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W Zbiér Orzeczen

Sprawa C-493/17
postepowanie wszczete przez Heinricha Weissa i in.

(wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Bundesverfassungsgericht)

Odestanie prejudycjalne — Polityka gospodarcza i pienigzna — Decyzja Europejskiego Banku
Centralnego (UE) 2015/774 — Wazno$¢ — Program zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach
wtornych — Artykuly 119 i 127 TFUE — Uprawnienia EBC i Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych — Utrzymanie stabilnosci cen — Proporcjonalnos¢ — Artykut 123 TFUE —

Zakaz monetyzacji dlugu panstw czlonkowskich strefy euro

Streszczenie — wyrok Trybunalu (wielka izba) z dnia 11 grudnia 2018 r.

1.  Pytania prejudycjalne — Witasciwos¢ Trybunatu — Ograniczenia — Whiesienie sprawy przez sqd
krajowy nieuznajgcy orzeczen Trybunatu za wigzgce — Pytanie dotyczace wykiadni prawa Unii
lub waznosci aktu Unii — Dopuszczalnos¢

(art. 267 TFUE)

2. Pytania prejudycjalne — Ocena waznosci — Pytanie dotyczace waznosci aktu Unii o charakterze
generalnym, ktory nie byl przedmiotem przepisow wykonawczych w prawie krajowym —
Whiesienie sprawy przez sqd krajowy w rzeczywistym sporze, w ktérym incydentalnie powstato
pytanie o wazno$¢ — Dopuszczalnosc

(art. 267 TFUE)

3. Pytania prejudycjalne — Ocena waznosci — Pytanie dotyczgce waznosci aktu Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych — Akt dotyczacy wdrozenia programu zakupu aktywow sektora publicznego
na rynkach wtérnych — Dopuszczalnosé

(art. 5 ust. 2 TUE; art. 267 TFUE; decyzja 2015/774 Europejskiego Banku Centralnego)

4.  Polityka gospodarcza i pieniezna — Polityka pieniezna — Zakres stosowania — Program skupowania
przez Europejski System Bankow Centralnych (ESBC) aktywow sektora publicznego na rynkach
witdrnych — Wilgczenie

(art. 127 ust. 1, art. 282 ust. 2 TFUE; protokot nr 4 zalgczony do traktatow UE i FUE, art. 18
ust. 1; decyzja 2015/774 Europejskiego Banku Centralnego, motyw 4)

5. Polityka gospodarcza i pieniezna — Polityka pienigzna — Zakres stosowania — Program dotyczgcy
operacji otwartego rynku wdrozony przez Europejski System Bankéw Centralnych — Wigczenie —
Srodek majgcy skutki przewidywalne i $wiadomie akceptowane dla polityki gospodarczej —
Brak wptywu

(art. 119, art. 127 ust. 1, art. 130; art. 282 ust. 3 TFUE)
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Polityka gospodarcza i pieniezna - Polityka pieniezna - Wprowadzenie w ZzZycie -
Program skupowania przez Europejski System Bankoéw Centralnych (ESBC) aktywow sektora
publicznego na rynkach wtornych — Naruszenie zasady proporcjonalnosci — Brak

(art. 5 ust. 4 TUE; art. 119 ust. 2, art. 127 ust. 1 TFUE; decyzja 2015/774 Europejskiego Banku
Centralnego, motywy 4, 7, art. 5)

Polityka gospodarcza i pienigzna - Polityka pienigzna - Zakaz wmonetyzacji diugu -
Zakres stosowania — Program skupowania przez Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC)
aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych — Wykluczenie — Przestanki

(art. 123 ust. 1 TFUE; decyzja 2015/774 Europejskiego Banku Centralnego)

Polityka gospodarcza i pienigzna — Polityka pienieina — Zakaz monetyzacji diugu — Naruszenie —
Przestanki — Program skupowania przez Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) aktywoéw
sektora publicznego na rynkach wtérnych — Istnienie gwarancji o charakterze wykluczajacym ze
strony podmiotow prywatnych pewnosc¢ co do przysztego wykupu przez ESBC na rynkach wtdérnych
obligacji skarbowych, ktore zostaly ewentualnie nabyte przez te podmioty od panstw
cztonkowskich — Brak naruszenia

(art. 123 ust. 1 TFUE; decyzja 2015/774 Europejskiego Banku Centralnego)

Polityka gospodarcza i pienigzna — Polityka pieniezina — Zakaz monetyzacji dtugu — Naruszenie —
Przestanki — Program skupowania przez Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) aktywoéw
sektora publicznego na rynkach wtérnych — Brak pozbawienia zachety dla paristw czlonkowskich
do prowadzenia zrownowazonej polityki budzetowej — Brak naruszenia

(art. 123 ust. 1 TFUE; decyzja 2015/774 Europejskiego Banku Centralnego)

. Polityka gospodarcza i pieniezna — Polityka pieniezna — Zakaz monetyzacji dtugu — Naruszenie —
Przestanki — Program skupowania przez Europejski System Bankow Centralnych (ESBC) aktywow
sektora publicznego na rynkach wtérnych — Zachowanie przez ESBC nabytych obligacji
skarbowych do terminu ich wymagalnosci — Brak naruszenia

(art. 123 ust. 1 TFUE; decyzja 2015/774 Europejskiego Banku Centralnego)

. Polityka gospodarcza i pieniezna — Polityka pieniezna — Zakaz monetyzacji diugu — Naruszenie —
Przestanki — Program skupowania przez Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) aktywow
sektora publicznego na rynkach wtérnych — Nabycie obligacji skarbowych z ujemng stopg zwrotu
do wykupu — Brak naruszenia

(art. 123 ust. 1 TFUE; protokét nr 4 zalgczony do traktatow UE i FUE, art. 18 ust. 1; decyzja
2015/774 Europejskiego Banku Centralnego)

. Zobacz tekst orzeczenia.

(zob. pkt 18, 19)

. Zobacz tekst orzeczenia.

(zob. pkt 20, 21)

. Zobacz tekst orzeczenia.

ECLL:EU:C:2018:1000



STRESZCZENIE — SPrRAWA C-493/17
WEISS 1 IN.

(zob. pkt 23-25)

4. Z orzecznictwa Trybunalu wynika, ze dla ustalenia, czy dany $rodek wchodzi w zakres polityki
pienieznej, nalezy odnie$¢ sie w szczegé6lnosci do celéw tego $rodka. Podjete w ramach tego $rodka
dzialania zmierzajace do osiagniecia tych celéw sa réwniez istotne (wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r.,
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 53, 55; a takze z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in.,
C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 46).

W pierwszej kolejnosci, jesli chodzi o cele decyzji 2015/774, z motywu 4 tej decyzji wynika, ze jej celem
jest wspieranie powrotu stép inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie. W tym
wzgledzie nalezy podkresli¢, ze prawodawca traktatéw zdecydowal okreslic gltéwny cel polityki
pienieznej Unii, tj. utrzymanie stabilno$ci cen w sposéb ogdlny i abstrakcyjny, bez dokladnego
okreslenia, w jaki sposéb cel ten powinien zosta¢ zrealizowany pod wzgledem ilo$ciowym. Nie wydaje
sie jednak, aby konkretyzacja celu polegajacego na zachowaniu stabilnosci cen tego rodzaju jak
utrzymanie w $rednim okresie stop inflacji na poziomie ponizej, ale blisko 2%, okreslone przez ESBC
od 2003 r., byla dotknieta oczywistym bledem w ocenie i wykraczala poza ramy ustanowione
w traktacie FUE. Jak stwierdzil EBC, taki wybdér moze by¢ oparty w szczegélnosci na niedokladnosci
instrumentéw pomiarowych inflacji, na istnieniu znacznych réznic w stopie inflacji w strefie euro oraz
na konieczno$ci zachowania marginesu bezpieczenstwa, aby zapobiec powstawaniu ewentualnego
ryzyka deflacji. Z powyzszego wynika, ze — jak podnosi EBC i jak wskazuje ponadto sad odsytajacy —
szczegélny cel wymieniony w motywie 4 decyzji 2015/774 moze by¢ zwigzany z gléwnym celem
polityki pienieznej Unii, tak jak wynika on z art. 127 ust. 1 i art. 282 ust. 2 TFUE. Whniosku tego nie
moze podwazy¢ wskazana przez sad odsylajacy okoliczno$é, ze PSPP ma znaczny wplyw na bilanse
bankéw komercyjnych oraz na warunki finansowania panstw czlonkowskich strefy euro.

W drugiej kolejnosci, co sie tyczy s$rodkéw uruchomionych w ramach decyzji 2015/774 w celu
osiagniecia celu utrzymania stabilno$ci cen, bezsporne jest, ze PSPP opiera sie na skupie obligacji
skarbowych na rynkach wtérnych. Otéz ze znajdujacego sie w rozdziale IV protokotu w sprawie ESBC
i EBC art. 18 ust. 1 tego protokolu wyraznie wynika, ze aby osiagnac cele ESBC i wykona¢ swe zadania,
tak jak wynikaja one z prawa pierwotnego, EBC i banki centralne panstw czlonkowskich moga
zasadniczo dokonywaé operacji na rynkach finansowych w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej
papieréw zbywalnych wyrazonych w euro. Wynika stad, Ze operacje przewidziane w decyzji 2015/774
wykorzystuja jeden z instrumentéw polityki pienieznej ustanowionych przez prawo pierwotne (zob.
podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 54).
W $wietle tych okoliczno$ci nalezy stwierdzi¢, ze w $wietle celu decyzji 2015/774 oraz przewidzianych
dziatan zmierzajacych do osiagniecia tego celu tego rodzaju decyzja jest objeta zakresem polityki
pienigzne;j.

(zob. pkt 53-58, 68-70)

5. W tym wzgledzie nalezy podkresli¢, ze art. 127 ust. 1 TFUE przewiduje w szczegdlnosci, ze z jednej
strony, bez uszczerbku dla jego podstawowego celu polegajacego na utrzymaniu stabilnosci cen, ESBC
wspiera ogé6lna polityke gospodarcza w Unii, a z drugiej strony ESBC powinien dziala¢
z poszanowaniem zasad okreslonych w art. 119 TFUE. Wynika z tego, ze w ramach réwnowagi
instytucjonalnej ustanowionej przez postanowienia zawarte w tytule VIII traktatu FUE, w ktéry
wpisuje sie niezalezno§¢ gwarantowana na rzecz ESBC na podstawie art. 130 oraz art. 282
ust. 3 TFUE, prawodawcy traktatéw nie zamierzali dokona¢ catkowitego oddzielenia polityki
gospodarczej i pienieznej. W tym kontekscie nalezy przypomnieé, ze srodka polityki pienieznej nie
mozna utozsamiaé ze $rodkiem z zakresu polityki gospodarczej tylko z tego powodu, Ze moze
wywiera¢ skutki posrednie, ktére moga by¢ réwniez pozadane w ramach polityki gospodarczej (zob.
podobnie wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 56; a takze z dnia
16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 52). Nie mozna przyja¢ koncepcji sadu
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odsylajacego, wedle ktdrej wszelkie skutki programu dotyczacego operacji otwartego rynku $wiadomie
akceptowane i przewidywane z pewnoscia przez ESBC przy wdrazaniu tego programu nie powinny by¢
postrzegane jako jego ,skutki posrednie”.

Dokladniej rzecz ujmujac, jak wskazal EBC przed Trybunalem, oddzialywanie $rodkéw polityki
pienieznej ESBC na rozwdj cen dokonuje sie w szczegdlnosci poprzez ulatwienie udzielania kredytéow
dla gospodarki oraz poprzez zmiane zachowan podmiotéw gospodarczych i obywateli w zakresie
inwestycji, konsumpgji i oszczedzania. Tym samym, w celu wywierania wplywu na stopy inflacji, ESBC
musi w sposéb konieczny przyjac¢ srodki majace okreslony wplyw na gospodarke realng, ktére w innych
celach moga by¢ réwniez pozadane w ramach polityki gospodarczej. W szczegélnosci wéwczas, gdy
utrzymanie stabilno$ci cen zmusza ESBC do dazenia do wzrostu inflacji, $rodki, ktére ESBC ma przyjac¢
w celu zlagodzenia w tym celu warunkéw monetarnych i finansowych w strefie euro, moga obejmowac
oddzialywanie na stopy procentowe obligacji skarbowych, w szczegélnosci ze wzgledu na kluczowa role
tych stép procentowych na ustalanie stép procentowych majacych zastosowanie do réznych
podmiotéw gospodarczych (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14,
EU:C:2015:400, pkt 78, 108). W tych okolicznosciach wykluczenie jakiejkolwiek mozliwosci
przyjmowania takich srodkéw przez ESBC, gdy ich skutki sa przewidywalne i swiadomie akceptowane,
prowadzitoby do zakazania mu w praktyce uzywania §rodkéw udostepnionych mu w traktatach w celu
realizacji celéw polityki pienieznej i mogloby, szczegdlnie w sytuacji kryzysu gospodarczego zwigzanej
z ryzykiem deflacji, calkowicie uniemozliwia¢ realizacje zadan cigzacych na nim na mocy prawa
pierwotnego.

(zob. pkt 60-62, 65-67)
6. Zobacz tekst orzeczenia.
(zob. pkt 72-76, 78, 80, 85-92, 98, 100)

7. W odniesieniu do decyzji 2015/774 nalezy wskaza¢, ze ESBC jest upowazniony w ramach PSPP do
skupu obligacji nie bezposrednio od organéw i podmiotéw publicznych panstw czlonkowskich, lecz
jedynie posrednio na rynkach wtérnych. Operacje ESBC przewidziane przez 6w program nie moga
zatem by¢ traktowane jako $rodek pomocy finansowej dla danego panstwa czlonkowskiego. Jednak jak
wynika z orzecznictwa Trybunatu, art. 123 ust. 1 TFUE nakfada na ESBC dwa dodatkowe ograniczenia
przy przyjmowaniu programu zakupu obligacji emitowanych przez organy i podmioty publiczne Unii
i panstw czlonkowskich.

Po pierwsze, ESBC nie moze skutecznie naby¢ obligacji na rynkach wtérnych na warunkach, ktére
przyniostyby jego operacjom w praktyce taki sam skutek jak w przypadku bezposredniego nabycia
obligacji od organéw i podmiotéw publicznych panstw czlonkowskich (zob. podobnie wyrok z dnia
16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 97). Po drugie, ESBC musi opatrzy¢
swe dzialania gwarancjami wystarczajacymi do pogodzenia tych dzialan z zakazem monetyzacji dlugu
wynikajacym z art. 123 TFUE, upewniajac sig, ze program ten nie pozbawi panstw czlonkowskich
zamierzonej w tym przepisie zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej (zob.
podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 100-102,
109). Gwarancje, ktére ESBC powinien przewidzie¢, by spelnione zostaly te dwa limity, zaleza zaréwno
od cech rozpatrywanego programu, jak tez od gospodarczego kontekstu, w ktéry wpisuje sie przyjecie
i wdrozenie tego programu. Wystarczajacy charakter tych gwarancji musi nastepnie, w danym
przypadku, zosta¢ sprawdzony przez Trybunal, gdy zostanie on zakwestionowany.

(zob. pkt 104-108)
8. Zobacz tekst orzeczenia.

(zob. pkt 110, 111, 113, 117, 127)
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9. Nalezy przypomnie¢, iz okoliczno$¢, ze realizacja programu dotyczacego operacji otwartego rynku
w pewnym stopniu ulatwia finansowanie danych panstw czlonkowskich, nie moze by¢ decydujaca,
poniewaz prowadzenie polityki pienieznej oznacza stale oddzialywanie na stopy procentowe i warunki
refinansowania bankéw, co nieuchronnie wywoluje skutki w zakresie warunkéw finansowania deficytu
publicznego panstw czlonkowskich (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in.,
C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 108, 110). Tym samym o ile okoliczno$¢, ze taki program umozliwia
przewidzenie, ze w najblizszych miesiacach znaczna cze$¢ obligacji wyemitowanych przez panstwo
czlonkowskie musiataby by¢ prawdopodobnie wykupiona przez ESBC, moze rzeczywiscie ulatwi¢
finansowanie tego panstwa czlonkowskiego, to jednak nie oznacza sama w sobie niezgodno$ci
programu z art. 123 wust. 1 TFUE. Natomiast w celu uniknigcia sytuacji, w ktorej panstwa
czlonkowskie bylyby pozbawione zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowe;j,
przyjecie i realizacja takiego programu nie moga skutecznie dawa¢ pewnosci co do przyszlego wykupu
obligacji wyemitowanych przez panstwa cztonkowskie, na podstawie ktérej panistwa te moglyby przyjac
polityke budzetowa nieuwzgledniajaca faktu, ze w przypadku deficytu beda musialy poszukiwaé
finansowania na rynku lub bylyby chronione przed skutkami, jakie moze mie¢ w tym wzgledzie rozwdéj
ich sytuacji makroekonomicznej lub budzetowej (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r.,
Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 113, 114).

W tym kontekscie nalezy stwierdzi¢, po pierwsze, jak wynika z motywu 7 decyzji 2015/774, ze
wdrozenie PSPP jest przewidziane jedynie do momentu, w ktérym Rada Prezeséw dostrzeze trwale
dostosowanie rozwoju inflacji w zgodnosci z jej celem osiggniecia w $rednim okresie stép inflacji na
poziomie ponizej, ale blisko 2%. Wprawdzie konkretny czas trwania przewidywanego stosowania PSPP
byl kilkukrotnie przedluzany, jednak decyzja w przedmiocie tego przediuzenia byla podejmowana bez
podwazenia tej zasady, co potwierdzono w motywie 3 decyzji 2015/2464 i w motywie 5 decyzji
2017/100. Z powyzszego wynika, ze EBC przewidzial w swoich kolejnych decyzjach skup obligacji
skarbowych jedynie w zakresie niezbednym do utrzymania stabilnosci cen, regularnie dokonywal
przegladu zakresu PSPP i konsekwentnie podtrzymywal tymczasowy charakter tego programu.

W konsekwencji decyzja 2015/774 nie pozwala panstwom czlonkowskim okresli¢ polityki budzetowej
bez uwzglednienia faktu, ze w srednim okresie nie jest w zaden spos6b zapewniona ciaglos¢ realizacji
PSPP i ze w konsekwencji w przypadku deficytu beda musialy poszukiwa¢ finansowania na rynku, bez
mozliwosci skorzystania ze zlagodzenia warunkéw finansowania, jakie moze wiazaé sie z realizacja
PSPP (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400,
pkt 112, 114). Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze decyzja 2015/774 oraz wytyczne zawieraja szereg
zabezpieczenn majacych ograniczy¢ skutki PSPP na zachete do prowadzenia zréwnowazonej polityki
budzetowej.

(zob. pkt 130-134, 136, 137)

10. Zobacz tekst orzeczenia.
(zob. pkt 146-149)

11. Zobacz tekst orzeczenia.

(zob. pkt 153-157)
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