej od stopy depozytu w banku centralnym. Nie
wydaje mi sie, aby mozliwo$¢ ta prowadzila do obejscia zakazu monetyzacji diugu, wynikajacego
z art. 123 ust. 1 TFUE.

73. Na wstepie nalezy przypomnieé, ze operacje otwartego rynku, ktére EBC jest zobowigzany
przeprowadzi¢, obejmuja nieuchronnie dla niego ryzyko poniesienia strat, i to niezaleznie od
ogloszonej stopy zwrotu®. Ponadto w odniesieniu do PSPP EBC wyraznie wskazal, ze nalezy udzieli¢
pierwszenistwa zakupowi papieréw warto$ciowych, ktére maja dodatnia stope zwrotu®".

74. Co wiecej, jako ze obligacje niektérych panstw czlonkowskich strefy euro sa emitowane z ujemna
stopa ze wzgledu na warunki rynkowe, zakaz nabycia ich papieréw wartosciowych bylby sprzeczny
z zasada otwartego rynku, ktéra powinna regulowa¢ dziatania ESBC na rynkach kapitalowych zgodnie
z art. 18 ust. 1 protokolu w sprawie ESBC i EBC™. Jak podkreslity EBC oraz Komisja, wykluczenie
zakupu obligacji o ujemnej stopie zwrotu z PSPP byloby sprzeczne z zasada neutralnosci rynkowej,
bedaca czes$cia zasady otwartej gospodarki rynkowej z wolna konkurencja, warunkujacej dzialania
ESBC na mocy art. 127 ust. 1 TFUE>.

75. Wreszcie, jak stusznie podnosi rzad niemiecki, rezygnacja z zakupu obligacji skarbowych
wyemitowanych z ujemna stopa sprzeciwialaby sie¢ zasadniczemu elementowi PSPP, ktéry przewiduje
zakup obligacji skarbowych wszystkich panstw czlonkowskich strefy euro, co zapewnia dazenie do
realizacji celu polityki pienieznej.

76. W tych okolicznosciach zakup obligacji skarbowych o ujemnej stopie zwrotu nie wydaje mi sie
sprzeczny z art. 123 ust. 1 TFUE.

3) W przedmiocie braku wptywu zarzucanej przewidywalnosci papierow wartosciowych, ktére zostang
nabyte, na wazno$¢ decyzji 2015/774 [pierwsze pytanie prejudycjalne lit. a) i drugie pytanie
prejudycjalne]

77. Zdaniem sadu odsylajacego polaczenie zapowiedzianej calkowitej wielkosci APP, jej podziatu
opartego na kluczu subskrypcji kapitalu EBC oraz stalego udzialu zajmowanego przez zakupy obligacji
skarbowych w APP pozwoliloby na ustalenie z wyprzedzeniem miesiecznego wolumenu obligacji
wyemitowanych przez sektor publiczny w danym panstwie czlonkowskim. W tym kontekscie
zmniejszanie si¢ na rynku liczby obligacji skarbowych, ktére moga by¢ nabywane, w $wietle $cislych
wymogow kwalifikowalnosci dotyczacych terminu zapadalnosci i zwrotu, jak réwniez zasady
ograniczajacej zakupy przez ESBC do 33% wolumenu emisji umozliwiloby operatorom uzyskanie
faktycznej pewnosci co do konkretnych papieréw warto$ciowych, ktére zostana nabyte w ramach
PSPP.

78. Wydaje mi sig, ze taka ewentualna pewno$¢, nie prawna, lecz faktyczna, oparta na zasadach
ogloszonych przez EBC w polaczeniu z praktyka zakupéw papieréw wartosciowych od wejscia w zycie
PSPP, nie pociaga za soba niewaznosci decyzji 2015/774.

50 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 125.
51 Zobacz komunikat prasowy EBC z dnia 19 stycznia 2017 r. w sprawie szczegéléw dotyczacych zakupu aktywéw APP o zwrocie nizszym od
stopy depozytu w banku centralnym.

52 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 96.

53 Zobacz takze art. 119 ust. 2 TFUE. Motyw 6 decyzji 2015/774 odwoluje si¢ wyraznie do zasad funkcjonowania otwartej gospodarki
wolnorynkowej.
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79. Na wstepie, jesli istnieje pewnos¢ co do zakupu obligacji skarbowych, ma ona charakter
makroekonomiczny, a nie mikroekonomiczny®. Ponadto nie wydaje si¢, by oceny, na ktérych opiera
sie sad odsylajacy, uwzglednialy, przynajmniej w wystarczajacym stopniu, okolicznosci, ze czes$¢
zakup6éw dokonanych w ramach PSPP dotyczy obligacji, ktére nie sa emitowane przez rzady centralne
panistw cztonkowskich *.

80. Nastepnie, ta podnoszona pewnos$¢ bylaby mozliwa jedynie ze wzgledu na niewielka liczbe
dostepnych papieréw wartosciowych. Zakladajac, ze ta niewielka liczba zostataby dowiedziona® oraz
ze zostaloby wykazane, iz umozliwia ona wyciggniecie z pewnoscia wniosku co do zakupu
konkretnych obligacji skarbowych, ustalenia te prowadzilyby do oceny skutecznosci gwarancji
przewidzianych w decyzji 2015/774 na podstawie okoliczno$ci faktycznych, ktére zaszly po dacie jej
przyjecia. Jak przypomnialem przy okazji badania dopuszczalnosci wniosku o wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym, zgodno$¢ aktu z prawem winna by¢ oceniana w $wietle okolicznosci
faktycznych i prawnych istniejacych w dniu, w ktérym zostat on przyjety, i nie moze w szczegélnosci

zaleze¢ od retrospektywnych ocen dotyczacych stopnia skutecznosci tego aktu™.

81. Jesli skutkéw danego $rodka nie mozna przewidzie¢ dokladnie w chwili jego przyjecia, ocena
wlasciwego organu moze zosta¢ podwazona wylacznie wtedy, gdy wydaje si¢ ona oczywiscie btedna
w $wietle dowodéw, ktérymi organ 6w dysponowal w chwili przyjecia rozwazanego uregulowania®.
W tym wypadku decyzja 2015/774 nie wydaje mi si¢ rezultatem oceny ,oczywiscie blednej”.
Przeciwnie, nie jest sporne, ze jak wskazano w preambule do decyzji 2015/774, zostala ona przyjeta
»[W] sytuacji, w ktérej podstawowe stopy procentowe EBC osiagnely poziom swojego dolnego
ograniczenia, a programy zakupéw skupiajace sie na aktywach sektora prywatnego oceniane [byly]
jako dostarczajace wymiernych, lecz niewystarczajacych impulséw do ograniczenia ryzyk dla stabilno$ci
cen””. W tych okoliczno$ciach mogto sie zasadnie wydawaé, ze ,konieczne jest rozszerzenie
instrumentarium polityki pienieznej Eurosystemu o program zakupu aktywoéw sektora publicznego na
rynkach wtérnych, jako instrumentu o wysokim potencjale transmisji do gospodarki realnej”®.
Gwarancje towarzyszace PSPP przekonuja mnie co do tego, ze w chwili przyjecia decyzji 2015/774

EBC dokonal przemyslanej i wywazonej oceny.

82. Wprawdzie w pewnym stopniu podzielam teze postawiona niedawno przez rzecznika generalnego
M. Bobeka w opinii w sprawie Confédération paysanne i in. (C-528/16, EU:C:2018:20), zgodnie z ktéra
wszelkie zmiany s3 nie bez znaczenia dla oceny wazno$ci aktu prawnego Unii®. Istnieje zatem
obowiazek aktualizowania przepiséw, ktéry ,w skrajnych przypadkach braku reakcji technicznej lub
spolecznej” moze prowadzi¢ do stwierdzenia niewaznosci®.

83. Niemniej jednak przypadek taki nie zachodzi w niniejszej sprawie, poniewaz decyzja 2015/774 byta
przedmiotem réznych kolejnych zmian, ktére zlagodzily by¢ moze zasady zakupu przewidziane
pierwotnie, ale przyczynily sie takze do utrzymania skutecznosci gwarancji niezbednych do jej
wazno$ci. Mam na mysli w szczegdlnosci wzrost limitu posiadania papieréw warto$ciowych danej

54  Zobacz pkt 63 niniejszej opinii.
55 Zdaniem EBC bedzie to oznaczalo jedna 6sma wolumenu obligacji pozostajacych w obrocie w ramach PSPP.

56 Stwierdzenie to zostalo formalnie zakwestionowane przez kilka panstw czlonkowskich w odpowiedzi na pytania zadane przez Trybunal. Co
wiecej, Deutsche Bundesbank (niemiecki bank federalny) stwierdzil w odpowiedziach udzielonych na pi$mie na pytania zadane przez
Trybunal, ze jakkolwiek wystepowaly wskazéwki co do niewielkiej liczby niemieckich obligacji skarbowych na rynku w 2016 r., to jednak
niemieckie obligacje skarbowe byly zawsze dostepne w wystarczajacej liczbie.

57 Zobacz podobnie wyrok z dnia 22 pazdziernika 2002 r., National Farmers’ Union, C-241/01, EU:C:2002:604, pkt 37 i przytoczone tam
orzecznictwo.

58 Zobacz podobnie wyroki: z dnia 5 pazdziernika 1994 r., Crispoltoni i in., C-133/93, C-300/93 i C-362/93, EU:C:1994:364, pkt 43; z dnia
12 lipca 2001 r., Jippes i in., C-189/01, EU:C:2001:420, pkt 84.

59 Motyw 4 decyzji 2015/774.

60 Motyw 4 decyzji 2015/774.

61 Zobacz pkt 131-142 omawianej opinii; zob. takze moja opinia w sprawie Coman i in., C-673/16, EU:C:2018:2, przypis 25.
62 Opinia rzecznika generalnego M. Bobeka w sprawie Confédération paysanne i in., C-528/16, EU:C:2018:20, pkt 140.

24 ECLIL:EU:C:2018:815



OPINIA M. WATHELETA — SPRAWA C-493/17
WEISS 1 IN.

emisji® lub wlaczenie obligacji wtadz lokalnych i regionalnych do wykazu kwalifikowanych aktywow .
Srodki te moga teoretycznie uniemozliwi¢ lub przynajmniej zlagodzi¢ spadek liczby dostepnych
papieréw wartosciowych. Taki zreszta powdd podano wyraznie na poparcie drugiej przytoczonej
zmiany. W istocie, zgodnie z protokolem z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki
pienieznej w dniach 2 i 3 grudnia 2015 r., ,[o]szacowano, ze [wlaczenie obligacji wladz lokalnych
i regionalnych do wykazu kwalifikowanych aktywéw] pomogloby unikna¢ wszelkiej presji, jaka
mogtaby by¢ wywierana na dostepno$¢ papieréw wartosciowych”®.

b) W przedmiocie zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej

84. Na tym etapie mojej analizy jestem zdania, ze zakup obligacji skarbowych na rynkach wtérnych
dozwolony w PSPP nie ma skutku réwnowaznego ze skutkiem bezposredniego nabycia tego rodzaju
obligacji od organéw i podmiotéw publicznych panstw cztonkowskich. Niemniej jednak, aby PSPP nie
byl sprzeczny z zakazem monetyzacji dlugu przewidzianym w art. 123 ust. 1 TFUE, towarzyszace mu
gwarancje muszg réwniez ogranicza¢ jego wplyw na zachete do prowadzenia zréwnowazonej polityki
budzetowe;j.

85. Poza okolicznoscia, ze wplyw programu takiego jak PSPP na zachete do prowadzenia
zrownowazonej polityki budzetowej jest juz ograniczony przez uprawnienie ESBC do odsprzedazy
nabytych obligacji w kazdym momencie® lub do podjecia decyzji o przerwaniu programu, trzy cechy
tego programu wydaja mi sie kluczowe.

86. Po pierwsze, art. 3 ust. 2 lit. a) decyzji 2015/774 wymaga, aby emitent lub gwarant rynkowych
dluznych papieréw wartosciowych w ramach PSPP otrzymal oceneg jako$ci kredytowej co najmniej na
poziomie stopnia 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali ratingowej Eurosystemu.
W przeciwnym razie art. 3 ust. 2 lit. d) decyzji 2015/774 wyjasnia, ze rynkowe instrumenty dluzne sa
kwalifikowane, tylko jezeli sa emitowane lub w pelni gwarantowane przez rzady centralne panstw
czlonkowskich strefy euro objete programem pomocy finansowej oraz jesli Rada Prezeséw EBC
zawiesita wobec nich stosowanie minimalnego wymogu jakosci kredytowej zgodnie z art. 9 wytycznych
EBC/2014/31 EBC z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie dodatkowych tymczasowych $rodkéw dotyczacych
operacji refinansujacych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen oraz zmieniajacych wytyczne
EBC/2007/97.

87. Wymdg ten stanowi istotna gwarancje w odniesieniu do zachety do prowadzenia zréwnowazonej
polityki budzetowej. Jezeli bowiem emitent obligacji skarbowych nie prowadzi juz zréwnowazonej
polityki budzetowej, emitowane obligacje moga utraci¢ te lokate oceny jakosci kredytowej. Taka utrata
pociagnetaby za soba automatycznie ustanie zakupéw tych obligacji®.

88. Po drugie, zakupy sa dzielone pomiedzy emitentéw publicznych we wszystkich panistwach
czlonkowskich strefy euro wedlug obiektywnego kryterium niezaleznego od sytuacji gospodarczej lub
ich polityk fiskalnych, a mianowicie klucza kapitalowego EBC. W konsekwencji PSPP nie moze by¢
interpretowany jako mechanizm mogacy dopoméc panstwom w trudnej sytuacji finansowej. Catkowity
limit dla emitenta nalozony w art. 5 ust. 2 decyzji 2015/774 dodatkowo wzmacnia te gwarancje,
uzalezniajac panstwa czlonkowskie strefy euro w odniesieniu do wigkszosci emitowanych przez nie
obligacji od popytu wérédd inwestoréw prywatnych.

63  Zobacz decyzja 2015/2101.
64 Zobacz decyzja 2015/2464.

65 Protokél z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 2 i 3 grudnia 2015 r., s. 18 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

66 Zobacz podobnie co do OMT wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 117.
67 Dz.U. 2014, L 240, s. 28.
68 Whylaczenie obligacji greckich z PSPP potwierdza skutecznos¢ tej gwarancji (zob. decyzja 2016/1041).
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89. Po trzecie, ograniczenie podziatu ryzyka do zakupéw dokonywanych przez sam EBC i do zakupéw
obligacji organizacji miedzynarodowych, to jest do 20% PSPP, réwniez przyczynia sie do utrzymania
zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej. Jak bowiem podnosi Deutsche
Bundesbank (niemiecki bank federalny) w swoich uwagach na pi$mie, w odniesieniu do 80% zakupéw
dokonanych w ramach PSPP to lokalni podatnicy lub inni wierzyciele dlugu publicznego beda musieli
pokry6é ewentualne straty i dokapitalizowanie danego banku centralnego. Jest to ,kluczowy parametr”
PSPP®.

90. Prawda jest, ze ten podzial ryzyka nie wystepuje wyraznie w decyzji 2015/774. Niemniej jednak
zostal on wyraznie wymieniony we wstepnym oswiadczeniu prezesa EBC z dnia 22 stycznia 2015 r.
oraz w komunikatach prasowych EBC z dnia 22 stycznia 2015 r. i 10 marca 2016 r. Ponadto zdaniem
EBC podzial pomiedzy bankami centralnymi Eurosystemu strat, ktére moga wynikna¢ z nabycia
obligacji organizacji miedzynarodowych i wielostronnych bankéw rozwoju z siedziba w strefie euro,
znajduje odzwierciedlenie w niepublikowanej decyzji EBC z dnia 19 listopada 2015 r. dotyczacej
podzialu strat wynikajacych z operacji polityki pienieznej (wersja poprawiona) (BCE/2015/NP29),
wydanej na podstawie art. 32 ust. 4 akapit drugi statutu ESBC i EBC. Podzial strat EBC mogacych
wynikna¢ z nabywania obligacji panstw czlonkowskich strefy euro nastapi natomiast zgodnie z art. 33
ust. 2 statutu ESBC i EBC. Tym samym ewentualne straty zmniejsza roczna nadwyzke, ktéra EBC
moze przekaza¢ do bankéw centralnych Eurosystemu, lub doprowadza do zanotowania straty.

91. Te rézne wlasciwosci wydaja mi sie wystarczajace, aby unikna¢ sytuacji, w ktérej PSPP doprowadzi
do pozbawienia panstw czlonkowskich zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej.
Mozna zreszta stwierdzi¢, ze po podjeciu przez Rade w dniu 22 czerwca 2018 r. decyzji o zamknieciu
procedury nadmiernego deficytu w stosunku do Francji” tylko jedno panistwo cztonkowskie pozostaje
objete procedura nadmiernego deficytu, podczas gdy w 2011 r. takich panstw bylo dwadziescia
cztery”'. Ta obiektywna sytuacja zdaje si¢ wykazywac¢ dazenie panistw czltonkowskich strefy euro do
zrownowazonej polityki budzetowej.

3. Wnioski w przedmiocie pytan pierwszego i drugiego

92. Z powyzszego wynika, po pierwsze, ze PSPP nie przyznaje operacjom ESBC skutku réwnowaznego
do skutku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od organéw i podmiotéw publicznych parnstw
czlonkowskich, a po drugie, ze nie moze on pozbawié panstw czlonkowskich zachety do prowadzenia
zréwnowazonej polityki budzetowej. W tych okoliczno$ciach decyzja 2015/774 nie wydaje mi sie
sprzeczna z art. 123 ust. 1 TFUE.

D. W przedmiocie pytan trzeciego i czwartego

93. Pytania trzecie i czwarte dotycza zasadniczo powiazania PSPP i polityki pienieznej — ktéra
wyznacza mandat EBC — i badania proporcjonalnosci, jakiemu nalezy podda¢ decyzje 2015/774 dla
skontrolowania jej zgodnosci z art. 119 TFUE i art. 127 ust. 1 i 2 TFUE (a takze z art. 17-24 protokolu
w sprawie ESBC i EBC). Sad odsytajacy zastanawia si¢ nad tym, czy PSPP moze by¢ nadal uwazany za
objety mandatem EBC, zwazywszy na jego wielko$¢, okres jego stosowania i wynikajace z niego
konsekwencje.

69 Zobacz podobnie o$wiadczenie M. Coeuré (protokét z posiedzenia Rady Prezesow EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 9 i 10 marca
2016 r., s. 8 francuskiej wersji jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France).

70 Zgodnie z zaleceniem Komisji z dnia 23 maja 2018 r. co do uchylenia decyzji 2009/414/WE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu we
Frangji (zob. decyzja Komisji COM(2018) 433 final).

71 Chodzi o Hiszpanie.
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94. Zgodnie z okre$lona w art. 5 ust. 2 TUE zasada powierzenia kompetencji ESBC powinien dziata¢
w granicach uprawnien, ktére zostaly mu powierzone przez prawo pierwotne. Nie moze wobec tego
skutecznie przyjmowac oraz realizowaé programu, ktéry wykracza poza zakres przypisany przez prawo
pierwotne do polityki pienieznej. Ponadto w celu zapewnienia poszanowania tej zasady akty ESBC
podlegaja, na przewidzianych przez traktaty warunkach, kontroli sadowej Trybunatu™.

95. Kryteria niezbedne do udzielenia odpowiedzi na te pytania zostaly wyznaczone w wyrokach z dnia
27 listopada 2012 r., Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756), oraz z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in.
(C-62/14, EU:C:2015:400).

1. Ramy analizy wyznaczone w wyrokach z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle (C-370/12,
EU:C:2012:756), i z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400)

a) W przedmiocie definicji polityki pienieznej

96. Jakkolwiek traktat FUE nie zawiera szczeg6lowej definicji polityki pienigznej, to jednak Trybunal
stwierdzil, ze okresla on jej cele oraz ze mozliwe byloby zidentyfikowanie $rodkéw, ktérymi ESBC
dysponuje w celu realizacji tej polityki”.

97. W tym wzgledzie, cho¢ wyroki z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756),
i z dnia 16 czerwca 2015 r.,, Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), wykazuja pewna ewolucje
w tonie wypowiedzi, nie wydaje mi si¢ to jednak istotne. W pierwszym wyroku Trybunal orzekl, ze
traktat FUE odnosi sie w postanowieniach dotyczacych polityki pienieznej ,raczej do jej celow niz
instrument6éw” . Hierarchia ta znika w drugim wyroku, poniewaz Trybunatl orzekl wéwczas, ze traktat
FUE , [o]kresla [jednoczesnie] cele polityki pienieznej i $rodki, ktérymi ESBC dysponuje w celu realizacji
tej polityki””. Jednakze pomimo tej réznicy leksykalnej, jezeli chodzi o ustalenie, czy dany $rodek
wchodzi w zakres polityki pienieznej, nalezy z pewnoscia odnie$¢ sie do zamierzonych celow
i zastosowanych $rodkéw”.

98. Wazne jest réwniez, aby przypomnie¢, ze $rodka z zakresu polityki pienieznej nie mozna
utozsamia¢ ze Srodkiem z zakresu polityki gospodarczej tylko z tej przyczyny, ze moze on mieé
posredni wplyw na stabilno$¢ strefy euro”. Ewentualny posredni wplyw nie moze bowiem
powodowaé, ze program EBC nalezy sila rzeczy uznac¢ za s$rodek polityki gospodarczej, poniewaz
z samego traktatu, a w szczegélnosci z art. 119 ust. 2, art. 127 ust. 1 i art. 282 ust. 2 TFUE, wynika,
ze bez uszczerbku dla celu polegajacego na utrzymaniu stabilno$ci cen ESBC wspiera ogdlna polityke
gospodarcza w Unii”.

72 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 41.

73  Zobacz podobnie wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 53; z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in.,
C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 42.

74 Wyréznienie moje.

75  Wyréznienie moje.

76 Zobacz podobnie wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 55; z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in.,
C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 46.

77  Zobacz podobnie wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 56; z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in.,
C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 52.

78 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 59.
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b) W przedmiocie zasady proporcjonalnosci i zakresu kontroli sadowej w tym wzgledzie

99. Jakkolwiek wydaje sie, ze program EBC wchodzi w zakres polityki pienieznej, to jednak z art. 119
ust. 2 oraz art. 127 ust. 1 TFUE w zwiazku z art. 5 ust. 4 TUE wynika, iz program skupu obligacji taki
jak PSPP moze zosta¢ skutecznie przyjety i by¢ realizowany jedynie wtedy, gdy s$rodki, ktére
wykorzystuje, sa proporcjonalne do celéw tej polityki”™. W praktyce oznacza to, ze PSPP, jak kazdy akt
instytucji Unii, musi nadawac si¢ do realizacji uzasadnionych celéw, ktérym stuzy, i nie wykracza¢ poza
to, co jest niezbedne do ich osiagniecia.

100. Niemniej jednak, jesli chodzi o kontrole sadowa poszanowania tych przeslanek, to samo
zastrzezenie, jakie Trybunal poczynil w odniesieniu do OMT w pkt 68 wyroku z dnia 16 czerwca
2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), dotyczy PSPP. Kiedy bowiem ESBC opracowuje
i realizuje program dotyczacy operacji otwartego rynku taki jak PSPP, podejmuje on decyzje
o charakterze technicznym oraz sporzadza prognozy i dokonuje zlozonych ocen. W tym zakresie
nalezy przyzna¢ mu szeroki zakres uznania.

101. Jednakze Trybunal wyjasnil, ze w przypadkach gdy instytucji Unii przysluguje szeroki zakres
uznania, podstawowego znaczenia nabiera kontrola przestrzegania pewnych gwarancji proceduralnych
oraz ze do gwarancji tych zalicza sie ,ciazacy na ESBC obowigzek zbadania w sposéb staranny
i bezstronny wszystkich istotnych okoliczno$ci danej sprawy oraz uzasadnienie w wystarczajacy sposéb

swojej decyzji”*.

2. W przedmiocie stosowania zasad PSPP

a) W przedmiocie poszanowania mandatu EBC

1) W przedmiocie celow i instrumentéw stosowanych w ramach PSPP

102. Zgodnie z art. 119 ust. 2 i art. 127 ust. 1 TFUE gléwnym celem ESBC jest utrzymanie stabilnosci
cen. Celem PSPP — a bardziej ogélnie APP, ktérego jest on jednym z czterech podprograméw — jest
przyczynienie si¢ do tej stabilno$ci cen poprzez zapobieganie spadkowi inflacji notowanemu od 2013 r.
i znacznie poglebionemu w 2014 r.

103. Cel ten zostal wyraznie wymieniony w motywie 4 decyzji 2015/774. EBC stwierdza w nim, ze
»PSPP [...] prowadzi do dalszego rozluznienia warunkéw monetarnych i finansowych, w tym majacych
znaczenie dla warunkéw kredytowania przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, wspierajac w ten
sposéb konsumpcje oraz wydatki inwestycyjne w strefie euro i przyczyniajac sie przez to do powrotu
stép inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w s$rednim okresie”, i to ,[w] sytuacji, w ktorej
podstawowe stopy procentowe EBC osiggnely poziom swojego dolnego ograniczenia”. Przyswiecal on
réwniez kazdemu dostosowaniu PSPP®'.

79  Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 66.

80 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 69.

81 W zwigzku z tym EBC wyjasnia w motywie 2 decyzji 2015/2464, ze ,[w] dniu 3 grudnia 2015 r., wykonujac swoje zadanie utrzymywania
stabilnosci cen, Rada Prezeséw podjeta decyzje o przegladzie niektérych zalozen programu zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach
wtérnych, by zapewni¢ stale dostosowanie sie $ciezki inflacji do poziomu minimalnie ponizej 2% w $rednim okresie”. Zobacz réwniez motyw 2
decyzji 2016/702 oraz motywy 3 i 4 decyzji 2017/100. Zgodnie z decyzja Rady Prezeséw EBC wydana w 1998 r. stabilno$¢ cen zostata
zdefiniowana jako roczny wzrost zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych wynoszacy ponizej 2%. Utrzymujac te definicje, Rada
Prezeséw podjeta w dniu 8 maja 2003 r. decyzje, ze dazac do stabilnosci cen, bedzie starala sie utrzymywac stope inflacji na poziomie bliskim
2% w s$rednim okresie. EBC zamierzal przy tym zapewni¢ odpowiedni margines bezpieczenistwa celem ochrony przed ryzykiem deflacji (zob.
komunikat prasowy EBC z dnia 8 maja 2003 r. w sprawie strategii polityki pienieznej EBC).
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104. W swoim os$wiadczeniu wprowadzajacym z dnia 22 stycznia 2015 r. prezes EBC potwierdzil
zreszta, ze zakupy dokonywane w ramach APP beda prowadzone do momentu, gdy Rada Prezeséw
EBC odnotuje ,trwate dostosowania $ciezki inflacji zgodne z celem stép nizszych, ale zblizonych do 2%
w $rednim okresie”. Jako ze realizacja tego celu jest w trakcie, EBC przewidzial zreszta na posiedzeniu
Rady Prezeséw w dnia 14 czerwca 2018 r., ze tempo miesiecznych zakupéw netto aktywéw w ramach
APP zostanie co do zasady ograniczone do 15 mld EUR od pazdziernika 2018 r. do konca grudnia
2018 r., kiedy to zakupy netto zostana zakoriczone®*.

105. Zwigzek PSPP ze stabilnoscia cen, a w konsekwencji z mandatem EBC w zakresie polityki
pienieznej, wydaje sie zatem niepodwazalny, podobnie jak konieczno$¢ reagowania na ryzyko deflacji
obiektywnie stwierdzone podczas przyjmowania PSPP¥. Ponadto, jak podkre$laja w szczegdlnosci
rzady wiloski i finski w swych uwagach na pi$mie, cel polityki pienieznej tego programu znajduje
potwierdzenie w braku selektywnosci PSPP*.

106. Wsréd stosowanych s$rodkéw sa réwniez instrumenty polityki pienieznej, poniewaz chodzi
o umozliwienie, zgodnie z art. 3 decyzji 2015/774, zakupu papieréw dluznych sektora publicznego na
rynkach wtérnych. Jak stwierdzil Trybunal w pkt 54 wyroku z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in.
(C-62/14, EU:C:2015:400), ,ze znajdujacego si¢ w rozdziale IV protokotu w sprawie ESBC i EBC art. 18
ust. 1 tego protokolu 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”.

107. Sad odsylajacy sam uwaza, ze cel PSPP oraz stosowane $rodki stanowia co do zasady zgodna
z prawem konkretyzacje zadania EBC polegajacego na zapewnieniu stabilnosci cen. Skoro bowiem
stopa inflacji jest uzalezniona w sposéb decydujacy od konsumpcji prywatnych gospodarstw
i gospodarki realnej, zwigkszenie plynnosci, jaka dysponuja banki komercyjne i ich klienci — co ma na
celu PSPP — moze by¢ uwazane za cel posredni na drodze prowadzacej do pobudzenia wzrostu cen®.

2) W przedmiocie skutkow posrednich PSPP

108. Wysoki poziom zakupéw dozwolony decyzja 2015/774 i czas trwania PSPP budza jednak
watpliwosci Bundesverfassungsgericht (federalnego trybunatu konstytucyjnego), ktéry zastanawia sie
zatem nad wplywem, jaki moga mie¢ skutki PSPP z punktu widzenia polityki gospodarczej na waznos¢
decyzji 2015/774.

109. W pierwszej kolejnosci wielko§¢ PSPP doprowadzita sila rzeczy do zmiany kierunku polityki
gospodarczej. Okolicznos¢, ze banki moga, ze wzgledu na PSPP, sprzedawa¢ ESBC ogromna liczbe
ryzykownych papieréw wartosciowych, ktérych nie moglyby sie one pozby¢ bez PSPP (lub wytacznie ze
stratg), odzwierciedla cel polityki gospodarczej, poniewaz PSPP znacznie poprawia sytuacje gospodarcza
bankéw i zwieksza ich wyplacalnoé¢. W drugiej kolejnosci PSPP poprawia warunki refinansowania

82 Zobacz komunikat prasowy EBC z dnia 14 czerwca 2018 r. w sprawie decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

83 Zobacz podobnie C. Antonin, Ch. Blot, S. Le Bayon, H. Péléraux, Ch. Rifflart i in. Banques centrales dernier rempart contre la déflation:
Perspectives économique 2014—2015 pour I'économie mondiale, Revue de 'OFCE — Analyse et prévision, 2014, s. 11-51.

84 W przedmiocie zwigzku miedzy polityka pieniezna i jednolito$cia stosowania PSPP we wszystkich panstwach cztonkowskich strefy euro zob.
D. Adamski, Economic constitution of the euro area after the Gauweiler preliminary ruling, Common Market Law Review, vol. 52, 2015,
s. 1451-1490, w szczeg6lnosci s. 1488, przypis 122. W ramach sprawy, w ktérej zapadl wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in.
(C-62/14, EU:C:2015:400), Trybunal uznal, ze sam fakt, iz OMT ogranicza si¢ w szczegdélnosci do obligacji skarbowych niektérych paristw
cztonkowskich, nie oznacza sam w sobie, iz instrumenty, ktére ESBC wykorzystuje, nie sa objete zakresem polityki pienieznej (pkt 55). Jest tak
tym bardziej, gdy taka selektywnos$¢ nie wystepuje.

85 Punkt 117 wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym.
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panstw czlonkowskich, ktére moga pozycza¢ na rynkach kapitalowych na znacznie korzystniejszych
warunkach, niz miatoby to miejsce w braku PSPP. Biorac pod uwage szczegdlnie duzy wolumen PSPP,
mogloby to prowadzi¢ do uznania tego programu, w aspekcie jakosciowym, za objety zasadniczo
polityka gospodarcza.

i) Teoretyczne rozwazania w przedmiocie powigzan miedzy polityka pieniezng a politykg gospodarczg
i zakresu kontroli sgdowej

110. Realizacja PSPP nieuchronnie wywotuje skutki dla polityki gospodarczej prowadzonej przez
panstwa czlonkowskie, i to tym bardziej, ze zgodnie z art. 119 ust. 2 TFUE, art. 127 ust. 1 TFUE
i art. 282 ust. 2 TFUE, dodatkowym celem EBC jest wspieranie polityk gospodarczych Unii*. Dlatego
tez, jak orzekt Trybunal w wyroku z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400,
pkt 59), skutki posrednie nie moga oznaczaé, ze program EBC, ktéry realizuje cel polityki pienieznej
i wykorzystuje do tego instrumenty wlasciwe dla tej polityki, uznaje si¢ za $rodek polityki
gospodarczej.

111. Trudno$¢ polega zatem na wyznaczeniu ,skutkéw posrednich” $rodka polityki pienieznej.
Zdaniem Bundesverfassungsgericht (federalnego trybunatu konstytucyjnego) pojecie to moze odnosi¢
sie nie do pewnej i przewidywalnej konsekwencji zaskarzonego $rodka, lecz jedynie do skutkéw
zwigzanych z jego innymi etapami posrednimi. Nie zgadzam sie z taka interpretacja.

112. Na wstepie pragne zauwazy¢, ze jakkolwiek Trybunal nie zdefiniowal pojecia ,skutkéw
poérednich” w sprawie, w ktérej zapadl wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14,
EU:C:2015:400), to jednak skutek rozpatrywany w tej sprawie nie byt powiazany z etapem ,posrednim”
OMT, lecz przeciwnie, z niezbednym warunkiem jego zastosowania — mianowicie z uzaleznieniem
realizacji programu od catkowitej zgodnosci z programami dostosowania makroekonomicznego EFSF
lub ESM. Trybunal uznal, ze w obliczu tego warunku nie bylo wykluczone, iz OMT moze wzmacnia¢
»W sposob incydentalny” zachete do poszanowania programéw dostosowania i wspieraé w ten sposob
w pewnym stopniu realizacje celéw polityki gospodarczej, do ktérych one zmierzaja. Niemniej jednak
skutki te, wiecej niz prawdopodobne i pozostajace w bezposrednim zwigzku z przedmiotowym

programem, zostaly uznane za po$rednie®.

113. Nastepnie, bez wypaczenia znaczenia przymiotnika uzytego przez Trybunal, pojecie ,posredniego
wplywu” nie moze zosta¢ uznane za wplyw jedynie ,ograniczony”, ,dodatkowy” lub ,marginalny”.
Taka interpretacja bylaby ponadto sprzeczna z brzmieniem traktatu FUE. Traktat faczy bowiem cel
stabilnosci cen ze wspieraniem ogodlnej polityki gospodarczej w Unii, nie ograniczajac zakresu takiego
wsparcia. Przeciwnie, art. 127 ust. 1 TFUE zobowiazuje ESBC do takiego dzialania, poniewaz,
sformulowany w czasie terazniejszym, stanowi on, ze ,ESBC wspiera ogélne polityki gospodarcze
w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagniecia celéw Unii ustanowionych w artykule 3
Traktatu o Unii Europejskiej”. Jedynym ograniczeniem jest to, ze wsparcie ma nastapi¢ bez uszczerbku
dla celu polityki pienieznej.

114. Wreszcie, uwazam, ze Trybunal powinien powstrzymac¢ si¢ od przeprowadzenia kontroli
celowosci, poniewaz ,nalezy przyzna¢ ESBC szeroki zakres uznania [...] podczas opracowywania
i realizacji programu dotyczacego operacji otwartego rynku”®, ze wzgledu na koniecznos$¢
podejmowania decyzji o charakterze technicznym oraz sporzadzania prognoz i dokonywania zlozonych
ocen.

86 Zobacz podobnie F. Martucci, La Cour de justice face a la politique monétaire en temps de crise de dettes souveraines: l'arrét Gauweiler entre
droit et marché, Cahiers de droit européen, 2015, s. 493—534, w szczeg6lnosci s. 513, 514. Autor méwi o ,porowatosci” miedzy z jednej strony
dziedzina kompetencji w zakresie polityki pienieznej a z drugiej strony dziedzina polityki gospodarczej.

87  Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 56—59.

88 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 68 (wyréznienie moje).
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115. W tych okolicznosciach uwazam, ze skoro ustalono, iz cele rozpatrywanego programu oraz
instrumenty wybrane do jego wykonania objete sa zakresem polityki pienieznej, konieczne jest
i wystarczajace, aby organ sadowy stwierdzil istnienie teoretycznie wystarczajacych gwarancji dla
zapobiezenia temu, ze omawiany program realizuje w rzeczywisto$ci w przewazajacej mierze cel
polityki gospodarczej lub niesie ze soba uszczerbek dla celu stabilnosci cen.

116. Wydaje mi sie zgodne z pozycja sadu to, ze jesli uznaje sie, iz autor przepisu dysponuje szerokim
zakresem uznania ze wzgledu na niezwykle zlozone okolicznosci faktyczne o charakterze
gospodarczym, naukowym i technicznym, winien on ograniczy¢ si¢ do zbadania, czy wykonanie tego
uprawnienia nie jest dotkniete oczywistym btedem w ocenie, nie stanowi naduzycia wladzy lub tez czy
prawodawca w sposéb oczywisty nie przekroczyl granic przystugujacego mu uznania®. ,W tym
kontekscie sad Unii nie moze zastepowa¢ swa ocena okolicznosci faktycznych o charakterze
[gospodarczym,] naukowym i technicznym oceny [instytucji], ktére[j] traktat powierzyt to zadanie”*.

117. Taka kontrola moze wydawaé sie ograniczona lub formalna. Nie mozna jednak zarzuci¢
Trybunalowi — lub innemu sadowi — takiego postepowania, skoro bardziej poglebiona analiza bylaby
juz nie analiza prawng, lecz, w niniejszej sprawie, gospodarcza, co nie wchodzi w zakres kompetencji
technicznej sadu”. Kwestia ekspertyzy musi z koniecznosci by¢ brana pod uwage w rozwazaniach na
temat podzialu wtadzy i rozwigzywania konfliktéw o charakterze konstytucyjnym®. Podobnie jak
organy EBC, sady przeprowadzajace kontrole waznosci decyzji tej instytucji rowniez nie sa wybierane.
Jedni i drudzy czerpia swoja legitymacje nie tylko ze swojej niezalezno$ci — co nie oznacza
bezkarno$ci — ale takze ze specjalistycznej wiedzy, ktéra pozwala na wyznaczenie granic ich zadan.

ii) W przedmiocie gwarancji PSPP, ktore ograniczajg jego wplyw na polityke gospodarczg

118. Pierwszym skutkiem PSPP podniesionym przez sad odsylajacy ze wzgledu na cel polityki
gospodarczej jest poprawa sytuacji gospodarczej bankéw i zwiekszenie ich wyptacalnosci z powodu
sprzedazy do ESBC duzej liczby papieréw wartosciowych obarczonych ryzykiem, ktérych banki te nie
bylyby w stanie si¢ pozby¢ bez PSPP (bez poniesienia straty).

119. W tym wzgledzie wymog jakosci kredytowej natozony w art. 3 ust. 2 lit. a) decyzji 2015/774 nie
tylko stanowi gwarancje, ktéra przyczynia si¢ do poszanowania zachety do prowadzenia
zrownowazonej polityki budzetowej, ale wykazuje réwniez, ze celem PSPP nie jest umozliwienie
bankom komercyjnym pozbycia sie obarczonych ryzykiem papieréw wartosciowych, ktére posiadaja.

89 Zobacz podobnie, w odniesieniu do kontroli dziatalnosci prawodawcy Unii w dziedzinie gospodarczej, wyrok z dnia 11 stycznia 2017 r.,
Hiszpania/Rada, C-128/15, EU:C:2017:3, pkt 46; lub, w dziedzinie naukowej, wyrok z dnia 21 czerwca 2018 r., Polska/Parlament i Rada,
C-5/16, EU:C:2018:483, pkt 150.

90 Wyrok z dnia 21 czerwca 2018 r., Polska/Parlament i Rada, C-5/16, EU:C:2018:483, pkt 150. Zobacz takze podobnie wyroki: z dnia
22 listopada 2001 r., Niderlandy/Rada, C-301/97, EU:C:2001:621, pkt 135; z dnia 8 lipca 2010 r., Afton Chemical, C-343/09, EU:C:2010:419,
pkt 28.

91 Zobacz podobnie F. Martucci, La Cour de justice face a la politique monétaire en temps de crise de dettes souveraines: l'arrét Gauweiler entre
droit et marché, Cahiers de droit européen, 2015, s. 493-534, w szczeg6lnosci s. 509; C.D. Classen, Funktionsaddquate checks and balances
statt richterliche Vollkontrolle unter demokratischem Vorwand, Europarecht, 2015, vol. 4, s. 477-486; Ch. Herrmann, C. Dornacher, Griines
Licht vom EuGH fir EZB-Staatsanleihenkdufe — ein Lob der Sachlichkeit!, Europdische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 2015, s. 579-583;
a takze A. Hinarejos, Gauweiler and the Outright Monetary Transactions Programme: The Mandate of the European Central Bank and the
Changing Nature of Economic and Monetary Union, European Constitutional Law Review, vol. 11, 2015, s. 563-576, w szczegélnosci s. 575.
Niektorzy z tych autoréw opieraja si¢ réwniez na koniecznej niezaleznosci EBC dla uzasadnienia ograniczonego charakteru kontroli, ktorej
Trybunal powinien dokona¢.

92 Zobacz w zwigzku z tym D. Halberstam, Constitutional Heterarchy: The Centrality of Conflict in the European Union and the United States,
w: J. Dunoff, J. Trachtman (red.), Ruling the World? Constitutional, International Law and Global Government, Cambridge University Press,
2009, s. 326-355. Zobacz takze, w odniesieniu do zastosowania teorii D. Halberstama do decyzji podjetych przez Unie Europejska dla
zwalczania kryzysu finansowego, F. Fabbrini, The Euro-Crisis and the Courts: Judicial Review and the Political Process in Comparative
Perspective, Berkeley Journal of International Law, vol. 32:1, 2014, s. 64—123, w szczegdlnosci s. 116 i nast.
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120. Drugim skutkiem posrednim podniesionym przez sad odsylajacy jest poprawa warunkéw
refinansowania panstw czltonkowskich, ktére moga pozycza¢ na rynkach kapitalowych na znacznie
korzystniejszych warunkach, niz mialoby to miejsce w braku PSPP. Biorac pod uwage szczegdlnie duzy
wolumen PSPP, mogloby to prowadzi¢ do uznania tego programu w aspekcie jako$ciowym za objety
przede wszystkim polityka gospodarcza.

121. Jak stusznie stwierdzil Trybunal, prowadzenie polityki pienigeznej oznacza state oddzialywanie na
stopy procentowe i warunki refinansowania bankéw, co nieuchronnie wywoluje skutki w zakresie
warunkéw finansowania deficytu publicznego paristw cztonkowskich . Dziatania EBC nie moga jednak
by¢ zréwnane z przyznaniem pomocy finansowej panstwu czlonkowskiemu, poniewaz taki $rodek
z pewnoscia nie nalezy do zakresu polityki pienieznej™.

122. W tym kontekscie pewne gwarancje, ktére legitymizuja PSPP z punktu widzenia art. 123 TFUE,
pozwalaja réwniez na zapewnienie, ze nie dazy on przede wszystkim do celu polityki gospodarczej.
Poza uzaleznieniem zakupu obligacji skarbowych od jakosci kredytowej™ istotne wydaja mi sie trzy
gwarancje. Po pierwsze, zakupy obligacji skarbowych w ramach PSPP sa uzupelniajace w stosunku do
dzialann zatwierdzonych w pozostalych trzech programach APP, z ktérych wszystkie dotycza zakupu
obligacji prywatnych®. Po drugie, zakupy dozwolone w ramach PSPP sa rozdzielane pomiedzy
wszystkie panstwa czlonkowskie nalezace do strefy euro na podstawie klucza podzialu, okreslonego
i obiektywnego, niezaleznie od indywidualnej sytuacji gospodarczej omawianych panstw. Po trzecie,
podzial ryzyka ograniczony jest do 20% zakupéw dokonanych w ramach PSPP. Cechy te, ktére
warunkuja 1 wyznaczaja ramy realizacji PSPP, uniemozliwiaja zréwnanie tego programu
z przyznawaniem pomocy finansowej panstwu czlonkowskiemu.

123. W $wietle powyzszych rozwazan nie wydaje mi si¢ zatem, ze EBC dopuscil si¢ oczywistego bledu
w ocenie przy ustalaniu celu programu ani przy wyborze instrumentéw jego realizacji. Nie popelnit
takze naduzycia wtadzy” ani nie przekroczyt w sposéb oczywisty granic przystugujacego mu
swobodnego uznania. Zwazywszy na powyzsze, skoro PSPP realizuje cel polityki pienieznej za pomoca
instrumentéw wchodzacych w zakres tej polityki, konieczne jest jeszcze, aby objete nim $rodki byly
proporcjonalne do ogloszonego celu.

b) W przedmiocie proporcjonalnosci PSPP

124. Z art. 119 ust. 2 oraz art. 127 ust. 1 TFUE w zwiazku z art. 5 ust. 4 TUE wynika, ze wchodzacy
w zakres polityki pienieznej program skupu obligacji moze zostaé skutecznie przyjety i by¢
realizowany jedynie wtedy, gdy $rodki, ktére wykorzystuje, sa proporcjonalne do celéw tej polityki®.

93  Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 110.

94 Zobacz podobnie wyrok z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 57.
95 W przedmiocie tego warunku zob. pkt 86 i 87 niniejszej opinii.

96  Artykul 2 ust. 2 wytycznych PSPP.

97 Dla przypomnienia, akt jest dotkniety wada naduzycia wladzy, ,gdy z obiektywnych, istotnych i spdjnych przestanek wynika, ze zostal on
przyjety wylacznie lub w znacznej mierze w celu innym niz wskazany albo w celu obejscia szczegdlnej procedury przewidzianej w traktacie dla
okolicznosci danej sprawy” (wyrok z dnia 22 listopada 2001 r., Niderlandy/Rada, C-301/97, EU:C:2001:621, pkt 153).

98 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 66.
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125. Jak juz wspomnialem kilkakrotnie w niniejszej opinii, ESBC dysponowal jednak szerokim
zakresem uznania, poniewaz musial on podejmowaé decyzje o charakterze technicznym oraz
sporzadza¢ prognozy i dokonywaé zlozonych ocen podczas opracowywania i realizacji programu
dotyczacego operacji otwartego rynku takiego jak PSPP”. W tym konteksécie ,podstawowego
znaczenia nabiera kontrola przestrzegania pewnych gwarancji proceduralnych. Do gwarancji tych
zalicza sie ciazacy na ESBC obowiazek zbadania w sposéb staranny i bezstronny wszystkich istotnych

okoliczno$ci danej sprawy oraz uzasadnienie w wystarczajacy sposéb swojej decyzji”'®.

1) W przedmiocie zdolnosci PSPP do osiggniecia celow ESBC i jego niezbednosci

126. Zgodnie z motywem 4 decyzji 2015/774 PSPP jest proporcjonalnym s$rodkiem ograniczajacym
ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw inflacyjnych, ,gdyz prowadzi do dalszego rozluznienia warunkéw
monetarnych i finansowych, w tym majacych znaczenie dla warunkéw kredytowania przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych, wspierajac w ten sposéb konsumpcje oraz wydatki inwestycyjne w strefie
euro i przyczyniajac sie przez to do powrotu stép inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2%
w $rednim okresie”. Réwniez zgodnie z tym motywem $rodek ten jest uzasadniony, poniewaz
»[w] sytuacji, w ktdérej podstawowe stopy procentowe EBC osiagnely poziom swojego dolnego
ograniczenia, a programy zakupdw skupiajace sie¢ na aktywach sektora prywatnego oceniane sa jako
dostarczajace wymiernych, lecz niewystarczajacych impulséw do ograniczenia ryzyk dla stabilnosci
cen, konieczne jest rozszerzenie instrumentarium polityki pienieznej Eurosystemu o program zakupu
aktywéw sektora publicznego na rynkach wtérnych, jako instrumentu o wysokim potencjale transmisji
do gospodarki realnej. Poprzez wplyw na realokacje portfela aktywéw, znaczacy wolumen zakupdéw
dokonanych w ramach programu PSPP przyczyni si¢ do osiagniecia zasadniczego celu polityki
pienieznej, jakim jest sklonienie instytucji posrednictwa finansowego do zwiekszenia plynnosci
dostarczanej na rynek miedzybankowy oraz podazy kredytu dla gospodarki strefy euro”.

127. Ryzyko deflacji w chwili przyjecia decyzji 2014/775 jest niekwestionowane'”'. Kontekst deflacji,
w ktéry wpisuje sie PSPP, opisany zostal zreszta w motywie 3 decyzji 2015/774. Zgodnie bowiem
z tym motywem EBC stwierdza, ze decyzje przyjeto ,z uwagi na szereg czynnikéw, ktére znaczaco
zwiekszyly ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw inflacyjnych w $rednim okresie, uniemozliwiajac
realizacje podstawowego celu ECB, ktérym jest zapewnienie stabilno$ci cen. Do czynnikéw tych
zaliczy¢ nalezy: mniejszy od oczekiwanego impuls monetarny pochodzacy z zastosowanych
instrumentéw polityki pienieznej, trend spadkowy wiekszosci wskaznikéw obecnej i oczekiwanej inflacji
w strefie euro — zaréwno w zakresie wskaznikéw podstawowych, jak i wskaznikéw z wylaczeniem
wplywu komponentéw zmiennych, takich jak energia i zywno$¢ — w kierunku najnizszych historycznie
wartosci oraz zwiekszony potencjal wystapienia wtérnych efektéw znaczacych spadkéw cen ropy na
place i stabilnos¢ cen”.

128. Jak przyznaje sad odsylajacy, stopa inflacji w znacznym stopniu zalezy od konsumpcji gospodarstw
domowych i gospodarki realnej. W tym wzgledzie wzrost ptynnosci, jaka dysponuja banki komercyjne
i ich klienci, mozna uzna¢ za wlasciwy cel posredni na drodze prowadzacej do wplywania na wzrost
cen'”.

99 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 68.
100 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 69.

101 Zobacz w szczegblnosci C. Antonin, Ch. Blot, S. Le Bayon, H. Péléraux, Ch. Rifflart i in., Banques centrales dernier rempart contre la
déflation: Perspectives économique 2014—2015 pour I'économie mondiale, Revue de I'OFCE — Analyse et prévision, 2014, s. 11-51.

102 Punkt 117 wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym.
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129. Doktryna ekonomiczna podnoszona przez EBC potwierdza, ze program luzowania ilosciowego jest
odpowiedni do osiagniecia celu stabilnosci cen z powodu jego znacznego i trwalego wplywu na
gospodarke. Znaczny skup papieréw warto$ciowych, w tym obligacji sektora publicznego, powoduje
rozluznienie warunkéw monetarnych i finansowych, pozwalajace przedsiebiorstwom i gospodarstwom
domowym na uzyskanie finansowania po korzystniejszych cenach. Skutkuje to zasadniczo stymulacja
inwestycji i konsumpcji, co przyczynia sie do powrotu stép inflacji do poziomu nizszego niz 2%, ale
zblizonego do tej wartosci.

130. Jak wyjasnia w przekonujacy sposéb EBC w swoich uwagach na pi$mie, decyzja 2015/774 moze
osiagna¢ swoj cel poprzez uruchomienie trzech réznych kanaléw wplywu: kanalu sygnalizacyjnego,
kanalu czasu trwania i kanalu redystrybucji portfela. Na wstepie PSPP sygnalizuje zamiar
przeciwdzialania przez EBC tendencjom deflacyjnym i wzmacnia w ten sposéb wiarygodno$¢ informacji
w sprawie przyszlej ewolucji podstawowych stép procentowych. Nastepnie PSPP powoduje
zmniejszenie premii za ryzyko zwigzanych z terminem zapadalnosci, wymaganych przez uczestnikéw
rynku, ktére sa zwigzane z podejmowaniem ryzyka stép procentowych. Wreszcie, spadek dochodéw
z obligacji sektora publicznego spowodowany spadkiem podazy zacheca inwestoréw prywatnych do
redystrybucji ich portfeli w innych segmentach rynku, w szczegélnosci poprzez nabycie obligacji
przedsigbiorstw lub, w przypadku bankéw, poprzez zwigkszenie udzielania kredytéw gospodarstwom
domowym i przedsigbiorstwom prywatnym.

131. Co wiecej, PSPP byl niezbedny, poniewaz EBC wyczerpal juz inne réwnie skuteczne $rodki
polityki pienieznej. Jedyna kategoria papieréw wartosciowych, ktéra byla w stanie zapewni¢ wolumen
zakupu konieczny do wyeliminowania réznic w poziomie inflacji, ze wzgledu na jego istniejacy
wolumen rynkowy, byly obligacje sektora publicznego.

132. Te cechy $rodka luzowania ilosciowego oraz kontekst, w jaki wpisuje si¢ decyzja 2015/774, zostaly
wyjasnione przez prezesa EBC w jego wstepnym o$wiadczeniu z dnia 22 stycznia 2015 r., a nastepnie
bardziej szczegélowo w protokole z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej
w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., podczas ktérego podjeto decyzje w sprawie PSPP. O ile na EBC
spoczywa istotny obowiazek uzasadnienia, o tyle jego przestrzeganie powinno by¢ oceniane pod katem
nie tylko brzmienia danego aktu, ale takze jego kontekstu, jak réwniez calo$ci przepiséw prawa
regulujacych dana dziedzine'®. O$wiadczenia wstepne prezesa EBC oraz protokoly posiedzeri Rady
Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej stanowia niewatpliwie czes¢ dokumentéw skladajacych
sie na opis takiego ,kontekstu”.

133. Wstepne o$wiadczenie prezesa EBC stanowi pierwszy element uzytecznego uzasadnienia. Wyjasnit
on w nim bowiem jasnym i przystepnym jezykiem, ze ,[d]zisiejsza decyzja o skupie dodatkowych
aktywéw ma na celu przeciwdzialanie dwém niekorzystnym procesom. Po pierwsze, dynamika inflacji
nadal jest nizsza, niz oczekiwano. Gléwnym czynnikiem wplywajacym na obecny poziom inflacji
ogbéltem pozostaje gwaltowny spadek cen ropy w ostatnich miesigcach, zwiekszylo sie jednak
prawdopodobienistwo wystepowania efektéw drugiej rundy w zakresie proceséw ptacowo-cenowych, co
moze niekorzystnie odbi¢ si¢ na sytuacji cenowej w $rednim okresie. Ocena ta opiera si¢ na dalszym
spadku rynkowych miar oczekiwan inflacyjnych dla wszystkich horyzontéw oraz spadku lub zblizeniu
sie wiekszosci wskaznikéw faktycznej lub oczekiwanej inflacji do rekordowo niskich wartosci.
Jednoczesnie w strefie euro nadal wystepuje wysoki poziom niewykorzystanych mocy produkcyjnych,
za§ wzrost podazy pieniadza i akcji kredytowej wciaz jest niewielki. Po drugie, $rodki polityki
pienieznej uchwalone miedzy czerwcem a wrze$niem ubieglego roku spowodowaly wprawdzie wyrazna
poprawe cen na rynkach finansowych, ale juz nie wplynely w takim stopniu na wyniki ilosciowe.

103 Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 70.
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W zwiazku z tym stopien lagodzenia polityki pienieznej okazal sie niewystarczajacy, by odpowiednio
przeciwdziata¢ zwiekszonemu ryzyku zbyt dlugiego utrzymywania sie¢ niskiej inflacji. Jako ze
podstawowe stopy procentowe EBC doszly juz do dolnej granicy, konieczne okazalo sie dzi$
zastosowanie kolejnych instrumentéw bilansowych, by méc osiagnac¢ cel w zakresie stabilnosci cen”.

134. Protokél z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21
i 22 stycznia 2015 r. jest jeszcze bardziej kompletny. I tak, w szczegdlnosci, perspektywy inflacyjne
w strefie euro zostaly w nim okreslone jako ,zle”, poniewaz roczny wzrost zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) wyniést 0,2% w grudniu 2014 r., ,gléwnie ze wzgledu na
spadek rocznej stopy zmiany komponentu energetycznego, ale réwniez skladnika produktéw
spozywczych” '™, W tytule ,Refleksje i mozliwe warianty polityki pienieznej” w pkt 1, ,Analiza sytuacji
finansowej, gospodarczej i monetarnej oraz mozliwych wariantéw”, zostalo wyraznie postawione
pytanie o to, czy ,zastosowane juz bodZce monetarne beda w dalszym ciagu stosowne do osiagniecia
stopy inflacji nizszej, ale zblizonej do 2% w $rednim okresie lub czy rozszerzony program zakupu
aktywéw stal si¢ niezbedny do wypelnienia zadania utrzymania przez EBC stabilnosci cen”, podczas gdy
»ryzyko makroekonomiczne zwigzane z przedluzajacym sie okresem zbyt niskiej inflacji jeszcze sie
nasilifo, a ryzyko efektéw drugiej rundy wzrosto”'®. Stwierdzono réwniez, ze element ,ilosciowy”
$rodkéw podjetych wczesniej przez Rade Prezeséw nie spelnil pierwotnych oczekiwan.

135. W tym wlasnie kontekscie P. Praet, czlonek zarzadu EBC, zasugerowal, ze wyobrazalne byly dwie
opcje polityki pienieznej, mianowicie polozenie natychmiastowego nacisku na wlasciwa orientacje
polityki pieniegznej — po ogloszeniu dwéch wariantéw — albo postawa wyczekujaca,
z doprecyzowaniem, ze ,konieczne jest nalezyte uwzglednienie ryzyka wynikajacego z decyzji
o niepodejmowaniu dzialan na obecnym posiedzeniu, ktére moze by¢ wieksze niz ryzyko zwiazane
z podjeciem $rodkéw”'®. Przy tej okazji przedstawione zostaly takze kwestia podziatu ryzyka, jak
réwniez rézne mozliwe warianty'”. Szczeg6ly operacyjne ewentualnego programu zakupu papieréw
warto$ciowych sektora publicznego zostaly nastepnie rozwiniete przez B. Coeuré, innego czlonka
zarzadu EBC.

136. Protokél z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21
i 22 stycznia 2015 r. relacjonuje prawdziwa dyskusje na temat fluktuacji cen — ktéra nie wykazuje
sytuacji deflacyjnej, ale stwarza jednak ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy, ktére powinno
zosta¢ bardzo powaznie rozwazone. To wlasnie na podstawie tej dyskusji zostaly przyjete decyzje
w zakresie polityki pienieznej. Protokdt relacjonuje wyraznie, ze ,[k]ilka argumentéw za utrzymaniem
podejscia wyczekujacego réwniez zostato podniesionych na tym spotkaniu przez niektérych czlonkéw,
ktérzy uznali, ze ocena kosztéw i korzysci proponowanych $rodkéw nie byla przychylna”'®.
Argumenty te zostaly szczegélowo objasnione w dalszej czesci protokotu, podobnie jak proponowane
rozwigzania alternatywne.

137. Niemniej jednak ,powszechnie uznano, ze przy obecnym poziomie dochodéw z obligacji sektora
prywatnego i rozmiarze rynku tych obligacji zakupy tego rodzaju papieréw wartosciowych mialy
stosunkowo niski potencjal ulatwien kredytowych i zapewnialy w konsekwencji jedynie ograniczona
mozliwo$¢ dostosowawczego ukierunkowania niezbednego na tym etapie”'®”. Tak wiec po otwartej

104 Protokdt z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., s. 4 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

105 Protoké! z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., s. 7 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

106 Protokoét z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., s. 8 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

107 Zobacz protokdt z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., s. 9 francuskiej wersji
jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

108 Protokot z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., s. 16 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

109 Protoké! z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienig¢znej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., s. 17 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France.
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i uargumentowanej dyskusji ,zakupy dlugu panstwowego wydaly sie jedynym dostepnym instrumentem
o wystarczajgcym wolumenie, aby zapewni¢ ozywienie konieczne dla poszanowania celu EBC
w zakresie stabilnosci cen”''’. Nastepnie oméwiono i uzgodniono podzial ryzyka, wielko$é programu
i cechy techniczne PSPP.

138. Z przedstawionych powyzej uwag wynika, ze rozumowanie i decyzje ESBC wynikaja w sposéb
jasny i jednoznaczny albo bezposrednio z motywdéw decyzji 2015/774, wyjasnionych we wstepnym
o$wiadczeniu prezesa EBC z dnia 22 stycznia 2015 r., albo z protokotu z posiedzenia Rady Prezeséw
EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r. Decyzja 2015/774 odpowiada
zatem wymogom uzasadnienia przewidzianym w art. 296 akapit drugi TFUE, poniewaz zainteresowani
sa w stanie zapoznac¢ si¢ z motywami przyjetego $rodka, zas Trybunal moze dokonac jego kontroli.

139. Co wiegcej, z tych elementéw uzasadnienia wynika, ze ESBC zbadal w sposéb staranny i bezstronny
wszystkie istotne okolicznosci rozpatrywanej sytuacji oraz ze jego analiza sytuacji gospodarczej nie
wydawala si¢ w dniu ogloszenia programu i decyzji 2015/774 dotknieta oczywistym bledem w ocenie.

2) W przedmiocie proporcjonalnosci sensu stricto PSPP

140. Skoro PSPP jest odpowiedni do osiagniecia celu stabilnosci cen, do ktérego zmierza, to nie moze
on réwniez wykracza¢ w sposob oczywisty poza to, co jest konieczne.

141. W tym wzgledzie motywy 5 i 7 decyzji 2015/774 wskazuja, ze po pierwsze, ,[p]rogram PSPP
zawiera szereg rozwiazan sluzacych zapewnieniu proporcjonalnosci przewidywanych zakupéw do
stawianych im celéw, przy nalezytym uwzglednieniu w swojej konstrukcji ryzyk finansowych, ktére
beda ograniczane w procesie zarzadzania ryzykiem”, a z drugiej strony, ze ,[l]Jaczna miesieczna
plynno$¢ dostarczana na rynek w ramach programu PSPP, ABSPP i CBPP3 wyniesie 60 miliardéw
EUR. Przewiduje sie, ze zakupy beda prowadzone do konca wrzesnia 2016 r., a w kazdym razie tak
dtugo, jak dlugo Rada Prezeséw nie stwierdzi trwalego dostosowania $ciezki inflacji, odpowiadajacego
jej celowi inflacyjnemu: ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie”.

142. Na wstepie, kwota 60 mld EUR nie wydaje si¢ wykracza¢ poza to, co bylo wéwczas konieczne.
Z protokolu z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21
i 22 stycznia 2015 r. wynika bowiem, ze program wielkosci ,rzedu 50 mld EUR od marca 2015 r. do
konca 2016 r.” uznano za ,niezbedny w celu zrekompensowania pogorszenia prognoz inflacji
w polaczeniu z bodzcami monetarnymi bardziej umiarkowanymi niz zakladano”. Jednakze ,[w] celu
przyspieszenia skutkéw [PSPP] powstalo znaczne poparcie dla pewnego oczekiwania dotyczacego
wielko$ci miesiecznych zakupéw w wysokosci 60 mld EUR w okresie od marca 2015 r. do konca
wrze$nia 2016 r., bez znaczacej zmiany catkowitego wolumenu przewidywanych zakupéw” .

143. Nastepnie, niekorzystne tendencje zaobserwowane w latach 2015 i 2016 wywolaly zmiany
w decyzji 2015/774, w szczegdlnosci w odniesieniu do okresu i wolumenu PSPP.

110 Protokél z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., s. 17 i 18 francuskiej wersji
jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

111 Protokdt z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 21 i 22 stycznia 2015 r., s. 19 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France. W swych uwagach na piémie EBC wskazuje, ze postuzyl sie kilkoma modelami
ekonometrycznymi do oszacowania przyblizonej wielkosci zakup6éw niezbednej do osiagniecia zamierzonego wskaznika inflacji (zob. pkt 22
omawianych uwag).
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144. 1 tak, w szczegélnosci przediuzenie PSPP, o ktérym zadecydowano w dniu 3 grudnia 2015 r.,
zostalo przyjete po przeprowadzeniu uargumentowanej dyskusji w oparciu o szereg danych
potwierdzajacych, ze dostosowanie inflacji do poziomu blizszego 2% zajeto wiecej czasu, niz zakladano
w marcu 2015 r.'”. Nie ma watpliwosci co do tego, ze dokonano wywazenia istniejacych intereséw.
W protokole z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 2 i 3 grudnia
2015 r. zrelacjonowano bowiem w szczegdlnosci, ze ,podniesiono, iz ryzyko zwigzane z bezczynnoscia
bylo znacznie wyzsze niz ryzyko dzialania”, ale réwniez, ze niektérzy czlonkowie Rady Prezesow
»uznali za niewystarczajace argumenty przemawiajace za zmiana kierunku polityki pienieznej podczas
tego posiedzenia” czy tez ,zwrdcili uwage na fakt, ze ocena konieczno$ci dzialania nie moze zostaé
oddzielona od charakteru pozostalych dostepnych instrumentéw”, oraz ze ,skuteczno$¢ srodkow
polityki pienieznej nalezy ocenia¢ w $wietle ich kosztéw i ewentualnych skutkéw posrednich”. W ten
sposob, jakkolwiek propozycja przediuzenia APP od wrzesnia 2016 r. do marca 2017 r. uzyskala
znaczne poparcie, to jednak co do okolicznosci, ze koniunktura nie uzasadnia innych wariantéw,
takich jak dalsze przediuzenie programu czy rozszerzenie miesiecznego wolumenu zakupdéw, powstal

szeroki konsensus "%

145. Decyzja o zwiekszeniu miesigcznego wolumenu zakupéw w ramach APP do kwoty 80 mld EUR
z dnia 8 grudnia 2016 r. zostala przyjeta w nastepstwie podobnej debaty, i to po stwierdzeniu dalszego
pogorszenia sie¢ perspektyw trwalego dostosowania $ciezki inflacji, zasadniczo ze wzgledu na
pogorszenie sie warunkéw zewnetrznych'. Jak przedstawiono - szczegélowo — w protokole
z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 9 i 10 marca 2016 r.,
,rézne opinie zostaly wyrazone w odniesieniu do réznych sktadnikéw zaproponowanych $rodkéw” .
I tak, w szczegdlnosdci, koszty i ryzyko wiekszego zaangazowania w zakupy aktywéw sektora
publicznego, podnoszone przez niektérych''®, lub wprowadzenie systemu zwolnien ze stopy depozytu
w banku centralnym majacej zastosowanie do nadwyzek rezerw utworzonych przez banki nie zostaly

uznane za uzasadnione'”.

146. Decyzja o przedluzeniu APP do grudnia 2017 r. odpowiada réwniez rzetelnej analizie perspektyw
fluktuacji cen. W ten sposdb, bez ukrywania dostosowania inflacji, P. Praet zwrécit uwage Rady
Prezesow EBC przy sposobnosci swojego wystapienia w przedmiocie srodowiska miedzynarodowego
i zmian sytuacji gospodarczej i monetarnej w strefie euro, ze inflacja bazowa nie wykazala dotychczas
przekonujacej tendencji wzrostowej. To wlasnie w $wietle wszystkich parametréw, ktérymi dysponowat
EBC, P. Praet uznal, ze przedluzenie programu zakupu aktywéw po marcu 2017 r. wydawalo sie
uzasadnione, poniewaz postepy w kierunku osiaganiu trwalego dostosowania $ciezki inflacji byly nadal
niewystarczajace''*. Radzie Prezeséw zostaly wdéwczas zaproponowane dwa warianty: kontynuacja

112 Zobacz w tym wzgledzie wystapienie P. Praeta i dyskusje w ramach Rady Prezeséw w tym przedmiocie w protokole z posiedzenia Rady
Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 2 i 3 grudnia 2015 r., w szczegélnosci s. 6, 11 i 12 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

113 Zobacz protokét z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 2 i 3 grudnia 2015 r., s. 15-17 francuskiej wersji
jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

114 W szczegolnosci spadek cen energii i fluktuacja kurséw walutowych. Zobacz protokét z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki
pienieznej w dniach 9 i 10 marca 2016 r., w szczegdlnosci s. 12 i 22 francuskiej wersji jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de
France.

115 W szczegdlnosci s. 15 omawianego protokolu we francuskiej wersji jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

116 Zobacz protokél z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 9 i 10 marca 2016 r., w szczegdlnosci s. 17
francuskiej wersji jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

117 Zobacz protokét z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 9 i 10 marca 2016 r., w szczegdlnosci s. 19
francuskiej wersji jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

118 W przedmiocie uwzglednienia zrealizowanych postepéw i ich niewystarczajacego charakteru zob. réwniez dyskusje w Radzie Prezesoéw EBC
(protokdt z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 7 i 8 grudnia 2016 r., w szczeg6lnosci s. 9 francuskiej
wersji jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France).
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zakupéw w tempie 80 mld EUR miesiecznie przez okres szesciu miesiecy lub przediuzenie programu
o dziewie¢ miesiecy przy miesiecznym tempie 60 mld EUR. Zaréwno P. Praet, jak i B. Coeuré — po
przedstawieniu zagadnienn wynikajacych z realizacji obu wariantéw — opowiedzieli si¢ za drugim
wariantem '’

147. Warianty te byly przedmiotem rzeczywistej debaty w ramach Rady Prezeséw EBC. Z protokotu
z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 7 i 8 grudnia 2016 r. wynika
bowiem, ze zostaly podniesione argumenty przemawiajace za okresem zakupéw krotszym lub
dtuzszym, za$ inni czlonkowie nie poparli zadnego z proponowanych wariantéw'”. Przediluzenie
zakup6éw na okres dziewieciu miesiecy w tempie 60 mld EUR zostalo ostatecznie uznane za wariant,
ktéry ,zapewnial odpowiednia réwnowage pomiedzy wystaniem sygnalu zaufania oraz potrzeba
zachowania stabilnos$ci w niepewnym otoczeniu, oferujac jednoczesnie korzy$¢ w postaci elastycznosci
w obliczu niekorzystnych okolicznosci i zachowujac zdolno$¢ operacyjna” .

148. Rézne zmiany PSPP, w szczegdlnosci pod wzgledem czasu trwania i wolumenu, s3 wiec owocem
wywazenia wchodzacych w gre intereséw. W tym wzgledzie praktyka EBC polegajaca na publikowaniu
protokotéw posiedzen Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej, podczas ktérych podejmuje
sie decyzje dotyczace PSPP, stanowi szczegélowe i wystarczajace uzasadnienie, odpowiadajace
wymogom okre$lonym w art. 296 akapit drugi TFUE. Mocy wiazacej wolumenu miesiecznych zakupéw
i okresu stosowania APP wobec ESBC, ogloszonych w komunikacie prasowym EBC i powtdérzonych
w motywach decyzji EBC zmieniajacych decyzje 2015/774, nie mozna podwazy¢, juz choéby z uwagi
na zasade patere legem quam ipse fecisti. Zdaniem EBC zmiany te pociagnely za soba ponadto zmiane
art. 2 ust. 2 i art. 3 wytycznych PSPP w celu wdrozenia zmian miesigcznego wolumenu zakupéw APP
oraz przedluzenia okresu jego stosowania.

149. Co wiecej, poza podporzadkowaniem realizacji PSPP celowi uzyskania w $redniej perspektywie
czasowej stopy inflacji nizszej, ale zblizonej do 2% — co warunkuje czas jego trwania, a takze jego
wielko$¢ — mozliwy zakres PSPP podlega wielu ograniczeniom na mocy decyzji 2015/774.

150. Ograniczenia te odpowiadaja pewnym gwarancjom uniemozliwiajacym podmiotom dziatajacym na
rynkach obligacji skarbowych dzialanie de facto jako posrednicy ESBC w celu bezposredniego nabycia
obligacji od organdéw i podmiotéw publicznych danego panstwa czlonkowskiego. Ogranicze sie zatem
do przypomnienia ich:

— po pierwsze, PSPP jest tylko jednym z czterech podprograméw APP i zakup obligacji skarbowych
na rynkach wtérnych, ktéry on umozliwia, jest pomocniczy w stosunku do pozostalych trzech
programoéw, ktére dotycza zakupu obligacji prywatnych '»;

— po drugie, z art. 6 ust. 2 decyzji 2015/774 wynika, ze dozwolone zakupy dzieli sie¢ miedzy wszystkie
panstwa czlonkowskie strefy euro na podstawie klucza subskrypcji kapitalu EBC przewidzianego
w art. 29 protokotu w sprawie ESBC i EBC, oraz

— po trzecie, art. 5 decyzji 2015/774 ogranicza zakupy obligacji skarbowych na rynkach wtérnych
dwiema wartosciami, dotyczacymi z jednej strony emisji papieréw wartosciowych, a z drugiej strony
emitenta.

119 Protoké! z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 7 i 8 grudnia 2016 r., s. 6 francuskiej wersji jezykowej
dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

120 W szczegélnosci s. 13 i 14 omawianego protokolu we francuskiej wersji jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

121 Zobacz protokdt z posiedzenia Rady Prezeséw EBC w obszarze polityki pienieznej w dniach 7 i 8 grudnia 2016 r., s. 12 francuskiej wersji
jezykowej dostepnej na stronie internetowej Banque de France.

122 Artykut 2 ust. 2 wytycznych PSPP.
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151. Z cech PSPP, w ksztalcie okreslonym w decyzji 2015/774, wynika zatem, ze ESBC wywazyl rézne
wchodzace w gre interesy w taki sposdb, aby podczas realizacji rozwazanego programu uniknac
mozliwosci wystapienia niedogodnosci wyraznie nieproporcjonalnych w stosunku do zamierzonych
celow.

152. Mdj wniosek nie zaprzecza kontrowersjom dotyczacym skutecznosci PSPP. Jednakze, jak Trybunat
mial juz sposobno$¢ stusznie podkresli¢, ,zwazywszy na kontrowersyjny charakter, ktory zazwyczaj
wykazuja kwestie polityki pienieznej, i szeroki zakres uznania ESBC — od ESBC nie mozna wymagac
wiecej niz wykorzystania jego znawstwa gospodarczego i niezbednych $rodkéw technicznych, ktérymi
dysponuje, do przeprowadzenia tej analizy z nalezyta starannoscia i doktadno$cia”'?. Dotyczace decyzji
2015/774 protokoly z posiedzen Rady Prezesow EBC w obszarze polityki pienieznej stanowia
wystarczajacy dowdd takiej nalezytej starannosci.

3. Wnioski w przedmiocie pytan trzeciego i czwartego

153. Z powyzszego wynika, ze EBC, przyjmujac decyzje 2015/774, nie wykroczyl poza zakres swoich
zadan okre$lonych w art. 119 i w art. 127 ust. 1 i 2 TFUE oraz ze PSPP zostal ustanowiony
i wdrozony z poszanowaniem zasad przyznania kompetencji i proporcjonalno$ci wymienionych
w art. 5 ust. 2 i 4 TUE.

VI. Wnioski

154. W $wietle powyzszych rozwazan proponuje, aby na pytania prejudycjalne przedlozone przez
Bundesverfassungsgericht (federalny trybunatl konstytucyjny, Niemcy) Trybunal udzielil nastepujacej
odpowiedzi:

Badanie decyzji (UE) 2015/774 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 4 marca 2015 r. w sprawie
programu zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach wtdérnych, zmienionej decyzja (UE)
2015/2101 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 listopada 2015 r., decyzja (UE) 2016/702
Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 kwietnia 2016 r., decyzja (UE) 2015/2464 Europejskiego
Banku Centralnego z dnia 16 grudnia 2015 r., a takze decyzja (UE) 2017/100 Europejskiego Banku
Centralnego z dnia 11 stycznia 2017 r., nie wykazalo niczego, co mogloby podwazy¢ jej waznosc.

123 Wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 75.
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