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According to the author, the FCC judgment should not have direct financial and economic ef-
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Przedmiot i cel opinii

Przedmiotem opinii jest wyrok Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego (dale;j:
FTK) z 5 maja 2020 r., dotyczacy dziatan podejmowanych przez Europejski Bank
Centralny (dalej: EBC) w ramach prowadzonego programu skupu aktywdow sektora
publicznego na rynkach wtérnych (ang. Public Sector Purchase Programme, PSPP).

Celem opinii jest merytoryczna ocena skutkow wyroku dla polityki pienigz-
nej i sytuacji w strefie euro, a takze potencjalnego wptywu na gospodarke polska.

Opinia merytoryczna na temat skutkéw wyroku Federalnego Trybunatu Konstytucyj-
nego z dnia 5 maja 2020 roku dotyczgcego dzialan Europejskiego Banku Centralne-
go (sygn. 2 BvR 859/15, 2 BvR 980/16, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 1651/15) sporzadzona
17 czerwca 2020 r. na zlecenie Przewodniczacego Komisji do Spraw Unii Europejskiej;
BAS-WASIE-938/20.
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Tres¢ dokumentu
Z punktu widzenia merytorycznej oceny przedmiotowego wyroku FTK najwaz-
niejsze kwestie to:

FTK orzekl, ze nie jest zwigzany decyzjg Trybunatu Konstytucyjnego UE (da-
lej: TSUE) z 11 grudnia 2018 r. wydang w trybie prejudycjalnym, traktujac
przedmiotowy wyrok jako ultra vires (poza zakresem kompetencji),

wyrok FTK uwzglednia skargi konstytucyjne skierowane przeciwko progra-
mowi skupu aktywow sektora publicznego, realizowanemu od roku 2015
przez Europejski Bank Centralny,

gléwny zarzut skierowany jest do rzadu federalnego oraz banku centralne-
go Niemiec (Bundesbanku), ktére, zdaniem sedziéw FTK, naruszyly prawa
skarzacych wynikajace z konstytucji Niemiec, nie kwestionujac faktu, ze EBC,
wprowadzajac oraz realizujac program PSPP, nie ocenil ani tez nie uzasadnit,
czy podjete srodki sg zgodne z zasadg proporcjonalnosci i jakie beda wywo-
tywaly skutki,

Federalny Trybunal Konstytucyjny nie stwierdzit naruszenia art. 123 trakta-
tu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dalej: TFUE), okreslajacego zakaz
finansowania przez Europejski Bank Centralny budzetéw panstw cztonkow-
skich UE,

Bundesbank otrzymatl trzymiesigeczny okres przejsciowy, po ktérym ma wy-
cofa¢ sie z wdrazania programu PSPP i wykonywania decyzji EBC? w tej spra-
wie, ponadto Bundesbank bedzie zobligowany do sprzedania zakupionych
juz obligacji w programie PSPP w ramach skoordynowanej strategii z banka-
mi wchodzacymi w sktad Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych,
warunkiem odstgpienia od powyzszego jest podjecie przez Rade Prezesow
EBC nowej decyzji, ktéra w zrozumialy i uzasadniony sposob wykaze, ze cele
polityki pienieznej realizowane przez EBC sg proporcjonalne do skutkéw po-
lityki gospodarczej i fiskalnej wynikajacych z programu PSPP.

Geneza dokumentu
W dniu 4 marca 2015 r. decyzja (UE) 2015/774° Europejski Bank Centralny uru-
chomil program zakupu aktywoéw sektora publicznego na rynkach wtérnych.

W dniu 17 sierpnia 2017 r. do TSUE wptynat wniosek Federalnego Trybunatu

Konstytucyjnego o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym dotyczacego waznosci decyzji Europejskiego Banku Centralne-
go (UE) 2015/774 z 4 marca 2015 r., zmienionej decyzja Europejskiego Banku

Dotyczy decyzji (UE) 2015/774, decyzji zmieniajacych (UE) 2015/2101, (UE)
2015/2464, (UE) 2016/702 i (UE) 2017/100 oraz decyzji z 12 wrzesnia 2019 r.
Dz.Urz. UE L 121 z 14 maja 2015 r,, s. 20, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/?uri=CELEX:32015D0010 [dostep 15 czerwca 2020 r.].
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Centralnego (UE) 2017/100 z 11 stycznia 2017 r.%, a takze wykladni art. 4 ust. 2

TUE oraz art. 1231 125 TFUE®.
Zgodnie z wyrokiem TSUE z 11 grudnia 2018 r.:

= decyzja EBC ustanawiajaca PSPP nie wywolala efektow, ktore miatyby jaki-
kolwiek wptyw na podwazenie jej zgodnosci z prawem,

= program nie narusza zakazu finansowania przez EBC (art. 123 TFUE),

= EBC, przyjmujac decyzje o PSPP, nie przekroczyl swojego mandatu (art. 119
TFUE iart. 127 ust. 11 2),

= przedmiotowy program zostal ustanowiony i wdrozony z poszanowaniem za-
sady proporcjonalnosci (art. 5 ust. 2 i 4 TFUE), a badanie decyzji EBC w spra-
wie PSPP nie wykazalo niczego, co mogloby podwazy¢ jej waznosc,

= dodatkowo program przewiduje wystarczajace gwarancje, aby zapobiec
ewentualnym zakléceniom warunkow emisji obligacji rzadowych w UE®.

Krajowe regulacje prawne
Omawiany wyrok FTK nie bedzie mial wplywu na krajowe regulacje prawne.

Ocena dokumentu UE

Ocena skutkéw rozpatrywanego dokumentu

Rozpatrywany wyrok FTK dotyczy przede wszystkim wprowadzonego w 2015 r.
przez Europejski Bank Centralny programu skupu aktywéw sektora publiczne-
go na rynkach wtornych. Przeprowadzona ponizej ocena merytoryczna wymaga
w pierwszej kolejnosci kilku podstawowych informacji o samym programie.

Na poczatku 2015 r. Rada Prezesow EBC podjeta decyzje o rozszerzeniu
dotychczasowego programu skupu aktywoéw (ang. Asset Purchase Programme,
APP) zastosowanego w polowie 2014 r. (po kryzysie finansowym) i wprowadze-
niu programu PSPP, ktéry umozliwia krajowym bankom centralnym strefy euro
oraz EBC dokonanie bezwarunkowego’ zakupu na rynku wtérnym obligacji
skarbowych denominowanych w euro wyemitowanych przez rzady krajow strefy
euro. Zgodnie z zalozeniem EBC, celem tego programu jest ,,dalsze wzmocnienie
transmisji polityki pieni¢znej, ulatwienie udzielania kredytu w gospodarce strefy
euro, fagodzenie warunkow zaciggania kredytéw przez gospodarstwa domowe
i przedsigbiorstwa oraz przyczynienie si¢ do powrotu stopy inflacji do poziomu

*  Dz.Urz UEL 16 z 20 stycznia 2017 r., s. 51.

®  Wyrok TSUE z 11 grudnia 2018 r., sygn. akt C-493/17, www.eur-lex.europa.eu [do-
step 15 czerwca 2020 r.].

Advocate General’s Opinion in Case C-493/17, https://curia.europa.eu/jcms/upload/
docs/application/pdf/2018-10/cp180145en.pdf [dostep 15 czerwca 2020 r.].

W odréznieniu od operacji warunkowych, operacje bezwarunkowe nie dotycza ko-
niecznosci dokonania transakeji zwrotnej w okreslonym terminie.
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blizszego 2% zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie stabil-
nosci cen”®.

Warto tez doda¢, ze program PSPP jest jednym z kilku innych programéw
uruchomionych przez EBC w ramach APP, w tym réwniez:
= program zakupu w sektorze przedsiebiorstw (ang. Corporate Sector Purchase

Programme, CSPP),
= program zakupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ang.

Asset-backed Securities Purchase Programme, ABSPP),
= program zakupu obligacji zabezpieczonych (ang. Covered Bond Purchase Pro-

gramme, CBPP).

W roku 2019 warto$¢ aktywdéw zgromadzonych w Eurosystemie’ w ramach
programu APP osiagneta 2,6 bln euro (wedlug kosztéw zamortyzowanych). Pro-
gram PSPP byl najwickszym elementem APP dysponujacym aktywami o warto-
éci 2,1 bln euro pod koniec 2019 r., co stanowilo 83% wartosci calego portfela
papieréw APP, podobnie jak w roku 2018. W ramach PSPP alokacja zakupéw do
poszczegdlnych jurysdykeji odbywata si¢ przy zastosowaniu klucza kapitalowego
EBC'. Warto tez doda¢, ze krajowe banki centralne strefy euro mialy swobode
wyboru pomiedzy zakupem papieréw warto$ciowych rzadu centralnego, rzadow
regionalnych, a takze papieréw emitowanych przez agencje z siedzibg w poszcze-
golnych jurysdykcjach. Niektore krajowe banki centralne nabywaly réwniez pa-
piery warto$ciowe emitowane przez instytucje ponadnarodowe UE. EBC nie na-
bywat zadnych dluznych papieréw warto$ciowych emitowanych przez instytucje
ponadnarodowe UE ani regionalnych obligacji rzadowych''.

Odnoszac si¢ zatem do celu niniejszej opinii, wydaje si¢, Ze problem zaist-
nienia ewentualnych dalszych skutkéw ekonomicznych wyroku FTK ma pod-
toze instytucjonalne i bedzie zalezal od interakeji, jaka zostanie podjeta przede
wszystkim miedzy EBC oraz Bundesbankiem do 5 sierpnia br.

W sytuacji zastosowania odpowiednich i akceptowalnych rozstrzygnieé
(w tym nowych decyzji EBC) w wyznaczonym czasie 3 miesiecy Bundesbank be-
dzie nadal uczestniczyl w programie PSPP. Takie rozwigzanie jest wysoce praw-
dopodobne, co wynika m.in. z wypowiedzi przedstawicieli EBC'*.

®  Na podstawie decyzji (UE) 2015/774, EBC. Zob. Dz.Urz. UE L 121 z 14 maja 2015 r,,

s. 20.

Eurosystem obejmuje EBC oraz krajowe banki centralne panstw strefy euro, Europej-

ski System Bankéw Centralnych (ESBC) obejmuje dodatkowo banki centralne pozo-

statych krajow UE.

Udzial Niemiec w kapitale EBC na koniec 2019 r. wynidst 18,4%, na podstawie ecb.

europa.eu.

"' ECB Annual Report 2019. Zob. https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~
c199d3633e.pL.html#toc19 [dostep 15 czerwca 2020 r.].

> Interview with Isabel Schnabel, Member of the Executive Board of the ECB, conduc-
ted by Martin Arnold on 25 May and published on 27 May 2020, https://www.ecb.
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Jednakze w razie braku zadowalajacych rozstrzygnieé¢ na poziomie instytu-
cjonalym, nalezy przypuszczaé, ze ewentualne odstgpienie Bundesbanku od re-
alizacji programu PSPP oraz decyzji EBC w tym zakresie (o ile jest to zgodne
z zasadami obowigzujacymi w Eurosystemie) i wykonanie wyroku FTK nie po-
winno mie¢ szerokiego wplywu na polityke pieniezng w strefie euro oraz rynek
finansowy. Zgodnie z zapisami wyroku FTK oraz ewentualnymi dziatlaniami EBC
w obrebie Euroststemu potencjalne konsekwencje finansowe, zwigzane m.in. ze
zwiekszeniem podazy sprzedawanych przez Bundesbank obligacji skarbowych
panstw cztonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej beda skoordynowane na
tyle, aby nie wywota¢ skutkow finansowych (gtéwnie cenowych), w tym wzrostu
dochodowosci obligacji skarbowych, dlugoterminowych stép procentowych czy
tez zmian kursowych.

Jednocze$nie nalezy przypomnie¢, ze 24 marca 2020 r. decyzja (UE) 2020/440
EBC" wprowadzit do realizacji kolejny program tymczasowego i nadzwyczaj-
nego zakupoéw w czasie pandemii - jako program o charakterze uzupelniaja-
cym (ang. Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP), ktdry przewiduje
zakup wszystkich dotychczasowych kategorii aktywow kwalifikujacych sie do
programu APP. Calkowita dodatkowa warto$¢ tego pakietu wyniesie 750 mld
euro do konca 2020 r. Powyzszy program moze wiec czg$ciowo ,,zamortyzowac’
ewentualne skutki wykonania wyroku FTK przez Bundesbank. Nalezy bowiem
zauwazy¢, ze pomimo iz cel PEPP jest wprawdzie odrebny od PSPP, to obydwa
programy opierajg si¢ na tym samym mechanizmie finansowym, czyli zakupie
kwalifikowanych papieréw wartosciowych, w tym obligacji skarbowych panstw
strefy euro. W zwigzku z powyzszym Eurosystem moze uwzgledniaé rezultat
netto zmian wolumenu zakupu obligacji skarbowych w PEPP w kontekscie sko-
ordynowanej strategii dotyczacej ewentualnej sprzedazy obligacji z portfela Bun-
desbanku.

Uwzgledniajac powyzsze uwagi, obecnie ocena bezposrednich skutkow za-
réwno finansowych, a takze gospodarczych wykonania wyroku FTK dla strefy
euro, a tym bardziej dla Polski, jest bardzo trudna, gdyz brak jest istotnych infor-
macji, ktore znane powinny by¢ po 5 sierpnia br.

Warto jednak na koniec zwrdci¢ uwage, ze w dyskusjach na temat wyroku
FTK pojawil si¢ takze watek, dotyczacy tzw. efektu falowania wyroku wywotane-
go mozliwosécig zakwestionowania mandatu EBC w zakresie suwerennych decy-
zji monetarnych'*. Prawdopodobnie zatem powrdci wkrétce temat niezaleznosci

>

europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200527~2e4cb22bf4.en.html [dostep
15 czerwca 2020 r.].

* Dz.Urz. UEL91 z 25 maja 2020 r., s. 1.

' Hittps://ukconstitutionallaw.org/2020/05/14/theodore-konstadinides-the-german-
-constitutional-courts-decision-on-pspp-between-mental-gymnastics-and-com-
mon-sense/ [dostep 15 czerwca 2020 r.].
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Europejskiego Banku Centralnego i podejmowanych decyzji w ramach Eurosy-
stemu szczegolnie w okresach kryzysowych i pokryzysowych.

Ocena zgodnosci dziatan UE z zasadg pomocniczosci
Rozpatrywany dokument nie jest aktem prawa unijnego, dlatego nie podlega
ocenie zgodno$ci z zasadg pomocniczosci.

Ustosunkowanie sie do projektu rzadu RP
Biuro Analiz Sejmowych nie wystepowalo o stanowisko rzagdu w przedmiotowej
sprawie.

Whioski

Omawiany wyrok FTK nie powinien wywolywaé bezposrednich skutkow finan-
sowych oraz gospodarczych zaréwno w strefie euro, jak i dla Polski. Wykonanie
wyroku FTK ma bowiem charakter warunkowy i bedzie zalezalo od porozumien
instytucjonalnych podjetych do 5 sierpnia br. Jednakze nawet w przypadku wy-
konania wyroku przez Bundesbank, ewentualne skutki beda prawdopodobnie
znacznie ograniczone lub nawet wyeliminowane w ramach dziatan podjetych
w Eurosystemie.



