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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (wielka izba)

z dnia 11 grudnia 2018 r.*

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

Zakaz monetyzacji dlugu panstw czlonkowskich strefy euro

W sprawie C-493/17
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Bundesverfassungsgericht (federalny trybunat konstytucyjny, Niemcy)
postanowieniem z dnia 18 lipca 2017 r., ktére wplyneto do Trybunalu w dniu 17 sierpnia 2017 r.,
W postepowaniu wszczetym przez:
Heinricha Weissa i in.
Bernda Luckego i in.,
Petera Gauweilera,
Johanna Heinricha von Steina i in.,
przy udziale:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
TRYBUNAL (wielka izba),
w skladzie: K. Lenaerts, prezes, A. Prechal, M. Vilaras, E. Regan, T. von Danwitz, C. Toader
i C. Lycourgos, prezesi izb, A. Rosas, E. Juhdsz, M. Ilesi¢, L. Bay Larsen (sprawozdawca), M. Safjan,
D. Svéby, C.G. Fernlund i C. Vajda, sedziowie
rzecznik generalny: M. Wathelet,

sekretarz: K. Malacek, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 10 lipca 2018 r.,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu H. Weissa i in. przez C. Degenharta,

— w imieniu B. Luckego i in. przez H.D. Horna oraz G. Becka, barrister,
— w imieniu P. Gauweilera przez D. Murswieka,

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

— w imieniu Deutsche Bundesbank przez A. Guericke, dzialajacego w charakterze pelnomocnika,
wspieranego przez U. Soltésza, C. von Kockritza oraz B. Herza, Rechtsanwilte,

— w imieniu rzadu niemieckiego przez T. Henzego, ]. Mollera oraz U. Hidego, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu greckiego przez K. Boskovitsa, S. Charitaki oraz A. Magrippi, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu francuskiego przez D. Colasa, D. Segoina oraz E. de Moustier, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu wloskiego przez G. Palmieri, dzialajaca w charakterze pelnomocnika, wspierana
przez F. De Luce oraz P. Gentilego, avvocati dello Stato,

— w imieniu rzadu portugalskiego przez L. Ineza Fernandesa, M. Figueirede, T. Larsena oraz
P. Machado, dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu finskiego przez S. Hartikainena, dzialajacego w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez L. Flynna, ].P. Keppennego, C. Ladenburgera oraz
B. Martenczuka, dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

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

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 4 pazdziernika 2018 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy waznosci decyzji Europejskiego Banku
Centralnego (UE) 2015/774 z dnia 4 marca 2015 r. w sprawie programu zakupu aktywéw sektora
publicznego na rynkach wtérnych (Dz.U. 2015, L 121, s. 20), zmienionej decyzja Europejskiego Banku
Centralnego (UE) 2017/100 z dnia 11 stycznia 2017 r. (Dz.U. 2017, L 16, s. 51) (zwanej dalej ,decyzja
2015/774”), a takze wykladni art. 4 ust. 2 TUE oraz art. 123 i 125 TFUE.

Whniosek ten zostal zlozony w ramach czterech skarg konstytucyjnych wniesionych przez Heinricha
Weissa i in., Bernda Luckego i in., Petera Gauweilera oraz Johanna Heinricha von Steina i in.
w przedmiocie stosowalno$ci w Niemczech réznych decyzji Europejskiego Banku Centralnego (EBC),
wspdtudzialu Deutsche Bundesbank (niemieckiego banku federalnego) w realizacji tych decyzji lub
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zarzucanej mu bezczynno$ci wobec tych decyzji oraz bezczynnosci podnoszonej wobec
Bundesregierung (rzadu federalnego, Niemcy) i Deutscher Bundestag (parlamentu federalnego,
Niemcy) wobec tego wspétudziatu i tych decyzji.

Ramy prawne

Decyzja 2015/774

Motywy 2—4 i 7 decyzji 2015/774 maja nastepujace brzmienie:

»(2) W dniu 4 wrze$nia 2014 r. Rada Prezeséw postanowila o rozpoczeciu realizacji trzeciego

(3)

programu zakupu zabezpieczonych obligacji (zwanego dalej »CBPP3«) oraz programu zakupu
papieréw  warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (asset-backed securities purchase
programme — ABSPP). Obok ukierunkowanych dluzszych operacji refinansujacych
wprowadzonych we wrze$niu 2014 r. programy zakupu tych aktywéw maja na celu dalsze
wzmocnienie transmisji polityki pienieznej, ulatwienie udzielania kredytu w gospodarce strefy
euro, tagodzenie warunkow zaciggania kredytéw przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa
oraz przyczynienie si¢ do powrotu stopy inflacji do poziomu blizszego 2% zgodnie
z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie stabilno$ci cen.

W dniu 22 stycznia 2015 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje o rozszerzeniu zakupu aktywédw
o program zakupu aktywédw sektora publicznego na rynkach wtérnych (secondary markets public
sector asset purchase programme — PSPP). Na podstawie PSPP krajowe banki centralne —
w proporcjach odzwierciedlajacych ich odpowiednie udzialy w kluczu kapitalowym — oraz EBC
moga dokonywaé¢ bezwarunkowych zakupdéw kwalifikowanych rynkowych dluznych papierow
wartosciowych od kwalifikowanych kontrahentéw na rynkach wtérnych. Niniejsza decyzja podjeta
zostala jako czes$¢ jednolitej polityki pienieznej, z uwagi na szereg czynnikéw, ktére znaczaco
zwiekszyly ryzyko pogorszenia sie perspektyw inflacyjnych w $rednim okresie, uniemozliwiajac
realizacje podstawowego celu ECB, ktérym jest zapewnienie stabilnosci cen. Do czynnikéw tych
zaliczy¢ nalezy: mniejszy od oczekiwanego impuls monetarny pochodzacy z zastosowanych
instrumentéw polityki pienieznej, trend spadkowy wiekszosci wskaznikéw obecnej i oczekiwanej
inflacji w strefie euro — zaréwno w zakresie wskaznikéw podstawowych, jak i wskaznikéw
z wylaczeniem wplywu komponentéw zmiennych, takich jak energia i Zywno$¢ — w kierunku
najnizszych historycznie wartosci oraz zwiekszony potencjal wystapienia wtérnych efektow
znaczacych spadkéw cen ropy na place i stabilnos$¢ cen.

PSPP jest proporcjonalnym $rodkiem ograniczajacym ryzyko pogorszenia sie perspektyw
inflacyjnych, gdyz prowadzi do dalszego rozluznienia warunkéw monetarnych i finansowych,
w tym majacych znaczenie dla warunkéw kredytowania przedsiebiorstw [niefinansowych]
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[a] dla stabilnosci cen, konieczne jest rozszerzenie instrumentarium polityki
pienieznej Eurosystemu o program zakupu aktywdéw 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 programu PSPP
przyczyni si¢ do osiagniecia zasadniczego celu polityki pienieznej, jakim jest skionienie instytucji
posrednictwa finansowego do zwigkszenia plynnosci dostarczanej na rynek miedzybankowy oraz
podazy kredytu dla gospodarki strefy euro.
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[...]

(7) Laczna miesieczna plynnos$¢ dostarczana na rynek w ramach programu PSPP, trzeciego programu
zakupu zabezpieczonych obligacji oraz programu zakupu papieréw  wartosciowych
zabezpieczonych aktywami wyniesie 60 miliardbw EUR. Przewiduje sie, ze zakupy beda
prowadzone do kornca wrzesnia 2016 r., a w kazdym razie tak dlugo, jak dlugo Rada Prezeséw nie
stwierdzi trwalego dostosowania $ciezki inflacji, odpowiadajacego jej celowi inflacyjnemu: ponizej,
ale blisko 2% w $rednim okresie”.

Artykul 1 tej decyzji stanowi:

»Eurosystem ustanawia niniejszym program zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach
wtornych, w ramach ktérego banki centralne Eurosystemu beda na szczegélnych 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. 77,

Artykul 3 wspomnianej decyzji przewiduje:

»1. Z zastrzezeniem wymogéw, o ktérych mowa w art. 3, do zakupéw przez banki centralne
Eurosystemu w ramach PSPP kwalifikuja sie 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¢ sie do zakupéw w ramach PSPP, rynkowe dluzne papiery warto$ciowe musza
spelnia¢ kryteria kwalifikacji aktywéw rynkowych na potrzeby operacji kredytowych Eurosystemu
zgodnie z czescia czwarta wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510
(EBC/2014/60) [z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji ram prawnych polityki pienigznej
Eurosystemu (EBC/2014/60) (Dz.U. 2015, L 91, s. 3)], z zastrzezeniem nastepujacych wymogéw:

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 [...] emitentowi, gwarantowi lub emisji nie jest co najmniej na
poziomie stopnia 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu, rynkowe dluzne
papiery warto$ciowe uznaje sie za kwalifikowane, wylacznie jezeli zostaly one wyemitowane lub sa
w pelni gwarantowane przez rzad centralny panstwa czlonkowskiego strefy euro w ramach
programu wsparcia finansowego i jezeli zastosowanie do nich minimalnych wymogéw Eurosystemu
w zakresie jako$ci kredytowej zostalo zawieszone przez Rade Prezeséw [...];

e) w przypadku przegladu istniejacego programu wsparcia finansowego kwalifikacja do zakupdéw
w ramach PSPP zostaje zawieszona i przywraca si¢ ja wylacznie w przypadku pozytywnego wyniku
przegladu.

3. Aby kwalifikowa¢ sie do zakupéw w ramach programu zakupu aktywdédw sektora publicznego na

rynkach wtérnych, dluzne papiery warto$ciowe w rozumieniu ust. 1 i 2 powinny mie¢ minimalny
okres pozostaly do zapadalnosci 1 rok oraz maksymalny okres pozostaly do zapadalnosci 30 lat
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w dacie zakupu przez wlasciwy bank centralny Eurosystemu. W celu wspierania nalezytego wdrozenia
rynkowe instrumenty dluzne z terminem pozostalym do zapadalnos$ci wynoszacym 30 lat i 364 dni
kwalifikuja sie na potrzeby programu zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach wtérnych.
Krajowe banki centralne moga réwniez dokonywa¢ zamiennych zakupéw rynkowych diuznych
papieréw wartosciowych wyemitowanych przez organizacje miedzynarodowe i wielostronne banki
rozwoju, jezeli nie da sie osiagnac¢ zakltadanego poziomu zakupéw rynkowych instrumentéw dituznych
wyemitowanych przez rzady centralne, samorzady regionalne i wladze lokalne oraz uznane agencje.

[...]

5. Dopuszcza sie zakupy nominalnych rynkowych instrumentéw dluznych o ujemnej stopie zwrotu do
wykupu [lub najnizszej mozliwej stopie zwrotu (yield to worst)], ktéra 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
(vield to worst)], ktdra jest ponizej stopy depozytu w banku centralnym”.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 tej decyzji:

»Aby umozliwi¢ ustalenie ceny rynkowej kwalifikowanych papieréw warto$ciowych, nie dopuszcza sie
zakupéw nowo wyemitowanych lub finansowanych papieréw warto$ciowych oraz rynkowych
instrumentéw dluznych z pozostalym terminem do zapadalnosci bliskim w czasie terminowi
zapadalno$ci rynkowych instrumentéw dluznych, ktére beda wyemitowane w terminie okre$lonym
przez Rade Prezesow (,black-out-period”) [...]".

Artykut 5 ust. 1 i 2 decyzji 2015/774 ma nastepujace brzmienie:

»1. Z zastrzezeniem art. 3 do rynkowych instrumentéw dluznych spetniajacych kryteria, o ktérych
mowa w art. 3, w ramach PSPP stosuje si¢ limit udzialu emisji oparty na miedzynarodowym numerze
identyfikacyjnym papieréw wartosciowych (ISIN) [(international securities identification number)], po
konsolidacji zasobéw 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
wartosciowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje miedzynarodowe i wielostronne
banki rozwoju;

b) 33% dla danego numeru ISIN w odniesieniu do pozostatych kwalifikowanych rynkowych dtuznych
papieréw wartosciowych [...].

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

a) 50% pozostatych 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”.
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Artykul 6 tej decyzji stanowi:

»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 warto$ciowe wyemitowane przez kwalifikowane rzady centralne, samorzady
regionalne i wladze lokalne oraz uznane agencje [...]. Taki sklad 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 KBC.

2. Udzial KBC w wartoéci bilansowej zakupéw rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych
kwalifikowanych w ramach programu zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach wtérnych
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 [Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych].

3. Banki centralne Eurosystemu zastosuja schemat specjalizacji dla przydzialu rynkowych dluznych
papieréw wartosciowych 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 papierow warto$ciowych emitentéw z jego wlasnej jurysdykcji. Zakupéw papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje miedzynarodowe oraz wielostronne
banki rozwoju moga dokonywa¢ wszystkie KBC. EBC moze dokonywa¢ zakupu papieréow
warto$ciowych wyemitowanych przez rzady centralne i uznane agencje wszystkich jurysdykcji”.

Artykul 8 wspomnianej decyzji stanowi:

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

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

3. Warto$¢ ksiegowa papieréw wartosciowych utrzymywanych w ramach programu PSPP podlega
cotygodniowej publikacji na stronie internetowej EBC w zakladce dotyczacej operacji otwartego
rynku”.

Decyzja 2015/2464

Motywy 2-5 decyzji (UE) 2015/2464 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 grudnia 2015 r.
zmieniajacej decyzje 2015/774 (Dz.U. 2015, L 344, s. 1) stanowia:

»(2) W dniu 3 grudnia 2015 r., wykonujac swoje zadanie utrzymywania stabilno$ci cen, Rada Prezeséw
podjeta decyzje o przegladzie niektérych zalozen PSPP, by zapewnic¢ state dostosowanie sie Sciezki
inflacji do poziomu minimalnie ponizej 2% w $rednim okresie. Wprowadzone zmiany sa zgodne
z zadaniem Rady Prezeséw utrzymywania stabilnosci cen i w nalezyty sposéb uwzgledniaja
kwestie zarzadzania ryzykiem.
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(3) Dlatego tez, w celu osiggniecia zalozenn PSPP, Rada Prezeséw podjela 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 podjela decyzje
o odpowiednim rozszerzeniu zamierzonego horyzontu zakupéw na podstawie CBPP3 i ABSPP.

(4) Rada Prezeséw podjeta réwniez decyzje, aby celem zwiekszenia elastycznosci programu zakupu
aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych, a tym samym wsparcia cigglego, nalezytego
wdrazania zakupéw co najmniej do czasu ich przewidywanego zakonczenia, zakwalifikowac
denominowane w euro rynkowe instrumenty dluzne wyemitowane przez samorzady regionalne
i wladze lokalne do regularnych zakupéw w ramach programu zakupu aktywéw sektora
publicznego na rynkach wtérnych dokonywanych przez krajowe banki centralne wilasciwe dla
siedziby emitenta.

(5) Rada Prezeséw podjeta réwniez decyzje o reinwestowaniu kwoty gtéwnej papieréw warto$ciowych
nabytych w ramach programu zakupu aktywéw [(expanded asset purchase programme)] w dacie
zapadalnos$ci bazowych papieréw warto$ciowych tak dlugo, jak to konieczne, przyczyniajac sie tym
samym do stworzenia korzystnych warunkéw plynnosciowych i odpowiedniego stanowiska polityki
pienigznej”.

Decyzja 2016/702

Motywy 2, 3 i 5 decyzji Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016/702 z dnia 18 kwietnia 2016 r.
zmieniajacej decyzje 2015/774 (Dz.U. 2016, L 121, s. 24) stanowia:

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

[...]

(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 warto$ciowych w ramach programu zakupu aktywéw sektora publicznego na
rynkach wtérnych, tak aby mozliwe bylo osiagniecie celéw tego programu oraz zapewnienie jego
niezaki6conej realizacji przez caly okres jego trwania i przy zwigekszonych wielkosciach zakupow”.
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Decyzja 2017/100
Motywy 3-6 decyzji 2017/100 maja nastepujace brzmienie:

»(3) W dniu 8 grudnia 2016 r., wykonujac swoje zadanie utrzymywania stabilnosci cen, Rada Prezeséw
podjeta decyzje o zmianie niektérych zatozen APP, tak aby umozliwi¢ osiagniecie jego celow.
Zmiany te sa zgodne z zakresem zadann Rady Prezeséw w obszarze polityki pienieznej, nie
naruszaja zobowigzan traktatowych bankéw centralnych Eurosystemu oraz w odpowiedni sposéb
uwzgledniaja potrzeby zarzadzania ryzykiem.

(4) W szczegélnosci horyzont zakupéw objetych APP powinien zosta¢ rozszerzony do konca grudnia
2017 r. lub w razie koniecznos$ci diuzej, a w kazdym razie do czasu, gdy Rada Prezeséw uzna, iz
nastapilo stale dostosowanie sie $ciezki inflacji do poziomu minimalnie ponizej, ale blisko 2%
w $rednim okresie.

(5) Kwota plynnosci dostarczanej na rynek za posrednictwem lacznych miesiecznych zakupéw
w ramach APP powinna nadal wynosi¢ 80 miliardéow EUR do konica marca 2017 r. Od kwietnia
2017 r. kwota facznych miesiecznych zakupéw w ramach APP powinna utrzymywaé sie na
poziomie 60 miliardéw 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 si¢ $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 osiggniecia statego
dostosowania $ciezki inflacji do celu inflacyjnego, Rada Prezeséw zamierza zwigkszy¢ rozmiary lub
czas trwania programu.

(6) Aby zapewni¢ nieprzerwana i niezakldcona 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 programu zakupu
aktywéw nalezy dopusci¢ zakupy papieréw wartosciowych o stopie zwrotu do wykupu ponizej
stopy depozytu w banku centralnym”.

Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

Kilka grup oséb wniosto do Bundesverfassungsgericht (federalnego trybunatu konstytucyjnego, Niemcy)
odrebne skargi konstytucyjne dotyczace réznych decyzji EBC odnoszacych sie do wspoétudziatu
niemieckiego banku federalnego we wdrazaniu tych decyzji oraz zarzucanej mu bezczynnosci wobec
tych decyzji, a takze podnoszonej bezczynnosci rzadu federalnego i parlamentu federalnego wobec
tego wspétudzialu i tych decyzji.

Na poparcie tych skarg skarzacy w postepowaniach gtéwnych podnosza zasadniczo, ze rozpatrywane
decyzje EBC stanowia lacznie akt ultra vires, jako ze naruszaja podzial kompetencji pomiedzy Unia
Europejska a panstwami czlonkowskimi przewidziany w art. 119 TFUE, poniewaz nie sa one objete
mandatem EBC okreslonym w art. 127 ust. 1 i 2 TFUE oraz art. 17-24 Protokolu nr 4 w sprawie
Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (zwanego
dalej ,protokotem w sprawie ESBC i EBC”), a ponadto naruszaja art. 123 TFUE. Twierdza oni
réwniez, ze decyzje te naruszaja zasade demokracji zapisana w Grundgesetz (niemieckiej ustawie
zasadniczej) i w zwigzku z tym naruszaja réwniez niemiecka tozsamo$¢ konstytucyjna.

Bundesverfassungsgericht (federalny trybunal konstytucyjny) wskazuje, ze jesli decyzja 2015/774
wykroczyla poza mandat EBC lub naruszyta art. 123 TFUE, nalezy uwzgledni¢ skargi, o ktérych mowa.
Podobnie byloby w sytuacji, gdyby system podzialu strat wynikajacy z tej decyzji wplywal na
uprawnienia budzetowe parlamentu federalnego.
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16 W tych okolicznosciach Bundesverfassungsgericht (federalny trybunal konstytucyjny) postanowit
zawiesi¢ postepowanie i zwréci¢ sie do Trybunalu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy decyzja [...] 2015/774 [...] w brzmieniu [...] decyzji 2016/702 [...] wzglednie sposéb jej

3)

4)

wykonania narusza art. 123 ust. 1 TFUE?

Czy w szczegélnosci naruszony zostaje art. 123 ust. 1 TFUE, gdy w ramach programu zakupu

aktywdéw sektora publicznego na rynkach wtérnych (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) nawet 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?

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

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

Czy decyzja wskazana w [pytaniu pierwszym] narusza art. 123 TFUE w kazdym wypadku, gdy
biorac pod uwage zmienione warunki na rynkach finansowych, w szczegdélnosci ze wzgledu na
zmniejszenie liczby nabywalnych dluznych papieréw wartosciowych, jej dalsze wykonanie wymaga
stalego rozluzniania pierwotnie obowigzujacych zasad zakupu i okreslone w orzecznictwie
Trybunatu ograniczenia programu zakupu obligacji, jaki stanowi PSPP, traca swa skuteczno$c¢?

Czy [...] 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 cztonkowskich?

Czy przekroczenie mandatu EBC wynika w szczegélnosci 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
czlonkowskich?

b) decyzja wskazana w [pytaniu pierwszym], biorac pod uwage wskazana w lit. a) poprawe
warunkow 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
rownorzednie z celami polityki pieniezne;j?

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 szczegélnego uzasadnienia podczas
realizacji trwajacej wiecej niz dwa lata?

Czy decyzja wskazana w [pytaniu pierwszym] narusza w kazdym wypadku art. 119 i art. 127 ust. 1
i 2 TFUE oraz art. 17-24 Protokotu 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 zwiazku z tym stanowi on od okreslonego momentu przekroczenie mandatu w zakresie
polityki pienieznej [EBC]?

ECLIL:EU:C:2018:1000 9
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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 art. 125 TFUE oraz
art. 4 ust. 2 TUE, gdy w zwiazku z tym konieczna moze sta¢ si¢ rekapitalizacja krajowych bankéw
centralnych $rodkami budzetowymi?”.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie dopuszczalnosci wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym

Rzad wloski podnosi, ze niniejszy wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym musi zosta¢
uznany przez Trybunatl za niedopuszczalny w calosci.

W tym wzgledzie rzad ten twierdzi przede wszystkim, iz sad odsylajacy w rzeczywistosci zwraca sie do
Trybunalu o wydanie opinii, poniewaz nie uznaje odpowiedzi, jaka moglaby zosta¢ udzielona na ten
wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym za wigzaca, natomiast uwaza, przeciwnie, ze to
na nim spoczywa ostateczna odpowiedzialno$¢ za wydanie orzeczenia w przedmiocie waznosci decyzji
2015/774 w $wietle przestanek i ograniczen okre$lonych przez niemiecka ustawe zasadnicza.

Jednakze takie stwierdzenia nie moga uzasadni¢ niedopuszczalnosci wniosku o wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym, poniewaz z jednej strony wniosek ten dotyczy bezposrednio wykladni prawa
Unii oraz waznoéci aktéw Unii, a z drugiej strony wyrok wydany przez Trybunal w trybie
prejudycjalnym wiaze sad krajowy w zakresie wykladni prawa Unii lub waznosci takich aktéw dla
potrzeb rozstrzygniecia sporu w postepowaniu gtéwnym (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca
2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 14, 16).

Rzad wloski podnosi nastepnie, ze postepowanie krajowe lezace u podstaw tego wniosku jest sprzeczne
z systemem kontroli waznosci aktéw Unii ustanowionym w art. 263 i 267 TFUE. W istocie
postepowanie to obchodzi ten system, gdyz umozliwia bezposrednia skarge na waznos$¢ aktu Unii
przed sadami krajowymi, podczas gdy sady te moga skutecznie skierowa¢ do Trybunatu wniosek
o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczacy waznosci aktu Unii jedynie wéwczas, gdy
wniosek ten ma swoje zrédlo w krajowych aktach stosujacych ten akt Unii.

W tym wzgledzie z utrwalonego orzecznictwa Trybunalu wynika, ze wniosek o wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym w przedmiocie wazno$ci aktu Unii jest dopuszczalny, jesli ma miejsce, jak
w postepowaniu gléwnym, rzeczywisty spér zawisty przed sadem odsylajacym, w ktérym incydentalnie
pojawia sie pytanie o waznos$¢ aktu Unii (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler
i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 29 i przytoczone tam orzecznictwo).

Wreszcie rzad wloski podnosi, ze przedlozone Trybunalowi pytania oparte sa na zarzutach
kwestionujacych wybdér dokonany przez EBC w ramach przyslugujacych mu uprawnien
dyskrecjonalnych oraz przy wykonywaniu decyzji 2015/774. Tymczasem kontrola Trybunalu nie moze
dotyczy¢ wykonania tego rodzaju decyzji i ogranicza si¢, w dziedzinie polityki pienieznej, do aspektow
proceduralnych.

W tym wzgledzie nalezy, po pierwsze, przypomnie¢, ze zgodnie z okreslona w art. 5 ust. 2 TUE zasada
przyznania kompetencji Europejski System Bankoéw Centralnych (ESBC) powinien dziala¢ w granicach
uprawnien, ktére zostaly mu powierzone przez prawo pierwotne, i nie moze wobec tego skutecznie
przyjmowacé oraz realizowac programu, ktéry wykracza poza zakres przypisany przez prawo pierwotne
do polityki pienieznej. W celu zapewnienia poszanowania tej zasady akty ESBC podlegaja, na
przewidzianych przez traktaty warunkach, kontroli sadowej Trybunalu (wyrok z dnia 16 czerwca
2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 41).
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Ponadto, jako ze ESBC musi podejmowac decyzje o charakterze technicznym oraz sporzadzaé prognozy
i dokonywa¢ zlozone oceny podczas opracowywania i realizacji programu dotyczacego operacji
otwartego rynku, nalezy przyznaé mu szeroki zakres uznania. Jednakze nie zmienia to faktu, ze
Trybunal jest powolany do zbadania, w ramach kontroli proporcjonalnosci srodkéw, takiego programu
w odniesieniu do celéw polityki pienieznej, jezeli ESBC popelnil w tym zakresie oczywisty blad
w ocenie (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400,
pkt 68, 74, 81, 91).

Wreszcie powyzsze uwagi dotycza zakresu badania waznosci decyzji 2015/774, ktére powinien
przeprowadzi¢ Trybunal. Nie moga one natomiast podwazy¢ cigzacego na Trybunale obowiazku
przeprowadzenia takiego badania, gdy przedlozono mu w tym celu pytanie prejudycjalne
i w konsekwencji nie moga uzasadnia¢ niedopuszczalnosci rozpatrywanego wniosku o wydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym.

W zwigzku z tym nie nalezy uznawa¢ wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym za
niedopuszczalny w catosci.

W przedmiocie pytan od pierwszego do czwartego

W pytaniach od pierwszego do czwartego, ktére nalezy rozpatrzy¢ tacznie, sad odsylajacy zwraca sie
zasadniczo do Trybunalu o dokonanie oceny waznosci decyzji 2015/774 w S$wietle art. 119, art. 123
ust. 1, art. 127 ust. 1 i1 2 i art. 296 akapit drugi TFUE oraz art. 17-24 protokolu w sprawie ESBC
i EBC.

Tytulem wstepu nalezy podkresli¢, ze w $wietle uzasadnienia postanowienia odsylajacego — i jak
zauwazyl rzecznik generalny w pkt 31 i 32 opinii — nalezy w celu udzielenia odpowiedzi na te pytania
wzig¢ pod uwage nie tylko decyzje EBC wskazane przez sad odsylajacy, ale takze decyzje 2015/2464
i 2017/100.

W przedmiocie poszanowania obowigzku uzasadnienia przewidzianego w art. 296 akapit drugi TFUE

Sad odsylajacy zastanawia si¢ nad poszanowaniem przez EBC obowiazku uzasadnienia wynikajacego
z art. 296 akapit drugi TFUE z jednej strony ze wzgledu na podniesiony brak szczegétowego
uzasadnienia decyzji EBC dotyczacych PSPP, w szczegélnosci w odniesieniu do konieczno$ci, skali
i czasu trwania skutkéw gospodarczych tego programu, oraz z drugiej strony ze wzgledu na brak
publikacji ex post szczegétéw co do ,black-out-period” w rozumieniu art. 4 ust. 1 decyzji 2015/774.

W tym wzgledzie, jesli chodzi o podnoszony brak szczegélowego uzasadnienia decyzji EBC dotyczacych
PSPP, nalezy przypomnie¢, ze w przypadku takim jak rozpatrywany w niniejszej sprawie, w ktorej
instytucji Unii przystuguje szeroki zakres uznania, podstawowego znaczenia nabiera kontrola
przestrzegania gwarancji proceduralnych, do ktérych zalicza si¢ ciazacy na ESBC obowiazek zbadania
w sposéb staranny i bezstronny wszystkich istotnych okolicznosci danej sprawy oraz uzasadnienie
w wystarczajacy sposéb swych decyzji (zob. podobnie wyroki: z dnia 21 listopada 1991 r., Technische
Universitit Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, pkt 14; a takze z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler
i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 68, 69).

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu o ile wymagane na mocy art. 296 akapit drugi TFUE
uzasadnienie aktu prawnego Unii winno ukazywa¢ w sposéb jasny i jednoznaczny rozumowanie
prawodawcy, ktéry wydal dany akt, tak aby umozliwi¢ zainteresowanym poznanie powodéw przyjecia
danego $rodka, a Trybunalowi dokonanie jego kontroli, o tyle nie jest wymagane, by owo uzasadnienie

ECLIL:EU:C:2018:1000 11
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wyszczegdlnialo wszystkie istotne okolicznosci prawne lub faktyczne (wyroki: z dnia 19 listopada
2013 r., Komisja/Rada, C-63/12, EU:C:2013:752, pkt 98; a takze z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler
i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 70).

W szczegdlnosci jezeli jest to akt przeznaczony do ogdlnego stosowania i wynika z niego zasadniczy cel
zamierzony przez instytucje, nie mozna wymaga¢ odrebnego uzasadnienia dla kazdego z przyjetych
rozwigzan technicznych, ktére zostaly dokonane (zob. podobnie wyroki: z dnia 10 stycznia 2006 r.,
IATA i ELFAA, C-344/04, EU:C:2006:10, pkt 67; z dnia 12 grudnia 2006 r., Niemcy/Parlament i Rada,
C-380/03, EU:C:2006:772, pkt 108; a takze z dnia 7 lutego 2018 r., American Express, C-304/16,
EU:C:2018:66, pkt 76).

Poszanowanie obowigzku uzasadnienia nalezy ponadto ocenia¢ z uwzglednieniem nie tylko brzmienia
aktu, lecz takze jego kontekstu, jak réwniez calo$ci przepiséw prawa normujacych dang dziedzine.
(wyroki: z dnia 19 listopada 2013 r., Komisja/Rada, C-63/12, EU:C:2013:752, pkt 99; a takze z dnia
16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 70).

W niniejszym przypadku motywy 3 i 4 decyzji 2015/774 wskazuja jednoczesnie cel zamierzony przez
PSPP, kontekst gospodarczy uzasadniajacy wprowadzenie tego programu i mechanizmy, za pomoca
ktérych ma on wywotywac skutki.

O ile uzasadnienia decyzji 2015/2464, 2016/702 i 2017/100 nie powielaja tych elementéw uzasadnienia
odnoszacych sie do PSPP, o tyle zawieraja one wyjasnienia dotyczace wzgledéw uzasadniajacych zmiany
zasad regulujacych PSPP wprowadzone przez te decyzje.

Ponadto rézne dokumenty opublikowane przez EBC przy przyjmowaniu kazdej z tych decyzji
uzupetniaja ich uzasadnienia, przedstawiajac w sposéb szczegétowy analizy gospodarcze lezace u ich
podstaw, rézne opcje przewidziane przez Rade Prezeséw i wzgledy uzasadniajace dokonane wybory,
zwlaszcza w $wietle stwierdzonych i oczekiwanych skutkéw PSPP.

Tak wiec, jak podniést rzecznik generalny w pkt 133-138 i 144—148 opinii, kolejne decyzje EBC
dotyczace PSPP byly systematycznie wyjasniane przez publikacje komunikatéw prasowych, oswiadczen
wstepnych prezesa EBC podczas konferencji prasowych wraz z odpowiedziami na pytania prasy
i protokoly posiedzenn Rady Prezeséw w obszarze polityki pienieznej EBC przedstawiajace dyskusje
prowadzone w ramach tego organu.

W tym wzgledzie nalezy w szczegdlnosci podkresli¢, ze owe sprawozdania zawieraja w szczegdlnosci
uzasadnienia wzrastajacego, a nastepnie spadajacego rozwoju miesiecznej kwoty zakupéw obligacji
oraz ponownego zainwestowania kwot otrzymanych w terminie zapadalnosci nabytych obligacji
i wskazuja w tym kontekscie na uwzglednienie potencjalnych skutkéw wtérnych programu PSPP,
w tym jego ewentualnego wplywu na decyzje budzetowe panstw cztonkowskich.

Prezes EBC wyjasnit podczas konferencji prasowej, ze wyjatkowo niska stopa inflacji w poréwnaniu do
celu polegajacego na utrzymaniu stabilnosci cen poprzez powrét do rocznej stopy inflacji zblizonej do
2% uzasadniala wprowadzenie programu PSPP i regularnego dostosowywania do tego programu. Przed
przyjeciem decyzji 2015/774, 2015/2464, 2016/702 i 2017/100 roczna stopa inflacji wynosita bowiem
odpowiednio 0,2%, 0,1%, 0,3% i 0,6%. Dopiero na konferencji prasowej z dnia 7 wrze$nia 2017 r.
prezes EBC oglosil, ze roczna stopa inflacji wyniosta 1,5%, zblizajac sie¢ w ten sposéb do zalozonego
celu.

Poza réznymi dokumentami wymienionymi w pkt 37 niniejszego wyroku, ktére zostaly przedstawione
zaréwno podczas wprowadzenia PSPP, jak réwniez przy okazji przegladéw i zmian tego programu,
nalezy wskazaé¢ ponadto publikacje w biuletynie gospodarczym EBC, ogélne analizy dotyczace sytuacji
pienieznej strefy euro i kilka szczegétowych badan dotyczacych skutkéw WZP i programu PSPP.
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Z powyzszego wynika, ze ESBC wyjasnil, w jaki sposéb trwale niewystarczajacy poziom inflagji
i wyczerpanie narzedzi zwykle uzywanych dla celéw prowadzenia polityki pienieznej sklonily go do
uznania, ze zaréwno co do zasady, jak réwniez w odniesieniu do szczegétéw konieczne jest przyjecie,
a nastepnie wdrozenie od 2015 r. programu zakupu aktywéw o cechach PSPP.

W $wietle zasad przypomnianych w pkt 31-33 niniejszego wyroku elementy te pozwalaja na
stwierdzenie, ze EBC uzasadnil w wystarczajacy sposéb decyzje 2015/774.

Co do braku publikacji ex post szczegétéw dotyczacych ,black-out-period” nalezy stwierdzié, iz
w zwigzku z tym, ze taka publikacja ma na celu przedstawienie dokladnej tresci przyjetych przez ESBC
srodkéw, a nie uzasadnienie tych $rodkéw, nie mozna jej wymaga¢ w ramach obowiazku uzasadnienia.

W zwiazku z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze decyzja 2015/774 nie jest obarczona wada braku
uzasadnienia mogaca skutkowac jego niewaznoscia.

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

Sad odsylajacy zmierza do ustalenia, czy decyzja 2015/774 wchodzi w zakres kompetencji ESBC, tak jak
zostaly one zdefiniowane przez prawo pierwotne, w szczegdlnosci w kontekscie zakresu jej skutkow
wynikajacych z ilosci obligacji mozliwych do nabycia w ramach PSPP i okresu trwania tego programu.

— W przedmiocie kompetencji ESBC

Nalezy wskaza¢, ze zgodnie z art. 119 ust. 2 TFUE dzialanie panstw czltonkowskich i Unii obejmuje
jednolita walute, jaka jest euro, jak réwniez okreslenie i prowadzenie jednolitej polityki pienieznej
i walutowej (wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 48; a takze
z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 34).

W odniesieniu w szczegdélnosci do polityki pienieznej z art. 3 ust. 1 lit. ¢) TFUE wynika, ze Unii
przystuguje w tym zakresie wylaczna kompetencja wobec panstw czlonkowskich, ktérych waluta jest
euro (wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 50; a takze z dnia
16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 35).

Zgodnie z art. 282 ust. 1 TFUE EBC i banki centralne panstw cztonkowskich, ktérych waluta jest euro,
tworzace Eurosystem, prowadza polityke pieniezng Unii. Na mocy art. 282 ust. 4 TFUE EBC przyjmuje
$rodki niezbedne do wykonywania swoich zadan zgodnie z art. 127-133 i 138 TFUE oraz z warunkami
przewidzianymi w statutach ESBC i EBC (wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, pkt 49; a takze z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400,
pkt 36).

W tym konteksécie do ESBC nalezy, zgodnie z art. 127 ust. 2, art. 130 oraz art. 282 ust. 3 TFUE,
okreslenie i wdrozenie tej polityki w sposéb niezalezny, z poszanowaniem zasady kompetencji
powierzonych gwarantowanej przez Trybunal w drodze kontroli sadowej na warunkach
przewidzianych przez traktaty (zob. podobnie wyroki: z dnia 10 lipca 2003 r., Komisja/EBC, C-11/00,
EU:C:2003:395, pkt 134; z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 37,
40, 41).

Nalezy w tym wzgledzie wskazad, ze traktat FUE nie zawiera dokladnej definicji polityki pienieznej,
okresla natomiast jednoczes$nie cele polityki pienieznej i $rodki, ktérymi dysponuje ESBC w celu jej
realizacji (wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 53; z dnia
16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 42).
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W zwigzku z tym, na mocy art. 127 ust. 1 i art. 282 ust. 2 TFUE, gtéwnym celem polityki pienieznej
Unii jest utrzymanie stabilno$ci cen. Postanowienia te przewiduja ponadto, ze bez uszczerbku dla tego
ESBC wspiera ogdlne polityki gospodarcze w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagniecia
jej celéw przedstawionych w art. 3 TUE (wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, pkt 54; a takze z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400,
pkt 43).

W odniesieniu do przypisanych ESBC przez prawo pierwotne $rodkéw sltuzacych do realizacji tych
celéw nalezy podkresli¢, ze rozdzial IV protokotu w sprawie ESBC i EBC, ktéry okresla funkcje
monetarne i operacje wykonywane przez ESBC, wymienia instrumenty, z ktérych ESBC moze
skorzysta¢ w ramach prowadzenia polityki pienieznej (wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler
i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 45).

— W przedmiocie odgraniczenia polityki pienieznej Unii

Z orzecznictwa Trybunalu wynika, ze dla ustalenia, czy dany $rodek wchodzi w zakres polityki
pienieznej, nalezy odnie$¢ sie w szczegélnosci do celéw tego $rodka. Podjete w ramach tego $rodka
dzialania zmierzajace do osiagniecia tych celéw sa rowniez 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 srednim okresie.

W tym wzgledzie nalezy podkresli¢, ze prawodawca traktatéw zdecydowal okresli¢ gtéwny 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 ilosciowym.

Nie wydaje si¢ jednak, aby konkretyzacja celu polegajacego na zachowaniu stabilno$ci cen tego rodzaju,
jak utrzymanie w $rednim okresie stép inflacji na poziomie ponizej, ale blisko 2%, okres$lone przez
ESBC od 2003 r., byla dotknieta oczywistym bledem w ocenie i wykraczala poza ramy ustanowione
w traktacie FUE. Jak stwierdzil EBC, taki wybor moze by¢ oparty w szczegdlnosci na niedokladnosci
instrumentéw pomiarowych inflacji, na istnieniu znacznych réznic w stopie inflacji w strefie euro oraz
na konieczno$ci zachowania marginesu bezpieczenistwa, aby zapobiec powstawaniu ewentualnego
ryzyka deflacji.

Z powyzszego wynika, ze — jak podnosi EBC i jak wskazuje ponadto sad odsylajacy — szczegélny cel
wymieniony w motywie 4 decyzji 2015/774 moze by¢ zwiazany z gtéwnym 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 niniejszej sprawie jest bezsporne, ze PSPP moze — ze wzgledu na swa zasadnicza koncepcje i swe
warunki — wplywa¢ zaréwno na bilanse bankéw komercyjnych, jak réwniez na finansowanie parnstw
czlonkowskich objetych tym programem, oraz ze takie skutki moga by¢ zamierzone przez $rodki
z zakresu polityki gospodarczej.

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 ogolna polityke gospodarcza w Unii, a z drugiej strony ESBC powinien dziataé
z poszanowaniem zasad okreslonych w art. 119 TFUE. Wynika z tego, ze w ramach réwnowagi
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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 traktatow nie zamierzali dokona¢ calkowitego oddzielenia polityki gospodarczej
1 pieni¢znej.

W tym konteksicie nalezy przypomnieé, ze $rodka polityki pienieznej nie mozna utozsamiac ze
srodkiem 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 odsylajacego, wedle ktérej 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”.

Nalezy bowiem wskaza¢, po pierwsze, ze zaréowno w wyroku z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle
(C-370/12, EU:C:2012:756), jak i w wyroku z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14,
EU:C:2015:400) Trybunal uznal za skutki posrednie, bez wplywu na kwalifikacje $rodkéw
rozpatrywanych w sprawach, w ktérych wydano te wyroki, skutki, ktére z chwila wprowadzenia tych
srodkéw stanowily przewidywalne konsekwencje tych srodkéw i ktére musialy w zwiazku z tym by¢
$wiadomie zaakceptowane podczas tego wprowadzenia.

Po drugie, nalezy przypomnie¢, ze prowadzenie polityki pienieznej oznacza stale oddzialywanie na
stopy procentowe i warunki refinansowania bankéw, co nieuchronnie wywoluje skutki w zakresie
warunkow finansowania deficytu publicznego panstw cztonkowskich (wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r.,
Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 110).

Dokladniej rzecz ujmujac, jak wskazal EBC przed Trybunalem, oddzialywanie s$rodkéw polityki
pienieznej ESBC na rozwoj cen dokonuje sie w szczegdlnosci poprzez ulatwienie udzielania kredytéw
dla gospodarki oraz poprzez zmiane zachowan podmiotéw gospodarczych i obywateli w zakresie
inwestycji, konsumpcji i oszczedzania.

Tym samym, w celu wywierania wplywu na stopy inflacji, ESBC musi w sposéb konieczny przyjaé
srodki majace okreslony wplyw na gospodarke realng, ktére w innych celach moga by¢ réwniez
pozadane w ramach polityki gospodarczej. W szczegdlnosci wowczas, gdy utrzymanie stabilnosci cen
zmusza ESBC do dazenia do wzrostu inflacji, $rodki, ktére ESBC ma przyja¢ w celu ztagodzenia w tym
celu warunkéw monetarnych i finansowych w strefie euro, moga obejmowaé oddzialywanie na stopy
procentowe obligacji skarbowych, w szczegdélnosci 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 $rodkow przez
ESBC, gdy ich skutki sa przewidywalne i $wiadomie akceptowane, prowadzitloby do zakazania mu
w praktyce uzywania $rodkéw udostepnionych mu w traktatach w celu realizacji celéw polityki
pienieznej i mogloby, szczegélnie w sytuacji kryzysu gospodarczego zwigzanej z ryzykiem deflacji,
calkowicie uniemozliwia¢ realizacje zadan cigzacych na nim na mocy prawa pierwotnego.

W drugiej kolejnosci, co sie tyczy srodkéw uruchomionych w ramach decyzji 2015/774 w celu

osiagniecia celu utrzymania stabilno$ci cen, bezsporne jest, ze PSPP opiera si¢ na skupie obligacji
skarbowych na rynkach wtérnych.
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Otdz ze znajdujacego sie w rozdziale IV protokolu w sprawie ESBC i EBC art. 18 ust. 1 tego protokoiu
wyraznie wynika, ze aby osiagna¢ 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 okolicznosci nalezy stwierdzi¢, ze w $wietle celu decyzji 2015/774 oraz przewidzianych
dziatan zmierzajacych do osiagniecia tego celu tego rodzaju decyzja jest objeta zakresem polityki
pienieznej.

— W przedmiocie proporcjonalnosci dla celow polityki pienieznej

Z art. 119 ust. 2 oraz art. 127 ust. 1 TFUE w zwigzku z art. 5 ust. 4 TUE wynika, ze wchodzacy
w zakres polityki pienieznej program skupu obligacji moze zosta¢ skutecznie przyjety i zrealizowany
jedynie wowczas, gdy $rodki, ktore wykorzystuje, beda proporcjonalne do celéw tej polityki (wyrok
z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 66).

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu zasada proporcjonalnosci wymaga, aby akty prawne
instytucji Unii byly odpowiednie do realizacji zgodnych z prawem celéw zamierzonych przez dane
uregulowanie i nie wykraczaly poza to, co jest konieczne do osiggniecia tych celéw (wyrok z dnia
16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 67 i przytoczone tam orzecznictwo).

W odniesieniu do sadowej kontroli spetnienia tych przestanek, jako ze ESBC musi podejmowac decyzje
o charakterze technicznym oraz sporzadzaé prognozy i dokonywa¢ zlozonych ocen podczas
opracowywania i realizacji programu dotyczacego operacji otwartego rynku, tak jak zostal on
przewidziany w decyzji 2015/774, nalezy przyzna¢ mu w tym zakresie szeroki zakres uznania (wyrok
z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 68 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Co sie tyczy, w pierwszej kolejnosci, zdolnosci PSPP do osiagniecia realizowanych przez ESBC celéw, to
jak wynika z motywu 3 decyzji 2015/774, dokumentéw opublikowanych przez EBC przy przyjmowaniu
tej decyzji oraz uwag przedstawionych Trybunalowi, decyzja ta zostala przyjeta w oparciu o szereg
czynnikdéw zwiekszajacych znacznie ryzyko spadku cen w $rednim okresie w kontekscie kryzysu
gospodarczego zwigzanego z ryzykiem deflacji.

Jak wynika z akt sprawy przedstawionych Trybunalowi, pomimo przyjetych srodkéw polityki pienieznej
poziom rocznych stép inflacji w strefie euro byl znacznie nizszy od docelowego poziomu 2%
wyznaczonego przez ESBC i nie przekraczal 0,2% w grudniu 2014 r., a dostepne w tej dacie prognozy
rozwoju tych stép przewidywaly, ze utrzymaja si¢ one na bardzo niskim lub ujemnym poziomie
w kolejnych miesiagcach. Wprawdzie warunki monetarne i finansowe strefy euro ulegly nastepnie
stopniowej zmianie, jednak w chwili przyjecia decyzji 2017/100 rzeczywiste roczne stopy inflacji
pozostawaly nadal znacznie ponizej 2%, ze stopa 0,6% w listopadzie 2016 r.

W tym kontekscie z motywu 4 decyzji 2015/774 wynika, ze w celu osiagniecia stop inflacji na poziomie
ponizej, ale blisko 2%, PSPP ma doprowadzi¢ do zlagodzenia warunkéw monetarnych i finansowych,
w tym w odniesieniu do przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych, w celu wspierania
konsumpcji ogdétem i wydatkéw inwestycyjnych w strefie euro, by w efekcie przyczyni¢ sie do powrotu
w $rednim okresie do stopy inflacji, o ktérej mowa.
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EBC odwoluje sie¢ w tym wzgledzie do praktyki innych bankéw centralnych i réznych badan, ktére
$wiadcza o tym, ze masowy zakup obligacji skarbowych moze przyczyni¢ sie do realizacji tego celu
poprzez ulatwienie dostepu do finansowania potrzebnego do rozwoju dzialalnosci gospodarczej, dajac
jednocze$nie wyrazny sygnal zaangazowania ESBC w dazeniu do osiggnigcia okreslonego celu
inflacyjnego poprzez wspieranie obnizenia rzeczywistych stép oprocentowania i skionienie bankéw
komercyjnych do przyznawania wigkszej liczby kredytéw w celu zréwnowazenia ich portfeli.

W konsekwencji w $wietle informacji bedacych w posiadaniu Trybunalu brak jest podstaw, by
stwierdzi¢, ze analiza ekonomiczna ESBC, wedle ktérej PSPP moégl, w warunkach monetarnych
i finansowych strefy euro, przyczyni¢ sie do realizacji celu polegajacego na utrzymaniu stabilnosci cen,
jest dotknieta oczywistym btedem w ocenie.

W tych okoliczno$ciach nalezy w drugiej kolejnosci zbada¢, czy PSPP nie wykracza w sposéb oczywisty
poza to, co konieczne do osiagniecia tego celu.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze program ten zostal przyjety w sytuacji opisanej przez EBC jako
odznaczajacej sie z jednej strony trwale niska stopa inflacji, co moglo stworzy¢ ryzyko wzbudzenia
cyklu deflacji, a z drugiej strony brakiem mozliwosci przeciwdzialania temu ryzyku za pomoca innych
narzedzi, ktérymi ESBC dysponuje w celu zapewnienia wzrostu stopy inflacji. W odniesieniu do tego
ostatniego punktu nalezy w szczegélnosci stwierdzi¢, ze podstawowe stopy procentowe zostaly
ustalone na poziomie zblizonym do przewidywalnej dolnej granicy i ESBC realizowal juz od kilku
miesigecy program masowego zakupu aktywéw sektora prywatnego.

W tych okolicznosciach w $wietle przewidywalnych skutkéw PSPP oraz w zwiazku z tym, ze brak jest
wskazan, ktére prowadzilyby do wniosku, Ze cel realizowany przez ESBC moégl zosta¢ osiagniety
z pomoca innego rodzaju Srodkéw polityki monetarnej, przy zastosowaniu bardziej ograniczonych
dziatan ESBC, nalezy stwierdzié, ze co do samej zasady PSPP nie wykracza w sposéb oczywisty poza
to, co jest konieczne do osiggniecia tego celu.

Co do warunkéw stosowania PSPP — struktura owego programu przyczynia sie rowniez do
zapewnienia, ze jego skutki ogranicza si¢ do tego, co konieczne do osiagniecia tego celu, poniewaz
w szczegblnosci brak selektywnosci tego programu zapewnia, ze ESBC bedzie wywiera¢ skutki na
warunki finansowe calej strefy euro i nie spelni szczegdlnych potrzeb finansowania niektérych panstw
czlonkowskich tej strefy.

Podobnie wybdér wyrazony w art. 3 decyzji 2015/774 w przedmiocie uzaleznienia nabycia obligacji
w ramach programu PSPP od spelnienia surowych kryteriow kwalifikowalnosci skutkuje
ograniczeniem wplywu tego programu na bilanse bankéw handlowych, co wyklucza, by jego
wykonanie prowadzilo do umozliwienia tym bankom odsprzedazy na rzecz ESBC papieréw
warto$ciowych o wysokim poziomie ryzyka.

Ponadto od samego poczatku PSPP ma by¢ realizowany wylacznie w okresie koniecznym dla
osiggniecia zamierzonego celu i ma zatem charakter tymczasowy.

W tym kontekscie, jak wynika z motywu 7 decyzji 2015/774, przewidywalny okres jego stosowania mial
poczatkowo trwac do konica wrzes$nia 2016 r. Okres ten zostal nastepnie przedtuzony do konca marca
2017 r., a nastepnie do grudnia 2017 r., jak okreslono odpowiednio w motywie 3 decyzji 2015/2464
i w motywie 4 decyzji 2017/100. Podjete w tym zakresie decyzje zostaly w tym celu ujete w art. 2
ust. 2 wytycznych dotyczacych programu zakupu aktywdédw sektora publicznego na rynkach wtérnych
(BCE/2015/NP3) (zwanych dalej ,wytycznymi”), ktére sa wiazace dla bankéw centralnych panstw
czlonkowskich na podstawie art. 12 ust. 1 protokotu w sprawie ESBC i EBC.
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Nie wydaje sie, aby ten okres wstepny lub jego kolejne przedluzenia w sposéb oczywisty wykraczaty
poza to, co konieczne do osiagniecia zamierzonego celu, poniewaz byly one kazdorazowo stosunkowo
krétkie i zostaly przyjete z uwzglednieniem faktu, Ze obserwowana zmiana stép inflacji byla
niewystarczajaca do osiagniecia celu zamierzonego przez decyzje 2015/774.

Co sie tyczy ilosci obligacji, ktére mogly zosta¢ nabyte w ramach programu PSPP, nalezy przede
wszystkim podkresli¢, ze przyjeto szereg przepisow w celu jej ograniczenia na wstepie.

Tym samym ilo$¢ ta byla od samego poczatku ograniczona poprzez ustalenie kwoty miesiecznego
nabycia aktywéw z tytulu APP. Kwota ta, regularnie podlegajaca przegladowi, tak by ograniczy¢ ja do
tego, co konieczne do osiagniecia przyjetego celu, jest wskazana w motywie 7 decyzji 2015/774,
w motywie 3 decyzji 2016/702 i w motywie 5 decyzji 2017/100 i zostata wlaczona do art. 2 ust. 2
wytycznych. Z tego ostatniego przepisu wynika rdéwniez, ze priorytet przyznano obligacjom
wyemitowanym przez podmioty prywatne w celu osiggniecia kwoty miesiecznego nabycia aktywéw
z tytutu APP ujetych calosciowo.

Ponadto zakres potencjalnej interwencji ESBC na rynkach wtérnych w ramach PSPP jest réwniez
ograniczony przez zasady ustanowione w art. 5 decyzji 2015/774, ustanawiajace rygorystyczne pulapy
emisji i emitenta.

Nastepnie o ile prawda jest, ze pomimo réznych ograniczen catkowita ilo$¢ obligacji, ktére moga zostaé
nabyte w ramach PSPP, pozostaje wysoka, EBC slusznie wskazal, ze skuteczno$¢ takiego programu, za
posrednictwem mechanizméw opisanych w pkt 77 niniejszego wyroku, zalezy od nabycia i utrzymania
duzej ilosci obligacji skarbowych, co oznacza nie tylko, ze dokonywany skup musi obejmowac
wystarczajaca ilos¢, ale takze, ze konieczne moze okazaé sie¢ — aby osiagnac cel okre$lony w decyzji
2015/774 — trwale utrzymanie nabytych obligacji oraz reinwestowanie sum uzyskanych z ich wykupu
w terminie zapadalnosci.

W tym wzgledzie nalezy przypomnieé, ze okoliczno$¢, ze ta uzasadniona analiza jest kwestionowana,
jako taka nie wystarcza, by wykazac istnienie oczywistego bledu w ocenie popelnionego przez ESBC,
bowiem - zwazywszy na kontrowersyjny charakter, ktéry zazwyczaj wykazuja kwestie polityki
pienieznej i szeroki zakres uznania ESBC — od ESBC nie mozna wymagaé wiecej niz wykorzystania
jego znawstwa gospodarczego i niezbednych $rodkéw technicznych, ktérymi dysponuje, do
przeprowadzenia tej analizy z nalezyta starannoscia i dokladnoscia (zob. podobnie wyrok z dnia
16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 75).

Wreszcie nalezy podkreslié, ze z uwagi na informacje zawarte w aktach sprawy znajdujace sie
w posiadaniu Trybunatu i szeroki zakres uznania ESBC brak jest podstaw dla stwierdzenia, ze program
skupu obligacji skarbowych w bardziej ograniczonej iloéci lub czasie w oczywisty sposéb mogt tak
szybko i skutecznie jak ma to miejsce w przypadku PSPP zapewni¢ rozwdj stopy inflacji zblizony do
rozwoju zamierzonego przez ESBC, by osiagna¢ gléwny cel polityki pienieznej ustalonej przez
prawodawce traktatow.

W trzeciej kolejnosci nalezy zauwazy¢, jak wskazal rzecznik generalny w pkt 148 opinii, ze ESBC
wywazyl rézne wchodzace w gre interesy w taki sposob, by skutecznie zapobiec niedogodno$ciom,
jakie moga wystapi¢ podczas realizacji PSPP, a ktére sa oczywiscie nieproporcjonalne w stosunku do
zamierzonego w ramach tego programu celu.

W szczegdlnosci cho¢, jak juz stwierdzit Trybunal w pkt 125 wyroku z dnia 16 czerwca 2015 r.,
Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400), operacje otwartego rynku dozwolone przez prawodawce
traktatow nieuchronnie wiaza sie z ryzykiem strat, to jednak nie zmienia to faktu, ze ESBC przyjal
szereg srodkéw w celu uwzglednienia i ograniczenia tego ryzyka.
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Przepisy, o ktérych mowa w pkt 83 i 89 niniejszego wyroku, maja rowniez na celu zmniejszenie tego
ryzyka poprzez ograniczenie narazenia ESBC na ewentualne niewykonanie zobowiazania przez
emitenta czesci nabytych obligacji i zagwarantowanie, ze obligacje zwigzane ze znacznym ryzykiem
niewykonania zobowiazania nie beda mogly by¢ nabyte w ramach programu PSPP. Ponadto z art. 4
ust. 3 wytycznych wynika, ze EBC zapewnia stala kontrole przestrzegania tych zasad przez banki
centralne panstw czlonkowskich.

Ponadto w celu unikniecia utrudnienia sytuacji banku centralnego panstwa czlonkowskiego
w przypadku zaklécen wykupu u emitenta z innego panstwa czlonkowskiego art. 6 ust. 3 decyzji
2015/774 przewiduje, ze kazdy krajowy bank centralny winien dokonywaé zakupu papieréw
warto$ciowych emitentéw z wlasnej jurysdykcji.

Ze wskazan przekazanych Trybunalowi wynika, ze na wypadek gdyby pomimo $rodkéw
zapobiegawczych nabycie papieréw warto$ciowych w ramach PSPP doprowadzito do strat — w danych
przypadkach znacznych —zasady podzialu strat, ktére zostaly ustanowione na poczatku istnienia tego
programu, a ktére zostaly nastepnie podtrzymane, przewiduja w odniesieniu do ewentualnych strat
krajowego banku centralnego zwiazanych z rzeczonym programem podzial wylacznie strat
wynikajacych z papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez emitentéw miedzynarodowych,
stanowiacych na podstawie art. 6 ust. 1 decyzji 2015/774 10% tacznej wielkosci PSPP. Nie zostal
natomiast przyjety przez ESBC zaden przepis, ktéry umozliwialby podzial strat banku centralnego
panstwa czlonkowskiego wynikajacych z papieréw wartosciowych wyemitowanych przez emitentéw
tego panstwa. Przyjecie takiego przepisu nie zostalo ponadto ogloszone przez ESBC.

Z powyzszego wynika, ze ESBC nalezycie uwzglednil ryzyko, jakie w stosownych przypadkach moze
w zwiazku ze znaczng ilo$cia aktywéw nabywanych w ramach PSPP ciazy¢ na bankach centralnych
panstw czlonkowskich, i w kontekscie wchodzacych w gre intereséw uznal, ze nie nalezy ustanawiac
ogoblnej zasady podzialu strat.

Co sie tyczy ewentualnych strat EBC zwiazanych z PSPP, w szczegélnosci gdy nabedzie on w ramach
limitu udzialu wynoszacego 10% przyznanego mu na mocy art. 6 ust. 2 decyzji 2015/774 wylacznie lub
gléwnie papiery warto$ciowe wyemitowane przez organy krajowe, nalezy wskaza¢, ze poza gwarancjami
zabezpieczajacymi przed tego rodzaju ryzykiem, ktére zapewniaja zaréwno wysokie kryteria
kwalifikowalno$ci ustanowione w art. 3 tej decyzji, jak réwniez limity dotyczace udzialu emisji
i emitenta wynikajace z art. 5 owej decyzji, ESBC nie przyjal zadnej zasady stanowiacej odstepstwo od
ogoblnej regulacji podzialu strat EBC wynikajacej ze stosowania art. 32 ust. 5 w zwigzku z art. 33
protokotu w sprawie ESBC i EBC, na podstawie ktérych, zasadniczo, tego rodzaju straty sa pokrywane
ze $rodkow rezerwy ogdlnej EBC i jesli to konieczne, po decyzji Rady Prezeséw, z dochodu walutowego
danego roku finansowego w stosunku do kwot przydzielonych krajowym bankom centralnym i do ich
wysokosci zgodnie z zasada proporcjonalnego podzialu w odniesieniu do ich odpowiednich udzialéw
wplaconych w kapitale EBC.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze decyzja 2015/774 nie narusza zasady proporcjonalnosci.

W przedmiocie art. 123 ust. 1 TFUE

Sad odsytajacy ma watpliwosci co do zgodnoscia decyzji 2015/774 z art. 123 ust. 1 TFUE.

Z brzmienia art. 123 ust. 1 TFUE wynika, Ze postanowienie to zakazuje EBC i bankom centralnym
panstw czlonkowskich udzielania pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw

organom oraz podmiotom publicznym Unii i panstw czlonkowskich oraz nabywania od nich
bezposrednio ich papieréw dluznych.
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W rezultacie wspomniane postanowienie zakazuje ESBC udzielania jakiejkolwiek pomocy finansowej
panstwom czlonkowskim, nie wykluczajac jednak zasadniczo mozliwosci nabycia przez ESBC od
wierzycieli takiego panstwa wczesniej wyemitowanych przez to panstwo papieréw wartosciowych
(wyroki: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, pkt 132; a takze z dnia
16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 95).

W odniesieniu do decyzji 2015/774 nalezy wskazaé, 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 czltonkowskiego.

Jednak jak wynika z orzecznictwa Trybunalu, art. 123 ust. 1 TFUE naklada 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
przynioslyby 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 wynikajagcym z art. 123 TFUE, upewniajac si¢, 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 spetnione zostaly te dwa limity, zaleza zaré6wno od
cech rozpatrywanego programu, jak rowniez 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.

— W przedmiocie podnoszonej réwnowaznosci pomiedzy operacjg PSPP a nabyciem obligacji na rynkach
pierwotnych

Sad odsylajacy wskazuje, ze warunki PSPP moga da¢ podmiotom prywatnym faktyczna pewnos¢ co do
przyszltego wykupu przez ESBC na rynkach wtérnych obligacji, ktére moglyby naby¢ od panstw
czlonkowskich.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze operacje ESBC sg niezgodne z art. 123 ust. 1 TFUE, jezeli
podmioty mogace naby¢ obligacje skarbowe na rynku pierwotnym mialy pewno$é, ze ESBC bedzie
wykupywac¢ te obligacje w terminie i na warunkach umozliwiajacych tym podmiotom dzialanie de
facto jako posrednicy ESBC dla skupu bezposredniego tych obligacji od organéw i podmiotéw
publicznych danego panstwa czlonkowskiego (wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in,
C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 104).

Prawda jest, ze w niniejszej sprawie przewidywalno$¢ operacji ESBC w ramach PSPP jest celowo
uwydatniona przez wcze$niejsza publikacje szeregu cech tego programu, co, jak podkreslity Komisja
i EBC, mialo przyczyni¢ sie¢ do jego skutecznosci i proporcjonalnosci poprzez ograniczenie ilosci
obligacji, ktére rzeczywiscie musialy zosta¢ nabyte, by osiagna¢ zamierzony cel.

W szczegdlnosci wskazanie, zaréwno w decyzjach ESBC, jak réwniez w komunikatach skierowanych do

spoleczenstwa, miesigcznych kwot skupu aktywéw planowanych w ramach APP, przewidywanego czasu
trwania tego programu, warunkéw podzialu tych kwot miedzy rézne banki centralne panstw
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czlonkowskich albo tez kryteriéw kwalifikowalno$ci warunkujacych nabycie obligacji moze umozliwi¢
prywatnym podmiotom gospodarczym przewidzenie, w pewnym stopniu, waznych aspektéw
przyszlych interwencji ESBC na rynkach wtérnych.

Niemniej jednak ESBC ustanowil rézne zabezpieczenia w celu unikniecia sytuacji, w ktérej prywatny
podmiot gospodarczy méglby dziata¢ jako posrednik ESBC.

Przykladowo przestrzeganie ,black-out-period” przewidzianego w art. 4 ust. 1 decyzji 2015/774,
podlegajacego kontroli EBC zgodnie z art. 9 wytycznych, zapewnia, Ze obligacje wyemitowane przez
panstwo czlonkowskie nie moga by¢ wykupione przez ESBC bezposrednio po ich emisji.

Wprawdzie przepis ten nie precyzuje dokladnego czasu trwania tego okresu, okreslonego w art. 15
wytycznych, jednak EBC wskazal w uwagach na pi$mie, ze okres ten byl mierzony raczej w dniach, niz
tygodniach. Tego rodzaju okres nie jest jednak w stanie wzbudzi¢ u podmiotéw gospodarczych
sklonnych do nabycia obligacji skarbowych na rynkach pierwotnych pewnosci, ze ESBC przeprowadzi
w bardzo krétkim terminie wykup tych obligacji skarbowych.

Fakt braku publikacji — zaréwno a priori, jak rowniez a posteriori — informacji dotyczacych czasu
trwania tego okresu oraz okoliczno$¢, ze chodzi jedynie o okres minimalny, po uplywie ktdérego
nabycie obligacji jest dozwolone, moga zapobiec sytuacji, w ktdrej prywatny podmiot gospodarczy
moglby w rzeczywistosci dziala¢ jako posrednik ESBC, poniewaz ograniczaja przewidywalno$é
w aspekcie czasowym dziatan ESBC na rynkach wtérnych. Okoliczno$¢, ze wykup moze w zwiazku
z tym nastapi¢ kilka miesiecy lub lat po emisji obligacji tym bardziej zwieksza niepewnos¢ prywatnych
podmiotéw gospodarczych, jako ze ESBC ma prawo obnizy¢ kwote miesiecznego nabycia obligacji
w ramach APP, z czego juz zreszta wielokrotnie skorzystal.

Ponadto ESBC przyjal szereg gwarancji pozwalajacych w szczegdlnosci na uniemozliwienie
przewidzenia z pewnoscia przez prywatne podmioty gospodarcze, czy dane obligacje beda rzeczywiscie
wykupione na rynkach wtérnych w ramach PSPP.

O ile ESBC informuje o catkowitej kwocie skupu przewidzianego w ramach APP, to jednak nie ma to
miejsca w odniesieniu do iloéci obligacji wyemitowanych przez organy i podmioty publiczne panstwa
cztonkowskiego, ktére zostang zwykle wykupione w danym miesiagcu w ramach PSPP. Ponadto ESBC
ustanowil reguly w celu unikniecia mozliwosci dokladnego okreslenia tej ilosci z gory.

W tym wzgledzie, po pierwsze, jak wynika z regul ustanowionych w art. 2 ust. 2 wytycznych — wedle
ktérych wskazana w nich kwota ma zastosowanie do calego APP i skup w ramach PSPP powinien by¢
przeprowadzony jedynie do wysokosci pozostalej ilosci — kwota owego podlegajacego realizacji skupu
moze ulega¢ zmianie w kazdym miesiacu w zaleznosci od ilosci obligacji wyemitowanych przez
prywatne podmioty gospodarcze dostepnych na rynkach wtérnych. Przepis ten upowaznia réwniez
Rade Prezeséw do odstapienia w drodze wyjatku od przewidzianej miesiecznej kwoty, jezeli wymagaja
tego szczegdlne warunki rynkowe.

Po drugie, o ile art. 6 ust. 2 decyzji 2015/774 przewiduje, ze skup jest podzielony miedzy banki
centralne panstw czlonkowskich zgodnie z kluczem subskrypcji kapitalu EBC, o tyle nie mozna na tej
podstawie wnioskowa¢ z pewnoscia, ze kwota przypisana w ten sposéb do banku centralnego danego
panistwa czlonkowskiego zostanie, w zakresie przewidzianym w art. 6 ust. 1 tej decyzji, przeznaczona
dla celéw nabycia obligacji od organéw i podmiotéw publicznych danego panstwa czlonkowskiego.
W istocie przewidziany w art. 6 ust. 1 tej decyzji podzial papieréw wartosciowych nabytych w ramach
PSPP jest na mocy zdania drugiego tego przepisu poddawany przegladowi przez Rade Prezeséw.
Ponadto wspomniana decyzja zawiera rézne mechanizmy wprowadzajace pewna elastyczno$é
w realizacji skupu w ramach PSPP, w szczegdélnosci umozliwiajac zgodnie z art. 3 ust. 3 i ust. 4
dokonywanie nabycia zastepczego oraz zgodnie z art. 6 ust. 3 — wydawanie zezwolen przez Rade
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Prezes6w na odstepstwa ad hoc od schematu specjalizacji dla papieréw warto$ciowych nabytych
w ramach PSPP. Artykul 2 ust. 3 wytycznych zezwala bankom centralnym Eurosystemu na odejscie od
zalecenia miesiecznego skupu, aby odpowiednio reagowac na warunki rynkowe.

Nastepnie, jak wynika z art. 3 ust. 1, 3 i 5 decyzji 2015/774, ESBC zatwierdzil nabycie obligacji
zréznicowanych w ramach PSPP, ograniczajac tym samym mozliwosci ustalenia z wyprzedzeniem
charakteru nabycia, ktére bedzie realizowane z mysla o osiagnieciu miesiecznych celéw skupu tego
programu.

W ten sposdb moga zosta¢ nabyte w tych ramach nie tylko obligacje wyemitowane przez rzady
centralne, ale takze obligacje wyemitowane przez rzady regionalne lub lokalne. Ponadto termin
zapadalnosci tych obligacji moze wynosi¢ od 1 roku do 30 lat i 364 dni i ich stopa zwrotu moze by¢
w danych przypadkach ujemna, a nawet nizsza od stopy depozytu.

Nalezy ponadto wskaza¢, ze decyzje 2015/2464 i 2017/100 zmienily wlasnie w tych aspektach system
przewidziany pierwotnie w celu rozszerzenia mozliwosci nabycia aktywéw. Decyzje te jeszcze bardziej
ograniczyly, w $wietle zmian warunkéw rynkowych, przewidywalno$¢ nabywania przez ESBC obligacji
emitowanych przez panstwa czlonkowskie.

Wreszcie art. 5 ust. 1 i 2 decyzji 2015/774 przewiduje, ze banki centralne Eurosystemu nie moga
posiada¢ wiecej niz 33% danej emisji obligacji organéw centralnych panstwa czltonkowskiego lub 33%
pozostalych papieréw warto$ciowych tych organéw.

Z tych limitéw udzialu, ktérych stosowanie jest codziennie kontrolowane przez EBC zgodnie z art. 4
ust. 3 wytycznych, wynika, ze ESBC nie jest upowazniony ani do zakupu wszystkich obligacji
wyemitowanych przez takiego emitenta, ani nawet calej emisji tych obligacji. Jak to podkreslity rzady
biorace udzial w postepowaniu i EBC, z powyzszego wynika, ze przy zakupie obligacji przez organ
centralny panstwa czlonkowskiego prywatny podmiot gospodarczy niewatpliwie naraza sie¢ na ryzyko
niemoznosci ich pdzniejszej odsprzedazy na rzecz ESBC na rynkach wtérnych, poniewaz nabycie
wszystkich wyemitowanych obligacji jest w kazdym wypadku wykluczone.

Niepewnos$¢ kreowana w tym zakresie przez owe limity udzialu jest wzmozona wskutek ograniczen
nalozonych przez art. 8 decyzji 2015/774 w odniesieniu do publikacji informacji dotyczacych obligacji
posiadanych przez ESBC, z ktérych wynika, Ze publikowane sa jedynie zbiorcze informacje,
z wylaczeniem wszelkich wskazéwek co do czesci obligacji pochodzacych z danej emisji zakupionej
w konkretnym przypadku przez ESBC.

W $wietle wszystkich powyzszych okoliczno$ci nalezy stwierdzi¢, iz przy zalozeniu, ze ESBC znajduje
sie w powolanej przez sad odsylajacy sytuacji znacznego zmniejszenia obligacji emitowanych przez
niektére panstwa czlonkowskie, co zostalo zdecydowanie podwazone przez EBC, gwarancje zwiazane
z PSPP zapewniaja, Zze przy nabyciu obligacji wyemitowanych przez panstwo czlonkowskie prywatny
podmiot gospodarczy nie moze mie¢ pewnosci, ze zostana one faktycznie wykupione przez ESBC
w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci.

W konsekwencji nalezy stwierdzi¢, jak wskazal rzecznik generalny w pkt 79 opinii, iz okolicznos¢, ze
warunki PSPP pozwalaja przewidzie¢, na poziomie makroekonomicznym, nabycie znacznych ilo$ci
obligacji wyemitowanych przez organy i podmioty publiczne panstw cztonkowskich, nie moze
wzbudzi¢ na poziomie prywatnego podmiotu gospodarczego pewnosci umozliwiajacej mu dzialanie
jako de facto posrednik ESBC w przypadku bezposredniego nabycia obligacji w panstwie
cztonkowskim.
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- W przedmiocie podniesionego pozbawienia zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki
budzetowej

Sad odsylajacy zmierza do ustalenia, czy decyzja 2015/774 jest zgodna z art. 123 ust. 1 TFUE
w zakresie, w jakim pewno$¢, jaka stwarza ta decyzja co do operacji ESBC, mogtaby zakiécaé warunki
dzialania rynku poprzez zmniejszenie zachety dla panstw czlonkowskich do prowadzenia
zrownowazonej polityki budzetowej.

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 niezgodnosci programu z art. 123 ust. 1 TFUE.

Natomiast w celu unikniecia sytuacji, w ktérej panstwa czlonkowskie bylyby pozbawione zachety do
prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej, przyjecie i realizacja takiego programu nie moga
skutecznie dawaé pewnosci co do przyszlego wykupu obligacji wyemitowanych przez panstwa
czlonkowskie, na podstawie ktdrej panstwa te moglyby przyja¢ polityke budzetowa nieuwzgledniajaca
faktu, ze w przypadku deficytu beda musialy poszukiwa¢ finansowania na rynku lub bylyby chronione
przed skutkami, jakie moze mie¢ w tym wzgledzie rozwdj 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 osiagniecia 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 przedluzenia 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 stabilno$ci cen, regularnie dokonywal przegladu zakresu
PSPP i konsekwentnie podtrzymywal tymczasowy charakter tego programu.

Ow tymczasowy charakter jest dodatkowo wzmocniony przez zachowana przez ESBC na podstawie
art. 12 ust. 2 wytycznych mozliwo$¢ odsprzedazy nabytych obligacji w kazdym momencie, co pozwala
mu na dostosowanie jego programu w zaleznosci od postawy danych panstw cztonkowskich
i uniemozliwia podmiotom gospodarczym, ktérych to dotyczy, uzyskanie pewnosci, ze ESBC nie
skorzysta z tej opcji (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14,
EU:C:2015:400, pkt 117, 118).

W konsekwencji decyzja 2015/774 nie pozwala panstwom czlonkowskim okresli¢ polityki budzetowej
bez uwzglednienia faktu, Zze w $rednim okresie nie jest w zaden sposéb 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 wigzaé si¢ 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).
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Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze decyzja 2015/774 oraz wytyczne zawieraja szereg zabezpieczen majacych
ograniczy¢ skutki PSPP na zachete do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej.

Przede wszystkim zakres wplywu PSPP na warunki finansowania panstw czlonkowskich strefy euro jest
zawezony przez $rodki ograniczajace ilo$¢ obligacji panstwa czlonkowskiego, ktére moga by¢ nabyte
w ramach PSPP (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14,
EU:C:2015:400, pkt 116).

W tym wzgledzie z rozwazan zawartych w pkt 88 niniejszego wyroku wynika, ze taczna liczba tych
obligacji jest ograniczona de iure, zar6wno poprzez ustanowienie miesiecznej kwoty skupu w ramach
APP, jak réwniez poprzez pomocniczy charakter PSPP w ramach APP, co wynika z art. 2 ust. 2

wytycznych.

Ponadto, jak podnosi EBC, podzial na podstawie art. 6 ust. 2 decyzji 2015/774 tego skupu pomiedzy
krajowe banki centralne zgodnie z kluczem subskrypcji kapitalu EBC, okreslonym w art. 29 protokolu
w sprawie ESBC i EBC, a nie na podstawie innych kryteriéw, takich jak w szczegélnosci waga
poszczegélnych dlugéw panstw czlonkowskich, w polaczeniu z zasada okreslona w art. 6 ust. 3 tej
decyzji, zgodnie z ktdéra kazdy krajowy bank centralny kupuje papiery warto$ciowe wyemitowane przez
emitentéw publicznych tego parstwa czlonkowskiego, oznacza, ze znaczny wzrost deficytu panstwa
czlonkowskiego prowadzacy do ewentualnego odstapienia od zréwnowazonej polityki budzetowej
zmniejszalby udzial obligacji tego panstwa czlonkowskiego nabytych przez ESBC. Realizacja programu
PSPP nie umozliwia zatem panstwu czlonkowskiemu unikniecia konsekwencji wywieranych na
dziedzine finansowania w zwiazku z pogorszeniem jego polityki budzetowe;.

Ponadto limity dotyczace udzialu emisji i emitenta ustanowione w art. 5 ust. 1 i 2 tej decyzji oznaczaja
w kazdym wypadku, Ze jedynie mniejszo$¢ obligacji wyemitowanych przez panstwo czlonkowskie moze
by¢ nabyta przez ESBC w ramach PSPP, co wymaga od tego panstwa czlonkowskiego korzystania
gltéwnie z rynkéw w celu finansowania deficytu budzetowego.

Ponadto art. 3 ust. 2 decyzji 2015/774 przewiduje wysokie kryteria kwalifikowalnosci oparte na ocenie
jakosci kredytowej, ktérej nie mozna pomingé, jezeli dane panstwo czlonkowskie jest objete
programem pomocy finansowej. Artykul 13 ust. 1 wytycznych przewiduje ponadto, ze w przypadku
pogorszenia ratingu obligacji panstwa czlonkowskiego lub negatywnego wyniku badania takiego
programu Rada Prezeséw podejmie decyzje, czy nalezy odsprzeda¢ nabyte juz obligacje danego panstwa
czlonkowskiego.

Z powyzszego wynika, jak wskazal rzecznik generalny w pkt 87 opinii, Ze panstwo czlonkowskie nie
moze opiera¢ sie na mozliwosci finansowania, jaka moze wynika¢ z realizacji PSPP, by zrezygnowac
z prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej, bez narazenia si¢ w konsekwencji na ryzyko
wylaczenia z tego programu obligacji emitowanych przez to panstwo ze wzgledu na pogorszenie sie
ich ratingu lub na ryzyko odsprzedazy przez ESBC obligacji emitowanych przez to panstwo, ktére
wcze$niej zostaly przezen nabyte.

Z powyzszego wynika, ze decyzja 2015/774 nie skutkuje pozbawieniem danych panstw czltonkowskich
zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowe;j.

— W przedmiocie zachowania obligacji do uplywu terminu zapadalnosci i w przedmiocie nabycia
obligacji o ujemnej stopie zwrotu do wykupu

Sad krajowy wskazuje na swoje watpliwosci co do zgodnosci decyzji 2015/774 z art. 123 ust. 1 TFUE

w odniesieniu z jednej strony do ewentualnego zachowania przez ESBC nabytych obligacji do uptywu
terminu ich zapadalnosci, a z drugiej strony do nabycia obligacji o ujemnej stopie zwrotu do wykupu.
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Co sie tyczy, po pierwsze, ewentualnego zachowania przez ESBC obligacji nabytych w ramach PSPP do
terminu ich wymagalnos$ci, nalezy przypomnie¢, ze praktyka taka nie jest w zaden sposéb wytaczona
przez art. 18 ust. 1 protokolu w sprawie ESBC i EBC i Ze nie oznacza ona w zadnym razie rezygnacji
z zaplaty dlugu przez panstwo czlonkowskie bedace emitentem w momencie uplywu terminu
zapadalno$ci obligacji (wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400,
pkt 118).

ESBC jest zatem uprawniony do oceny, na podstawie celow i cech programu operacji otwartego rynku,
czy nalezy przewidzie¢ mozliwo$¢ zachowania obligacji nabytych w ramach tego programu bez
konieczno$ci uznania ich odsprzedazy za zasade, a ich zachowania za odstepstwo od tej zasady.

Cho¢ w niniejszej sprawie decyzja 2015/774 nie zawiera szczegélowych informacji dotyczacych
ewentualnej odsprzedazy nabytych obligacji w ramach programu PSPP, to z art. 12 ust. 2 wytycznych
jasno wynika, ze ESBC zachowuje prawo do odsprzedazy tych obligacji w kazdej chwili i bez
szczegblnych warunkéw.

Ponadto brak zobowiazania do odsprzedazy nabytych obligacji nie wystarcza, aby stwierdzi¢ naruszenie
art. 123 ust. 1 TFUE.

Z jednej strony zwykla mozliwos¢ odsprzedazy, w razie potrzeby, catosci lub czesci nabytych obligacji
przyczynia sie bowiem do utrzymania zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej,
poniewaz — jak wskazano w pkt 135 niniejszego wyroku — mozliwo$¢ ta pozwala ESBC na
dostosowanie jego programu w zaleznos$ci od postawy danych panstw cztonkowskich.

Z drugiej strony mozliwo$¢ zachowania przez ESBC obligacji nie jest w stanie sama w sobie pozbawi¢
danych panstw czlonkowskich tej zachety, poniewaz w szczegélnosci, jak podkreslit EBC, nie jest ona
zwiazana z zadnym obowigzkiem nabywania przez ESBC nowych obligacji, ktére musialyby by¢
w sposéb nieunikniony wydane przez panstwo czlonkowskie, ktére zrezygnowalo z prowadzenia
zréwnowazonej polityki budzetowe;j.

O ile prawda jest, ze takie zachowanie moze jednak wywiera¢ pewien wplyw na funkcjonowanie
pierwotnych i wtérnych rynkéw obligacji skarbowych, o tyle nalezy przypomnie¢, ze jest to skutek
$cisle zwigzany ze skupem na rynkach wtérnych dozwolonym na mocy prawa pierwotnego, przy czym
efekt ten jest zreszta konieczny, aby umozliwi¢ efektywne korzystanie z tego skupu w ramach polityki
pienieznej (zob. podobnie wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in., C-62/14, EU:C:2015:400,
pkt 108) i tym samym przyczyni¢ sie do realizacji celu utrzymania stabilnosci cen, przypomnianego
w pkt 51 niniejszego wyroku.

Co sie tyczy, po drugie, nabywania obligacji skarbowych z ujemna stopa zwrotu do wykupu, nalezy
najpierw podkresli¢, ze art. 18 ust. 1 protokolu w sprawie ESBC i EBC pozwala na przeprowadzanie
operacji otwartego rynku i nie przewiduje, aby owe operacje musialy obejmowaé obligacje
z minimalna stopa zwrotu.

Artykul 123 wust. 1 TFUE nie moze by¢ ponadto interpretowany jako stanowiacy przeszkode
w nabywaniu przez ESBC takich obligacji w ramach PSPP.

Chociaz bowiem emisja obligacji o ujemnej stopie zwrotu do wykupu jest finansowo korzystna dla
zainteresowanych panstw czlonkowskich, to nalezy jednak stwierdzi¢, ze te obligacje moga zosta¢
nabyte w ramach PSPP jedynie na rynku wtérnym, a tym samym nie prowadza one do udzielenia
pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw wladzom i organom publicznym
panstw czltonkowskich lub do nabywania papieréw dluznych bezposrednio od nich.
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W odniesieniu do kwestii, czy nabycie przez ESBC obligacji skarbowych o ujemnej stopie zwrotu do
wykupu ma skutek réwnowazny do bezposredniego nabycia obligacji od organéw i podmiotéw
publicznych panstw czlonkowskich, nalezy podkresli¢, ze w kontekscie ekonomicznym, w jakim
przyjeta zostala decyzja 2015/774, zezwolenie na nabycie obligacji o ujemnej stopie zwrotu do wykupu
nie ulatwia identyfikacji przez prywatne podmioty gospodarcze obligacji, jakie ESBC ma naby¢, lecz,
przeciwnie, moze prowadzi¢ do ograniczenia pewno$ci tych podmiotéw w tym zakresie poprzez
rozszerzenie zakresu obligacji kwalifikujacych sie do nabycia w ramach PSPP. Ztagodzenie kryteriéw
dotyczacych stopy zwrotu w decyzji 2017/100 moze ponadto wzmocni¢ gwarancje przyjete przez ESBC
w tym zakresie.

Ponadto, jak podnosi EBC, poniewaz obligacje z ujemna stopa zwrotu moga by¢ wystawiane jedynie
przez panstwa czlonkowskie, ktérych sytuacja finansowa jest pozytywnie oceniona przez podmioty
gospodarcze rynkéw dlugu panstwowego, nie mozna uznaé, ze nabycie takich obligacji stanowi
pozbawienie panstw cztonkowskich zachety do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowe;j.

Jak wynika z calosci powyzszych rozwazan, na pytania od pierwszego do czwartego nalezy
odpowiedzie¢ w ten sposdb, ze w wyniku ich rozpatrzenia nie stwierdzono niczego, co podwazaloby
wazno$¢ decyzji 2015/774.

W przedmiocie pytania pigtego

Poprzez pytanie piate sad odsylajacy zmierza zasadniczo do ustalenia, czy decyzja EBC przewidujaca
podzial pomiedzy banki centralne panstw czlonkowskich calosci strat, ktére moga by¢ poniesione
przez jeden z tych bankéw centralnych w zwigzku z ewentualnym niewykonaniem zobowigzania przez
panstwo czlonkowskie, w sytuacji gdy wielko§¢ tych strat wymaga dokapitalizowania banku
centralnego, jest zgodna z art. 4 ust. 2 TUE i z art. 123 i 125 TFUE.

Rzad wloski twierdzi, ze pytanie to jest niedopuszczalne w zakresie, w jakim ma ono w oczywisty
sposéb charakter hipotetyczny.

Ze swej strony, nie podnoszac formalnie zarzutu niedopuszczalnosci tego pytania, rzady grecki,
francuski, portugalski i finski, a takze Komisja i EBC wskazuja, ze pytanie ma charakter hipotetyczny
lub co najmniej dotyczy niepewnej ewolucji prawa Unii. Rzad portugalski i Komisja podkreslaja
ponadto, ze byloby niewlasciwe, aby Trybunal wypowiadal si¢ w przedmiocie takiego rozwoju sytuacji,
stanowigcego jedynie zwykla ewentualnosc.

W tym wzgledzie nalezy wskazaé, ze prawo pierwotne nie obejmuje norm przewidujacych podziat
miedzy banki centralne panstw czlonkowskich strat poniesionych przez jeden z tych bankéw
centralnych przy przeprowadzaniu operacji otwartego rynku.

Ponadto jest bezsporne, ze EBC postanowil nie przyjmowac¢ decyzji przewidujacej podzial calosci strat
poniesionych przez banki centralne panstw czlonkowskich podczas realizacji PSPP. Jak podkresla sad
odsylajacy, EBC przewidzial w tym zakresie do tej pory jedynie podzial strat, ktére znajduja swe zZrédlo
w papierach warto$ciowych emitowanych przez miedzynarodowych emitentéw.

Z powyzszego wynika, po pierwsze, ze potencjalna wielkos¢ tych strat jest okre$lona przez zasade
przewidziang w art. 6 ust. 1 decyzji 2015/774, ktéra ogranicza udzial tych papieréw warto$ciowych do
10% wartosci bilansowej skupu w ramach PSPP, a po drugie, ze straty podlegajace w danym
przypadku podzialowi miedzy banki centralne panstw czlonkowskich nie moga stanowi¢ bezposredniej
konsekwencji niewykonania zobowigzan przez panstwo cztonkowskie wskazanego przez sad odsylajacy.
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W tym wzgledzie z utrwalonego orzecznictwa Trybunalu wynika, ze jakkolwiek pytania dotyczace
prawa Unii korzystaja z domniemania, iz maja one znaczenie dla sprawy, to Trybunal musi odméwié
wydania orzeczenia w przedmiocie pytania prejudycjalnego przedlozonego przez sad krajowy, jezeli jest
oczywiste, ze wykladnia lub ocena waznosci przepisu prawa Unii, o ktéra sie zwrécono, nie ma zadnego
zwigzku ze stanem faktycznym lub przedmiotem sporu w postepowaniu gféwnym, gdy problem jest
natury hipotetycznej badz tez gdy Trybunat nie dysponuje informacjami w zakresie stanu faktycznego
lub prawnego niezbednymi do udzielenia uzytecznej odpowiedzi na zadane mu pytania (zob. podobnie
wyrok z dnia 10 lipca 2018 r., Jehovan todistajat, C-25/17, EU:C:2018:551, pkt 31 i przytoczone tam
orzecznictwo).

W zwigzku z tym Trybunal nie moze bez przekraczania ram swojej funkcji udzieli¢ odpowiedzi na
pytanie piate, formulujac opinie doradcza w kwestii, ktéra jest w obecnym stadium hipotetyczna (zob.
podobnie wyroki: z dnia 10 listopada 2016 r., Private Equity Insurance Group, C-156/15,
EU:C:2016:851, pkt 56; z dnia 28 marca 2017 r., Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236, pkt 194).

W konsekwencji nalezy stwierdzi¢, ze pytanie piate jest niedopuszczalne.

W przedmiocie kosztéw

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwigzku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gléwnym, nie podlegaja zwrotowi.

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

1) W wyniku rozpatrzenia pytan prejudycjalnych od pierwszego do czwartego nie stwierdzono
niczego, co podwazaloby waznos¢ decyzji Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/774
z dnia 4 marca 2015 r. w sprawie programu zakupu aktywéw sektora publicznego na rynkach
wtornych, zmienionej decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2017/100 z dnia
11 stycznia 2017 r.

2) Piate pytanie prejudycjalne jest niedopuszczalne.

Podpisy
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