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Federalny Trybunat Konstytucyjny storpeduje pomoc dla
strefy euro?

Konrad Poptawski

7 lutego Federalny Trybunat Konstytucyjny w Karlsruhe (FTK) ogtosit decyzje w sprawie
programu Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Program ten dotyczyt nieograniczonego
skupu obligacji panstw strefy euro pogragzonych w kryzysie w celu ograniczenia ich kosztéw
zadtuzania sie (program Outright Monetary Transactions). FTK wstepnie wydat opinie, w
ktérej uznat dziatania EBC za mozliwe przekroczenie mandatu tej instytucji, ale zaznaczyt, iz
przed wydaniem ostatecznego wyroku w tej sprawie, przekaze jg do oceny Trybunatowi
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w Luksemburgu (TSUE).

W decyzji niemieckich sedzidow najwieksze kontrowersje budzi fakt niejednoznacznosci ich
postanowienia. Zamierzeniem FTK byto zapewne pokazanie argumentéw na rzecz
nielegalnosci dziatan EBC, ktdérego zadaniem powinien by¢ nadzor nad politykg monetarna,
a nie angazowanie sie w pomoc gospodarczg dla krajéw strefy euro pogragzonych w
kryzysie. Sedziowie niemieckiego trybunatu obawiali sie jednak podjecia ostatecznej decyzji
w tej sprawie i przerzucili odpowiedzialnos¢ za ocene legalnosci jednego z najwazniejszych
programoOw ratowania strefy euro na Trybunat Sprawiedliwosci UE. Jednoczesnie, wyrazajgc
swojg wstepng ocene programu EBC, wywarli na europejskich sedziow presje uwzglednienia
punktu widzenia FTK.

Decyzja Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego moze podwazy¢ zaufanie inwestoréw do
wiarygodnosci Europejskiego Banku Centralnego i catej strefy euro. Jednoczesnie moze ona
skutkowa¢ powstaniem trudnego do rozwigzania konfliktu kompetencyjnego pomiedzy FTK
i TSUE o ostateczng interpretacje europejskiego prawa.

Program EBC ratowania strefy euro

W sierpniu 2012 roku, w obliczu ciggtego wzrostu kosztéw zadtuzania sie krajow potudnia,
rosngcych niepokojow na rynkach finansowych, a takze spekulacji o rozpadzie strefy euro,
przedstawiciele rynkéw finansowych (m.in. agencje ratingowe czy tez szefowie waznych
funduszy inwestycyjnych) domagali sie od panstw strefy euro przeznaczenia kwoty rzedu 1
biliona euro jako gwarancji, ze w razie grozby niewyptacalnosci ktéregos z duzych krajow,
znajda sie srodki na jego wsparcie. Kraje pétnocy z Niemcami na czele sprzeciwiaty sie
takiemu rozwigzaniu i w te patowa sytuacje postanowit wkroczy¢ EBC. Nowy prezes EBC,
pochodzgcy z Wioch, Mario Draghi, ogtosit wéwczas, ze kierowana przez niego instytucja
,Zrobi wszystko, co mozliwe, aby uratowac¢ wspdlng walute”. Bank opracowat, inspirujac sie
dziataniami amerykanskiej Rezerwy Federalnej (program Quantitative Easing nabywania
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przez bank centralny znacznej liczby obligacji amerykanskich), program skupu obligacji
krajow, ktérych koszty zadtuzenia wzrosty najbardziej. EBC, aby obejs¢ zapisany w
traktatach unijnych zakaz zakupu obligacji bezposrednio od panstw, zamierzat skupowac
jedynie papiery warto$ciowe juz znajdujgce sie w obrocie na rynku. Srodki na to de facto
miaty pochodzi¢ z dodruku wirtualnego pienigdza (nieznajdujgcego pokrycia w dochodach
panstw), gdyz dtugi miaty by¢ zapisywane w bilansie EBC. Oznaczato to jednak, ze w
przypadku strat finansowych na obligacjach, koszty tego bedg ponosi¢ wszystkie kraje
strefy euro, proporcjonalnie do wktadéw kapitatowych w EBC. Instytucja ta uznata, ze
dostatecznym umotywowaniem catego programu sg zakitécenia w mechanizmie
transmisyjnym, czyli problemy z oddziatywaniem tradycyjnych instrumentow polityki
monetarnej na sytuacje gospodarczg w krajach strefy euro pogrgzonych w kryzysie.
Nalezato wiec stworzyé nowe narzedzie wptywania na zréwnanie kosztéw zadtuzenia w
strefie euro poprzez skup obligacji panstw zagrozonych bankructwem i obnizenie w ten
sposob kosztéw finansowania ich dtugu.

Panstwo zainteresowane korzystaniem z tego instrumentu musiato zgodzi¢ sie na
opracowanie reform strukturalnych przez przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego,
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Komisji Europejskiej. Do tej pory zaden kraj nie
skorzystat z tego programu, gdyz sama obietnica skupu nieograniczonej liczby obligac;ji
przez EBC zostata uznana przez rynki finansowe za wiarygodne zabezpieczenie obligac;ji
najstabszych krajow. Jednoczesnie od czasu powstania tego instrumentu koszty
finansowania najstabszych finansowo krajéw zostaty obnizone.

Federalny Trybunat Konstytucyjny kwestionuje legalnos¢ dziatan EBC

Juz we wrzesniu 2012 roku do Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego w Karlsruhe trafita
skarga posta CSU Petera Gauweilera, ktéry uznat dziatania EBC za nielegalne. Trybunat
analizowat, czy realizacja programu EBC mogacego skutkowac przejeciem przez bank
centralny ryzykownych obligacji i w efekcie uwspolnotowieniem dtugéw, nie przekracza
uprawnien tej instytucji, a takze nie tamie ustawy zasadniczej RFN. Po niemal dwuletnim
rozpatrywaniu sprawy 7 lutego 2014 roku sedziowie Trybunatu wiekszoscig 6 z 8 cztonkow
podjeli decyzje, ze przed ogtoszeniem wyroku skierujg te sprawe do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) w celu uzyskania oceny legalnosci tych dziatan w
Swietle traktatow europejskich. W tym samym postepowaniu niemiecki Trybunat analizowat
takze legalnos¢ utworzenia Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (funduszu ratowania
strefy euro) oraz paktu fiskalnego (nowego zaostrzonego kryterium ograniczajgcego deficyt
strukturalny krajow strefy euro do 0,5% PKB), jednak kwestia ta zostata wydzielona z
procesu i wyrok zostanie ogtoszony 18 marca br.

Jednoczesnie w uzasadnieniu decyzji o skierowaniu sprawy do TSUE Federalny Trybunat
Konstytucyjny zawart wiele mocnych argumentéw przeciw obecnemu ksztattowi programu
EBC. Trybunat przyznat, ze istniejg istotne przestanki do uznania dziatan EBC za
przekraczajgce mandat tej instytucji. Po pierwsze, zadaniem banku centralnego jest nadzér
nad prowadzeniem polityki monetarnej, a nie podejmowanie dziatan z zakresu polityki
gospodarczej. Nieskutecznos¢ instrumentéw EBC w polityce monetarnej nie uprawnia,
zdaniem sedzidw z Karlsruhe, do tworzenia nowych instrumentéw z obszaru polityki
gospodarczej, ktére mogg wspiera¢ takze polityke monetarng. Po drugie, EBC powinien
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przestrzega¢ zakazu finansowania dlugéw panstw i nie moze podejmowac prob
obchodzenia tego zakazu poprzez posredni zakup obligacji panstw na rynku wtérnym. Po
trzecie, brak jakichkolwiek limitdw zakupu obligacji w programie moze wywotywac
konsekwencje polityczne w postaci uwspdlnotowienia dtugéw panstw (obarczenia
podatnika niemieckiego dtugami np. Grecji), a takze naruszaé w ten sposéb prawo instytucji
niemieckich do sprawowania kontroli nad budzetem Niemiec. FTK podkreslit, ze czesé
obiekcji mogtaby by¢ zniesiona dopiero po przekazaniu czesci praw budzetowych organom
unijnym, co wymagatoby nie tylko przeprowadzenia skomplikowanych procedur zmiany
ustawy zasadniczej Niemiec, ale wymagatoby tez zmiany traktatow UE.

Kierujgc sprawe do Trybunatu Sprawiedliwosci UE, Federalny Trybunat Konstytucyjny
przedstawit katalog swoich oczekiwan odnosnie do opinii TSUE. FTK uwaza, ze program
EBC musi by¢ obtozony obostrzeniami, tak aby wyeliminowa¢ ryzyko utworzenia z niego
kolejnego funduszu ratunkowego strefy euro i powinien petni¢ funkcje jedynie uzupetniajgca
o scisle ograniczonym zakresie. Ponadto, program nie moze dopuszcza¢ do redukcji
zadtuzenia krajow w nim uczestniczgcych, gdyz oznaczatoby to bezposrednig strate dla
niemieckich podatnikow. Oprocz tego, instrument ten powinien w jak najmniejszym stopniu
narusza¢ réwnowage rynkowa poprzez wptywanie na ceny obligacji, poniewaz szansa
obnizenia kosztéw zaciggania dtugdw ma motywowa¢ panstwa do podejmowania reform
gospodarczych.

Konsekwencje decyzji FTK

Decyzja FTK jest roznie interpretowana przez ekspertow i politykow. Do tej pory instytucja ta
naktadata obostrzenia na nowo tworzone programy, domagajac sie wiekszych praw dla
instytucji niemieckich i motywujgc to wzgledami konstytucyjnymi. Z jednej strony decyzje te
mozna interpretowa¢ jako kontynuacje tej linii, z drugiej, jako zerwanie z nig. Czesé
komentatorow postrzega jg jako zgode niemieckiego Trybunatu na przyjecie zapewne
korzystnej dla EBC interpretacji programu ratowania strefy euro przez TSUE, co w efekcie
doprowadzi do jeszcze wiekszej sktonnosci banku centralnego do angazowania sie w
ryzykowne dziatania, mogace skutkowac stratami kapitatu. Inni uwazajg, ze decyzja
wymusza na TSUE natozenie obostrzen na programy EBC i w ten sposob wigze rece
prezesowi banku.

Decyzja FTK niesie takze istotne konsekwencje dla panstw strefy euro i moze byé
czynnikiem, ktéry w przysztosci zmniejszy zaufanie inwestorow do unii walutowe;.
Postanowienie bowiem rodzi pytania, czy kluczowy program EBC ma podstawy prawne do
praktycznego zastosowania. W tym sensie wida¢ powiekszajacy sie rozziew pomiedzy
dziataniami ratunkowymi strefy euro oraz niedomaganiami podstaw prawnych nawet
zreformowanych w 2007 roku traktatow europejskich. W razie nasilenia kryzysu wspdlnej
waluty inwestorzy nie mogg wiec by¢ pewni, czy niemieckie instytucje nie bedg zmuszone
do powstrzymania skupu obligacji. Zgodnie z interpretacjag FTK Bundesbank nie mégtby
bowiem podejmowac dziatan na rzecz skupu obligacji zleconych mu przez EBC. Moze to z
kolei prowadzi¢ do podwazenia wiarygodnosci Europejskiego Banku Centralnego, ktory
stanowi dzi§ kluczowg instytucje, bedagcg w stanie przeciwstawia¢ sie atakom
spekulacyjnym na unie monetarng. Dodatkowym elementem niepewnosci jest czas, gdyz nie
wiadomo, jak wiele miesiecy zajmie TSUE ustosunkowanie sie do kwestii programéw
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ratunkowych EBC i jak szybko FTK zakonczy postepowanie w tej sprawie po otrzymaniu
interpretacji TSUE. Nie mozna wykluczy¢ takze sytuacji, w ktérej trybunaty: niemiecki i
europejski wydadzg sprzeczne orzeczenia.

Decyzja FTK jest wazna takze dla sceny politycznej w Niemczech. Jedna z najbardziej
wiarygodnych instytucji w kraju zakwestionowata bowiem dziatania Europejskiego Banku
Centralnego. Juz obecnie w niemieckim spoteczenstwie istniejg powazne watpliwosci, czy
EBC uwaza za priorytet utrzymanie niskiego poziomu inflacji, co byto najwazniejszym
niemieckim warunkiem zgody na utworzenie strefy euro. Taka argumentacja uderza w rzad
federalny, ktéry nie probowat sie przeciwstawi¢ dziataniom sprzecznym z prawem
europejskim i niemieckim oraz wzmacnia przed zblizajgcymi sie wyborami do Parlamentu
Europejskiego partie sceptyczng wobec dalszego funkcjonowania strefy euro — Alternatywe
dla Niemiec, ktéra wedtug sondazy sprzed tygodnia moze liczy¢ na 6% poparcia.
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