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Streszczenie:

Autor stwierdza, ze kryzys zadluzeniowy formalnie nie wptynal na zmiane traktatowych zadan
Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W rzeczywistosci jednak, jak zauwaza, instytucja
ta musiala podja¢ szereg nadzwyczajnych dziatari, czesto postrzeganych jako wykraczajace
poza przyznany jej mandat, co przyczynito si¢ do faktycznej zmiany modelu funkcjonowania
EBC. Grozba niewypltacalnosci niektérych paristw strefy euro zmusita EBC do podjgcia nad-
zwyczajnych srodkéw w postaci zakupu papieréw diuznych zagrozonych panstw strefy euro na
rynku wtérnym poprzez programy Securities Market Programme zastapiony przez Qutright
Monetary  Transactions. Autor zwraca réwniez uwage na role jaka EBC
ma odgrywaé¢ w powstajacym ponadarowym nadzorze bankowym oraz w programach pomo-
cowych Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej i Europejskiego Mechanizmu

Stabilizacji Finansowe;.
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1. KRYZYS ZADLUZENIOWY

Po upadku banku Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008 roku rozpoczat si¢ swiatowy kryzys
finansowy. W dwa lata po tym wydarzeniu strefa euro zaczgta zmagacé si¢ z kryzysem zadtuze-
niowym. Zla sytuacja budzetowa Grecji grozaca mozliwosci utraty plynnosci finansowej,
zmusita panstwa czlonkowskie, ktérych walutg jest euro, do przyjecia planu awaryjnego. Dnia
23 kwietnia 2010 roku Grecja wystapita o pomoc finansows. Parstwa strefy euro oraz
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) przyznaly dwustronng pomoc finansowg
zadtuzonemu krajowi w wysokosci 110 milionéw euro. Operacja ta odbyla si¢ poza strukurg
Unii Europejskiej'. Nast¢gpnie Rada Europejska oraz Rada do spraw Gospodarczych
i Finansowych (ECOFIN) podij¢ly decyzje o ustanowieniu Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (European Stability Mechanism, ESM) ktéry mial si¢ sktada¢ z dwéch
komponentéw: Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (European Financial
Stabilisation Mechanism, EFSM), ustanowionego na mocy rozporzadzenia, oraz
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability Facility,
EFSF), utworzonego w formie spétki w oparciu o umowe mig¢dzyrzadows zawarta pomiedzy
pafistwami cztonkowskimi strefy euro®’. W celu wdrozenia powyzszych decyzji Rada
— na wniosek Komisji Europejskiej, na podstawie art. 122 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej® (TfUE) — wydata w dniu 11 maja 2010 roku rozporzadzenie nr 407/2010
ustanawiajace Ruropejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej’. Zostal on wyposazony
w mozliwosci finansowania na poziomie 60 miliardéw euro. Ponadto 7 czerwca 2010 roku
podjeto decyzje o ustanowieniu Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej — spétki
akcyjnej utworzonej zgodnie z przepisami prawa luksemburskiego. Na posiedzeniu Rady
Europejskiej w dniu 21 lipca 2011 roku szefowie panstw i rzadéw podjeli decyzje
o udostepnieniu w petnym zakresie, uzgodnionej wezesniej, maksymalnej zdolnosci udzielania
pozyczek z EFSF na poziomie 440 miliardéw euro. Ponadto postanowiono, ze w ramach
EFSF dokonywane beda zakupy obligacji zagrozonych niewyplacalnoscia padstw
cztonkowskich UE zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. Pismem z dnia 8 lutego
2012 roku wtadze greckie zwrécity si¢ do przewodniczacego eurogrupy z prosba
o udostepnienie kolejnych pozyczek — po raz pierwszy z Europejskiego Instrumentu

Stabilnosci Finansowej’. W ramach EFSF udzielono ponadto pozyczek Portugalii
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(26 miliardéw sposréd 78 udzielonych®) oraz Irlandii (22,5 miliardéw euro z 67,5
udzielonych”).

Od korica 2010 roku panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej dazyty do utworzenia
trwatego mechanizmu walki z kryzysem, wykraczajacego poza dotychczasowy ,pakiet ratun-
kowy dla euro”. W dniu 16 grudnia 2010 roku rzad Belgii, sprawujacej wéwczas prezydencje
w Radzie UE, przedtozyl — dziatajac zgodnie z art. 48 ust. 6 akapit pierwszy TUE — wniosek
dotyczacy zmiany art. 136 TfUE polegajacej na dodaniu ustgpu umozliwiajacego paristwom
cztonkowskim, ktérych waluta jest euro, ustanowienie mechanizmu stabilnosci, ktéry bedzie
uruchamiany wéwezas, jezeli okaze si¢ to niezbedne do ochrony stabilnosci strefy euro jako
catosci. Na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniach 28-29 pazdziernika 2010 roku szefowie
panstw i rzadéw uzgodnili utworzenie ,stalego mechanizmu kryzysowego stuzacego ochronie
stabilnosci finansowej catej strefy euro”. W dniu 28 listopada 2010 roku ministrowie finanséw
z panistw strefy euro doszli natomiast do porozumienia w sprawie ogélnych cech przyszlego
mechanizmu antykryzysowego. Miatby on przewidywa¢é, ze udzielenie wszelkiej niezbg¢dnej
pomocy finansowej w jego ramach bedzie podlegato rygorystycznym warunkom®. Mechanizm
stabilnosci przyjety na podstawie zmienionego art. 136 TfUE miat by¢ narz¢dziem niezbed-
nym do przeciwdziatania takim przypadkom zagrozen dla stabilnosci finansowej strefy euro
jako catosci, jakie odnotowano w roku 2010. Mechanizm ten miat si¢ przyczyni¢ do utrzyma-
nia stabilnosci gospodarczej i finansowej w samej UE. Na posiedzeniu w dniach 16 i 17 grud-
nia.2010 roku Rada Europejska uzgodnita, iz w zwigzku z tym, ze ma on stuzy¢ ochronie sta-
bilnosci  finansowej  strefy euro  jako  calosci, art. 122 ust. 2 TIUE
nie bedzie juz do tego celu stosowany’. W dniu 16 grudnia 2010 roku Rada Europejska —
zgodnie z art. 48 ust. 6 akapit drugi TUE — postanowita skonsultowac si¢ w sprawie projektu
decyzji zmieniajacej art. 136 TfUE 2z Parlamentem Europejskim i Komisja, a takze
z Europejskim Bankiem Centralnym. Wszystkie te instytucje przyjely nastepnie formalne
opinie w sprawie wniosku". Rada Europejska podczas posiedzenia w dniach 24-25 marca
2011 roku przyjeta jednomyslnie decyzje Rady nr 2011/199/UE w sprawie zmiany art. 136
TfUE w odniesieniu do mechanizmu stabilnoéci dla panstw cztonkowskich, ktérych waluta
jest euro, a takze wezwata panstwa czlonkowskie do niezwlocznego rozpoczecia krajowych
procedur ratyfikacyjnych. Na mocy decyzji Rady Europejskiej zostal dodany ust. 3 art. 136

T{UE, wyraznie przewidujacy mozliwos¢ utworzenia przez panstwa, ktérych walutg jest euro,
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stalego mechanizmu stabilizacyjnego''. Traktat o utworzeniu Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (TEMS) zostat podpisany przez panstwa cztonkowskie strefy euro 2 lutego 2012
roku. TEMS wszedt w zycie 27 wrzesnia 2012 roku, a wyzej wymieniona decyzja Rady
w dniu 1 maja 2013 roku ESM rozpoczat swoja dziatalnos¢ od udzielenia pomocy Hiszpanii

(5 lutego 2013 roku'?) oraz Cyprowi (8 maj 2013 roku®).

2. ZALOZENIA UNII WALUTOWE]

Traktat o Unii Europejskiej z dnia 7 lutego 1992 roku' przewidywal utworzenie unii
walutowej, w ramach ktérej Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) miat prowadzi¢
polityke walutowa. Na trzecim etapie tego procesu wprowadzone zostal euro, ktére miato
petni¢ role wspélnej waluty. Zagwarantowanie dyscypliny finansowej majacej na celu wparcie
jednolitej polityki pienieznej wymagato przyjecia jednoczesnie Paktu Stabilnosci
i Wzrostu®, ktéry przewidywal, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych
bedzie ksztaltowal si¢ w graniach do 3 % w stosunku do wartosci bazowej PKB, a dlug
publiczny nie moze przekroczy¢ wartosci 60 % PKB. W latach 2005 i 2011 wprowadzono

w Pakcie zmiany.

Zgodnie z traktatem z Maastricht panstwa cztonkowskie EWG utworzyly Unig
Europejska. Jednym podstawowych celéw UE wskazanych w Traktacie o Unii Europejskiej
bylo utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) z jednolitag waluta. Podstawowe
normy dotyczace UGW zostaly jednak umieszczone w Traktacie o utworzeniu Wspélnoty
Europejskiej. Artykuty 2 i 4 wskazywaly, iz UGW oraz jedna waluta sg jednymi
z podstawowych srodkéw osiggnigcia postawionych przed Wspdlnota zadan. Zasadnicze
postanowienia dotyczace UGW zawarte zostaty jednak w Tytule VII Traktatu o Wspélnocie
Europejskiej. Sktadat si¢ on z czterech rozdziatéw: polityka gospodarcza (art. 98-104) polityka
walutowa (art. 105-111) postanowienia instytucjonalne (art. 112-115) oraz postanowienia
przejsciowe (art. 116-124). Czeg$¢ przepiséw tego Tytulu miata zaczaé obowigzywaé
od momentu wejscia w zycie traktatu z Maastricht', cz¢s¢ dopiero od 1 stycznia 1994 roku,
tj. od daty rozpoczecia drugiego etapu konstrukcji UGW, czgé¢ od 1 stycznia 1999 roku,
tj. od przejscia do trzeciego etapu. Natomiast cz¢s¢ przepiséw traktatu miata czasowy okres
obowigzywania od wejscia w zycie traktatu z Maastricht do 1 stycznia 1994 roku,

do 1 stycznia 1999 roku lub do rozpoczecia trzeciego etapu budowy UGW. Obowigzywanie
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czesci przepiséw uzaleznione byto od kwestii nieuczestniczenia niektérych panstw Wspdlnoty
w unii walutowej. Przepisy te mialy utraci¢ moc obowigzujaca z momentem przystapienia
wszystkich panstw czlonkowskich do wspomnianej unii’’. W obszarze polityki pieni¢znej
Wspdlnota miata uzyska¢ wytaczng kompetencje. Przekazanie kompetencji w dziedzinie
polityki pieni¢znej mialo nastgpowaé tréjstopniowo. Koricowa faza powinna w zatozeniach
doprowadzi¢ do wprowadzenia jednolitej europejskiej waluty, zastgpienia nig walut
narodowych i przekazania kompetencji do prowadzenia polityki pieni¢znej centralnej,

wspdlnotowej organizacji — Europejskiemu Systemowi Bankéw Centralnych'.

Wielka Brytania od poczatku odnosita si¢ sceptycznie do pomystu utworzenia unii
walutowej"”. Nie wywotalo wigc zdziwienia, gdy jej przedstawiciele pod koniec konferencji
rzadowej w Maastricht zaproponowali dotaczenie do traktatu dodatkowego protokotu, ktory
gwarantowalby jej mozliwo$¢ nieuczestniczenia w trzeciej fazie UGW, tzw. ,opting-out”.
Protokét ten zostal przez pozostatych cztonkéw Wspdlnoty przyjety i wszedt w zycie razem
z traktatem jako Protokét o niektérych postanowieniach dla Krélestwa Wielkiej Brytanii
i Irlandii Pétnocnej. Zgodnie z tym dokumentem Wielka Brytania, aby przystapi¢ do trzecie-
go etapu unii walutowej, musiata notyfikowaé swéj zamiar Radzie UE — w przeciwnym wy-
padku, Zjednoczone Krélestwo mialo nie przystepowaé do trzeciego etapu i pozostaé poza
strefa jednej waluty. Réwniez Danii, ktéra argumentowala, iz jej wlasna konstytucja wymaga
przeprowadzenia referendum przed przystapieniem do trzeciego etapu, zostal zagwarantowa-
ny specjalny status w Protokole o niektérych postanowieniach dotyczacych Danii.

W tym przypadku jednakze to Dania musiata notyfikowa¢ zamiar pozostania poza UGW.

Z uwagi na zlozono$¢ planowanej integracji nie wszystkie wymagane kwestie mogty
zosta¢ umieszczone bezposrednio w traktacie z Maastricht. Zostalo do niego dotaczonych
jedenascie protokoléw zwigzanych z funkcjonowaniem UGW na ogdlng liczbe 17 wszystkich
protokoléw, a mianowicie Protokét dotyczacy statutu Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych oraz Europejskiego Banku Centralnego®, statutu Europejskiego Instytutu Walu-
towego, postepowania w sytuacji nadmiernego deficytu, kryteriéw konwergencji, statusu
personelu Europejskiego Banku Centralnego, kwestii przejscia do trzeciego etapu UGW, oraz
Protokoty zapewniajace pewna specjalng pozycje niektérym paristwom czltonkowskim
(Protokét zezwalajacy Danii na prowadzenie odr¢bnej polityki pieni¢znej wobec Wysp Ow-

czych i Grenlandii, Protokét zezwalajacy na udzielanie kredytéw sektorowi publicznemu na
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Azorach i Maderze przez portugalski bank centralny Banco de Portugal, Protokoty

gwarantujace specjalny status Wielkiej Brytanii i Danii, Protokét dotyczacy prawa Francji

do dalszej samodzielnej emisji pieniadza i ksztaltowania jego parytetu w jej departamentach

zamorskich)?.

Wejscie w zycie pdzniejszych traktatéw zmieniajacych traktaty zalozycielskie

(za wyjatkiem traktatu z Lizbony, o czym nizej), w tym traktatéw akcesyjnych, nie wptyneto

znaczaco na pozycje instytucjonalng Europejskiego Banku Centralnego oraz uni¢ walutows

jako taka. Planowane przez Traktat ustanawiajacy Konstytucje dla Europy®” zmiany nie weszty

w  zycie®.

Koricowa taza
budowy UGW
doprowadzita do
wprowadzenia
Jednolitej waluty i
przekazania
kompetencji do
prowadzenia

polityki pienigz-

nej Europejskie

mu Systemowi
Bankow Central-

aych.

Pewne istotne korekty wprowadzit dopiero traktat z Lizbony*.
Zlikwidowal on Wspélnote Europejska, nadajac réwnoczesnie osobowosé
prawng Unii Europejskiej. Tym samym zagadnienie bankowosci centralnej
stalo si¢ kwestia prawa unijnego. Zmianie ulegla réwniez nazwa Traktatu
ustanawiajacego Wspdlnte Europejska (TWE) na TfUE oraz systematyka
i numeracja przepiséw traktatowych. Wazng zmiang byto wskazanie Europej-

skiego Banku Centralnego (EBC)jako instytucji unijne;.

Aktualnie podstawg dziatania ESBC oraz EBC jest unijne prawo
pierwotne. Kreacj¢ i dzialanie oraz pozycj¢ prawna regulujg art. 13 ust. 1
(wymieniajacy EBC wsréd instytucji unijnych) oraz ust. 3 (odsytajacy do
T{UE) TUE oraz art. 127-133 i 282-284 TfUE. Ponadto status prawny, funk-
cje i zadania oraz kompetencje EBC zostaly okreslone w Statucie ESBC
i EBC (dalej réwniez jako Statut ESBC). Statut ESBC posiada moc prawng
réwng traktatom zatozycielskim Unii. Postanowienia norm prawa pierwotnego
dopelniajg przepisy prawa wtérnego. Podstawa prawna dziatalnosci EBC
jest uzupetniana przez regulamin EBC oraz regulamin Rady Ogélnej EBC.
Ze wzgledu na $ciste potaczenie EBC z narodowymi bankami centralnymi

panstw cztonkowskich istotna jest réwniez regulacje paristw strefy euro, ktére

pod warunkiem zgodnosci z Traktatem i Statutem okreslaja pozycje prawng narodowych ban-

kéw centralnychi ich prezeséw.
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3. CELE EUROPEJSKIEGO SYSTEMU BANKOW CENTRALNYCH

Zgodnie z art. 3 TUE Unia Europejska jest zobligowana dazy¢ do osiagnigcia rownowaznych
celéw takich jak wspomaganie w ramach calej wspélnoty zréwnowazonego wzrostu gospodar-
czego oraz stabilnosci cen, realizacji spolecznej gospodarki rynkowej o wysokiej konkurencyj-
nosci i zmierzajacej do petnego zatrudnienia. Cele te nie wiaza bezposrednio ESBC, gdyz
skierowane s3 do Unii, a nie do Systemu. TfUE w art. 127 ust. 1 wskazal ESBC inny cel,
ktéry stanowi swoiste dopelnienie wobec tych wskazanych w art. 3 TUE®. Artykut 127 ust. 1
T{UE méwi, iz podstawowym celem ESBC jest utrzymanie stabilnosci cen®. Musza
go uwzgledniaé¢ dziatajace w ramach Systemu banki centralne we wszystkich aspektach swoje-
go dziatania. Nakaz utrzymania stabilnosci cen - stabilno$¢ pieniagdza do wewnatrz - nie
zawiera w sobie co prawda automatycznego nakazu utrzymania stabilnosci waluty wobec
innych walut - stabilno$¢ pieniadza na zewnatrz”, jednakze podczas wykonywania innych
zadan ESBC, w tym udzialu w realizacji polityki walutowej, musi uwzgledniaé obowiazek

utrzymania stabilnosci cen, o ile ten mégiby zosta¢ naruszony™.

Pojecie ,stabilnosci cen” jest sporne. Wystepuje ono w art. 119 ust. 2, art. 127 ust. 1,
art. 140 ust. 1  pierwszy tiret TfUE oraz w art. 1  Protokotu
dotyczacego kryteriéw konwergencji okreslonych w art. 121 TfUE. Tylko ten ostatni definiuje
jej przedmiotowe pojecie. Kryterium stabilnosci cen oznacza, ze inflacja nie przekracza stopy
inflacji trzech paristw czlonkowskich o najbardziej stabilnych cenach powigkszonej o 1,5 %.
Inflacja mierzona jest za pomoca wskaznika cen artykutéw konsumpcyjnych na poréwnywal-
nych podstawach, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych. Przepis daje podstawa
do twierdzenia, czesci doktryny niemieckiej, iz pojecie ,stabilnosci cen” jest zdefiniowane
i w takim znaczeniu jest uzywane réwniez w innych przepisach TfUE?. Poglad ten nie jest
powszechny. Czes¢ literatury nie uznaje definicji podanej w art. 1 Protokotu dotyczacego
kryteriéw konwergencji za adekwatne dla art. 127 ust. 1 TTUE. Wskazuje sig, iz cel oraz adre-
sat art. 1 Protokotu dotyczacego kryteriéw konwergencji i art. 140 T{UE, gdzie réwniez
pojawia si¢ pojecie ,stabilnosci cen”, jest zupelnie inny niz art. 127 ust. 1 TfUE.
Art. 1 ww. Protokotu byt i jest skierowany do panstw cztonkowskich w procesie przygotowy-
wania si¢ do przyjecia jednej waluty (por. art. 140 ust. 1 TfUE). Jego celem byto stworzenie
kryterium na podstawie poréwnan pomigdzy stopniami inflacji poszczegélnych panstw czion-

kowskich co miato stuzy¢ w procesie przystgpowania do strefy euro. Natomiast cel stawiany
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ESBC w art. 127 ust. 1 TfUE okresla cel po powstaniu unii walutowej, odnosi si¢ on z reszta
jedynie do panstw, ktérych waluta jest euro. Z tych tez powodéw jezykowo identyczne pojecia
nie przystaja do siebie i nie maja tego samego znaczenia, nastgpuje tym samym ztamanie zaka-
zu wyktadni homonimicznej*. Natomiast sam EBC przychyla si¢ do pierwszego podejscia. W
postepowaniu przed niemieckim Federalnym Trybunalem Konstytucyjnym (postgpowanie
wszczete na podstawie skarg konstytucyjnych o sygn. akt 2 BvR 1390/12, 2BvR 1439/12 oraz
2BvR 1824/12 i sporu konstytucyjnego 2BvE 6/12) EBC w swoim stanowisku stwierdzit, ze
pojecie ,stabilnosci cen” wskazane w art. 140 TfUE oraz art. 1 Protokotu konwergencji moze
by¢ pomocne dla organéw EBC w ustaleniu zakresu pojecia ,stabilnosci cen”. Jak wyjasnia
zatem EBC, czuje si¢ on zwigzany art. 127 ust. 1 TfUE, a pojecie ,stabilnosci cen” interpretu-
je uwzgledniajac tres¢ tego pojecia wynikajaca z art. 140 TfUE oraz art. 1 Protokotu konwer-

gencji.

Sporne jest réwniez, czy ,utrzymanie stabilnosci cen” z art. 127 ust. 1 TfUE oznacza
stabilno$¢ absolutng -statyczna, czy tez relatywna - dynamiczna. Przy restryktywnej wyktadni
nalezaloby stwierdzi¢, iz stabilnos¢ cen zaktada catkowity brak wzrostu cen, czyli zerows infla-
cje — stabilno$¢ absolutna. Jako argument za restrykcyjnym rozumieniem stabilno$ci cen
wskazuje si¢, iz w art. 140 ust. 1 TfUE jest mowa o osiagni¢ciu ,wysokiego stopnia”
stabilnosci cen. Traktat rozréznia zatem pomiedzy ,wysokim stopniem stabilnosci cen”
a ,stabilnoscia cen”, przy czym ,wysoki stopien stabilnosci cen” oznacza stabilno$¢ relatywna,
zalezng od wysokosci inflacji trzech najlepiej funkcjonujacych pod tym wzgledem panstw
cztonkowskich. Skoro relatywna stabilno$¢ jest precyzowana w TfUE jako ,wysoki stopien
stabilno$ci”, sama ,stabilno$¢ cen” oznacza¢ moze jej absolutne rozumienie — zerowy stopien

inflacji’’.

Trwale osiggnigcie zerowej inflacji jest praktycznie niewykonalne, gdyz zawsze reali-
zowana polityka pieniezna moze doprowadzi¢ do nieznacznych odchylert od wyznaczonego
celu inflacyjnego. Tym samym polityka pieni¢zna nastawiona na osiagniecie zerowej inflacji
moze doprowadzi¢ do lekkiej deflacji lub inflacji*>. Wydaje sig, iz uwzgledniajac zasadg racjo-
nalnego prawodawcy wobec faktycznej niewykonalnosci nakazu prawnego nalezaloby zweryfi-
kowac¢ restrykcyjna wyktadnie pojecia ,stabilnosci cen” i rozumie¢ je nie jako catkowity zakaz
wzrostu cen, lecz jako zakaz naruszania ,relatywnej” stabilnosci cen, ktéra dopuszcza nie-

znaczny wzrost cen®”. Tym samym ESBC méglby przy realizacji jego podstawowego celu
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uwzglednia¢ inne cele, ktérymi jest zwiazany, o ile pozwala to na utrzymanie stabilnosci cen.
Zaltozenie, iz utrzymanie stabilnosci cen nakazuje bezwzglednie dazy¢ do zapewnienia braku
wzrostu cen nie zostawia wiele miejsca na realizacj¢ innych zadan np. osiggnigcie wysokiego

poziomu zatrudnienia®.

Naruszeniem art. 127 ust. 1 TfUE bedzie dopiero uzycie instrumentéw, ktére dopro-
wadza do znacznej, a nawet §redniej inflacji. Jednakze i w tym wypadku kontrola Trybunatowi
Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej (TSUE) nad takimi poczynaniami EBC jest w duzym
stopniu zawezona. Moze ona zosta¢ zainicjowana zgodnie z art. 263 TfUE przez posiadajace
legitymacj¢ ogélng panstwo czlonkowskie, Rade, Komisj¢ lub Parlament Europejski oraz po-
siadajace legitymacj¢ szczegdlng osoby fizyczne i prawne, podnoszac zarzut naruszenia Trak-
tatu. TSUE trudno bedzie jednakze dokona¢ oceny prawidiowosci zaktadanej przez EBC
(jego organy kieruja ESBC) prognozy poziomu inflacji, na ktérej bazowaty zaskarzone akty
EBC.

Praktyka opowiedziala si¢ za relatywnym rozumieniem stabilno$ci cen. Sama
Rada Prezeséw EBC w pazdzierniku 1998 roku wskazata, iz ,stabilno$¢ cen” oznacza réwniez
sytuacje wzrostu inflacji do niecalych 2% rocznie®, stanowisko to potwierdzita réwniez
w maju 2003 roku®. Polityka ta byta prowadzona z sukcesem. W okresie od stycznia 1999

roku do listopada 2012 roku srednioroczna inflacja wynosita bowiem 2,06 %’

Zgodnie 7z art. 127 ust. 1. zd. 2. ESBC wspiera ,,0gélne polityki gospodarcze w Unii”,
aby ,przyczyniaé¢ si¢ do osiagnigcia celéw ustanowionych w art. 3 [TUE - uwaga wlasna]”.
Zaden z podmiotéw ESBC nie moze podja¢ takich dziatan, jesli narazatoby to na zagrozenie
cel utrzymania stabilnosci cen. ESBC wykonujac swoje czynnosci musi dziata¢ ,w poszano-
waniu zasady otwartej gospodarki rynkowej z wolng konkurencja, sprzyjajac efektywnej aloka-
¢ji zasobéw” oraz zgodnie z zasadami: stabilnych cen, zdrowych finanséw publicznych
i warunkéw pienieznych oraz trwalej réownowagi platniczej (art. 127 ust. 1. zd. 2 in fine
w zwigzku z art. 119 ust. 3 TfUE). Zadanie wspierania ,polityk gospodarczych” oznacza,
iz celem ESBC nie jest wspieranie jednej polityki gospodarczej Unii, gdyz taka nie istnieje.
Istnieja natomiast polityki poszczegdlnych panstw czlonkowskich, ktére zgodnie z art. 121.
ust. 1. TUE sa koordynowane w ramach Rady UE. Te skoordynowane polityki ma wspieraé
ESBC. Z eckonomicznego punktu widzenia takie prawne rozwigzanie moze powodowaé

pewne komplikacje. Uzyte przez ESBC jednolite $rodki polityki pieni¢znej do wsparcia
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wszystkich skoordynowanych w ramach Rady UE polityk gospodarczych moga mie¢ rézne
oddziatywanie w poszczegdlnych gospodarkach panstw cztonkowskich, w zaleznosci od stop-

nia nastawienia danej gospodarki na zwalczanie inflacji®®.

Utrzymanie stabilnosci cen jest dla ESBC, a wiec réwniez dla np. Bundesbanku
i Narodowego Banku Polski (NBP), celem pierwszorzednym. NBP jest zwiazany celem
zapewnienia stabilnosci cen, gdyz wynika to z art. 2, ktérego dziatanie nie zostalo wylaczone
w stosunku do NBP*. Celem drugorz¢dnym jest wspieranie ogélnych polityk gospodarczych
Unii. Wynikajace z narodowego prawodawstwa zwiazanie krajowych bankéw centralnych
(KBC) nakazem wspierania polityki gospodarczej pojedynczego paristwa czlonkowskiego,
o ile nie ogranicza to podstawowego celu banku® moze by¢ dla tych bankéw jedynie celem
trzeciorzednym. Cel wynikajacy z prawa krajowego moze by¢ wylacznie realizowany w zgo-
dzie z celami natozonymi na KBC przez pierwotne prawo unijne. Pierwszenstwo przed wspie-
raniem polityki gospodarczej pojedynczego panstwa czlonkowskiego ma zatem wspieranie
ogoélnych polityk gospodarczych Unii wszystkich pafstw cztonkowskich. Wspieranie polityki
gospodarczej rzadu panstwa czlonkowskiego moze nastapi¢ réwniez tylko i wylacznie poza
ramami ESBC*. Wynika to przede wszystkim z tego, iz nakaz wspierania polityki gospodar-
czej krajowego rzadu skierowany jest do krajowego banku centralnego — czgsci ESBC,

a nie do Systemu jako catosci.

W zwiazku z dzialaniami antykryzysowymi, podjetymi przez EBC istotne sa cele
wskazane w art. 119 ust. 3 TfUE: poszanowanie stabilnych cen, zdrowych finanséw publicz-
nych i warunkéw pienieznych oraz trwatej réwnowagi ptatniczej, ktérych realizacje wskazuje
réwniez art. 127 ust. 1. zd. 2 in fine, jesli ich realizacja nie narusza celu podstawowego —
utrzymania stabilnosci cen. A zatem obowigzek EBC w zakresie przyczyniania si¢ do utrzy-
mania przez paristwa czlonkowskie zdrowych finanséw publicznych ograniczony jest celem
podstawowym. Ponadto, zdaniem unijnego banku centralnego, utrzymanie stabilnych cen
to najlepszy wktad w realizacj¢ pozostalych celéw. Co do zasady nie sa one przeciwstawne,
lecz wystgpuje pomiedzy nimi prosta zaleznos$é: stabilno$¢ cen prowadzi¢ powinna do zdro-
wych finanséw publicznych i stabilnosci finansowej. Wystepuje jednakze zaleznos¢ zwrotna
pomiedzy tymi dwoma celami. Brak stabilnosci finansowej spowodowanej niezdrowymi finan-
sami publicznymi moze zablokowa¢ mechanizm transmisyjny, poprzez ktéry EBC oddziatuje

na rynek bankowy i finansowy, co z kolei moze uniemozliwi¢ utrzymanie stabilnosci cen *.
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Istotnym celem ESBC z punktu widzenia oceny dzialai EBC w obliczu kryzysu
zadluzenia jest wynikajacy implicite z tekstu traktatéw zatozycielskich nakaz zachowania wa-
luty euro. Na ten cel wskazat Prezes EBC Mario Draghi w wystapieniu na Global Investment
Conference London 26. lipca 2012 roku. Prezes EBC stwierdzit wéwczas, ze mandat banku
centralnego obejmuje wszelkie dziatania, ktére pozwolg zachowaé euro®. Teza o nieodwracal-
nosci wprowadzenia euro, z ktérego wynika prawny nakaz podejmowania wszelkich dziatan
przez EBC w celu utrzymania spéjnosci strefy euro i utrzymania jednolitej waluty jako takiej,
wynika¢ ma z wprowadzenia Tytutu o Unii Gospodarczej i Walutowej bezposrednio do trak-
tatéw zatozycielskich, ktdre zostaly zawarte na czas nieograniczony (art. 53 TUE, 356 TfUE).
A zatem, jak wywodzi EBC, strefa euro zostala réwniez utworzona na czas nieoznaczony.
Ponadto, jak wynika z art. 140 ust. 3 TfUE, wraz z przyjeciem euro Rada okresla ,nieodwo-
talnie” kurs, po jakim euro zastepuje walute krajows. Realizacja tego celu — utrzymanie euro
— nie moze nastapi¢ w kontrze do utrzymania stabilnosci cen, wrgez odwrotnie, nastepuje
on ,wewnatrz” mandatu upowazniajacego EBC do zapewnienia stabilnosci cen. Wiarygod-
no$¢ euro stanowi bowiem wazng przestanke skutecznego urzeczywistnienia polityki pienigz-

nej, ktérej podstawowym celem jest zapewnienie stabilnosci cen.

4. ZADANIA EUROPEJSKIEGO SYSTEMU BANKOW CENTRALNYCH

Zadania postawione przed ESBC wyrazone sg przede wszystkim w art. 127 ust. 2. TTUE.
Pierwszym wymienionym zadaniem jest prowadzenie jednolitej polityki pienieznej, ktéra jest
polityka Unii, a nie poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Wylaczone z niej zostaly Zjedno-
czone Krélestwo, Dania (pafistwa ktére zagwarantowaty sobie klauzule opr-ou?) oraz paristwa
objete derogacja, w tym Polska. Paristwa wylaczone prowadza samodzielng, suwerenng
polityke pieniezng, cho¢ w jej prowadzeniu sa ograniczone obowiazkiem ,zapewnienia stabil-
nosci cen”, wynikajacym z wiazacego paristwa nieuczestniczace w strefie euro art. 2.
w zw. z art. 42 Statutu ESBC (wyjatek stanowi tutaj Wielka Brytania, ktéra na podstawie

regulacji ,wlasnego” Protokotu zostata zwolniona z tego obowiazku).

Prowadzenie jednolitej polityki pieni¢znej polega na jej definiowaniu i urzeczywist-
nianiu. Traktat nie ustanawia definicji polityki pienieznej. Twoércy unii walutowej wyszli
z zalozenia, iz dorobek mysli ekonomicznej w wystarczajacy sposéb wypetnia te luke. Brak

legalnej definicji pozwala na pewna swobod¢ w jej definiowaniu przez banki ESBC, cho¢
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oczywiscie nie moze by¢ mowy o dowolnosci. ESBC jest réwniez swobodny w wyborze drég
realizacji zdefiniowanej przez siebie polityki pienigznej, cho¢ Statut ESBC wskazuje czton-
kom Systemu instrumenty polityki pieni¢znej mogace by¢ wykorzystane. Jednakze Rada
Prezeséw EBC moze rozszerzy¢ zakres dopuszczalnych instrumentéw. Oczywiscie ESBC
definiujac i realizujac polityke pieni¢zna zwiazany jest oméwionymi powyzej celami wskaza-
nymi w TWE. Polityka pieni¢zna jest tylko instrumentem osiagnigcia konkretnych traktato-

wych celéw.

W celu realizacji polityki pieni¢znej Eurosystem, w ktérego sktad wchodza EBC oraz
KBC, moze prowadzi¢ operacje otwartego rynku, operacje kredytowe oraz depozytowe (stan-
ding facilities), zwane réwniez operacjami banku centralnego na koniec dnia (art. 17 i 18
Statutu ESBC). Moze takze wymagaé¢ od instytucji kredytowych* utrzymania okreslonego
poziomu rezerw obowigzkowych na swoich rachunkach (art. 19 Statutu ESBC). Wskazane w
statucie ESBC instrumenty prawne nie stanowig listy zamknietej. Zgodnie z art. 20 Statutu:
»Rada Prezeséw moze, wigkszoscig dwdch trzecich oddanych gloséw, zdecydowaé o zastoso-

waniu innych operacyjnych metod kontroli pieni¢znej, jakie uzna za stosowne”.

Istotnym dla przeprowadzania operacji otwartego rynku przepisem jest zatem art. 18
Statutu ESBC. Ma on nastgpujace brzmienie: ,Aby osiggnaé cele ESBC i wykonywaé swe
zadania EBC i krajowe banki centralne moga: dokonywa¢ operacji na rynkach finansowych
w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej (na rynku kasowym i terminowym) albo z zastrze-
zeniem prawa odkupu, oraz udzielajac i zaciagajac pozyczki wyrazone w wierzytelnosciach
i papierach zbywalnych w euro lub innych walutach, jak réwniez w odniesieniu do metali szla-
chetnych”. Polskie brzmienie tego przepisu jest mylace i nie mozna z niego, bez poréwnania
pozostatych wersji jezykowych, wywnioskowa¢ warunkéw przeprowadzania operacji otwartego

rynku.

Anglojezyczna wersja art. 18 Statutu ESBC stanowi co nastepuje: ,,/n order to achieve
the objectives of the ESCB and to carry out its tasks, the ECB and the national central banks
may: operate in the financial markets by buying and selling outright (spot and forward) or un-
der repurchase agreement and by lending or borrowing claims and marketable instruments,
whether in euro or other currencies, as well as precious metals”. W jezyku niemieckim tekst
ten brzmi nastgpujaco: “Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfiillung seiner Aufga-

ben konnen die EZB und die nationalen Zentralbanken: auf den Finanzmarkten titig wer-
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den, indem sie auf Euro oder sonstige Wihrungen lautende Forderungen und bérsengingige
Wertpapiere sowie Edelmetalle endgiiltig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von

Riickkaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschafte titi-

»

gen’.

A zatem art. 18 ust. 1 Statutu ESBC stanowi podstawe prawna do nabywania papie-
réw wartosciowych zbywalnych (bdrsengingig - marketable - gietdowych, dopuszczonych do
publicznego obrotu). Warunek ,gietdowego” charakteru papieréw wartosciowych nie jest je-
dynie warunkiem formalnym, to znaczy nie jest on spetniony w przy-

padku, gdy papier wartosciowy zostal wydany w serii i posiada jej nu-

LEuropejski Bank

mer. Jak wyjasnia EBC, gietdowy charakter oznacza, ze nabywany Central diat
entralny podjg

przez bank centralny papier wartosciowy posiada wartos¢ gietdowa,

. . . . B (ziafania, ktore
a zatem istnieje rynek, na ktérym jest on przedmiotem nabycia

wzbudzily watpli-

i zbycia, a sam papier wartosciowy ma cen¢ rynkows. Takich cech nie
posiadajg np. zabezpieczone hipotecznie pozyczki dla oséb prywat- [SSSSERE czy mozna
4

nych. Warunek posiadania rynkowej wartoéci przez nabywany papier [ ) 5
Je zakwalifikowac

warto$ciowy determinuje réwniez spos6b nabycia papieréw warto$cio-

wych, EBC i krajowe banki centralne moga naby¢ ww. papiery warto-
$ciowe jedynie na rynku wtérnym.
Papierem wartosciowym s3 réwniez obligacje, w tym obligacje

skarbowe. Obligacje stanowia rodzaj pozyczki, w ktérej emitent zobo-

Jako realizacje
podstawowego

celu ESBC -

zapewnienia

wiazuje si¢ wobec obligatariusza do jego wykupu, to jest zaptaty kwoty
,stabilnosci” cen.

pozyczki wraz z oprocentowaniem. Z tej perspektywy, jak podkresla
EBC, bank centralny dokonuje standardowej czynnosci: staje si¢ wierzycielem emitenta, ktory
wyplaci w momencie wykupu obligacji bankowi centralnemu odsetki stanowiace zysk banku.
A zatem: mozliwe jest nabycie obligacji skarbowych - sg one gieldowymi papierami warto-

$ciowymi - pod warunkiem, ze nabycie nastapi na rynku wtérnym.

Ponadto, zgodnie z brzmieniem art. 123 TfUE: ,Zakazane jest udzielanie przez
Europejski Bank Centralny lub banki centralne Panstw Czlonkowskich, zwane dalej «krajo-
wymi bankami centralnymi», pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredy-
téw instytucjom, organom lub jednostkom organizacyjnym Unii, rzadom centralnym,

wiadzom regionalnym, lokalnym lub innym wladzom publicznym, innym instytucjom

CENTRUM EUROPEJSKIE NATOLIN
ul. Nowoursynowska 84, 02-797 Warszawa
tel: 48 22 54 59 800- fax: 48 22 646 12 99
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lub przedsigbiorstwom publicznym Panstw Czlonkowskich, jak réwniez nabywanie
bezposrednio od nich przez Europejski Bank Centralny lub krajowe banki centralne ich
papieréw dluznych”. Z brzmienia art. 123 TfUE wynika zatem explicite zakaz udzielania
pozyczek na pokrycie deficytu. EBC oraz KBC nie moga zatem nabywaé bezposrednio
od panstw czlonkowskich ich papieréw wartosciowych. Cytowany przepis, na co zwraca
uwage EBC w swoim stanowisku w postgpowaniu przed FTK, zakazuje wytacznie bezposred-
niego nabywania obligacji skarbowych, a zatem ich zakupu na rynku pierwotnym bezposred-
nio od emitenta — panstwa czlonkowskiego. Natomiast a contratio art. 127 TfUE zezwala
na nabycie obligacji skarbowych na rynku wtérnym — zakup posredni®. EBC podkresla réw-
niez, iz nalezy odréznia¢ nabycie obligacji skarbowych (czy szerzej papieréw wartosciowych),
od przyjmowania ich w zastaw, jako zabezpieczenie udzielanego przez bank centralny kredytu.
Przyjecie obligacji skarbowych jako zabezpieczenie kredytu nalezy do operacji refinansowych,
a nie nabycia papieréw wartosciowych. Nalezy takze zaznaczy¢, ze przestanki oceny, jakie
papiery wartosciowe stanowig ,wystarczajace zabezpieczenie”, zmienialy si¢ w okresie istnienia
EBC wielokrotnie. W zwiazku z kryzysem zadluzenia EBC musial podda¢ w watpliwosé
mozliwo$¢ przyjmowania obligacji skarbowych greckiego rzadu. Obligacje te, w okresie od
25 czerwca 2012 do 20 grudnia 2012 roku nie byly przyjmowane jako zabezpieczenie®.
Od grudnia 2012 roku EBC ponownie zaakceptowat obligacje Grecji jako zabezpieczenie,
ze wzgledu na to, ze pafistwa grupy euro uchwalily ponowny program ratunkowy dla Aten
oraz podwyzszenie rynkowej wyceny tych obligacji. EBC podkresla, ze to on jest odpowie-
dzialny za oceng ryzyka i samodzielnie oraz niezaleznie, w ramach swojego mandatu, podej-
muje takie decyzje. Przyznaé trzeba, ze w latach 2010 - 2011 EBC obnizyt warunki,
ktére okreslaly dopuszczalnosé akceptacji obligacji skarbowych jako zabezpieczen. Bank
centralny przyjmowal bowiem takze papiery warto$ciowe z ocena credit quality step na po-
ziomie 3 zharmonizowanego ratingu, odpowiadajacego ocenie BBB-. Obnizeniu przestanek
akceptacji ,jakosci” obligacji niektérych krajéw (PIGS) towarzyszyto réwniez ilosciowe zwigk-
szanie przyjmowanych zabezpieczen z wyzszym ratingem, przede wszystkim Niemiec,
tak aby zréwnowazy¢ powstate dla finanséw EBC ryzyko. Akceptacja greckich obligacji jako

zabezpieczenia kredytéw, zdaniem EBC, nie naruszyta zatem prawa unijnego®’.
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5. SECURITIES MARKET PROGRAMME 1 OUTRIGHT MONETARY
TRANSACTIONS

Zagadnienie wyboru poszczegélnych celéw realizowanej polityki pienigznej stato sie szczegdl-
nie aktualne w toku zaostrzania si¢ kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro (european sovere-
ign-debt crisis), ktéry wybucht w kwietniu 2010 roku wraz ze skierowana do UE prosba
Grecji o pomoc finansows. W latach 2008-2010, EBC w nie musiat sigga¢ po srodki nadzwy-
czajne, lecz korzystal ze znanych i akceptowanych instrumentéw takich jak obnizka stép
procentowych, czy zapewnienie refinansowania bankom komercyjnym. Wobec utraty ptynno-
§ci przez Grecje, Irlandig i Portugalie, EBC zostal zmuszony do podejmowania kontrowersyj-
nych decyzji, ktére budzily watpliwosci, czy mozna je zakwalifikowaé jako realizacj¢ podsta-
wowego celu ESBC: zapewnienia ,stabilnosci” cen. Dzialalnos¢ EBC byta nakierowana
na przywrécenie zaufania na rynkach finansowych zaréwno do paristw strefy euro i ich wypta-
calnosci, jak i samego euro, jako trwalej i stabilnej waluty. Wiosng 2010 roku EBC rozpoczat
operacje skupu obligacji panstw strefy euro pograzonych w kryzysie (Grecji, Hiszpanii,
Wioch, Irlandii, Portugalii) pod nazwa Securities Market Programme (SMP ). Podstawa
prawng dla takich dziatari byt art. 127 ust. 2 TfUE oraz art. 12.1, 3.1., a takze w szczegdlnosci
art. 18.1. Statutu ESBC. Ten ostatni pozwala EBC kupowac i sprzedawa¢ papiery wartoscio-
we. Ze wzgledu na to, ze art. 123 TfUE zakazuje udzielania przez banki centralne
(w tym EBC) pozyczek (kredytéw) na pokrycie deficytu panstw cztonkowskich, EBC skupo-
wal obligacje paristw PIIGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain) na rynku wtérnym.
Aby wzrost ptynnosci nie doprowadzit do zwigkszonej inflacji, unijny bank centralny réwno-
czesnie ,sterylizowal” te operacje, to jest sciagat gotéwke z rynku za posrednictwem diugoter-
minowych depozytéw. W prote$cie przeciwko tak prowadzonej polityce pieni¢zne;j,
ktérej stawiano zarzut niezgodnosci z prawem unijnym poprzez naruszenie zakazu finansowa-
nia deficytu panistw strefy euro, naruszenie nakazu zapewnienia stabilnosci cen oraz
wykroczenie poza mandat do sprawowania polityki pieni¢znej, ze swojego stanowiska ustapit
w dniu 11 lutego 2011 roku prezes Bundesbanku Axel Weber, a w dniu 31 grudnia 2011
roku. cztonek zarzadu EBC Jirgen Stark. Po przejeciu obowiazkéw przez nowego prezesa
EBC Mario Draghiego program SMP zostat de facto zakoriczony, cho¢ de jure decyzja EBC
o umozliwieniu skupu obligacji zostala odwotana dopiero 6 wrzesnia 2012 roku, wraz

z wdrozeniem programu Qutright Monetary Transactions (OMT-s). Nowy prezes EBC
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w grudniu 2011 roku rozpoczat operacje Long Term Refinancing Operations (LTRO). Pole-
gata ona na udzieleniu diugoterminowej (do 36 miesigcy), korzystnie oprocentowanej (1%),
w wielkim zakresie (dwukrotnie po 500 mln euro) pozyczki bankom, w celu zapewnienia im
plynnosci. W dalszej perspektywie EBC dazyt do tego, aby tak udzielone $rodki finansowe
zostaly przez instytucje finansowe zainwestowane w obligacje panstw czlonkowskich, w tym
Hiszpanii i Wtoch (Portugalia, Irlandia i Grecja nie byly w tym czasie obecne na rynku, gdyz
oprocentowanie ich obligacji przekraczalo mozliwosci refinansowania). Rzeczywiscie oprocen-

towanie dtugoletnich obligacji tych dwéch paristw przejsciowo spadio ponizej poziomu 6%.

Najwigcej kontrowersji wzbudzit wspomniany juz pogram — OMT-s. W dniu 6 wrze-
$nia 2012 rokuy Rada Prezeséw przyjeta decyzje o ustaleniu technicznych warunkéw OMT -
s. Warunkiem przystapienia do programu jest skorzystanie z pomocy udzielanej przez ESM/
EFSF z udziatem i pod nadzorem Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Warunek ten
ma zagwarantowad, iz pafstwa, ktérych obligacje zostang nabyte przez EBC, beda reformo-
wac wlasne gospodarki w ten sposéb, aby odzyska¢ utracona ptynnos¢ finansowa w zadowala-
jacym tempie. Decyzje odnos$nie rozpoczecia, kontynuacji i zawieszenia programu zostang
podjete z zachowaniem pelnej dyskrecji i mandatem EBC. Rada Prezeséw EBC okreslita
réwniez rodzaj nabywanych obligacji. Aby utrzymaé ,nacisk” na podejmowanie stosownych
reform przez panstwa czlonkowskie zagrozone utrata ptynnosci, nabywanymi papierami
wartosciowymi moga by¢ jedynie obligacje z terminem zapadalnosci maksymalnie trzyletnim.
Zwigkszona przez program OMT-s ptynnos¢ zostanie ,wysterylizowana”. Program OMT-s
zostanie zakoriczony w momencie, gdy zostanie osiagniety jego cel albo nie bedzie on pomoc-
ny dla osiagniecia zatozeri makroekonomicznych. Celem programu jest obniZenie oprocento-
wania obligacji paiistw cztonkowskich zagrozonych utrata mozliwosci refinansowania potrzeb
pozyczkowych na rynku i przywrécenie zaufania do waluty euro. OMT-s nie zaklada zatem
ani ograniczenia ilo§ciowego, ani czasowego (przypomnieé¢ nalezy, ze juz 26 lipca 2012 roku
na spotkaniu z inwestorami w Londynie Mario Draghi stwierdzil: ,W ramach swojego man-
datu EBC bedzie gotowy uczyni¢ wszystko, by ocali¢ euro. Wierzcie mi, to wystarczy”,
co $wiadezy o determinacji Prezesa EBC w zamiarze przywrécenia zaufania do euro®. Gléw-
nym oponentem ponownego skupu obligacji pafistw byt prezes Bundesbanku Jens Weidmann
(nastgpca Alexa Webera). Zarzucat on programowi OMT-s niezgodnos¢ z prawem unijnym,

gdyz stanowi on zakazane przez traktat finansowanie deficytéw paristwowych, co jest sprzecz-

www.natolin.edu.pl



18

ne z podstawowym celem ESBC, stanowi akt poza mandatem udzielonym EBC i z tego
powodu musi zosta¢ zakwalifikowane jako akt w/tra vires. Ponadto prowadzenie programu
oznacza uzaleznienie polityki pieni¢znej, ktéra wszak ma byé prowadzona niezaleznie,
od polityki fiskalnej paristw. Jens Weidmann wskazywat ponadto na brak legitymacji banku
centralnego do prowadzenia takiej polityki. Oznacza ona bowiem przejecie odpowiedzialnosci
przez panstwa cztonkowskie, za posrednictwem EBC, za dlug innych paristw cztonkowskich.
Do podejmowania takich decyzji, przejecia odpowiedzialnosci, legitymowane sa jedynie

parlamenty krajowe, a nie ich banki centralne albo EBC*.

6. ZNACZENIE ART. 123 TfUE

Zakaz udzielania pozyczek paristwom czlonkowskim zostat sformutowany na poziomie prawa
pierwotnego. Jak wynika z cytowanego we wczesniejszej czgéci analizy art. 123 TfUE podsta-
wowym zalozeniem prawa pierwotnego jest finansowanie potrzeb pozyczkowych paristw
cztonkowskich przez rynek. Jego zniesienie niwelowatoby rynkowsa presje, ktéra wymusza
podejmowanie dziatari uzdrawiajacych finanse publiczne, w tym utrzymywanie dyscypliny
budzetowej. Dlatego zakaz udzielania pozyczek przez banki centralne parhstwom nalezy
rozumie¢ szeroko, winien on obejmowac¢ wszelkie instrumenty kredytowe w tym oddanie do
dyspozycji $rodkéw pienieznych z obowiazkiem ich zwrotu. Realizujac dyspozycje tego
przepisu EBC sprzeciwit si¢ wyptacie przychodu wtoskiego banku centralnego, wynikajacego
z ponownej wyceny jego rezerw zlota, budzetowi panstwa’’. Jak wynika wprost z art. 123
T{UE, bezposredni zakup obligacji skarbowych na rynku pierwotnym jest niedopuszczalny
i stanowitby akt poza mandatem EBC, ktéry udzielaja mu traktaty zatozycielskie. Jednakze
zakaz finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa przez banki centralne Eurosystemu zostat
doprecyzowany w orzeczeniu Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z 27 listopada
2012 roku w sprawie C-370/12 Pringle v. Irlandia®™. Zgodnie z wyrokiem Trybunatu, art. 123
T{UE nie obejmuje udzielenia pomocy finansowej paristwu cztonkowskiemu przez inne pari-
stwa cztonkowskie, ale potwierdzit, Ze takiego finansowania nie mogg udziela¢ banki centralne
bezposrednio®. Inaczej ksztaltuje si¢ zagadnienie nabywania papieréw skarbowych na rynku
wtérnym. Nie jest ono objete wprost zakazem wynikajacym z art. 123 TfUE. Bank centralny
nie nabywa bowiem skarbowych papieréw od emitenta lecz od osoby trzeciej. Na rynku wtér-

nym papier skarbowy posiada ustalong rynkowo ceng, a zatem zatozenie wynikajace z art. 123
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TfUE finansowania panstwowych potrzeb pozyczkowych przez rynek jest zachowane.
W momencie zakupu obligacji skarbowych przez EBC albo KBC panstwo sprzedato juz
swoje obligacje, a pozyczka zostala mu juz udzielona przez podmioty prywatne, sprzedajace
nastepnie obligacje na rynku wtérnym. A zatem, zdaniem EBC, nakaz finansowania deficy-
téw budzetowych panstw przez rynek zostat zachowany. Problem obejscia zakazu wynikajace-
go z art. 123 TfUE na skutek zakupu skarbowych papieréw wartosciowych mégtby powstaé
w przypadku, gdy EBC/KBC nabywalyby obligacje skarbowe nie bezposrednio od paristwa,
lecz od EFSF oraz ESM. Te dwa mechanizmy pomocowe stanowityby jedynie posrednie

ogniwo pomig¢dzy panistwem a bankiem centralnym. Przeciwdziatajac

W czasie kryzysu
dziafalnos¢ EBC

temu zagrozeniu EBC uznal, ze EFSF oraz ESM jest zabroniony,
gdyz sa one wskazanymi w art. 123 TfUE instytucjami publicznymi**.
byta nakierowana Takze w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia
L porzg Y g
. 1993 roku okreslajac definicje w celu zastosowania zakazéw okreslo-
na przywrocenic
nych w art. 104 i 104b ust. 1 traktatu z Maastricht” prawotwérca
zaufania na ryn- '
wskazal: ,Panstwa Cztonkowskie powinny podja¢ wlasciwe srodki,
kach ﬁHEIHSOI/I{}/C]] aby zapewni¢ skuteczne i petne stosowanie zakazéw wymienionych w
zarowno do pari- art. 104 traktatu zwlaszcza zakupy poczynione na rynkach wtérnych
nie powinny by¢ wykorzystywane na rzecz obchodzenia celu stawiane-

stw strefy euro, jak
go przez ten artykul”. Bedac zwiazanym zakazem finansowania po-

15amego euro, ja- trzeb pozyczkowych panstw cztonkowskich, takze w sposéb posredni
ko Z'I‘Wélfcj 1 majacy na celu obejscie zakazu, EBC

nie moze zaakceptowaé¢ odmowy wykupu (chocby czesciowego) obli-

stabilnej waluty.

gacji, obnizenia ich nominalnej wartoéci (Aair cu?) lub w inny sposéb
umorzenia dlugu padstwowego wyrazonego w posiadanych przez EBC obligacjach, jak réw-
niez wyplaty zysku z obligacji skarbowych w inny sposéb niz okreslony w art. 33 Statutu
ESBC, to jest zgodnie z posiadanym udziatem w kapitale zaktadowym®.

7. WARUNKI WPROWADZENIA OMT-s. KRYTYKA.

Ogélne warunki programu Outright Monetary Transactions (OMT-s) zostaly okreslone w
uchwale Rady Prezeséw EBC z 6 wrzesnia 2012 roku”. OMT-s, dotad pozostajacy w ramach
zapowiedzi, zaktadat zakup obligacji paristw strefy euro nominowanych w euro, wylacznie na

rynku wtérnym (zakaz interwencji na rynku pierwotnym). Nabywane obligacje skarbowe mu-
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sz mie¢ warto$¢ rynkows (by¢ gietdowe, borsengangig), a ich zapadalno$é nie moze przekro-
czy¢ 3 lat. Program zaktadal ex ante nieograniczony wolumen zakupéw oraz nieograniczony
czas trwania programu co stanowilo realizacje zapowiedzi M. Draghiego obrony euro za
wszelka ceng. Z uwagi na to, ze wykonanie programu pozostato w sferze zapowiedzi (w jego
ramach do dnia dzisiejszego EBC nie zakupil zadnej obligacji skarbowej), akty stanowiace

podstawe prawng takich dziatani nie zostaly przygotowane i opublikowane.

Po pierwsze, zaktécony musi zosta¢ mechanizm transmisyjny w strefie euro, przekta-
dajacy impulsy polityki pienieznej na rynek bankowy. Po drugie, panstwa czlonkowskie,
ktérych obligacje maja by¢ nabywane, musza prowadzi¢ program sanacji budzetu zgodnie
z wytycznymi wynikajacymi z podpisanego przez panstwo cztonkowskie i Komisj¢ Europejska
Memorandum of Understanding (MoU). Realizacja takiego programu jest warunkiem udzie-
lenia pomocy finansowej przez EFSFE albo ESM, tym samym warunkiem zastosowania
OMT-=-s. Trzecim warunkiem jest posiadanie przez panistwo emisyjne dostgpu do rynku finan-

sowego albo odzyskanie tegoz dostepu.

Odnoszac si¢ do tych warunkéw EBC wyjasnia, ze w trakcie kryzysu zadtuzenia
zakt6cona jest transmisja impulséw polityki pieni¢znej w strefie euro. Pomimo rekordowo
niskich stép procentowych koszt kredytu w krajach dotknigtych kryzysem zadtuzenia pozo-
stawal na rekordowo wysokim poziomie. Obawa o trwato$¢ strefy euro wplywata negatywnie
na warunki finansowana bankéw i kredytobiorcéw, a napigcia na rynku obligacji powodowaly
ograniczenie skali akcji kredytowej i brak przetozenia tradycyjnych impulséw EBC na realng
gospodarke. Tym samym EBC utracit zdolno$¢ do realizacji swoich celéw, w tym przede
wszystkim utrzymania stabilnosci cen. Podkresli¢ nalezy, ze rynek obligacji stanowi istotny

element mechanizmu transmisyjnego, gdyz:

a) oprocentowanie obligacji wplywa na oprocentowanie kredytéw (kanat

cenowy);

b) wzrost dlugoterminowego oprocentowania, ktérego przyczyna sa zaburzenia
na rynku kredytowym, powoduje spadek kurséw na rynkach, a poprzez
to banki, ktére wykazuja straty, musza ograniczy¢ swoja dziatalnos¢

kredytows (kanat bilansu);
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¢) niska plynno$¢ na rynku obligacji skarbowych wplywa negatywnie na akcje
kredytowa  bankéw,  poniewaz  obligacje  byly = wykorzystywane
do zabezpieczenia instrumentéw refinansowania, stad ich cena byta powiaza-

na z akcjg kredytows.

Wysoko$¢ oprocentowania obligacji skarbowych wplywa zatem na sytuacj¢ ekono-
miczng bankéw, a ta ze wzgledu na to, ze w krajach strefy euro 75% przedsigbiorstw finansuje
si¢ poprzez kredyty bankowe, przektada si¢ na sytuacje gospodarcza stery euro jako calosci.
A zatem zaklécenia akeji kredytowej maja istotny wpltyw na gospodarke i $cisle wiaza si¢ pod-
stawowym celem EBC — utrzymania stabilnosci cen. Obawa o trwato$¢ i stabilno$¢ strefy eu-
ro, podwyzszajaca wyceng obligacji niektérych panstw czlonkowskich, ktérych waluta jest eu-

ro, wplywa na banki w nast¢pujacy sposéb:
a) zwigksza ona ceng re-finansowania bankéw, a poprzez to przedsi¢biorcéw;

b) ogranicza plynnos¢ bankéw, poniewaz kredyty na rynku migdzybankowym sg
czesto powigzane z obligacjami skarbowymi, ktére zabezpieczaja takie trans-
akcje migdzybankowe, a baza ,bezpiecznych” obligacji kurczy si¢, co powodu-

je, ze ich cena roénie, a tym samym réwniez cena kredytu miedzybankowego;

c) spadek ceny obligacji skarbowych panstw zagrozonych utrata plynnosci,
ktére w swoich bilansach posiadaja banki, negatywnie wptywa na ich status

finansowy, a nawet moze zagrozi¢ utratg ptynnosci samych bankéw.

Wreszcie nalezy dodaé, ze wysoka rentownos¢ obligacji skarbowych niektérych pan-
stw, cztonkéw strefy euro, ktéra przektada si¢ na negatywna gospodarcza oceng tych paristw,
wplywa takze na ocene majacych siedzib¢ w tych paristwach bankéw, ktére w takiej sytuacji
maja problemy w refinansowaniu si¢. Obnizenie rentownosci obligacji skarbowych,
w opisanych powyzej zaleznosciach, pozwala bankom zachowaé¢ ptynnos¢ i prowadzi¢ zgodna
z zatozeniami EBC akcje kredytowa, ktéra zbliza unijny bank centralny do osiagniecia wyzna-
czonego celu inflacyjnego. Podsumowujac EBC stwierdzil, ze doszto do naruszenia mechani-

zmu transmisyjnego.

Cho¢ EBC w swoim komunikacie wskazat na brak jakichkolwiek ograniczen czaso-
wych dla OMT-s, to blizsza analiza prowadzi do koniecznosci zmodyfikowania tego

rygorystycznego stwierdzenia. Otéz, jak wywodzi EBC w postepowaniu przed Federalnym
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Trybunatem Konstytucyjnym, rozpoczecie zakupu obligacji na podstawie decyzji
Rady Prezeséw EBC nastapi wylacznie w przypadku wystapienia wskazanych warunkéw
i wylacznie dopdki bedg one trwaly. A zatem musi nastapi¢ naruszenie mechanizmu transmisji
impulséw polityki pieni¢znej. Jak wskazano powyzej, takie naruszenie wystapi w przypadku
drastycznego zréznicowania cen obligacji paristw strefy euro. W takiej sytuacji zagrozona jest
jednolito$¢ prowadzonej polityki pienieznej, co moze powodowaé brak mozliwosci realizacji
podstawowego celu ESBC. Program nabywania obligacji skarbowych trwa¢ bedzie tak dtugo,
jak trwaé beda naruszenia mechanizmu transmisyjnego. Réwniez w okresie skupu obligacji
skarbowych musi zosta¢ spetniona przestanka udziatu paristwa cztonkowskiego w programach
pomocowych ESM/EFSF. Istotne jest w tym przypadku przyjecie przez EBC zatozenia,
ze skup bedzie trwat od pozytywnej oceny Komisji wykonania programu pomocowego
do czasu ponownej oceny. Wraz z przeprowadzeniem nowej oceny wykonania programu
pomocowego program zakupéw bedzie automatycznie koniczony, niezaleznie od jego wyniku.
Do przedtuzenia skupu konieczna jest zatem ponowna decyzja Rady Prezeséw EBC. Udziat
EBC w ocenie programéw pomocowych (udzial w tzw. ,trojce”) i pozytywna decyzja
o wypelnianiu warunkéw przedstawiciela EBC nie wigza unijnego banku centralnego.
Nie mozna zatem wykluczyé, ze pozytywna decyzja o wiasciwym wypelnianiu programu
pomocowego nie pociagnie za sobg decyzji o uruchomieniu skupu (np. w przypadku,
gdy mechanizm transmisyjny nie bedzie juz dysfunkceyjny). Jak podkresla EBC, nie ma praw-
nej zaleznosci pomigdzy tymi dwiema decyzjami. Spelnienie trzeciego warunku — dostep
do rynku obligacji panstwa emitenta — podlega réwniez statej ocenie. EBC rozstrzyga, czy
warunek jest spetniony, biorac pod uwage wolumen sprzedawanych przez panstwo czlonkow-
skie obligacji, zapadalno$¢ nowych emisji obligacji oraz mozliwos¢ realizacji $redniookresowej
strategii emisji przez paristwo. W swojej ocenie jest niezalezny i dokonuje jej samodzielnie.
A zatem fakt, iz zadluzone panstwo cztonkowskie dokona epizodycznej emisji obligacji albo
bonéw skarbowych nie musi oznaczaé, ze EBC zakwalifikuje je do grupy panstw, ktére posia-
daja dostep do rynku obligacji. Podsumowujac EBC wyjasnia, ze program OMT-s ma swoje
ograniczenia czasowe, a jego zakonczenie mozliwe jest w kazdej chwili, w sytuacji gdy
mechanizm transmisyjny nie bedzie zaktcony czy paristwo emitent nie bedzie realizowac

warunkéw udzielania pomocy finansowej.
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Program OMT-s w zatozeniu nie posiada takze Zadnych ograniczen wolumenu.
Takze t¢ tez¢ EBC doprecyzowal w postgpowaniu przed niemieckim FTK. Warunkiem
zakupu obligacji skarbowych jest posiadanie zapadalnosci maksymalnie 3 letniej. Jak wynika
z badan EBC, liczba takich obligacji wynosi pomiedzy 20 a 30%, w zaleznosci od panstwa
strefy euro (np. Hiszpania 26%, a Wiochy 32%). Zgodnie z zapowiedzia EBC nie bedzie
skupywatl wszystkich obligacji z zapadalnoscia do 3 lat, gdyz jest zainteresowany utrzymaniem
plynnosci na rynku obligacji, a zmiana skali emisji 3-letnich obligacji - drastyczne zwigkszenie

jego wolumenu spowoduje wycofanie si¢ EBC z zapowiedzi kontynuowania OMT-s *%.

Program OMT-s wywotal duzg krytyke¢. Mial on narusza¢ niezaleznos¢ EBC
— rozpoczecie skupu obligacji powodowatoby, ze EBC nie bedzie, z przyczyn politycznych,
moégt zakornczy¢ programu, czego przyktadem jest polityka ilosciowego luzowania —
Quantitative easing — prowadzona przez Federalng Rezerw¢ USA. Ponadto wytacza on dzia-
tanie rynku i neutralizuje impulsy do zachowania dyscypliny budzetowej. Wedtug niektérych
ekspertéw, program OMT-s miat podwyzszaé ryzyko inflacji oraz przenosi odpowiedzialno$é
za dlugi panistw emitentéw na inne paristwa strefy euro, bez zgody ich parlamentéw, jest

réwniez dyskryminujacy wobec paristw, ktérych obligacji EBC nie bedzie skupowat.

EBC odrzuca takie zarzuty. Wskazuje, ze istotnym warunkiem zakwalifikowania
obligacji skarbowych do programu OMT-s, oprécz objecia danego kraju pomoca z EFSF albo
ESM, jest posiadanie dostepu przez panstwo cztonkowskie do rynku obligacji. A zatem pan-
stwa wylaczone z niego, np. Irlandia (do 2013 roku) i Portugalia, nie moga korzysta¢ z OMT-
s. Nie zachodzi zatem niebezpieczeristwo wlaczenia si¢ EBC w finansowanie paristwa
cztonkowskiego, ktére nie posiada dostepu do rynku finansowego co skutkowatoby niemoz-
nosci zaprzestania finansowania tego paristwa- skupu obligacji skarbowych. Natomiast zagro-
zenie wynikajace z uczestnictwa EBC w ocenie wypelniania warunkéw programéw pomoco-
wych EFSF (jako cztonek tzw. ,trojki”) oraz ESM (jak wynika z wyroku Trybunatu Sprawie-
dliwosci, EBC biorac udzial w ocenie warunkéw pomocy finansowej z ESM nie posiada
kompetencji wiadczych®) i tym samym powigzania decyzji EBC o kontynuowaniu programu
pomocowego oraz skupu skarbowych papieréw wartosciowych w ramach OMT-s, zostato za-
zegnane w ten sposéb, iz program skupu obligacji kazdorazowo konczy si¢ w momencie oceny
programéw pomocowych i konieczna jest ponowna decyzja Rady Prezeséw o kontynuacji

skupu. EBC podkresla, ze jego wynikajacy z traktatéw mandat, obejmujacy réwniez dziatania
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w celu zachowania euro, pozwala prowadzi¢ OMT-s wytacznie az do osiagnigcia normalizacji
na rynku bankowym, na ktérym ,klasyczne” instrumenty polityki pieni¢znej beda oddziatywa-

ly (zostanie odblokowany mechanizm transmisyjny).

Odnoszac si¢ do wylaczenia dyscyplinujacego wpltywu wyceny obligacji skarbowych
przez rynek na polityke budzetows panstw strefy euro, EBC wskazat, ze OMT-s nie zdejmuje
odpowiedzialnosci pafistw za podejmowanie dziatari sanacyjnych, ktére zapewnig im mozli-
wo$¢ finansowania swoich potrzeb pozyczkowych na rynku. Celem OMT-s bylo jedynie
ograniczenie nadmiernie wysokich (nieakceptowanych) rentownosci niektérych obligacii skar-
bowych, ktére mogly zagrozi¢ stabilnosci i trwalosci euro jako waluty. EBC bedzie samo-
dzielnie i niezaleznie ocenial, jaki poziom rentownosci uznaje za akceptowalny. OMT-s nie
moze natomiast stuzy¢ jako instrument wyréwnania cen i rentownosci obligacji skarbowych
wszystkich paristw czlonkowskich. Aby zachowaé¢ odpowiedzialno$¢ paristwa za wlasna
wyplacalno$é, warunkiem zastosowania programu OMT-s jest dostgp panstwa do rynku
obligacji i wytworzenie si¢ rynkowej ceny papieru skarbowego. EBC wskazuje, ze wykluczona
jest sytuacja, w ktorej bank centralny, natychmiast po wyemitowaniu obligacji skarbowych
za posrednictwem podmiotu prywatnego nabywa skarbowe papiery wartosciowe, a rynek
wtérny (Sekundirmarkt) zamienia si¢ w rynek sekundowy (Sekundenmarkt) — co oczywiscie,
ze wzgledu na skomputeryzowanie obrotu papierami warto§ciowymi jest technicznie mozliwe.
Bytoby to obejscie art. 127 TfUE, konieczne jest zatem uksztaltowanie przez rynek ceny dla
obligacji paristw cztonkowskich strefy euro, co z kolei wymaga czasu. Po wyemitowaniu obli-
gacji skarbowych dla EBC nastepuje zatem okres wstrzymania si¢ (blackout period).
Doswiadczenia wynikajace z realizacji programu SMP pozwolity EBC na przyjecie liczonego
w dniach okresu spoczywania (wstrzymania si¢) tak, aby cena rynkowa si¢ ustabilizowata.
Okres ten nie moze jednakze by¢ zbyt diugi, aby cel OMT-s — zniwelowanie nieakceptowal-
nych rentownosci papieréw skarbowych — mégt zosta¢ osiagniety. Bardziej sprecyzowanych
wyjasnieni, po uplywie jakiego terminu od wyemitowania EBC méglby naby¢ obligacje skar-
bowa, EBC nie przedstawit.

Zagrozenie inflacja EBC ocenia jako niskie, gdyz réwnocze$nie z prowadzonym
programem skupu obligacji zostang zastosowane instrumenty ,sterylizacyjne” (lokaty ,$cigga-
jace” pieniadz z rynku), co spowoduje, ze wolumen pienigdza si¢ nie zmieni, a co za tym idzie,

inflacja nie wzrosnie.
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Jednym z zarzutéw bylo réwniez pogorszenie si¢ bilansu EBC na skutek ekonomicz-
nie nieuzasadnionych zakupéw obligacji skarbowych i mozliwego przerzucenia odpowiedzial-
nosci za diugi banku centralnego na panstwa cztonkowskie, a zatem faktyczne obejscie
mechanizmu pomocowego, ktére podlega nadzorowi przez parlamenty narodowe. EBC
wyjasnil, ze banki centralne moga i musza podejmowac takie ryzyko, aby wlasciwie wypetniaé
swoje zadania. Przeprowadzanie operacji otwartego rynku jest, z woli panistw czlonkowskich,
ktére zawarly w prawie pierwotnym takie zobowiazanie, zadaniem EBC. A zatem przyjmo-
wanie na siebie ryzyka ekonomicznego stanowi czg¢$¢ jego mandatu. Problemem prawnym
zwigzanym z OMT-s nie jest zatem dopuszczalnos¢ podejmowania przez bank centralny
takiego ryzyka, co wynika z prawa pierwotnego, lecz jego zakres. Zdaniem EBC nie zostat
on przekroczony, gdyz warunki wprowadzenia OMT-s i jego utrzymania stanowia wystarcza-
jace zabezpieczenia. Przypomnieé nalezy, Ze teza o nieograniczonym wolumenie oraz nieogra-
niczonym czasie trwania OMT-s zostata przez EBC doprecyzowana. Ponadto EBC w okresie
poprzedzajacym kryzys gospodarczy z lat 2008-2013, oprécz kapitatu zaktadowego zgroma-
dzit kapital rezerwowy (40,114 mld euro) oraz rezerwy celowe (49,778 mld euro). Jesli EBC
poniesie strate, w pierwszej kolejnosci rezerwy te zostana zuzyte na zapewnienie plynnosci.
Ponadto podziat straty, co do zasady zgodny z udziatami w kapitale zaktadowym EBC, zosta-
nie dokonany pomigdzy krajowe banki centralne. Nie moze zatem dojs¢ do sytuacii,

gdy ,koszt” ratowania paristw zadluzonych poniosa w catosci inne paristwa strefy euro.

Odnoszac si¢ do zarzutu naruszenia zakazu niedyskryminacji w ramach prowadzonej
polityki pieni¢znej, poprzez nieuzasadniony ekonomicznie zakup papieréw warto$ciowych
niektérych panstw strefy euro (tzw. ukryty transfer bogactwa), EBC wyjasnil, ze z prawa UE
nie mozna wywies¢ zasady niedyskryminacji w polityce pieni¢znej. Zasada taka bylaby
bezprzedmiotowa, gdyz polityka pieni¢zna nie moze i nie kieruje si¢ kryterium przynaleznosci
panstwowej czy terytorialnej lecz opiera si¢ na analizie danych statystycznych calej strefy euro.
Zaréwno program SMP, jak i OMT-s zaktada nabywanie papieréw skarbowych niektérych
panistw strefy euro, gdyz zbyt wysoka rentowno$¢ tych obligacji stanowita przyczyng zakiéce-
nia mechanizmu transmisyjnego. Przyznac trzeba, ze wysoka rentownos¢ stanowita przyczyne
trudnosci gospodarczych i finansowych tych paristw, jednakze pierwszoplanowym celem

OMT-s (oraz wezesniej SMP) nie jest usunigcie tych trudnoscei, lecz przywréocenie wiasciwego
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dzialania mechanizmu transmisyjnego. Nie mozna zatem zasadnie podnosi¢ wyzej wymienio-

nego zarzutu.

8. OPERACJE WALUTOWE

Do zadain ESBC nalezy réwniez przeprowadzanie operacji walutowych, czyli przede
wszystkim dokonywanie kupna lub sprzedazy dewiz na rynku dewizowym - interwencji
walutowych. KBC posiadaja w tym obszarze swobodg dziatan, ktéra moze zosta¢ ograniczona
poprzez zawarta przez Rad¢ UE umowe miedzynarodows dotyczaca utworzenia systemu
wymiany walut lub inng umowe mi¢dzynarodows dotyczacg kwestii walutowych (art. 219 ust.
1. 1 3 TfUE). Podkresli¢ nalezy, iz procedura zawarcia umowy miedzynarodowej uwzglednia

uczestnictwo w niej EBC.

Blisko zwiazane z operacjami dewizowymi jest nastepne zadanie ESBC — utrzymania
i zarzadzania rezerwami walutowymi panstw czlonkowskich, ktére przyjety euro. Zagadnienie
prawa wlasnosci do rezerw walutowych pozostawiono w gestii prawodawstwa narodowego.
Rezerwy walutowe moga stanowi¢ wlasno$¢ banku centralnego, ale nie muszg®. Do posiada-
nia rezerw walutowych jest zobowigzany zaréwno EBC, w maksymalnej wysokosci
55.646.692.471,89 euro®, jak i KBC. Rezerwy walutowe sktadaja si¢ gtéwnie ze ztota, dolara
amerykanskiego, japonskiego jena oraz franka szwajcarskiego. Moga jednak sklada¢
si¢ z walut innych paristw trzecich, niebedacych czlonkami UE, a nawet z walut panstw

cztonkowskich, ktére pozostaty przy swojej walucie narodowe;j.

9. TARGET 2

Do obowiazkéw ESBC nalezy réwniez popieranie nalezytego funkcjonowania systeméw
platniczych. Wykonujac swoje zadanie EBC od 4 stycznia 1999 roku prowadzit system
ptatniczy TARGET (7rans-European Automatem Real-time Gross Settlement Express
Transfer), aby nast¢pnie wprowadzi¢ kolejne, ulepszone wersje (TARGET II)®. Kryzys
zadluzeniowy wywart réwniez wplyw sposéb funkcjonowania tego mechanizmu. TARGET
jest techniczna platforma rozliczeniows dla transgranicznych przelewéw. Przyktadowo,
w przypadku, gdy grecki przedsiebiorca kupuje od niemieckiego przedsigbiorcy samochdéd cig-

zarowy, woéwczas dokonuje on przelewu z banku greckiego do banku niemieckiego. Przelewy
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sa dokonywane via banki centralne. Powstaje zatem w systemie TARGET-2 zobowiazanie
greckiego banku centralnego wobec EBC, a Bundesbank uzyskuje wierzytelnos¢ od EBC.
Niemiecki prof. Hans-Werner Sinn wskazal na zagrozenia zwigzane z funkcjonowaniem tego
mechanizmu w czasie kryzysu zadtuzenia. Plattorma TARGET dziata sprawnie tak dtugo, jak
gospodarki panstw uczestniczacych w strefie euro pozostaja w réwnowadze, przelewy
sg dokonywane w réznych kierunkach, a salda bankéw centralnych uczestniczacych w Euro-
systemie si¢ bilansuja. Nawet jesli panistwo wigcej importuje, deficyt w obrotach biezacych
wyréwnuje naptyw inwestycji zagraniczne. Tak funkcjonowal TARGET do 2007 roku. Na-
tomiast w czasach kryzysie salda si¢ nie bilansuja, gdyz przeptyw pie-
nigzny jest jednostronny, z krajéw zadtuzonych do paristw stabilnych — Celem kontro-

takich jak Niemcy. Z uwagi na kryzys gospodarczy staty si¢ one trwale wersyjnego pro-

importerem, a wierzytelnosci Bundesbanku stale si¢ zwickszaty. Utrzy-

gramu OMT=s

manie takiego stanu w diugim okresie jest niemozliwe bez powaznych

zmian strukturalnych systemu rozliczen powiazanych z glebsza integra- b)/ fo ogranicze=

¢ja i modyfikacja ram prawnych. nie nadmiernie
wysokich
10. NADZOR NAD BANKAMI rentownosci

Zadaniem ESBC jest takze przyczynianie si¢ do nalezytego wykonywa- Ob]{gacﬁ skar-

nia polityki nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi,

bowych niekto-

ale nie poprzez wlasne dzialania nadzorcze, lecz wspierajac wiasciwe 5
rych panstw,

wiadze krajowe. ESBC powinien réwniez przyczyniaé si¢ do stabilnosci

catego systemu finansowego (art. 127 ust. 5 TfUE). Sformutowanie ktdre mogly za-

»przyczyniania si¢ do nalezytego wykonywania polityk prowadzonych [egerire stabilnosci
przez wiasciwe wladze” sugeruje zewnetrzne usytuowanie cztonéw Sys-

1 trwalosci euro.
temu wobec wladz nadzorczych i ich dziatan oraz zaktada ich wspoma-

ganie, np. poprzez doradztwo. Wyktadnia historyczna tego przepisu oraz jego poprzednika
wskazuje, iz zadania nadzorcze nie mialy zosta¢ przeniesione na Europejski System Bankéw
Centralnych i dominujacy w Systemie EBC®. Dlatego tez w art. 127 ust. 6 TfUE
i art. 25 ust. 2. Statutu ESBC twércy traktatu przewidzieli mozliwos¢ przekazania nadzoru
nad instytucjami kredytowymi i innymi instytucjami finansowymi, poza ubezpieczeniowymi,

Europejskiemu Bankowi Centralnemu. A zatem sam nadzér moga sprawowaé KBC, lecz
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wéwezas zadania te beda wykonywaé poza Systemem. Takze inne wlasciwe wladze parstw
cztonkowskich moga sprawowaé¢ nadzér, jak np. zalezna lub niezalezna od rzadu
komisja nadzoru. Natomiast ze wzgledu na nadal silne zaangazowanie bankéw centralnych
wielu panstw cztonkowskich w nadzér bankowy zadania Systemu zostaty uzupetnione o przy-
czynianie si¢ do stabilnosci systemu finansowego. Podkresli¢ nalezy, iz art. 127 ust. 5 TIUE

na podstawie art. 139 ust. 2 lit. ¢ TfUE nie ma zastosowania do NBP.

Kryzys finansowy z lat 2008-2010 pokazat niedostatki dotychczasowego systemu nad-
zorczego w panstwach Europy Zachodniej. Dla poréwnania nadzér polskiego organu
nadzorczego — utworzonej pod koniec 2006 roku Komisji Nadzoru Finansowego — nie wyka-
zywal stabosci jego zachodnich odpowiednikéw, polski system bankowy pozostal w tych
latach stabilny i bezpieczny. Z tego powodu prawodawca unijny utworzyl Europejski System
Urzedéw Nadzoru Finansowego na poziomie ponadnarodowym, skladajacy sie z trzech
ponadnarodowych organéw nadzorczych: Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
(EUNB), Europejskiego Urzedu Ubezpieczenn i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
oraz Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych. Jedynie w organach
EUNB EBC jest reprezentowany, lecz jego przedstawiciel nie ma prawa glosu. Jest zatem
wylaczony z nadzoru sensu stricto nad rynkiem finansowym. Przeksztalcenie si¢ kryzysu
finansowego w kryzys zadluzeniowy panstw strefy euro i kryzys systemu bankowego
w Hiszpanii spowodowalo, Ze na poziomie unijnym podj¢to prébe stworzenia tzw. unii ban-
kowej, ktérej elementem miato by¢ przekazanie uprawnient nowego unijnego nadzoru banko-

wego Europejskiemu Bankowi Centralnemu.

Ratio legis przeniesienia nadzoru bankowego na EBC zostalo wskazane
w konkluzjach szczytu szeféw paristw i rzadéw z 29 czerwca 2012 roku. Nowy model nadzoru
bankowego ma przerwaé zaklety krag powiazan pomigdzy bankami i obligacjami skarbowymi.
Kryzys bankowy powoduje koniecznos¢ wsparcia finansowego przez paristwo, ktére z kolei
zadtuza si¢ w bankach. Zadluzenie moze doprowadzi¢ do zachwiania plynnosci paristwa,
co z kolei przyczynia si¢ do spadku ceny wyemitowanych obligacji skarbowych, ktére banki
posiadaja w swoich portfelach i do pogorszenia si¢ ich sytuacji finansowej, co powoduje
koniecznoé¢ dalszego wsparcia przez panstwo. Ten zaklety krag ma przerwaé ustanowienie
nowego mechanizmu nadzorczego. Podstawe prawna przeniesienia zadan nadzorczych

na EBC w dziedzinie nadzoru bankowego stanowi art. 127 ust. 6 TfUE. Na jego podstawie
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Rada wydata rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z 15 pazdziernika 2013 roku powierza-
jace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu do polityki
zwigzane]j z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi®* (Singe/ Supervisory
Mechanism, SSM). Rozporzadzenie powierza EBC szczegélne zadania w odniesieniu
do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi. Niektére
publiczne banki (np. Kreditanstalt fiir Wiederautbau) sa wylaczone z nadzoru. EBC
odpowiedzialny jest za nadzér mikroostroznosciowy, to jest nadzér nad ryzykami dziatalnosci
bankowej, ktéry ma $redniookresowo zminimalizowa¢, lecz nie wytaczy¢, mozliwosé upadiosci

(microprudential).
EBC bedzie odpowiedzialne za:

a) licencjonowanie bankéw - wydawanie i cofanie zezwolenia na utworzenie

oraz podjecie dziatalnosci;
b) ocena nabywania znacznych pakietéw akeji;

¢) zgodnos$¢ dokumentacji, zgodno$¢ z wymogami co do posiadania funduszy
wiasnych, sekurytyzacji, limitéw znacznych ekspozycji, ptynnosci, dzwigni
finansowej, sprawozdawczosci i podawanie do wiadomosci publicznej infor-

macji dotyczacych tych kwestii,

d) zgodnos¢ zasad zarzadzania z wymogami, przeprowadzanie przegladéw nad-

zorczych, w tym tzw. stress testéw,
e) dziatalnosci zgodnej z prawem;
f) stabilnego zarzadzanie instytucja.

EBC posiada uprawnienia nadzorcze i kontrolne, w tym moze wzywaé do udzielania
informacji oraz prowadzi¢ postgpowanie wyjasniajace, moze takze naklada¢ sankcje
administracyjne W gestii narodowych instytucji oraz EUNB pozostato badanie, czy w instytu-

¢ji kredytowej nie dochodzi do prania pienigdzy oraz finansowania terroryzmu.

Nowy jednolity nadzér (SSM) odnosi¢ si¢ bedzie wytacznie do ,istotnych” instytucji
kredytowych. Istotnymi instytucjami kredytowymi sa takie, ktérych catkowita warto$¢
aktywéw przekracza 30 mld euro lub stosunek catkowitej wartosci ich aktywéw do PKB

uczestniczacego panstwa cztonkowskiego, w ktérym instytucja kredytowa ma siedzibe prze-
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kracza 20 %, chyba ze catkowita warto$¢ ich aktywéw jest nizsza niz 5 mld euro lub w nastep-
stwie powiadomienia, w ktérym dany wiasciwy organ krajowy stwierdza, ze uznaje taka insty-
tucje za instytucj¢ o istotnym znaczeniu dla gospodarki krajowej. EBC podejmuje — po prze-
prowadzeniu wszechstronnej oceny (w tym oceny bilansu) tej instytucji kredytowej — decyzje
potwierdzajaca takie znaczenie. Ponadto EBC moze kazda instytucj¢ kredytowa uznaé za
istotng. Nadzér EBC obejmuje instytucje kredytowe, ktérych siedzibg jest ,uczestniczace
panstwo cztonkowskie”. Jest to paristwo czlonkowskie, ktérego walutg jest euro, lub paristwo
cztonkowskie, ktérego walutg nie jest euro, ale ktére ustanowilo bliska wspdtprace zgodnie

z art. 7 rozporzadzenia.

Planowaniem i wykonywaniem zadaii powierzonych EBC zajmuje sie
organ wewnetrzny, w ktérego sktad wchodzi jego przewodniczacy i wiceprzewodniczacy oraz
czterej przedstawiciele EBC mianowani przez Radg Prezeséw EBC i po jednym przedstawi-
cielu wiasciwego organu krajowego z kazdego uczestniczacego panstwa czlonkowskiego
(,Rada ds. Nadzoru”). Kandydatéw na przewodniczacego i wiceprzewodniczacego wysuwa
EBC, opiniuje Rada ds. Nadzoru, zatwierdza Parlament Europejski, a powotuje Rada na
5-letnig kadencje¢ bez mozliwosci ponownego wyboru - w glosowaniu biorg udzial jedynie
panistwa uczestniczace. Przewodniczacy pochodzi z otwartego konkursu, a wiceprzewodnicza-
cy jest cztonkiem Zarzadu. Wszyscy cztonkowie Rady ds. Nadzoru dzialaja w interesie Unii

Europejskiej jako catosci.

Rada ds. Nadzoru prowadzi wszystkie prace przygotowawcze dotyczace zadai
nadzorczych powierzonych EBC i przedstawia Radzie Prezeséw EBC finalne projekty
decyzji, ktére Rada Prezeséw przyjmuje. Projekt decyzji jest uznany za przyjety, chyba
ze Rada Prezeséw wyrazi sprzeciw w terminie nie diuzszym niz dziesig¢ dni roboczych. Jezeli
Rada Prezeséw zglosi sprzeciw wobec projektu decyzji, przedstawia stosowne uzasadnienie na
pismie, w szczegdlnosci formutujac uwagi dotyczace polityki pienieznej. Jezeli uczestniczace
panstwo cztonkowskie, ktérego waluta nie jest euro, nie zgadza si¢ z projektem decyzji Rady
ds. Nadzoru, informuje Rad¢ Prezeséw o swoim uzasadnionym braku zgody w ciagu pieciu
dni roboczych od otrzymania projektu decyzji. Nastgpnie Rada Prezeséw podejmuje decyzje w
tej sprawie w terminie pigciu dni roboczych, z pelnym uwzglednieniem podanego uzasadnie-
nia, i przedstawia pisemne uzasadnienie swojej decyzji danemu paristwu czlonkowskiemu.

Dane paristwo czlonkowskie moze zwréci¢ si¢ do EBC, aby zakoriczyt bliska wspétprace
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ze skutkiem natychmiastowym, w takim przypadku nie bedzie zwiazane przedmiotowa decy-
zja. Jezeli uczestniczace paristwo czlonkowskie, ktérego waluta nie jest euro, powiadomi EBC,
ze w sposGb uzasadniony nie zgadza si¢ ze sprzeciwem Rady Prezeséw wobec projektu decyzji
Rady ds. Nadzoru, Rada Prezeséw — w terminie 30 dni — wydaje opini¢ na temat uzasadnio-
nego braku zgody wyrazonego przez dane panstwo czlonkowskie i, podajac uzasadnienie,
podtrzymuje lub wycofuje swéj sprzeciw. W przypadku, gdy Rada Prezeséw podtrzyma swéj
sprzeciw, uczestniczace paristwo czlonkowskie, ktérego walutg nie jest euro, moze powiado-
mi¢ EBC o tym, Ze nie bedzie zwigzane potencjalng decyzja dotyczaca ewentualnego zmie-
nionego projektu decyzji Rady ds. Nadzoru. EBC rozwaza wéwczas ewentualne zawieszenie
lub zakoriczenie bliskiej wspétpracy z tym paistwem czlonkowskim, z nalezytym uwzglednie-
niem skuteczno$ci nadzoru, i podejmuje decyzje w tej sprawie (art. 7 oraz 28 rozporzadzenia

SSM). Wskaza¢ zatem nalezy, ze formalnie decyzje nadzorcze podejmuje Rada Prezeséw,

a nie Rada ds. Nadzoru.

EBC odpowiada za wykonanie niniejszego rozporzadzenia przed Parlamentem
Europejskim i Radg. Sklada corocznie Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji
i eurogrupie sprawozdanie z wykonania zadari powierzonych mu na mocy SSM rozporzadze-
nia. Przedktadajac sprawozdanie EBC przekazuje je jednoczesnie bezposrednio parlamentom

narodowym uczestniczacych panstw cztonkowskich.

EBC wykonuje zadania powierzone mu na mocy rozporzadzenia SSM niezaleznie i
bez uszczerbku dla swoich zadan dotyczacych polityki pienigznej oraz wszelkich innych zadan
i oddzielnie od nich. Zadania powierzone EBC na mocy niniejszego rozporzadzenia SSM nie
moga kolidowa¢ z jego zadaniami zwiazanymi z polityka pieni¢zna ani nie moga by¢ od nich
uzaleznione. Aby zapewni¢ t¢ rozdzielnos¢, czterej przedstawiciele EBC mianowani przez
Rade¢ Prezeséw nie wykonuja obowiazkéw bezposrednio zwigzanych z polityka pieni¢zng
EBC. Wszyscy przedstawiciele EBC maja prawo glosu.

Skorzystanie z podstawy prawnej art. 127 ust. 6 TfUE wzbudzito w Niemczech kon-
trowersje prawne. Otéz koalicja rzadowa chciata upowazni¢ swojego przedstawiciela w Radzie
do glosowania za rozporzadzeniem na mocy ustawy. W przeciwnym wypadku, zdaniem wigk-
szosci rzadowej, przedstawiciel musiatby glosowaé przeciw albo si¢ wstrzymaé. A zatem uzna-

ta ona, ze zachodzi w tym przypadku konieczno$¢ zastosowania procedury kiadki, ktéra
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wymaga zwickszenia odpowiedzialnosci integracyjnej parlamentu®. Po krytyce ze strony

opozycji projekt ustawy zostal wycofany.

Wobec rozporzadzenia SSM przedstawiono nastepujace zastrzezenia. Nie jest mozli-
we rygorystyczne rozdzielenie funkcji prowadzenia polityki pieni¢znej oraz nadzorczej.
Nieprzejrzysta jest procedura podejmowania decyzji nadzorczych. Bez zmiany traktatéw do
EBC wprowadzono nowy organ. Rozporzadzenie przewiduje utworzenie — z mysla o zapew-
nieniu oddzielenia dziatalnosci w zakresie polityki pienieznej od realizacji zadan nadzorczych
— zespotu mediacyjnego. Zespé? ten rozstrzyga réznice zdan wyrazone przez wihasciwe organy
danego uczestniczacego paristwa czlonkowskiego w odniesieniu do sprzeciwu Rady Prezeséw
wobec projektu decyzji Rady ds. Nadzoru. W skiad tego zespotu wchodzi jeden cztonek
z kazdego uczestniczacego panstwa cztonkowskiego wybrany przez kazde panstwo czlonkow-
skie sposréd cztonkéw Rady Prezeséw i Rady ds. Nadzoru, zespét podejmuje decyzje zwykla
wigkszosécig gloséw i kazdy czlonek ma jeden glos. Zgodnie z TfUE to Rada Prezeséw jest
organem decyzyjnym EBC i nie moze by¢ zwiazana decyzjami innych kolegiéw. Jesli decyzja
zespotu mediacyjnego bytaby wiazaca dla cztonkéw Rady Prezeséw, chocby tych uczestnicza-
cych w przedmiotowym zespole, podda¢ nalezy w watpliwos¢ zgodnos¢ takiej praktyki z zasa-
da niezaleznosci EBC. Z punktu widzenia pafstwa uczestniczacego, ktérego waluta nie jest
euro, mechanizm decyzyjny posiada jeszcze jedna dysfunkcje. Otéz decyzje nadzorcze podej-
muje ostatecznie Rada Prezeséw - nie wyrazajac sprzeciwu, w skladzie ktérej nie ma przed-

stawicieli panistw spoza strefy euro.

Poza kompetencjami EBC pozostato rozstrzygniecie o upadiosci nadzorowanych
bankéw. Kwestia upowaznienia odpowiedniego podmiotu, krajowego albo unijnego
do podejmowania takich decyzji zostanie rozstrzygnieta w rozporzadzeniu, wydanym do kon-
ca 2013 roku, ustanawiajacym Singel Resolution Mechanism. Problematyczne wydaje si¢
wskazanie podstawy prawnej wydania takiego rozporzadzenia. Watpliwa podstawe prawna
moze stanowi¢ art. 114 TfUE. Kwestig sporng jest takze rozstrzygniecie, kto bedzie posiadat
kompetencje do decydowania o upadiosci banku. W' szczegélnosci w Niemczech podkresla
sig, ze prawo to musi pozosta¢ na poziomie krajowym, natomiast Komisja nalega na przeka-
zanie jej takich uprawnieni. Przyjecie propozycji Komisji spowoduje koniecznosé rozwazenia,
czy, a jesli, to w jakim trybie winno doj$¢ do przeniesienia kompetencji organéw wiadzy pan-

stwowej. Ponadto sporny byt réwniez tymczasowy mechanizm upadiosci, a $cislej kosztéw jej
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ponoszenia. Niemcy sprzeciwiaja si¢ wykorzystywaniu srodkéw z ESM do bezposredniego
dokapitalizowywania bankéw albo sptaty ich wierzytelnosci w przypadku upadtosci.

11. UCZESTNICTWO EBC W PROCEDURACH POMOCOWYCH EMS.

Ponadto w zwigzku z kryzysem zadluzenia EBC ma uczestniczy¢é w procesie udzielania
pomocy finansowej z ESM/EFSF. Traktat o EMS natozyt na EBC szereg zadan. Zadania
powierzone EBC polegaja na ocenie pilnego charakteru wnioskowanego wsparcia na rzecz
stabilnosci (art. 4 ust. 4 TEMS), udziale w posiedzeniach rady gubernatoréw i rady
dyrektoréw w charakterze obserwatora (art. 5 ust. 3 i art. 6 ust. 2 TEMS) oraz, we wspéipracy
z Komisja, na ocenie wnioskéw o udzielenie wsparcia na rzecz stabilnosci (art. 13 ust. 1
TEMS), uzgodnieniu protokotu ustalen (art. 13 ust. 3 TEMS) i zapewnieniu spelnienia
warunkéw, jakim podlega pomoc finansowa (art. 13 ust. 7 TEMS). Zgodnie ze stalg linia
orzeczniczag TSUE w dziedzinach nieobj¢tych wyltaczng kompetencja Unii, paristwa czton-
kowskie maja prawo powierzy¢ instytucjom zadania wykraczajace poza zakres dziatania UE,
takie jak koordynacja wspdlnych dziatari podjetych przez panstwa czlonkowskie lub zarzadza-
nie pomocs finansowa®, pod warunkiem, ze zadania te nie sg sprzeczne z charakterem upraw-
niert powierzonych tym instytucjom w TUE i TfUE. Zadania powierzone EBC w TEMS,
jak wyjasnit Trybunal Sprawiedliwosci, s za$ zadaniami tego rodzaju. Po pierwsze, dziatal-
no$¢ EMS nalezy do zakresu polityki gospodarczej. Unii nie przystuguje zas kompetencja wy-
taczna w tej dziedzinie. Po drugie, zadania powierzone EBC w ramach TEMS nie obejmuja
zadnych uprawnien wladczych. Ponadto dziatania podejmowane przez te instytucje w ramach
TEMS wiaza wylacznie Europejski Mechanizm Stabilnosci. Jak wynika z art. 6 ust. 2 Statutu
ESBC, EBC moze uczestniczy¢ w miedzynarodowych instytucjach walutowych. Zgodnie

z art. 23 tego statutu EBC moze ,utrzymywaé stosunki [...] z organizacjami miedzynarodo-

b2

wymi .

12. EMISJA PIENIADZA 1 OPINIOWANIE AKTOW PRAWNYCH

Na barki EBC i KBC uczestniczacych spada réwniez podstawowe zadanie bankéw central-
nych — emisja pienigdza. Zgodnie z art. 128 TfUE Europejski Bank Centralny i KBC uczest-

niczace dokonuja emisji banknotéw. Emisja banknotéw euro przez KBC uczestniczace doko-
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nywana jest pod $cistym nadzorem EBC — wyraza on zgode na emisje. Banknoty euro
sa wprowadzane do obiegu oraz z niego wycofywane zawsze przez KBC uczestniczace,
réwniez w stosunku do banknotéw wyemitowanych przez EBC.®” Emisja bilonu pozostaje
w kompetencji panistwa czlonkowskiego. EBC decyduje jednak o wielkosci emisji. Warunki

techniczne bilonu za wyjatkiem wygladu narodowej strony monet reguluje rozporzadzenie

Rady UE®®,

Zgodnie z art. 127 ust. 4 TTUE EBC jest konsultowany w sprawie kazdego projekto-
wanego aktu Unii oraz aktu normatywnego panstwa czlonkowskiego przez wtadze krajowe
w dziedzinie podlegajacej jego kompetencji. Szersza analiza tego problemu ze wzgledu

na ograniczenia ilo§ciowe nie moze zosta¢ szerzej przedstawiona.

13. WNIOSKI

Jak wynika z powyzszego, kryzys zadtuzenia nie wplynat na zmiang traktatowych zadari EBC,
jego pozycji okreslonej prawem pierwotnym czy tez jego podstawowego celu. Zaden z przepi-
séw prawa pierwotnego dotyczacego EBC nie zostal zmieniony. Jednakze takie czysto
formalne podejécie nie oddatoby istoty sprawy. Niespotykany w dotychczasowej, krétkiej,
historii unii walutowej kryzys zadluzenia zmusit EBC do zastosowania nadzwyczajnych
sposobéw oddziatywania na polityke pieni¢zna, przy czym najwiecej kontrowersji budzit pro-
gram OMT-s. Wymusit on takze daleko idacg zmiane w obszarze nadzoru bankowego i sko-
rzystanie z przewidzianej w art. 127 ust. 6 TfUE opcji przeniesienia zadan z tym obszarem
zwigzanych na EBC. Zasadna jest zatem postawiona na poczatku teza, iz kryzys wplynat
na wykonywanie zadan przez EBC. OdpowiedZ unijnego banku centralnego na kryzys gospo-
darczy budzi jednak konstytucyjne watpliwosci, co powinno stanowi¢ przedmiot zaintereso-

wania doktryny prawa konstytucyjnego i nowej analizy.

grudzieri 2013
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! Stanowisko Eurogroupy, 2 maja 2010 rok; URL: http://www.consilium.europa.cu

/uedocs/cmsUpload/100502-%20Eurogroup_statement-sn02492.en10.pdf .

2 NBP Departament Zagraniczny, Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania Europejskiego
Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSE) oraz przyszlego ksztaltu Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci  (ESM), sierpien 2011, URL: http://www.nbp.pl/publikacje/integracja_europejska/

info_efsf__esm.pdf.
* Dz. U. 2 2004 roku. Nr 90, poz. 864/2.
*Dz.U UE L 118 z 12.maja 2010 roku, s. 1.

5 Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej (EFSF), Master Financial Assistance Facility Agree-
ment between European Financial Stability Facility and the Banc of Greece,

URL:http://www.efsf.europa.eu/attachments/efsf_greece_fafa.pdf.

¢ EFSF, Master Financial Assistance Facility Agreement between European Financial Stability Facility
and the Banco de Portugal, URL: http://www.efsf.europa.eu/attachments/efsf_portugal_ffa.pdf .

" EFSF, Master Financial Assistance Facility Agreement between European Financial Stability Facility
and the Central Bank of Ireland, URL: http://www.efsf.europa.eu/attachments/efsf_ireland_ffa.pdf .

8 Decyzja RE 2011/199/UE, Motyw 3.
? Decyzji RE 2011/199/UE, Motyw 4.

% Decyzji RE 2011/199/UE, Motyw 5. Parlament Europejski, Komisja Europejska oraz Europejski
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UE C 247 E/22 z 17 sierpnia 2012 roku), 15 lutego (Dz. Urz. UE C 140/15 z 11 maj 2012 roku) i 17
marca 2011 roku (Dz. Urz. UE C 140/8 z 11.maja 2012 roku).

1'V. Borger, The ESM and the European Court’s Precicament in Pringel, ,German Law Review”
2013, nr 1, s. 113 i nastepne.

2 EFSF Financial Assistance Facility Agreement between European Stability Mechanism and

Kingdom of Spain, URL: http://www.esm.europa.eu/assistance/spain/index.htm.

B EFSF, Financial Assistance Facility Agreement between European Stability Mechanism and the
Republic of Cyprus, URL: http://www.esm.europa.eu/assistance/cyprus/index .htm.
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14 Dz. U. z 2004 roku, Nr 90, poz. 864/30; tzw. traktat z Maastricht.

5 Uchwata z dnia 17 czerwca 1997 roku Rady Europejskiej w sprawie Paktu na rzecz Stabilnosci i
Wozrostu, Dz. Urz. WE C 236 z 2 sierpnia 1997 roku, s. 1-2; rozporzadzenie Rady 1997/1466/WE z
dnia 7 lipca 1997 roku w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i
koordynacji polityk gospodarczych, Dz. Urz. UE L 209 z 2 sierpnia 1997 roku, s. 1-5; rozporzadzenie
Rady 1997/1467/WE z dnia 7 lipca 1997 roku w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury
nadmiernego deficytu, Dz. Urz. UE L 209 z 2 sierpnia 1997 roku, s. 6-11.

16 Zgodnie z dawnym art. 52 ust. 2 TUE (ex. art. R) Traktat mial wejé¢ w zycie z dniem 1 stycznia

1993 roku, o ile zostang ztozone wszystkie dokumenty ratyfikacyjne.

17 A. Ttalianer, H. Ongena, [w:] Uber die Europaische Union und zur Griindung der Europiische Ge-
meinschaft, H. van der Groeben, J. Schwarze, red., Baden-Baden: Nomos, 2003, art. 116, Nrb 13-15,s.
277.

8 M. Dauses, Rechdliche Grundlagen der Europiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion, Minchen:
C.H. Beck, 2003, s. 143.

¥ O kontrpropozycji premiera Johna Majora zaprezentowanej w przeméwieniu o ,twardym” ECU w
Niemieckiej Izbie Przemystowo-Handlowej 20 lipca 1990 roku zob. H. Wittelsberger,[w:] H. von der
Groeben, J. Thiesing, C. D. Ehlermann, red., Kommentar zum Vertrag iber die Europiischeu Union
und zur Grindung der Europiische Gemeinschaft, Baden-Baden: Neuwied-Kriftel, 1999, art. 109g,
Nrb 25 i nastepne.

20 Protokoly dotaczone do Traktatu z Maastricht, zob. BGBI Teil IT s. 1296 — 1319.
21 H. Wittelsberger, [w:] Kommentar..., Nrb. 26.
2 Dz. U. UE, 2004 C Nr 310.

# Wobec odrzucenia Traktatu w referendach we Francji i Holandii pafistwa cztonkowskie zdecydowaty

sie na dokonanie zmian w wezszym zakresie.

2413 grudnia 2007 roku w Lizbonie paristwa czlonkowskie podpisaly traktat reformujacy zwany trakta-
tem Lizboriskim, porzucajac kontynuowanie procesu ratyfikacyjnego Traktatu ustanawiajacego Konsty-

tucje dla Europy.
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% 7 uwagi na to, iz cele wskazane w art. 3 s3 wzgledem siebie réwnowazne i zaden z nich nie jest wska-
zany jako ,gtéwny”, nalezy raczej opowiedzie¢ si¢ przeciwko tezie prof. Artura Nowaka-Far, iz: Art.
105 powtarza takze to, co wiasciwie wynika juz z art. 2, a mianowicie, Ze glownym celem tej polityki
ma by¢ stabilnos¢ cen. A. Nowak-Far, Unia Gospodarcza i Walutowa w Europie, Warszawa: C.H.
Beck, 2006, s. 239. Wydaje sig, iz whasnie dlatego, iz w art. 2 TWE ,utrzymanie stabilnoéé cen” nie jest
wskazane jako podstawowy cel wspdlnoty, twércy TWE dopetnili, a nie powtérzyli art. 2. TWE.

26 Ch. Zilioli, M. Selmayr, The European Central Bank: an independent spezialized organization of
community law, "Common Market Law Review" 2000, nr 37(3), s. 628.

27 M. Selmayr, Wie unabhingig ist die Europiische Zentralbank, WM 1999, s. 2431. Autor rozréznia
yPreisstabilita?’, czyli utrzymanie stabilno$ci waluty do wewnatrz oraz , Wechselkursstabilitit’, czyli
stabilno$¢ waluty na zewnatrz; podobnie jak J.A. Kimmerer [w:] I. Miinch, P.Kunig, red., Grundgesetz

— Kommentar, Miinchen: C.H. Beck, 2003, Art. 88 GG, Nrb.35, s. 474.

28 M. Potacs [w:] Europiische Union — Kommentar, J. Schwarze, red., Baden-Baden: Nomos, 2000,

Nrb. 2, s. 1293.
M. Selmayr, Wie unabhingig..., s. 2432.

0 U. Reumann, Die Europdische Zentralbank: zwischen Selbstbestimmung und vertragsmiéfiger Zu-
sammenarbeit mit der Gemeinschaft, Wiirzburg: Centaurus-Verlagsgesellschaft, 2001, s. 55-56; M.
Potacs [w:] dz. cyt., Nrb. 3, s. 1293; J. A. Kiammerer, [w:] 1. v. Minch, P. Kunig, Grundgesetz -
Kommentar, Miinchen: C.H. Beck, 2003, art. 88 GG, Nrb.35, s. 474.

31 U. Reumann, dz. cyt., s. 57; R. Stadler, Der rechtliche Handlungsspielraum des Europiischen Sys-
tems der Zentralbanken, Baden -Baden: Nomos, 1996, s. 102.

32 R. Smits, [w:] Kommentar zum Vertrag ..., N1b.8-12, s. 119.

3 Michael Potacs twierdzi, iz tezie tej nie przeczy uzycie réwniez w art. 2 TWE pojecia ,nieinflacyjen-
go wzrostu”, gdyz zgodnie z powszechnym rozumieniem tego pojecia, nie oznacza ono wzrostu przy
zerowej inflacji. M. Potacs [w:] Europiische Union..., Nrb. 3, s. 1293. Wydaje sie, ze teza ta jest jednak
niestuszna, gdyz zgodnie z wyktadnig jezykows ,nieinflacyjny wzrost oznacza wasnie wzrost bez infla-

cji, przy jej braku.

3% M. Potacs, [w:] Europiische Union..., Ntb. 3, s. 1293, M. Selmayr, Wie unabhingig..., s. 2432.

Martin Selmayr opowiada si¢ za rozumieniem pojecia ,stabilnosci cen®, o ktérym mowa w art. 105. ust.

www.natolin.edu.pl



39

1. TWE, jako korytarz dopuszczalnej inflacji okreslonej z jednej strony wysokoscig inflacji paristwa
cztonkowskiego, ktére osiagneto najlepsze wyniki w walce z inflacjg oraz z drugiej — wartoécia referen-

cyjna jaka muszg spetnia¢ kandydaci do przystapienia do strefy euro.
% M. Potacs, [w:] Europiische Union..., Nrb. 3, s. 1293.
% EBC, Die geldpolitische Strategie der EZB, 8 maja 2003 rok.

37 Stellungsnahme z 16 stycznia 2013 roku, Europiische Zentralbank in der Verfassungsbeschwerde-
verfahren (2BvR 1390/12; 2BvR 1439/12 i 2BvR 1824/12) und dem Organstreit (2BvE 6/12), s. 6

(dalej: Stellungsnahme).
8 R. Smits, [w:] Kommentar zum Vertrag..., Nrb. 14,s. 121.

39 Zob. art. 42 ust. 1 Statutu ESBC, cho¢ art. 139 ust. 2 lit. ¢ TIUE wylacza stosowanie art. 127 ust. 1
TfUE.

0 Zob. art. 3 ustawy o NBP: ,Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki Rzadu”; § 12 zd. 2. BBankG:, Soweit dies unter
Wahrung ihrer Aufgabe als Bestamdteil des Europiischen Systems der Zentralbanken mdglich ist,

unterstiitzt sie die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung”
# M. Selmayr, Das Recht der Wirtschaft..., s. 304.
2 Stellungsnahme ..., s. 7

# Przemé6wienie Prezesa EBC M. Draghiego na "Global Investment Conference " 26 lipca 2012 roku,
URL.: http://www.ecb.int/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html.

4 Instytucja kredytowa” (credit institution): instytucja okreslona w definicji zawartej w art. 1. ust. 1.
dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 roku odnoszacej sie
do podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (ze zm.). Instytucja kredytowsa
jest to przedsiebiorstwo, ktérego dziatalno$é¢ polega na przyjmowaniu depozytéw lub innych funduszy

podlegajacych zwrotowi od ludnosci oraz na przyznawaniu kredytéw na swéj wasny rachunek.
® Stellungsnahme..., s. 9.

% EBC, Decyzja  EBC/2012/2  uchylajagca  decyzje  EBC/2010/3 w  sprawie
tymczasowych zasad dotyczacych kryteriéw kwalifikowania rynkowych instrumentéw dluznych emito-

wanych lub gwarantowanych przez rzad Grecji .
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47 Stellungsnahme. .., s. 11-12.
# EBC, Decyzja ECB/2010/5 ustanawiajaca Securities Market Programme.

# Spiegel Online, EZB will massenhaft Staatsanleihen kaufen, 2 sierpnia 2012 roku, URL:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/euro-krise-ezb-chef-mario-draghi-will-staatsanleihen-
kaufen-a-847773.html; Menager Magazine, Das Spiel wird schmutzig, 10 wrzesnia 2012 roku, URL:

http://www.manager-magazin.de/politik/weltwirtschaft/a-854859.html.

0 MenagerMagazine, Nach EZB-Entscheidung. Bundesbank lehnt Anleihekiufe weiter ab, 07
wrzesnia 2012 roku, URL: http://www.manager-magazin.de/politik/artikel/a-854455 .html.

51 Opinia EBC z dnial4 lipca 2009 roku o opodatkowania rezerw zlota wloskiego banku centralnego,
CON/2009/59.

52 Orzeczenie TSUE w sprawie sprawie C-370/12 Pringle v. Irlandia, Dz. Urz. UE. C 26 z 26.01.2013
roku, s. 15-16; Wyrok wraz z uzasadnieniem zob. URL: http://curia.europa.eu/juris/document/
document.jsfrtext=8&docid=130381&pagelndex=0&doclang=pl&mode=Ist&dir=&occ=first&part=
1&cid=364002.

8 Takiemu dzialaniu, czy to samodzielnie, czy tez poprzez utworzone mechanizmy finansowe,
np. ESM, nie sprzeciwia si¢ rowniez art. 125 TfUE. Zakaz przejmowania zobowigzan uniemozliwia
zatem paristwu czlonkowskiemu, zgodnie z brzmieniem art. 125 ust. 1 zdanie pierwsze cze$¢ pierwsza
T{UE, dokonywanie platnosci w ramach wywigzania si¢ ze zobowigzania innego panstwa, jak i pozo-
stawanie strong zobowigzana, ktéra musi wywigza¢ si¢ z naleznosci innego pafstwa w pézniejszym
terminie. Wspomniane warunki nie zostaja spetnione poprzez udzielenie pozyczki. Udzielenie pozycz-
ki nie oznacza ani przejecia, ani wywigzania si¢ z istniejacego zobowigzania innego paristwa cztonkow-

skiego, lecz nalozenie nowego zobowigzania na dane pafstwo cztonkowskie.

>* Opinia EBC z 17 marca 2011 roku w sprawie projektu decyzji Rady Europejskiej w sprawie zmiany
art 136 TFUE, CON/2011/24.

% Dz. Urz. WE z 31 grudnia 1993 roku L 332/1.
% Stellungsnahme..., s. 14-15.
S"EBC, Technical Features of Outright Monetary Transactions, Press Release wrzesieri 2012, s. 7-12.

58 Stellungsnahme..., s. 20-34.
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% Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, orzeczenie z 27 listopada 2012 roku w sprawie

C 370/12 Th. Pringle v. Irland.

80 Szerzej o tym zagadnieniu, R. Smits, [w:] Kommentar zum Vertrag..., Nrb. 39-42, s. 127; tabele
przedstawiajaca stosunki wlasnosciowe rezerw walutowych przed utworzeniem unii walutowej przed-
stawia R. Hasse, Die Europdische Zentralbank: Perspektiven fiir eine Weiterentwicklung des Eu-
ropdischen Wihrungssystems, Gitersloh 1989, s. 134 i nastepne. Inne stanowisko zajmuje prof. J.
Kroppenstedt, ktéry opowiada si¢ za uznaniem przeniesienia wlasnosci rezerw na EBC — por. komen-

tarz do art. 30 Statutu ESBC [w:] Kommentar..., Groeben, Schwarze, red., Nrb. 8, s. 513.

61 Decyzja EBC z dnia 22 kwietnia 2004 roku okreslajaca $rodki niezbedne do uzupelnienia catkowitej
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rezerw jest mozliwe dzicki wykorzystaniu upowaznienia z art. 30 ust. 4 Statutu ESBC.

62 Decyzja EBC z dnia 24 lipca 2007 roku w sprawie warunkéw uczestnictwa w systemie TARGET2-
EBC, EBC/2007/7 ze zm.

63 R. Smith, [w:] Kommentar zum Vertrag..., Nrb. 39-42,s. 127.

¢ Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z 15 pazdziernika 2013 roku, Dz. Urz. 29.10.2013 L
287/63.

65 Zob. BVerfGE 30 czerwiec 2009 roku w sprawie 2 BvR 2/08... (Lizbona)

66 Zob. wyroki TSUE: z dnia 30 czerwca 1993 roku w sprawach potaczonych C-181/91 i C-248/91
Parlament przeciwko Radzie i Komisji, Rec. s. I-3685, pkt 16; z dnia 2 marca 1994 roku w sprawie
C-316/91 Parlament przeciwko Radzie, Rec. s. I-625, pkt 26; z dnia 20 maja 2008 roku w sprawie
C-91/05 Komisja przeciwko Radzie, Zb.Orz. s. I-3651, pkt 61; zob. takze TS z 27 listopada 2012 roku
w sprawie C 370/12 Th. Pringle v. Ireland.

67 Art. 2. 1 3 decyzji EBC z 6 grudnia 2001 roku w zwigzku z emisjg eurobanknotéw, 2001/913/EC, O]
2001 L 337, 20.12.2001 s. 52 wraz z pézn. zm. decyzja ECB 2003/23; OJ 2003 L 9 s. 40.

68 Rozporzadzenie (WE) nr 975/98 z dnia 05 marca 1998 roku w sprawie nominatéw i parametréw

technicznych poszczegdlnych obiegowych monet euro, Dz.U. WE 1998 Nr L 129 / 6th.
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Centrum Europejskie Natolin (CEN) rozpoczeto dziatalnos¢ w 1993 roku. Od swego
powstania wykonuje zadania publiczne - projekty badawcze, informacyjne i edukacyjne zwia-
zane z problematyka Unii Europejskiej i szeroko pojeta polityka europejska. Realizuje zlecenia
administracji rzadowej i prowadzi wlasna dziatalnos¢ statutowa. We wspétpracy ze szkotami
wyzszymi 1 instytucjami naukowymi organizuje konferencje i seminaria. Prowadzi réwniez
dziatalnos¢ publikacyjna (m.in. periodyk ,Nowa Europa. Przeglad Natolinski”)i informacyjna

w zakresie specjalistycznych zagadnien zwigzanych z integracja europejska i euroatlantycka.
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