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Program PSPP EBC dotyczacy skupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych
nie narusza prawa Unii

Nie wykracza on poza mandat EBC i nie narusza zakazu monetyzacji dtugu

Europejski Bank Centralny (EBC) i banki centralne panstw cztonkowskich, ktérych walutg jest euro,
tworzg Europejski System Bankéw Centralnych (zwany dalej ,ESBC”) i prowadzg polityke
monetarng Unii, ktorej gldwnym celem, zgodnie z traktatami Unii, jest utrzymanie stabilnosci cen.
Od 2003 r. ESBC skonkretyzowat ten cel jako utrzymanie w srednim okresie stép inflacji na
poziomie ponizej, ale blisko 2 %.

W oparciu o szereg czynnikow zwiekszajgcych znacznie ryzyko spadku cen w srednim okresie w
kontekscie sytuacji kryzysu gospodarczego zwigzanego z ryzykiem deflacji, w dniu 4 marca 2015 r.
EBC przyjat program dotyczgcy skupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych® (zwany dalej
,programem PSPP?") w celu osiggniecia stdp inflacji na poziomie ponizej, ale blisko 2 %.

EBC uwaza bowiem, ze masowy zakup obligacji skarbowych utatwia dostep do finansowania
potrzebnego do rozwoju dziatalnosci gospodarczej poprzez wspieranie obnizenia rzeczywistych
stop oprocentowania i sktonienie bankow komercyjnych do przyznawania wiekszej liczby kredytow.
Program PSPP ma doprowadzi¢ do ztagodzenia warunkéw monetarnych i finansowych, w tym
w odniesieniu do przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych, w celu wspierania
konsumpcji ogotem i wydatkow inwestycyjnych w strefie euro.

Program PSPP przewiduje, ze kazdy krajowy bank centralny dokonuje zakupu papierow
wartoéciowych publicznych emitentéw centralnych, regionalnych lub lokalnych z jego wtasnego
kraju®, podzielonych zgodnie z kluczem subskrypcji kapitatu EBC. Udziat krajowych bankéw
centralnych w wartosci bilansowej zakupoéw wynosi 90 %, a udziat EBC — 10 %. W dniu 12 maja
2017 r. wartos¢ programu PSPP wynosita 1534,8 mid EUR.

Przewidywany okres stosowania programu PSPP miat poczatkowo trwaé do konca wrzesnia
2016 r. Okres ten byt nastepnie kilkakrotnie przedtuzany.

Kilka grup oséb wniosto do Bundesverfassungsgericht (federalnego trybunatu konstytucyjnego,
Niemcy) skargi konstytucyjne dotyczace roznych decyzji EBC odnoszgcych sie do wspotudziatu
niemieckiego banku federalnego we wdrazaniu tych decyzji oraz zarzucanej mu bezczynnosci
wobec tych decyzji, a takze zarzucanej bezczynnosci rzgdu federalnego i parlamentu federalnego
wobec tego wspétudziatu i tych decyzji.

Te grupy oséb podnoszg zasadniczo, ze sporne decyzje EBC stanowig fgcznie akt ultra vires, jako
ze nie zachowujg podziatu kompetencji pomiedzy Unie Europejskg a panstwa czionkowskie,
poniewaz nie sg objete mandatem EBC i naruszajg zakaz monetyzacji dtugu. Twierdzg one

! Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/774 z dnia 4 marca 2015 r. w sprawie programu zakupu
aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych (Dz.U. 2015, L 121, s. 20), zmieniona decyzjg Europejskiego Banku
Centralnego (UE) 2017/100 z dnia 11 stycznia 2017 r. (Dz.U. 2017, L 16, s. 51).

2 public sector asset purchase programme.

% Ponadto krajowe banki centralne moga nabywaé dtuzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez kwalifikowane
organizacje miedzynarodowe i wielostronne banki rozwoju.
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réwniez, ze decyzje te naruszajg zasade demokracji zapisang w Grundgesetz (niemieckiej ustawie
zasadniczej) i w zwigzku z tym naruszajg rowniez niemieckg tozsamos¢ konstytucyjna.

Bundesverfassungsgericht wskazuje, ze jesli program PSPP wykroczyt poza mandat EBC lub
naruszyt zakaz monetyzacji dtugu, to sad ten powinien uwzgledni¢ skargi, o ktérych mowa.
Podobnie bytoby w sytuacji, gdyby system podziatu strat wynikajgcy z tego programu wptywat na
uprawnienia budzetowe parlamentu federalnego. Bundesverfassungsgericht postanowit zatem
zwroci¢ sie do Trybunatu Sprawiedliwo$ci z pytaniem o wazno$¢ programu PSPP w Swietle prawa
Unii.

W dzisiejszym wyroku Trybunal stwierdzitl, ze analiza pytan wniesionych przez
Bundesverfassungsgericht nie wykazala niczego, co podwazaloby wazno$é¢ programu
PSPP.

Trybunat stwierdzit na wstepie, ze program PSPP nie wykracza poza mandat EBC. Program
ten jest objety zakresem polityki pienieznej, do ktérej Unii przystuguje wylaczna
kompetencja wobec panstw czitonkowskich, ktérych waluta jest euro, oraz zachowuje
zasade proporcjonalnosci.

Program PSPP ma na celu wspieranie powrotu stép inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2 %
w srednim okresie. Nie wydaje sie jednak, aby konkretyzacja przez ESBC celu polegajgcego na
zachowaniu stabilnoéci cen tego rodzaju, jak utrzymanie w $rednim okresie stép inflacji na
poziomie ponizej, ale blisko 2 % okreslona przez ESBC, byla dotknieta oczywistym biedem
w ocenie i wykraczata poza ramy ustanowione w traktatach Unii.

Trybunat przypomniat, ze Srodka polityki pienieznej nie mozna utozsamia¢ ze srodkiem z zakresu
polityki gospodarczej tylko z tego powodu, ze moze wywieraé skutki posrednie, ktére mogag byc¢
rowniez pozadane w ramach polityki gospodarczej®. Przeciwnie, w celu wywierania wptywu na
stopy inflacji ESBC musi przyja¢ srodki majgce okreslony wptyw na gospodarke realng, ktore w
innych celach mogg by¢ réwniez pozgdane w ramach polityki gospodarczej.

Wykluczenie jakiejkolwiek mozliwosci przyjmowania takich srodkéw przez ESBC, gdy ich skutki sg
przewidywalne i swiadomie akceptowane, prowadzitoby do zakazania mu w praktyce uzywania
srodkéw udostepnionych mu w traktatach w celu realizacji celéw polityki pienieznej i mogtoby,
szczegOlnie w sytuacji kryzysu gospodarczego zwigzanej z ryzykiem deflacji, catkowicie
uniemozliwia¢ realizacje zadan cigzgcych na nim na mocy prawa pierwotnego.

Ponadto Trybunat przypomniat, ze z prawa pierwotnego wyraznie wynika, iz EBC i banki centralne
panstw cztonkowskich mogg zasadniczo dokonywaé operacji na rynkach finansowych w formie
kupna i sprzedazy bezwarunkowej papierow zbywalnych wyrazonych w euro.

W Swietle informacji, jakimi dysponuje, Trybunat orzekt, Zze nie wydaje sie, aby analiza
ekonomiczna ESBC, wedle ktérej PSPP modgt, w warunkach monetarnych i finansowych strefy
euro, przyczyni¢ sie do realizacji celu polegajgcego na utrzymaniu stabilnosci cen, byta dotknieta
oczywistym btedem w ocenie.

Zdaniem Trybunatu program PSPP, co do samej zasady, nie wykracza w sposéb oczywisty poza
to, co jest konieczne do zapewnienia wzrostu stopy inflacji. Wydaje sie w szczegdlnosci, ze inne
narzedzia, jakimi dysponuje ESBC, nie pozwalajg na przeciwdziatanie ryzyku deflacji. Podstawowe
stopy procentowe zostaty ustalone na poziomie zblizonym do przewidywalnej dolnej granicy
i ESBC juz od kilku miesiecy realizowat program masowego zakupu aktywéw sektora prywatnego.

W odniesieniu do warunkow stosowania programu PSPP Trybunat podkreélit, Ze program ten nie
jest selektywny i nie spetnia szczegdlnych potrzeb finansowania niektérych panstw cztonkowskich
strefy euro. Nie zezwala on na zakup papierow wartosciowych o wysokim poziomie ryzyka i

* Zobacz wyroki Trybunatu: z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle (C-370/12, zob. komunikat prasowy nr 154/12), oraz
z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, zob. komunikat prasowy nr 70/15).

WWW.curia.europa.eu



http://www.curia.europa.eu/
http://curia.europa.eu/juris/documents.jsf?num=C-370/12
https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2012-11/cp120154pl.pdf
http://curia.europa.eu/juris/documents.jsf?num=C-62/14
https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2015-06/cp150070pl.pdf

przewiduje rygorystyczne putapy emisji i emitenta. Ponadto przyznaje on priorytet nabyciu obligacji
wyemitowanych przez podmioty prywatne.

Zdaniem Trybunatu nie wydaje sie oczywiste, ze program skupu obligacji skarbowych w bardziej
ograniczonej ilosci lub czasie mogt tak szybko i skutecznie, jak ma to miejsce w przypadku
programu PSPP, zapewni¢ rozwdj stopy inflacji zblizony do rozwoju zamierzonego przez ESBC, by
osiggng¢ gtéwny cel polityki pienieznej ustalonej przez autoréw traktatdw.

Ponadto wydaje sie, ze ESBC wywazyt r6zne wchodzgce w gre interesy w taki sposob, by
skutecznie zapobiec niedogodnosciom, ktére moga wystgpi¢ podczas realizacji programu PSPP,
i ktére sg oczywiscie nieproporcjonalne w stosunku do zamierzonego celu. W szczegoélnosci ESBC
nalezycie uwzglednit ryzyko, jakie w stosownych przypadkach w zwigzku ze znaczng iloScig
aktywéw nabywanych w ramach PSPP moze cigzy¢ na bankach centralnych panstw
cztonkowskich, i uznat, ze nie nalezy ustanawiac¢ ogolnej zasady podziatu strat.

Trybunat stwierdzit nastepnie, ze program PSPP nie narusza zakazu monetyzacji diugu,
ktory zakazuje ESBC przyznawania jakichkolwiek kredytéw panstwu czionkowskiemu.
Realizacja tego programu nie jest rownowazna nabyciu obligacji na rynkach pierwotnych
i nie skutkuje pozbawieniem danych panstw czionkowskich zachety do prowadzenia
zrownowazonej polityki budzetowe;j.

Zdaniem Trybunatu gwarancje zwigzane z programem PSPP zapewniajg, ze przy nabyciu obligacji
wyemitowanych przez panstwo cztonkowskie prywatny podmiot gospodarczy nie moze by¢ pewny,
ze zostang one faktycznie wykupione przez ESBC w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci.
Okolicznos¢, ze warunki programu PSPP pozwalajg przewidzie¢, na poziomie
makroekonomicznym, nabycie znacznych ilosci obligacji wyemitowanych przez organy i podmioty
publiczne panhstw czionkowskich, nie moze wzbudzi¢ na poziomie prywatnego podmiotu
gospodarczego pewnosci umozliwiajgcej mu dziatanie de facto jako posrednik ESBC w przypadku
bezposredniego nabycia obligacji w pahstwie cztonkowskim.

Ponadto program ten nie pozwala panstwom cztonkowskim okresli¢ polityki budzetowej bez
uwzglednienia faktu, ze w Srednim okresie nie jest w zaden sposdb zapewniona ciggtosé realizacji
programu, i ze w przypadku deficytu bedg one zatem musiaty poszukiwac¢ finansowania na rynku
bez mozliwosci skorzystania ze ztagodzenia warunkéw finansowania, jakie moze wigzac sie
zZ realizacjg programu PSPP.

Ponadto wptyw programu PSPP na zachete do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej
jest zawezony przez ograniczenie tgcznej miesiecznej kwoty skupu aktywoéw sektora publicznego,
pomocniczy charakter programu PSPP, podziat skupu pomiedzy krajowe banki centralne zgodnie z
kluczem subskrypcji kapitatu EBC, limity dotyczgce udziatu emisji i emitenta (oznaczajgce, ze
jedynie mniejszos¢ obligacji wyemitowanych przez panstwo cztonkowskie moze by¢ nabyta przez
ESBC w ramach programu PSPP) i wysokie kryteria kwalifikowalnosci (oparte na ocenie jakosci
kredytowe)).

Trybunat wyjasnit ponadto, ze zakaz monetyzacji dtugu nie stoi na przeszkodzie posiadaniu
obligacji do uptywu terminu zapadalnosci ani nabyciu obligacji o ujemnej stopie zwrotu do wykupu.

UWAGA: Odestanie prejudycjalne pozwala sgdom panstw czionkowskich, w ramach rozpatrywanego przez
nie sporu, zwrdci¢ sie do Trybunatu z pytaniem o wyktadnie prawa Unii lub o ocene waznosci aktu Unii.
Trybunat nie rozpoznaje sporu krajowego. Do sadu krajowego nalezy rozstrzygniecie sprawy zgodnie z
orzeczeniem Trybunatu. Orzeczenie to wigze w ten sam sposéb inne sady krajowe, ktére spotkajg sie z
podobnym problemem.
Dokument nieoficjalny, sporzgdzony na uzytek mediéw, ktory nie wigze Trybunatu Sprawiedliwo$ci.
Petny tekst wyroku znajduje sie na stronie internetowej CURIA w dniu ogtoszenia
Osoba odpowiedzialna za kontakty z mediami: Ireneusz Kolowca @& (+352) 4303 2793

Nagranie wideo z ogfoszenia wyroku jest dostepne przez ,,Europe by Satellite” & (+32) 2 2964106
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