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Przedmiot opinii

Przedmiotem opinii jest wyrok wydany 5 maja 2020 r. przez niemiecki Federal-
ny Trybunal Konstytucyjny (dalej: FTK) w Karlsruhe, dotyczacy prowadzonego
w latach 2015-2018 przez Europejski Bank Centralny (EBC) programu zakupu
aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych (Public Sector Purchase Pro-
gramme, PSPP).

Konsekwencje gospodarcze wyroku Federalnego Trybunatu Konstytucyjny REN - eks-
pertyza sporzadzona 17 czerwca 2020 r. na zlecenie Przewodniczacego Komisji do
Spraw Unii Europejskiej; BAS-938/20.
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Opinia dotyczy jedynie aspektow ekonomicznych wyroku FTK, a w szczegol-
nos$ci wpltywu na obecna i przyszla sytuacje gospodarczg strefy euro, prowadzona
polityke pieniezng, kompetencje Europejskiego Banku Centralnego, a takze po-
tencjalnego wplywu na polska gospodarke.

Autor opinii nie zajmuje si¢ ocena czysto prawnych konsekwencji wyroku,
a w szczegolno$ci wplywu wyroku na relacje miedzy Trybunatem Sprawiedliwo-
$ci Unii Europejskiej (TSUE) a organami sadownictwa krajéw cztonkowskich UE.

Wyrok FTK

Wydany 5 maja 2020 r. wyrok FTK dotyczyl skarg zlozonych do FTK w roku
2015 przez kilka grup obywateli (gléwnie wpltywowych politykow z réznych par-
tii, w tym eurosceptycznych), dotyczacych programu skupu przez EBC obligacji
rzadowych krajow strefy euro, w tym w szczegdlnosci obligacji euro wysoko za-
dluzonych krajow Potudnia strefy.
Skarzacy zarzucali w szczegolnosci:
= przekroczenie przez EBC w wyniku realizacji PSPP udzielonego mu przez
kraje czlonkowskie UE mandatu, ograniczonego do prowadzenia polityki
pienieznej,
= zlamania zakazu bezposredniego finansowania deficytéw budzetowych kra-
jow cztonkowskich przez EBC,
= pogwalcenia w ten sposdb konstytucji RFN.
Rozpatrujac te skargi, FTK zwrocil si¢ do Trybunatu Sprawiedliwosci UE
z pytaniem prejudycjalnym w tej sprawie. W odpowiedzi TSUE uznal 11 grudnia
2018 r,, ze dziatania EBC byly zgodne z traktatem UE, a podjete dziatania mialy
charakter proporcjonalny (w rozumieniu art. 5 traktatu), a wiec nie przekraczaty
granic niezbednych dla zapewnienia osiggniecia traktatowych celow dzialania
EBC.
W swoim wyroku FTK nie zgodzil si¢ ze skarzacymi i nie orzekt niezgodnosci
programu PSPP z prawem unijnym i niemieckim (jak chcieliby skarzacy).
Federalny Trybunat Konstytucyjny stwierdzit jednak, ze:
= analizujac (W odpowiedzi na pytanie prejudycjalne) zaskarzone dziatania,
TSUE ocenit skale proporcjonalnosdci dzialan w sposéb zbyt powierzchow-
ny, odnoszac je tylko do bezposrednich skutkéw inflacyjnych (czyli lezacych
w zakresie kompetencji EBC zagadnien pieni¢znych), a pominat inne istotne
efekty gospodarcze, w tym w szczegolnosci fiskalne,
= ocena, czy program PSPP spelnia wymogi proporcjonalnosci, wymaga ziden-
tyfikowania jego wszystkich waznych konsekwencji ekonomicznych (np. dla
dlugu publicznego, oszczednosci obywateli, systemu emerytalnego, cen nie-
ruchomosci), a nastepnie skonfrontowania ich ze sobg oraz z korzysciami dla
polityki pienieznej, w celu dokonania pelnego bilansu kosztéw i korzysci,
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= brak takiej kompleksowej oceny FTK uznat za ,razacy btad” i na tej podsta-
wie nie zgodzil sie z wykladnig TSUE; jednocze$nie FTK uznal, Ze postepujac

w ten sposob, TSUE wykroczyt poza swdj mandat sgdowniczy, milczaco ak-

ceptujac rozszerzenie mandatu EBC (tj. podejmowanie dziatan o efektach zde-

cydowanie wykraczajacych poza zjawiska pieniezne, bez analizy ich efektéw),
= Federalny Trybunal Konstytucyjny nie dokonal jednak wlasnej wyktadni
zgodnosci PSPP z prawem, ale zobowigzal wladze niemieckie do tego, by
spowodowaly przedstawienie przez EBC pelnej oceny skutkéw programu

w ciagu 3 miesigcy; jak mozna sadzi¢, dopiero na podstawie takiej oceny FTK

(i ewentualnie TSUE, jesli FTK zwrocilby si¢ z nowym pytaniem prejudy-

cjalnym) moglyby na nowo wroci¢ do problemu zarzutéw stawianych PSPP,

a dotyczacych braku proporcjonalnosci dziatan,
= Trybunat nie podwazyt zasadnos$ci PSPP, ale stwierdzil, Ze wynikajace z pro-

gramu zobowigzanie Bundesbanku do udzialu w dzialaniach o nieprzewidy-

walnych konsekwencjach jest sprzeczne z niemiecka konstytucja. Jesli wiec

EBC nie przedstawi pelnej oceny proporcjonalnosci dziatan, Bundesbank be-

dzie musial wycofa¢ si¢ z udzialu w programie.

Jak si¢ wydaje, w sferze ekonomicznej FTK uznal za zasadne jedynie oskarze-
nie o brak odpowiedniej oceny i uzasadnienia dziatan zwigzanych z PSPP, przy
$wiadomosci, Ze wywierajg one ogromny i wielokierunkowy wplyw na gospo-
darke Niemiec i calej strefy euro (brak oceny uniemozliwia wymagany przez
konstytucje RFN nadzdr parlamentu nad finansami panstwa). W rezultacie
udziat Bundesbanku w programie zostal uzalezniony od dokonania takiej oceny.

Nie zamyka to jednak zapewne drogi do dalszych skarg i wyrokow w sytuaciji,
gdyby dokonana ocena wptywu dala podstawe do uznana PSPP za program la-
migcy zasade proporcjonalnosci, a wigc wywierajacy nadmierny (wykraczajacy
poza poziom niezbedny z punktu widzenia polityki EBC) i niepozadany wplyw
na gospodarke Niemiec i calej strefy euro.

Kontekst ekonomiczny wyroku FTK

Aby oceni¢ znaczenie wyroku dla przysztej sytuacji ekonomicznej strefy euro,
nalezy pokrétce przypomniec sens i znaczenie programu PSPP. W ramach tego
programu EBC skupit z rynku wtérnego obligacje krajow strefy euro o wartosci
2,6 biliona euro.

Program PSPP stanowi przyklad tzw. niestandardowej polityki pienieznej,
polegajacej na skupie z rynku wielkich ilo$ci papieréw warto$ciowych w celu
pobudzenia wzrostu gospodarczego i poprawy sytuacji na rynkach finanso-
wych. Banki centralne decydujg si¢ na nig wtedy, kiedy normalne narzedzia po-
lityki pieni¢znej zawodzg, stopy procentowe juz sprowadzone sg w poblize zera,
a w gospodarce mimo to utrzymuje si¢ deflacja (tak wiasnie bylo w roku 2015).
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Dodatkowym czynnikiem uzasadniajacym rozpoczecie programu PSPP byla
utrzymujaca sie kryzysowa sytuacja w finansach publicznych krajow Poludnia
strefy euro i osiggniety kompromis, zgodnie z ktdrym wszystkie kraje strefy euro
zgodzily sie poprze¢ programy oszczednosciowe realizowane w tych krajach
przez zgode na zakup przez EBC ich obligacji (majacych stosunkowo niska cene
na rynku — a wiec wysokie oprocentowanie).

Nalezy zauwazy¢, ze banki centralne takze w normalnych czasach skupuja
i sprzedajg papiery warto$ciowe. Robia to w drodze operacji otwartego rynku -
jednego ze standardowych narzedzi polityki pienieznej — w celu regulacji ilosci
pienigdza na rynku i kontroli inflacji. PSPP rézni sie od standardowej polityki
w trzech zasadniczych punktach: po pierwsze, dotyczy skupu znacznie wigkszych
ilosci papierow warto$ciowych; po drugie, skupywane sg bardziej ryzykowne ak-
tywa niz w czasach normalnych; po trzecie, jest dzialaniem w jedna strone - sy-
stematycznym tloczeniem pienigdza na rynek.

Realizujac PSPP, EBC oglosil, ze rozpoczyna ogromny i obliczony na wiele
miesiecy skup obligacji krajow strefy euro, rezygnujac z obowigzujacych w nor-
malnych czasach ograniczen procentowych posiadanego dtugu poszczegdlnych
panstw (maksymalnie 33%). Oznaczalo to, ze EBC byt gotéw skupywac obligacje
bardziej ryzykowne, w tym zwlaszcza krajow Potudnia, ptacac za nie stosunkowo
wysoka cene.

Dzialanie to miato kilka konsekwencji. Po stronie pozytywow: (a) sprzeda-
jace obligacje banki mialy wiecej gotdwki, co powinno skfania¢ je do bardziej
aktywnego udzielania kredytow; (b) banki mogly bez strat pozby¢ si¢ czesci ry-
zykownych aktywow, poprawiajac swoje bilanse; (c) masowy skup przez EBC ob-
ligacji, zwlaszcza krajow Potudnia, prowadzit do wzrostu ich ceny (czyli spadku
faktycznego oprocentowania); (d) skup ten eliminowat ryzyko paniki rynkowej
lub ataku spekulacyjnego na kraje Potudnia, a tym samym zmniejszal ryzyko ich
bankructwa.

Jednoczes$nie jednak, po stronie negatywow: (e) zwigkszala si¢ znacznie po-
daz pieniagdza, co moze grozi¢ w przysztosci wybuchem inflacji (jak dotad ryzyko
to nie zmaterializowalo sig¢); (f) pogarszala si¢ znacznie jakos¢ aktywdéw posia-
danych przez EBC oraz ekspozycja na ryzyko zwigzane z kredytowaniem krajow
Potudnia.

Dalo to podstawy do pogladéw, ze PSPP stal si¢ przez to faktycznie niezgod-
nym z prawem bezposrednim finansowaniem nadmiernych deficytéw krajow
Potudnia przez dodruk pienigdza. Co wiecej, jesli kraje Potudnia beda nadal
prowadzi¢ niefrasobliwg polityke fiskalng, a w skrajnym przypadku oglosza nie-
wyplacalno$¢, rzady krajow ,,odpowiedzialnych finansowo” (a w szczegolnosci
Niemiec) dla ratowania stabilno$ci pienigdza bedg zmuszone dokapitalizowaé
EBC - a wigc, posrednio, sptaci¢ dlugi zaciagniete przez kraje ,nieodpowie-
dzialne”. Dlugookresowym kosztem dla gospodarki niemieckiej (i pozostatych
krajow ,,odpowiedzialnych”) bylby nie tylko wzrost ich zadluzenia, ale réwniez



OPINIEBAS = ZAGADNIENIA PRAWA MIEDZYNARODOWEGO | EUROPEJSKIEGO

145

pogorszenie stabilnosci waluty i systemu bankowego, a takze negatywne efekty
dla oszczednosci emerytalnych (straty funduszy emerytalnych) i rynku nieru-
chomosci.

Takie wlasnie oceny stanowily podstawe wnioskow do FTK: sprzeczne z pra-
wem unijnym i niemieckim byloby zaréwno bezposrednie finansowanie deficy-
tow krajow Potudnia przez dodruk pienigdza, jak obcigzanie Niemiec kosztami
splat zadluzenia innych krajow strefy euro.

Kontekst historyczno-polityczny wyroku FTK

Warto jednocze$nie przypomnie¢ kontekst historyczno-polityczny tej dyskusji,
zwigzany z kontrowersjami dotyczacymi wspdlnej waluty UE. Pozwala on bo-
wiem lepiej zrozumie¢ emocje towarzyszace w Niemczech realizacji programu
PSPP, prowadzace do wyroku FTK i wplywajace w powaznym stopniu na stosu-
nek Niemcodw do wspolnej waluty i polityki EBC.

Whbrew popularnym, lecz mylnym sagdom Niemcy wcale nie dazyly do wpro-
wadzenia euro. W roku 1970 premier Luksemburga Pierre Werner sporzadzit
raport, w ktorym zalecil wprowadzenie w EWG wspdlnej waluty. Czes¢ krajow,
na czele z Francja, parta do szybkiego wprowadzenia wspdlnej waluty, argumen-
tujac ze przyspieszy to proces integracji europejskiej. Przyzwyczajeni do twar-
dej marki oraz opartej na mocnych fundamentach zdrowej polityki budzetowej
Niemcy zajeli jednak odmienne stanowisko. W Niemczech argumentowano, ze
wprowadzenie wspdlnej waluty oznacza wejscie do jednej todki, na ktérej w celu
obrony sily pienigdza trzeba bedzie ratowac kazdego, kto skutkiem finansowej
lekkomyslnosci znajdzie si¢ w klopotach. Niemcy podejrzewali wiec, ze skut-
kiem wprowadzenia wspdlnej waluty mogg zosta¢ zmuszane do sptaty nadmier-
nych dtugéw zacigganych przez inne kraje.

Opdr Niemiec udalo si¢ przelamaé dopiero po 20 latach. Splacajac diug
wdziecznosci za europejskie poparcie dla zjednoczenia Niemiec, Berlin zgodzit
sie na wprowadzajacy euro traktat z Maastricht. Leki, ze wspodlna waluta wymu-
si koniecznos¢ splacania przez niemieckich podatnikéw dtugéw innych krajow
starano sie uspokoi¢ wprowadzeniem twardych warunkéw uczestnictwa w unii
walutowej (kryteriow Maastricht).

Jak wiadomo, brak konsekwencji w ich egzekwowaniu i bledy popelnione
przy konstrukcji strefy euro doprowadzity jednak do kryzysu. Przeciwdziata-
jac mu, po dlugich sporach kraje strefy euro zgodzily sie na przeprowadzenie
programu PSPP, dajac niemieckim przeciwnikom wspdlnej waluty — zwlaszcza
ostrzegajacym przed ,uwspolnotowieniem diugu publicznego” - materiat do
prob sadowego zablokowania uczestnictwa Niemiec w czesci dziatan wspolnej
polityki pienieznej, a w szczegolnosci w dziataniach niestandardowych, takich
jak PSPP.
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Konsekwencje ekonomiczne wyroku FTK

Analizujac konsekwencje ekonomiczne wyroku FTK, nalezy zwrdci¢ uwage na
dwa paradoksy.

= Cho¢ wyrok formalnie odnosi si¢ do programu PSPP, w rzeczywistosci doty-
czy gltéwnie przysztych programéw dziatania EBC (program PSPP jest obecnie
realizowany w bardzo skromnej skali, a wiec juz praktycznie zakonczony; nawet
ewentualne uznanie go za niezgodny z prawem nie mogtoby odwrdci¢ tego, co
sie juz stalo w latach 2015-2018 - cho¢ Bundesbank teoretycznie moglby by¢
zmuszony do sprzedazy tej czesci zasobu niemieckich obligacji, ktore skupit na
zlecenie EBC w ramach PSPP).

= Cho¢ w wyroku FTK nie podwazyl, jak chcieli skarzacy, samej zasady i legal-
nosci tworzenia w strefie euro — oczywiscie jedynie w przypadku najwyzszej
koniecznosci - ryzykownych programéw niestandardowej polityki pienigznej
takich jak PSPP (zadajac jedynie od EBC przedstawiania pelnej oceny efektow
gospodarczych takiej polityki), nie zamknat furtki do ich przysztego zaskarza-
nia na gruncie zlamania zasady proporcjonalnosci. Nie ma watpliwosci, ze w ten
sposdb utrudnit ich przyszte konstruowanie (oczywiscie bioragc pod uwage klu-
czowy role Niemiec w podejmowaniu jakichkolwiek decyzji finansowych UE
i EBC o duzej skali).

Jak sie wydaje, w odniesieniu do samego programu PSPP rozwigzaniem be-
dzie przedstawienie w ciggu 3 miesiecy na zadanie Niemiec przez EBC pelnej
oceny skutkéw gospodarczych (oczywiscie ex post, co ma juz raczej znaczenie
symboliczne, a nie praktyczne). Dopiero na tej podstawie FTK mogtby ewentual-
nie jeszcze raz orzec w sprawie zachowania zasady proporcjonalnosci programu
(a wigc jego zgodnosci z traktatem UE), co nie bedzie juz miato znaczenia prak-
tycznego dla PSPP (cho¢ moze mie¢ duze znaczenie polityczne w Niemczech).

Rzeczywiste wazne efekty ekonomiczne wyroku FTK dla strefy euro i ca-
tej UE, w tym réwniez Polski, wiaza si¢ jednak z wplywem na podejmowanie
w przysztosci powaznych wspolnych decyzji finansowych, zwlaszcza w obszarze
zwigzanym z polityka pieni¢zna.

Najwazniejszymi konsekwencjami gospodarczymi wyroku prawdopodobnie
okazg si¢ zjawiska wymienione ponizej.
= Cho¢ wyrok FTK nie podwazyl legalnosci tworzenia przez EBC niestandar-
dowych programéw polityki pienieznej, nawet wiazacych si¢ ze znacznym ry-
zykiem, bez watpienia znacznie utrudnit ich formutowanie, narzucajac przede
wszystkim na rzad niemiecki obowigzek starannego egzekwowania wszech-
stronnej oceny wplywu ekonomicznego tych programéw. Stanie si¢ tak, mimo
ze orzeczenia FTK nie s3 obowiagzujace dla EBC. Sg jednak obowigzujace dla
rzadu i banku centralnego Niemiec, bez ktorych zgody nie da si¢ skutecznie re-
alizowa¢ wspdlnej polityki pienigznej. W praktyce oznacza to, zZe zadanie sta-
wiane przed EBC bedzie znacznie trudniejsze, a zdolnos¢ banku centralnego do
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sprawnego reagowania na sytuacje kryzysowe w gospodarce strefy euro stanie
si¢ ograniczona.

= Wymuszone przez wyrok bardziej rygorystyczne podejscie Bundesbanku
i rzadu Niemiec do akceptacji proponowanych przez EBC dzialan niestandardo-
wych spowoduje ostabienie mandatu EBC jako instytucji wspdlnej i cieszacej sie
traktatows autonomia w ksztaltowaniu swej polityki. Wyrok w bardzo wyrazny
sposob podkresla bowiem, ze dzialania niestandardowe wywierajg tak powazne
efekty gospodarcze poza sferg czysto pieniezng, Ze nie powinny by¢ traktowane
jako znajdujace si¢ w pelni w traktatowym mandacie EBC.

= Generalnie oznacza to faktyczne oslabienie mandatu EBC jako w pelni nie-
zaleznego banku centralnego realizujacego w sposdéb catkowicie autonomiczny
polityke pienigzng strefy euro i przesuniecie wiekszego nacisku na uzgodnienia
i kontrole ze strony krajow cztonkowskich.

= Na krotka mete najpowazniejszym skutkiem wyroku moze by¢ utrudnienie re-
alizacji zapoczatkowanego juz kolejnego niestandardowego programu skupu ak-
tywow Pandemic Emergency Purchase (PEPP), uruchomionego w odpowiedzi na
kryzys pandemiczny. Program ten, przewidziany na kwote 750 mld euro i majacy
na celu zasilenie w gotdwke sektora bankowego w warunkach kryzysu, bedzie
zapewne musial by¢ szybko uzupelniony o takg ocene, jakiej domaga si¢ FTK wo-
bec PSPP, co moze spowodowac opdznienia w jego realizacji. Nalezy zauwazyt,
ze program PEPP stanowi absolutnie niezbedne uzupelnienie dzialan rzadow,
majacych na celu ograniczenie skali recesji wywolanej przez pandemie Covid-19,
a wszelkie utrudnienia w jego realizacji moga przelozy¢ si¢ na dodatkowy wzrost
bezrobocia i spadek produkeji w strefie euro. Czasowe lub bardziej trwale ogra-
niczenie wsparcia dla krajow Potudnia, realizowanego w ramach PEPP, moze tez
grozi¢ im wiekszymi klopotami z finansowaniem deficytow budzetowych.

» Trudnosci w konstruowaniu przez EBC programéw stymulacji pienieznej
spowodujg zapewne wzrost atrakcyjnosci koncepcji budowy narzedzi wspolnej
stymulacji fiskalnej, w tym forsowanej przez czes$¢ krajow koncepcji wspolnych
obligacji strefy euro. Z drugiej jednak strony wyrok FTK (cho¢ skupiony na kwe-
stiach polityki pieni¢znej) wyraznie przypomina o ograniczeniach, jakie narzuca
rzadowi niemieckiemu konstytucja, limitujac mozliwos¢ jakiegokolwiek gwaran-
towania dlugéw krajéow Potudnia (a do tego sprowadza si¢ w znacznej mierze
propozycja wspdlnych obligacji).

= Nie wydaje si¢ natomiast, by wyrok mial przeszkodzi¢ w stworzeniu propo-
nowanego wielkiego unijnego funduszu do zwalczania skutkéw pandemii. Jego
konstrukcja jest przejrzysta i oparta na innych, tatwiejszych do kontroli mecha-
nizmach niz niestandardowe programy polityki pienieznej, a bilans kosztow i ko-
rzysci (niezbedny dla wykazania, Ze zasada proporcjonalnosci nie jest naruszo-
na) znacznie bardziej oczywisty.

= Na dluzsza mete faktyczne ostabienie mandatu EBC prawdopodobnie spowo-
duje wzrost presji na rozbudowe wspotpracy fiskalnej w ramach strefy euro, jako
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swoistej ,,rekompensaty” za brak szerokiej mozliwo$ci wsparcia ze strony polity-
ki pienieznej. W szczegdlnosci zwiekszy to presje ze strony wysoko zadtuzonych
krajow Potudnia (ktorych zadluzenie dodatkowo niebezpiecznie wzrosnie w cig-
gu najblizszych 2 lat, by¢ moze wywolujac ryzyko kolejnego kryzysu finansowe-
go) na rozbudowe transferéw fiskalnych wewnatrz strefy.
= Moze to wywrze¢ powazny wplyw na kierunek reform strefy euro, np. przez
stworzenie wspdlnego budzetu strefy euro, cho¢ zmiany te beda prawdopodob-
nie, jak do tej pory, w pewnym stopniu mitygowane przez Niemcy i inne kraje
Pétnocy.

Wszelkie zmiany gospodarcze wywolane przez wyrok FTK beda wplywac
réwniez na gospodarke Polski. W szczegdlno$ci:
= ograniczenie autonomii EBC w kreowaniu instrumentéw niestandardowej po-
lityki pienieznej ostabi mozliwo$¢ szybkiego przeciwdzialania sytuacjom kryzy-
sowym w strefie euro; biorgc pod uwage bardzo silne uzaleznienie koniunktury
gospodarczej w Polsce od koniunktury w strefie euro, oznacza to potencjalne
straty w zakresie tempa wzrostu gospodarczego,
= wszelkie ewentualne zakldcenia w realizacji obecnego programu PEPP moga
pogorszy¢ sytuacje Polski w okresie kryzysu pandemicznego,
= na dluzszag mete zagrozeniem dla Polski jest ewentualne zwiekszenie skali
i znaczenia instrumentéw stymulacji fiskalnej w strefie euro; nie ulega watpli-
wosci, ze zwigkszenie tej skali (np. przez dodatkowy wspolny budzet strefy euro)
moze spowodowal presje na ograniczenie $rodkéw kierowanych przez kraje
czlonkowskie do dotychczasowego wspdlnego budzetu catej UE,
= wzrost skali i znaczenia wspdlnych instrumentéw fiskalnych strefy euro,
a w $lad za tym reformy strefy euro, moga oznacza¢ zaréwno skierowanie wiek-
szych $rodkéw unijnych do krajow Potudnia, zapewne kosztem Polski i krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej, jak i dalsza marginalizacje krajéw UE, ktére nie
wprowadzity euro.



