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Sezon na skargi — spory prawne
wokot skupu obligacji rzagdowych w strefie euro

Sebastian Ptociennik

W reakcji na wyrok niemieckiego sgdu konstytucyjnego (BVG) z maja br., kwestionujacy rozpoczety
w 2015 r. skup obligacji rzadowych w strefie euro, Europejski Bank Centralny (EBC) ztozyt za posrednictwem
Bundesbanku wyjasnienia, ktére rzad i parlament RFN uznaty za wystarczajgce. Spory dotyczace skupu

obligacji trudno uznac za zakoriczone. Krytycy dziatan banku centralnego zamierzajg ztozyc¢ kolejne skargi —

tym razem przeciw uruchomionemu w trakcie pandemii programowi PEPP.

Na poczatku maja br. BVG orzekt w sprawie skarg wobec
skupu obligacji rzadowych przez EBC w ramach
zainicjowanego piec lat temu programu PSPP (Public Sector
Purchase Program). Cho¢ wyrok nie stwierdzit tamania
traktatowego zakazu finansowania panistw przez bank
centralny, wskazat na problem ,proporcjonalnosci”
podejmowanych dziatan w stosunku do ich wptywu na catg
gospodarke. Skup obligacji, ktéry miat zwiekszy¢ podaz
pienigdza w strefie euro, mogt spowodowac¢ — zdaniem
sedziow — wiele skutkéw ubocznych dla np. oszczedzajgcych
i bankdw. Dlatego sad zobowigzat EBC do przedstawienia w
ciggu trzech miesiecy rzadowi i Bundestagowi oceny tej
proporcjonalnosci. W razie niespetnienia tego wymogu
Bundesbank powinien wycofac sie z programu PSPP.

Wyrok wywotat duze zaniepokojenie wsréd decydentéw unii
walutowej. Jego sentencja uderzyta bowiem w dziatania
kluczowe dla stabilnosci strefy euro — i to w samym srodku
najgorszego od dekad kryzysu gospodarczego. W niejasnej
sytuacji prawnej znalazt sie EBC, ktéry w swoich dziataniach
ma zagwarantowang niezalezno$¢ od innych gremidw
politycznych. Ostatecznie Rada EBC - wykorzystujac
posrednictwo Bundesbanku — przekazata rzadowi i
Bundestagowi odpowiednie dokumenty. Obydwie instytucje
uznaty reakcje EBC za adekwatng realizacje zalecen sadu, co
mozna bytoby uzna¢ za zakonczenie budzacej wielkie
kontrowersje sprawy. Przeciwnicy dziatan podejmowanych
przez EBC zapowiadajg jednak kolejne kroki prawne, spor
bedzie wiec toczyt sie dalej.

Kwestionowanie wyjasnien banku. W pierwszej kolejnosci
zostaly podjete préby podwazenia reakcji banku
centralnego, rzadu i parlamentu na wyrok BVG. Wedtug
autorow skargi konstytucyjnej (m.in. byty polityk CSU Peter
Gauweiler i zatozyciel Alternatywy dla Niemiec — AfD, Bernd
Lucke) dokumenty dostarczone przez EBC trudno uznac za
szczegétowe wyjasnienie kwestii ,proporcjonalnosci” i
wptywu skupu obligacji na cata gospodarke, a nie tylko sfere
pienigdza. To przygotowane wczesniej analizy i protokoty,
ktéore jednak nie zawierajag kompleksowej odpowiedzi na
watpliwosci zgtoszone przez sedziow z Karlsruhe. Czes¢
dokumentéw miata zresztg charakter niejawny i zostata
udostepniona postom w specjalnym pomieszczeniu bez
mozliwosci sporzadzania notatek i kopii oraz ujawniania ich
tresci. Rowniez ta okolicznos¢ stuzy za powdd do twierdzen,
ze EBC nie potraktowat nalezycie zalecen sadu.

Dlatego skarzacy zdecydowali sie na ztozenie wniosku do
BVG o wydanie tzw. zarzgdzenia wykonawczego, ktérego
celem jest doprecyzowanie warunkow realizacji wyroku.
Jego skutkiem — o ile zostatby pozytywnie rozpatrzony —
bytoby prawdopodobnie przekazanie znacznie wiekszej
liczby dokumentéw i ekspertyz, cho¢ w ramach juz ustalone;j
Sciezki instytucjonalnej. Wydanie takiego zarzadzenia przez
BVG nalezy jednak uznac¢ za mato prawdopodobne. Trudno
bowiem wyobrazi¢ sobie, by opinie prawnikdw sgdu w
Karlsruhe az tak bardzo rozmijaty sie z ocenami rzadu,
Bundestagu i Bundesbanku, ktdére przeciez uznaty
wyjasnienia EBC za wystarczajgce. Dopdki jednak nie ma
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jasnosci w tej sprawie, kwestia wyroku w sprawie PSPP
bedzie przycigga¢ uwage opinii publicznej.

Kolejny cel: PEPP. Duzo powazniejsze konsekwencje niz
potyczki prawne wokét realizacji wyroku z 5 maja mogg miec
jego dalsze skutki o systemowym charakterze. Stanowisko
BVG sugeruje bowiem, ze Bundestag i rzad powinny stale
monitorowac ,proporcjonalnos$¢” dziatann EBC, by uniknagé
zarzutu braku reakcji w waznych dla finansow panstwa
sprawach. Wyrok moze by¢ réwniez oparciem dla kolejnych
prob kwestionowania instrumentow stosowanych przez
bank centralny strefy euro.

Dotyczy to w szczegdlnosci uruchomionego wiosng br. PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme), ktory miat
zapobiec zatamaniu sie gospodarki po wybuchu pandemii
COVID-19. Przewiduje on, ze do pofowy 2021 r. bank moze
przeznaczy¢ na wykup obligacji nawet 1,35 mld euro.
Program zostat zaprojektowany w sposdb, ktéry dat EBC
mozliwosci elastycznego reagowania na sytuacje na rynku.
Oznaczato to np. odejscie od zasady, ze bank nie moze
posiada¢ wiecej niz 33% obligacji wyemitowanych przez
jedno panstwo cztonkowskie strefy euro. Ponadto zakupy
nie muszg byc¢ juz proporcjonalne do udziatéw panstw w
kapitale EBC. PEPP okazat sie skuteczny: dzieki niemu
uniknieto gwattownej przeceny obligacji najbardziej
dotknietych kryzysem panstw, ktéra mogta zagrozi¢
stabilnosci unii walutowe;.

Elastyczno$¢ programu — bedacy zrédtem jego sukcesu —
zamierzajg jednak kwestionowac przeciwnicy polityki EBC.
W koncu sierpnia br. partia AfD ztozyta skarge w BVG w
sprawie bezczynnosci rzadu i parlamentu RFN wobec
ewidentnego jej zdaniem naruszenia przez PEPP art. 123
Traktatu o funkcjonowaniu UE, zakazujgcego finansowania
panstw przez EBC. Skarga zostata ztozona w specjalnym
trybie ustawy o sgdzie konstytucyjnym, ktéra pozwala frakcji
parlamentarnej wystepowa¢ w imieniu Bundestagu i w
obronie jego uprawnien. AfD twierdzi, ze rzad i parlament
powinny podjg¢ dziatania na rzecz zablokowania PEPP — np.
uruchomi¢ procedure skargi do Trybunatu Sprawiedliwosci
UE na mocy art. 263 TFUE i domagac sie uznania za niewazne
uchwat EBC w sprawie programu skupu obligacji. Prawnicy
partii wskazujg przy tym, ze PEPP stoi w sprzecznosci z
sentencjg wyroku BVG z 5 maja 2020 r. — w poréwnaniu z
PSPP daje o wiele wiecej powoddw do uznania go za
ztamanie zakazu finansowania panstw przez bank centralny.

Whioski. Spor o skup obligacji rzagdowych przez EBC ma duze
znaczenie dla polityki wewnetrznej RFN. Jego eskalacja jest

bez watpienia korzystna dla AfD, ktéra stara sie odzyskac
inicjatywe i powréci¢ do dwucyfrowego poparcia w
sondazach preferencji wyborczych. Determinacja skrajnej
prawicy jest tym wieksza, ze wbrew oczekiwaniom kryzys
wywotany COVID-19 nie zachwiat notowaniami rzadu.
Zmusit jednak wielkg koalicje do obrania politycznego kursu
na pogtebienie integracji finansowej, czego wyrazem jest
poparcie zaréwno dziatan EBC, jak i funduszu ,odbudowy”.
Spoteczenstwo niemieckie dotad byto sceptyczne wobec
takich dziatan — w tym eurosceptyczna AfD widzi swojg
szanse. Kwestia polityki gospodarczej w strefie euro moze
by¢ wiec waznym tematem w kampanii skrajnej prawicy
przed przysztorocznymi wyborami do Bundestagu.

Znaczenie sporu wykracza jednak poza kontekst
wewnatrzniemiecki. Nawet czesciowy sukces skargi w
sprawie PSPP moze zacheci¢ krytykdw euro w innych
panstwach cztonkowskich do podejmowania podobnych
dziatan prawnych i kwestionowania autorytetu EBC w
polityce pienieznej. Szczegdlny niepokdj powinny budzi¢
proby  zablokowania pandemicznego PEPP. Do
ewentualnych wyrokéw wprawdzie jeszcze dtuga droga, ale
jesli beda one po mysli skarzgcych, skutkiem moze by¢ chaos
na rynkach obligacji i ogromny wzrost kosztow obstugi
zadtuzenia w panstwach potudnia Europy. W obliczu tej
grozby w kregach eksperckich coraz czesciej pojawia sie
postulat doprecyzowania zasad — w drodze orzecznictwa lub
zmian traktatowych — prowadzenia przez EBC interwencji na
rynkach.

Kontrowersje wokét skupu obligacji wpisujg sie w szerszg
debate o tym, jak powinna funkcjonowa¢ polityka
makroekonomiczna w strefie euro. Spory prawne wynikajg
w duzej mierze z tego, ze gtédwny ciezar dziatan
antykryzysowych spoczywat dotad na EBC, ktéry wobec
grozby rozpadu unii walutowej wtasciwie nie miat innego
wyjscia niz sieganie po niekonwencjonalne narzedzia. Presja
bytaby mniejsza, gdyby zadanie wsparcia gospodarki
spoczywato w wiekszym stopniu na wspdlnej polityce
fiskalnej. Wiele wskazuje na to, ze jej zreby wtasnie powstajg
w postaci programu ,,Przyszte Pokolenie UE”, emisji unijnych
obligacji oraz planéw wprowadzenia nowych, wspdlnych
podatkow. Jesli te zamierzenia sie powiodg, EBC bedzie mogt
ograniczy¢ ekspansywne dziatania monetarne, a tym samym
zmniejszy¢ ryzyko sporow prawnych o granice swojego
mandatu.
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