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W opinii rzecznika generalnego Cruza Villalbna program EBC ,,Outright Monetary
Transactions” jest, co do zasady, zgodny z TFUE

Ta zgodno$¢ zaleze¢ bedzie, o ile omawiany program zostanie wdrozony, od spetnienia
okreslonych warunkow

W 2010 r. miedzynarodowy kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat sie w 2008 r., przeksztatcit sie
w kryzys dtugu publicznego w szeregu panstw strefy euro. Latem 2012 r. watpliwosci inwestoréw
co do niezawodnosci wspolnej waluty spowodowaty niepowstrzymany zdawatoby sie wzrost premii
za ryzyko, stosowanych do obligacji skarbowych tych panstw, kre$lac krytyczny obraz sytuacji
finansowe].

Owa wyjgtkowa sytuacja zagrazata wydolnosci polityki pienieznej powierzonej Europejskiemu
Bankowi Centralnemu (,LEBC”). W komunikacie prasowym opublikowanym w dniu 6 wrzesnia EBC
ogtosit przyjecie porozumienia dotyczgcego programu skupu obligacji skarbowych emitowanych
przez panstwa strefy euro (,program OMT”).! W komunikacie prasowym przedstawiono
podstawowe cechy programu. Jednak do dzis nie wydano regulujgcych go instrumentéw
prawnych.

EBC zadeklarowat gotowos¢ do dokonania, poprzez omawiany program, skupu obligacji
skarbowych panhstw strefy euro na rynkach wtérnych, pod okreslonymi warunkami: (i) dane
panstwa muszg by¢ objete programem wsparcia finansowego Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability Facility, ,EFSF”) lub Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci (European Stability Mechanism, ,ESM”)?, ktéry powinien dopuszczaé
mozliwo$¢ dokonywania w ramach EFSF lub ESM zakupdéw na rynku pierwotnym; (ii) transakcje
majg by¢ skoncentrowane na krotszej czesci krzywej dochodowosci; (iii) nie zostang ustalone
uprzednie ograniczenia ilosciowe; (iv) EBC bedzie traktowany w ten sam sposéb, jak prywatni
wierzyciele oraz (v) EBC zobowigze sie do poddania powstatej ptynnosci petnej sterylizaciji.

Grupa niemieckich politykéw, profesoréw prawa i ekonomii, niemiecki dziennikarz oraz niemiecka
organizacja pozarzadowa wniesli do Bundesverfassungsgericht (federalnego sadu
konstytucyjnego Niemiec, ,BVerfG”) skarge przeciwko Bundesregierung (rzadowi federalnemu
Niemiec) uznajgc, ze zostaty naruszone ich prawa podstawowe, poniewaz rzad nie wniést do
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej skargi o stwierdzenie niewaznosci zapowiedzi
programu OMT. Z kolei partia Die Linke wszczeta przed BVerfG postepowanie w przedmiocie
konfliktu miedzy organami konstytucyjnymi w celu uzyskania dziatania ze strony Bundestagu na
rzecz zniesienia programu OMT.

BVerfG zwrécit sie, po raz pierwszy w historii, w trybie prejudycjalinym do Trybunatu
Sprawiedliwosci kwestionujgc zgodnos$¢ z prawem programu OMT. BVerfG dgzy do ustalenia, po
pierwsze, czy program ten, zamiast narzedzia polityki pienieznej, nie stanowi raczej srodka polityki
gospodarczej, niemieszczgcego sie w kompetencjach BCE. Po drugie, niemiecki sad wyraza
watpliwo$é, czy omawiany srodek nie przekracza zakazu monetyzacji dtugu panstw cztonkowskich

! ,Loutright Monetary Transactions”: bezwarunkowe transakcje monetarne [kupna i sprzedazy].

2 Celem tego mechanizmu, utworzonego na state w odpowiedzi na kryzys diugu publicznego zaistniaty w szeregu
panstw cztonkowskich, jest ochrona stabilnosci finansowej strefy euro w drodze wsparcia finansowego udzielanego
wszystkim biorgcym w nim udziat panstwom.
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ustanowionego w TFUE. Kwestie wzbudzajgce watpliwosci BVerfG uwidaczniajg, w bardziej
ogdélnym ujeciu, zagadnienie granic kompetencji EBC, gdy musi sie on zmierzy¢ z wyjatkowymi
sytuacjami, takimi jak ta zaistniata latem 2012 r.

EBC podnosi, ze pomimo “niekonwencjonalnego” charakteru instrumentu i niesionego ryzyka,
program OMT miesci sie w jego kompetencjach. W opinii EBC posrednim celem programu OMT
jest umozliwienie ponownego skutecznego stosowania jego instrumentéw polityki pienieznej — za$
celem bezposrednim jest obnizenie stop oprocentowania zgdanych w odniesieniu do obligacji
danego panstwa w celu unormowania sytuacji. Niemieccy skarzgcy i sam BVerfG uwazajg
natomiast, ze prawdziwym celem programu jest przeksztatcenie EBC w ,pozyczkodawce ostatniej
szansy” dla panstw strefy euro.

W przedtozonej dzisiaj opinii rzecznik generalny Pedro Cruz Villalon wskazat, ze planowanie
i prowadzenie polityki pienieznej lezy w wytgcznej kompetencji EBC. Do realizacji swego zadania
posiada on wiedze techniczng i cenne informacje, ktdére, w potgczeniu z jego reputacjg
i komunikacjg spoteczng, pozwalajg mu tak kierowa¢ oczekiwaniami, by sygnaty polityki pienieznej
faktycznie docieraty do gospodarki. Z tego wzgledu EBC musi dysponowaé¢ szerokim zakresem
uznania w planowaniu i prowadzeniu polityki pienieznej UE, a sady powinny kontrolowaé¢
dziatania EBC zachowujac wysoki stopien rozwagi, gdyz brak im specjalistycznej wiedzy i
doswiadczenia, ktére posiada EBC w tej dziedzinie.

Rzecznik generalny uwaza, ze program OMT jest niekonwencjonalnym narzedziem polityki
pienieznej. Niemniej jednak, tego rodzaju niekonwencjonalne narzedzia muszg by¢ zgodne
Z okreslonymi przepisami prawa pierwotnego (na przyktad zakazem monetyzacji diugu panstw
cztonkowskich), a w szczegdlnosci — z zasadg proporcjonalnosci.

Rzecznik generalny zauwazyt ponadto, ze program OMT jest srodkiem niedokonczonym, gdyz
w komunikacie prasowym z dnia 6 wrzesnia 2012 r. przedstawiono jedynie jego podstawowe
cechy techniczne, nie zostat formalnie przyjety, a jego zastosowanie w konkretnej sytuacji nie
miato miejsca. Jego analiza przeprowadzana jest wiec na tej podstawie.

Odnosnie do pierwszego pytania prejudycjalnego, o to, czy program OMT nie stanowi
w rzeczywistosci narzedzia polityki gospodarczej, a nie pienigznej, rzecznik generalny ocenit, ze
cele programu OMT sg uzasadnione i zgodne z politykg pieniezng. Zwazywszy jednak na istotng
role petniong przez EBC w programach wsparcia finansowego (planowanie, zatwierdzanie i
okresowe monitorowanie), w okreslonych okolicznosciach mozna by uzna¢, Zze jego dziatanie
stanowi co$ wiecej, anizeli ,wsparcie” polityki gospodarczej. Stad, jezeli dojdzie do wdrozenia
programu OMT, to aby zachowat on swédj charakter narzedzia polityki pienieznej, EBC
powinien powstrzymac sie od bezposredniego udziatlu w programie wsparcia finansowego
stosowanego do danego panstwa.

Rzecznik generalny ocenit, ze EBC powinien odpowiednio uzasadnié¢ przyjecie
niekonwencjonalnego srodka, takiego jak program OMT, jasno i precyzyjnie wskazujgc
nadzwyczajne okolicznosci uzasadniajgce. Zwazywszy iz okolicznosci te nie zostaty wskazane
w komunikacie prasowym wydanym w dniu 6 wrzesnia 2012 r., jezeli program zostanie
wdrozony, zaréwno nadajagcy mu posta¢ akt prawny, jak i jego wykonanie beda musiaty
spetnia¢ wspomniane wymogi dotyczace uzasadnienia.

Rzecznik generalny uwaza, ze program OMT jest odpowiedni w celu osiggniecia obnizenia stop
oprocentowania obligacji skarbowych dotknietych panhstw, co pozwoli na normalizacje w
okreslonym stopniu sytuacji finansowej w danych panstwach, przez co EBC bedzie mogt
prowadzi¢ swg polityke pieniezng w warunkach wiekszej pewnosci i stabilnosci. Jednoczesnie
rzecznik podkreslit, ze program OMT jest konieczny i proporcjonalny w scistym znaczeniu,
gdyz EBC nie podejmuje ryzyka, ktére prowadzitoby nieuchronnie do niewyptacalnosci. Rzecznik
generalny zastrzegt, ze ocena zalezy od faktycznego zastosowania programu OMT, a jego analiza
ogranicza sie do elementow zawartych w komunikacie prasowym z dnia 6 wrzesnia 2012 r.
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W zwiazku z tym, w opinii rzecznika generalnego Cruza Villaléna, program OMT przyjety
przez EBC, o takich cechach technicznych, jak przedstawiono w komunikacie prasowym,
nie narusza zasady proporcjonalnosci i mozna go uznaé za zgodny z prawem, pod
warunkiem, ze gdy przyjdzie do jego wykonania, zostang $cisle spetnione obowigzek
uzasadnienia i wymogi wynikajace z zasady proporcjonalnosci.

Odnoszac sie do drugiego pytania prejudycjalnego — zakazu monetyzacji ustanowionego w TFUE
— rzecznik generalny zbadat, czy dopuszczajgc skup przez EBC obligacji skarbowych panstw
cztonkowskich strefy euro na rynkach wtornych, program OMT narusza ten zakaz nabywania
bezposrednio obligacji panstw cztonkowskich. Wskazat on, ze zakaz ten jest podstawowg zasadg
.ram konstytucyjnych” regulujgcych Unie gospodarczg i walutowg i ze z tego wzgledu wyjatki od
niego nalezy interpretowac $cisle. TFUE nie zakazuje transakcji na rynku wtérnym (w przeciwnym
razie Eurosystem pozbawiony by zostat narzedzia niezbednego do zwykiego wykonywania funkcji
zwigzanych z polityka pieniezng), lecz wymaga za to, by kiedy EBC podejmuje dziatania na tym
rynku, czynit to z zapewnieniem wystarczajgcych gwarancji, pozwalajgcych pogodzi¢ jego
interwencje z zakazem monetyzacji.

Rzecznik generalny stangt na stanowisku, ze jakkolwiek stosowanie programu OMT moze
nieuchronnie nakfaniaé w pewnym stopniu inwestorow do kupowania obligacji na rynku
pierwotnym, to jednak BCE postepowaé bedzie z zachowaniem szczegdlnej ostroznosci
interweniujgc na rynku wtérnym, w celu uniknigcia zachowan spekulacyjnych, niweczgcych
skutecznos¢ programu OMT. Najwazniejsze przy tym jest, by impuls do kupna obligacji nie byt
nieproporcjonalny do celéw srodka.

Na koniec rzecznik generalny wskazat, ze aby przestrzega¢ zakazu monetyzacji, program OMT
powinien by¢ realizowany w odpowiednim przypadku tak, aby pozwoli¢ na to, by objete jego
zakresem obligacje skarbowe osiggaty cene rynkowg po to, by nadal istniata faktyczna réznica
miedzy kupnem obligacji na rynku pierwotnym i wtornym (poniewaz zakup na rynku wtornym
dokonany w kilka sekund po chwili emisji obligacji na rynku pierwotnym maogtby spowodowagé, ze
rozréznienie miedzy obydwoma rynkami statoby sie nieuchwytne).

Rzecznik generalny Cruz Villalén stwierdzit w zwigzku z tym, ze program OMT jest zgodny z
TFUE, pod warunkiem ze, o ile zostanie on wdrozony, bedzie realizowany w aspekcie
czasowym pozwalajagcym na faktyczne uksztaltowanie sie ceny rynkowej obligacji
skarbowych.

UWAGA: Opinia rzecznika generalnego nie wigze Trybunatu Sprawiedliwosci. Zadanie rzecznikow
generalnych polega na przedktadaniu Trybunatowi, przy zachowaniu catkowitej niezaleznosci, propozycji
rozstrzygnie¢ prawnych w sprawach, ktére rozpatrujg. Sedziowie Trybunatu rozpoczynajg wtasnie obrady
w tej sprawie. Wyrok zostanie wydany w terminie pdzniejszym.

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

Nagranie wideo z przedstawienia opinii jest dostepne przez ,Europe by Satellite” @ (+32) 2 2964106
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