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Program OMT ogtoszony przez EBC we wrzesniu 2012 r. jest zgodny z prawem Unii

Ow program skupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych nie przekracza kompetencji EBC
W zakresie polityki pienieznej i nie narusza zakazu bezposredniego finansowania panstw
cztonkowskich

W komunikacie prasowym z dnia 6 wrzesnia 2012 r. Europejski Bank Centralny (EBC) ogtosit
podjecie okreslonych decyzji w sprawie programu® upowazniajgcego Europejski System Bankéw
Centralnych (ESBC) do nabycia na rynkach wtérnych? obligacji skarbowych panstw cztonkowskich
nalezgcych do strefy euro, o ile zostaty spetnione ku temu okreslone przestanki. Program ten,
potocznie nazywany ,programem OMT”, ma na celu wyeliminowanie zaburzen mechanizmu
transmisji polityki pienieznej powstatych w nastepstwie szczegodlnej sytuacji obligacji skarbowych
wyemitowanych przez niektére panstwa cztonkowskie oraz zapewnienie jednolitosci polityki
pieniezne;.

EBC uznat bowiem, ze stopy procentowe obligacji skarbowych poszczegdinych panstw nalezgcych
do strefy euro podlegaty w tym czasie duzym wahaniom i wykazywaly ogromne dysproporcije.
Zdaniem EBC dysproporcje te nie polegajg wytacznie na rdznicach makroekonomicznych
pomiedzy tymi panstwami, lecz znajdujg po czesci swoje zrédto w wymogu nadmiernych premii z
tytutu ryzyka dotyczgcych emitowanych przez niektére panstwa czionkowskie obligaciji, poniewaz
premie te majg na celu pokrycie ryzyka rozpadu strefy euro. Zgodnie z analizg EBC, ta szczegdlna
sytuacja moze mocno ostabi¢ mechanizm transmisji polityki pienieznej ESBC, prowadzac do
rozdrobnienia warunkéw refinansowania bankéw i kosztéw kredytu, ktére to rozdrobnienie moze
istotnie ograniczy¢ skuteczno$¢ oddziatywania ESBC na gospodarke w znacznej cze$ci strefy
euro.

EBC stwierdzit®, ze samo ogloszenie tego programu wystarczyto do uzyskania pozgdanego efektu,
a mianowicie przywrécenia mechanizmu transmisji polityki pienieznej i jednolitosci tej polityki.
Ponad dwa lata po ogtoszeniu tego programu nie zostat on jeszcze zrealizowany.

Do Bundesverfassungsgericht (federalnego trybunatu konstytucyjnego, Niemcy) ztozono szereg
skarg konstytucyjnych® w przedmiocie udziatu Deutsche Bundesbank (niemieckiego banku
federalnego) w realizacji omawianego programu oraz podnoszonej bezczynnosci rzadu
federalnego oraz Bundestagu (izby nizszej parlamentu federalnego) wobec tego programu.
Skarzacy, ktorzy wniesli te skargi, podniesli, ze program OMT, po pierwsze, nie jest objety
mandatem EBC i narusza zakaz bezposredniego finansowania panstw cztonkowskich nalezgcych
do strefy euro, oraz po drugie, ze jest on sprzeczny z zapisang w Grundgesetz (niemieckiej

! ,Decyzje” Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego z dnia 6 wrzesnia 2012 r. w sprawie szeregu szczegotow
technicznych bezwarunkowych transakcji monetarnych Eurosystemu prowadzonych na wtérnych rynkach obligacji
skarbowych.
2 To znaczy nie bezposrednio od organow i podmiotow publicznych danych panstw czionkowskich, lecz jedynie
Eos’rednio od podmiotdw, ktére uprzednio nabyly te obligacje na rynku pierwotnym.

Stwierdzenie to nie zostato zakwestionowane przed Trybunatem Sprawiedliwo$ci.
4 Skargi te zostaty zlozone przez liczne grupy zainteresowanych, w tym jedng grupe popartg przez ponad 11 000
sygnatariuszy. Ponadto Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag (klub parlamentarny DIE LINKE w izbie nizszej
parlamentu federalnego) wszczat przed sadem krajowym postepowanie w sprawie sporu miedzy organami
konstytucyjnymi.
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ustawie zasadniczej) zasadg demokracji, ograniczajgc w ten sposob niemieckg tozsamosc¢
konstytucyjng.

Bundesverfassungsgericht zwrécit sie do Trybunatu Sprawiedliwosci z pytaniem, czy traktaty Unii
upowazniajg ESBC do przyjecia programu takiego jak program OMT. Watpliwosci
Bundesverfassungsgericht dotycza w szczegdélnosci tego, czy program ten wchodzi w zakres
okreslonych w traktatach kompetencji ESBC, a takze czy nie famie on zakazu bezposredniego
finansowania panstw cztonkowskich.

W ogtoszonym dzisiaj wyroku Trybunat orzeki, ze traktaty Unii> upowazniajg ESBC do
przyjecia programu takiego jak program OMT.

W przedmiocie kompetencji ESBC

Trybunat przypomniat kompetencje ESBC, odpowiedzialnego za okreslenie i realizowanie polityki
pienieznej (w zakresie ktorej wytaczna kompetencja wobec panstw cztonkowskich nalezgcych do
strefy euro przystuguje Unii), oraz zaznaczyt, ze zgodnie z zasadg powierzenia kompetencji ESBC
nie moze skutecznie przyjg¢ oraz realizowa¢ programu, ktory wykracza poza zakres przypisany
przez prawo pierwotne do polityki pienieznej. W celu zapewnienia poszanowania tej zasady, akty
ESBC podlegaja, na ustanowionych traktatami warunkach, kontroli sgdowej Trybunatu
Sprawiedliwosci.

Trybunat stwierdzit, ze program OMT — w $wietle jego celdw oraz przewidzianych dziatan
zmierzajgcych do ich osiggniecia — wchodzi w zakres polityki pienieznej, a wiec rowniez w
zakres kompetencji ESBC.

Po pierwsze, zmierzajgc do zapewnienia jednolitosci polityki pienieznej, program OMT przyczynia
sie do osiggniecia celow tej polityki, poniewaz zgodnie z traktatami Unii polityka ta powinna byé
.Jednolita”.

Po drugie, zmierzajgc do zapewnienia odpowiedniej transmisji polityki pienieznej, wspomniany
program umozliwia jednoczesnie zachowanie jednolitosci tej polityki i przyczynia sie do osiggniecia
jej gtownego celu, ktéry polega na utrzymaniu stabilnosci cen.

Zdolnos¢ ESBC do wptywania na ksztattowanie sie cen poprzez jego decyzje w zakresie polityki
pienieznej zalezy bowiem w znacznym stopniu od przekazania wystanych przez niego na rynku
pienieznym sygnatow do réznych sektorow gospodarczych. W konsekwencji nieprawidtowe
dziatanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej moze spowodowaé nieskuteczno$¢ decyzji
ESBC wczesci strefy euro i, wzwigzku ztym, zaszkodzi¢ jednolitosci polityki pieniezne;.
Dodatkowo, skoro nieprawidtowe funkcjonowanie mechanizmu transmisji ostabia skutecznosé
przyjetych przez ESBC srodkdéw, dotyka to nieuchronnie takze zdolnosci ESBC do zapewnienia
stabilnosci cen. Fakt, ze program ten moze ewentualnie takze przyczynic¢ sie do stabilnosci strefy
euro (co wchodzi w zakres polityki gospodarczej), nie moze podwazyé tej analizy. Srodka
z zakresu polityki pienieznej nie mozna bowiem utozsamia¢ ze srodkiem z zakresu polityki
gospodarczej tylko z tej przyczyny, ze moze on mie¢ posredni wptyw na stabilnos¢ strefy euro.

W odniesieniu do przewidywanych przez program OMT dziatan, a mianowicie skupu obligac;ji
skarbowych na rynkach wtérnych, Trybunat zauwazyt, ze oznacza to wykorzystanie jednego
z instrumentoéw polityki pienieznej ustanowionych przez traktaty Unii, ktére to instrumenty
pozwalajg EBC oraz krajowym bankom centralnym na dokonanie operacji na rynkach finansowych
w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej papieréw zbywalnych wyrazonych w euro.

Cechy charakterystyczne OMT nie pozwalajg uznaé, ze program OMT jest porownywalny do
$rodka polityki gospodarczej. W odniesieniu w szczegdlnosci do faktu, ze realizacja programu
OMT jest uzalezniona od catkowitej zgodnosci dziatan danych panstw czionkowskich z
programami dostosowania makroekonomicznego European Financial Stability Facility

° Doktadniej ujmujgc — art. 119 TFUE, art. 123 ust. 1 TFUE oraz art. 127 ust. 1 i 2 TFUE, a takze art. 17-24 protokotu (nr
4) w sprawie statutu Europejskiego Systemu Bankdw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego.
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(europejskiego instrumentu stabilnosci finansowej, EFSF) lub European Stability Mechanism
(europejskiego mechanizmu stabilnosci, ESM), nie mozna wprawdzie wykluczy¢, ze cecha ta ma
posredni wptyw na realizacje niektorych celéw polityki gospodarczej. Jednakze z takiego
posredniego wptywu nie wynika, ze program OMT nalezy traktowaé jako s$rodek polityki
gospodarczej, poniewaz zgodnie z traktatami Unii, bez uszczerbku dla celu polegajgcego na
utrzymaniu stabilnosci cen, ESBC wspiera ogoing polityke gospodarczg w Unii.

Zdaniem Trybunatu program OMT nie narusza takze zasady proporcjonalnosci.

Po pierwsze, w sytuacji gospodarczej takiej jak ta wskazana przez EBC na dzien 6 wrzes$nia
2012 r., ESBC moégt stusznie uznaé, ze program OMT moze przyczyni¢ sie do osiggniecia
realizowanych przez ESBC celéw, a zatem do utrzymania stabilnosci cen.

Po drugie, program ten w swietle przestanek przewidzianych dla jego ewentualnego wdrozenia,
w szczegolnosci Scistego podporzadkowania go realizowanym celom i ograniczenia go do
niektérych rodzajéw obligacji emitowanych przez panstwa cztonkowskie wybrane na podstawie
Scistych kryteriow zwigzanych z tymi celami, nie wykracza w sposéb oczywisty poza to, co jest
konieczne do osiggniecia tych celow.

Po trzecie, ESBC wywazyt rézne wchodzgce w gre interesy w taki sposob, by skutecznie zapobiec
wystgpieniu podczas realizacji programu OMT niedogodnosci, ktére sg oczywiscie
nieproporcjonalne w stosunku do celéw, do osiggniecia ktérych zmierza omawiany program.

W przedmiocie zakazu bezpoS$redniego finansowania panstw cztonkowskich

Trybunat stwierdzit, Zze zakaz ten nie stoi na przeszkodzie temu, aby ESBC przyjat program taki jak
program OMT i go zrealizowat, pod warunkiem, Zze operacje przeprowadzane przez ESBC nie
bedg miaty tego samego skutku co w przypadku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od
organow i podmiotéw publicznych panstw czionkowskich.

Zdaniem Trybunatu, nawet jesli traktaty Unii zakazujg ESBC udzielania jakiejkolwiek pomocy
finansowej panstwom czionkowskim, nie wykluczajg one zasadniczo mozliwosci nabycia przez
ESBC od wierzycieli takiego panstwa wczeéniej wyemitowanych przez to panstwo papierow
wartosciowych.

Niemniej jednak, nabycie obligacji skarbowych na rynkach wtérnych nie moze przynies¢ skutku
rownowaznego do skutku bezposredniego nabycia takich obligacji na rynkach pierwotnych.
Ponadto takie nabycie nie moze by¢ zasadnie wykorzystywane do obejécia celu realizowanego
w drodze zakazu finansowania bezposredniego panstw czionkowskich, poniewaz celem tym jest
zachecenie panstw cztonkowskich do prowadzenia zréwnowazonej polityki budzetowej przy
rownoczesnym unikaniu sytuacji, w ktorej finansowanie w ramach polityki pienieznej deficytu
budzetowego lub uprzywilejowany dostep witadz publicznych do rynkéw finansowych prowadzityby
do nadmiernego zadtuzenia lub nadmiernego deficytu budzetowego panstw czionkowskich. W
zwigzku z tym, gdy EBC dokonuje skupu obligacji skarbowych na rynkach wtérnych, musi
zapewni¢ swoim operacjom odpowiednie gwarancje w celu pogodzenia ich =z zakazem
bezposredniego finansowania.

W tym wzgledzie Trybunat zauwazyt, ze operacje ESBC moglyby wywrzeé¢ w praktyce taki sam
skutek jak w przypadku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych, gdyby podmioty mogace
naby¢ takie obligacje na rynku pierwotnym miaty pewnosé, ze ESBC bedzie wykupywac te
obligacje w terminie i na warunkach umozliwiajgcych tym podmiotom dziatanie de facto jako
posrednicy ESBC dla skupu bezposredniego tych obligacji od organéw i podmiotéw publicznych
danego panstwa cztonkowskiego.

Otéz z projektow decyzji i wytycznych przedstawionych przez EBC wramach postepowania
wynika, ze Rada Prezesdéw powinna by¢ uprawniona do decydowania o zakresie, rozpoczeciu,
kontynuowaniu i zawieszeniu przewidzianych przez taki program operacji na rynkach wtérnych.
W szczegodlnosci EBC wyjasnit Trybunatowi, ze ESBC zamierza, po pierwsze, przestrzegaé
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najkrétszego terminu miedzy emisjg papieru wartosciowego na rynek pierwotny a jego wykupem
na rynkach wtérnych i, po drugie, nie ogtasza¢ wczesniej jego decyzji o dokonywaniu takich
wykupow lub o przewidywanej wielkosci wykupu.

Ze wzgledu na to, ze gwarancje te pozwalajg unikng¢ zmieniania warunkow emisji obligaciji
skarbowych w wyniku pewnosci, ze po emisji tych obligacji zostang one wykupione przez ESBC,
umozliwiajg one wykluczenie, ze realizacja programu OMT wywota w praktyce taki sam skutek jak
w przypadku bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od organéw i podmiotéw publicznych
panstw cztonkowskich.

Zdaniem Trybunatu cechy charakterystyczne programu OMT wykluczajg takze mozliwos¢ uznania
tego programu za pozbawiajgcy panstwa czionkowskie zachety do prowadzenia zréwnowazonej
polityki budzetowej, a w konsekwencji — za obchodzgcy cel realizowany w drodze zakazu
bezposredniego finansowania panstw czionkowskich.

UWAGA: Odestanie prejudycjalne pozwala sgdom panstw cztonkowskich, w ramach rozpatrywanego przez
nie sporu, zwroci¢ 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 sposob inne sady krajowe, ktdre spotkajg sie z
podobnym problemem.
Dokument nieoficjalny, sporzgdzony na uzytek mediéw, ktéry nie wigze Trybunatu Sprawiedliwo$ci.
Petny tekst wyroku znajduje sie na stronie internetowej CURIA w dniu ogfoszenia
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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