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Wstep

Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze kryzys finansowy w Unii Europejskiej
zostal juz zazegnany. Programy pomocowe panstw cztonkowskich zostaty wdrozo-
ne, a napi¢cia na rynku finansowym ostably. Niewatpliwie kluczowa role podczas
zarzadzania niestabilnoscig finansowa odegraty banki centralne, w szczegélnosci
Europejski Bank Centralny. Unijny bank centralny przez programy antykryzysowe
okazat si¢ najskuteczniejszym podmiotem zdolnym do przywrdcenia stabilno$ci
rynkowi. Mimo ze w wyniku podjetych dziatan przez EBC ekonomiczne aspekty
kryzysu finansowego zostaty oddalone, to echa tych dziatan sg styszalne do dzisiaj,
m.in. na wokandzie Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej (TSUE).
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Celem artykutu jest analiza przepisow Traktatu o funkcjonowaniu Unii Eu-
ropejskiej, w kontekscie ich zgodnosci z antykryzysowymi decyzjami EBC, oraz
préba udzielenia odpowiedzi na pytania prejudycjalne skierowane przez Federalny

Trybunat Konstytucyjny w Niemczech do TSUE.

1. Zarzadzanie kryzysem finansowym przez Europejski Bank Centralny

W wyniku globalnego kryzysu finansowego Europejski Bank Centralny podjat
szereg dziatan w celu ustabilizowania zawirowan na rynku finansowym Unii Euro-
pejskiejl. Jednym z elementow wzmozonych dziatan unijnego banku centralnego
bylo ogloszenie szeregu programow, ktore bank okreslit jako niestandardowe $rodki
(non-standard measures) polityki pieni¢znej. EBC oglosit m.in. program skupu
obligacji (Covered Bond Purchase Programme — CBPP) [Decision of the European
Central Bank of 2 July 2009] oraz program dotyczacy rynku papieréw warto$cio-
wych (Securities Markets Programme — SMP) [Decision of the European Central
Bank of 14 May 2010]. Ponadto w dniu 6 wrzesnia 2012 r. EBC zakomunikowat
0 bezwarunkowym skupie papieréw wartosciowych (Outright Monetary Transac-
tions — OMT) [Press release, 2012]%. Kontrowersje wzbudzity szczegolnie programy
SMP i OMT [por. Steinbach, 2013]. Programy te r6znily sie od siebie pod wzgledem
zatozen i skutecznosci. Program SMP zostat ustanowiony w celu przeciwdziatania
nieprawidlowos$ciom w funkcjonowaniu rynkéw papierow warto§ciowych oraz przy-
wrdcenia wlasciwego dzialania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej. Program
przewidywat interwencje na rynkach publicznych i niepublicznych dtuznych papie-
row warto$ciowych panstw strefy euro, przy czym w przypadku tych pierwszych
zakupy mogtly by¢ dokonywane wylacznie na rynku wtérnym, za§ w przypadku
tych drugich — réwniez na rynku pierwotnym. W zatozeniach programu podano, ze
skala interwencji bedzie ustalana przez EBC. EBC prowadzit skup papierow warto-
sciowych w ramach programu SMP dwuetapowo. Od maja 2010 r. do marca 2011 r.
EBC zakupit papiery wartosciowe o tacznej kwocie 77 000 mln EUR?®. Po krotkiej
przerwie, w sierpniu 2011 r., EBC podjat decyzj¢ o wznowieniu programu. W okre-
sie sierpien 2011 r. — czerwiec 2012 r. skumulowana warto$¢ zakupow wyniosta
211 500 mln EUR [Grabowski, Stawasz, 2013]. Podstawg prawng dziatan EBC byt
art. 127 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)?, ktory stanowi,
ze podstawowe zadania ESBC polegaja na: definiowaniu i urzeczywistnianiu polityki
pieni¢znej Unii, przeprowadzaniu operacji walutowych, utrzymywaniu i zarzadzaniu
oficjalnymi rezerwami walutowymi Panstw Cztonkowskich, popieraniu nalezytego

I 'W zakresie nabywania papierow wartosciowych przez Narodowy Bank Polski pisat P. Panfil [2014].

2 W dniu 22 stycznia 2015 r. EBC oglosit kolejny program skupu aktywow.

3 Wiosng 2010 r. EBC rozpoczat operacje skupu obligacji panstw UE pograzonych w kryzysie

(Grecji, Hiszpanii, Wtoch, Irlandii, Portugalii).
4 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. U. UEC 115/47, 9 maj 2008 r.).
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funkcjonowania systemow ptatniczych. Zgodnie z art. 123 TFUE zakazane jest
udzielanie przez Europejski Bank Centralny lub banki centralne Panstw Czton-
kowskich (zwane dalej: krajowymi bankami centralnymi) pozyczek na pokrycie
deficytu lub jakichkolwiek innych kredytow instytucjom, organom lub jednostkom
organizacyjnym Unii, rzadom centralnym, wladzom regionalnym, lokalnym lub
innym wladzom publicznym, innym instytucjom lub przedsigbiorstwom publicznym
Panstw Czlonkowskich, jak réwniez nabywanie bezposrednio od nich przez Europe;j-
ski Bank Centralny lub krajowe banki centralne ich papieréw dluznych®. W zwigzku
z powyzszym zakazem EBC skupowat obligacje panstw PIIGS (od angielskich nazw:
Portugal, Irland, Italy, Greece, Spain) na rynku wtérnym [Pawlowski, 2012, s. 69;

por. Helm, 2012].

Najwiecej kontrowersji wzbudzit komunikat o wdrozeniu programu OMT.
W dniu 6 wrze$nia 2012 r. Rada Prezeséw EBC przyjeta decyzj¢ o ustaleniu tech-
nicznych warunkow OMT, tj. programu skupu obligacji. Warunkiem przystgpienia
do programu byto skorzystanie z pomocy udzielanej przez Europejski Mechanizm
Stabilizacyjny/Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej (European Stability
Mechanism/European Financial Stability Facility)®, z udziatlem i pod nadzorem
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Warunek ten ma zagwarantowacé, iz
panstwa, ktorych obligacje zostang nabyte przez EBC, bgda reformowac swoje
gospodarki w ten sposob, aby odzyska¢ utracong ptynno$¢ w zadowalajacym tem-
pie. Aby utrzymacé ,,nacisk” na podejmowanie stosownych reform przez panstwa
cztonkowskie zagrozone utrata ptynnosci, nabywanymi papierami wartosciowymi
moga by¢ jedynie obligacje z terminem zapadalno$ci maksymalnie trzyletnim. Ce-
lem programu byto obnizenie (nieakceptowanego) oprocentowania obligacji panstw
cztonkowskich zagrozonych utrata mozliwosci refinansowania potrzeb pozyczko-
wych na rynku i przywrocenie zaufania do waluty euro. OMT nie zaklada zatem
ani ograniczenia ilo$ciowego, ani czasowego [Belke, 2012; Altavilla i in., 2014;
Hristov i in., 2014]. W czasie kiedy decyzje EBC byly juz na wokandzie Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, w dniu 22 stycznia 2015 r. EBC oglosit kolejny
program skupu papierow warto$ciowych. Zaklada on, ze taczna miesigczna wartos$¢
zakupow ma wynosi¢ 60 mld euro. Skup bedzie prowadzony co najmniej do wrzesnia
2016 r. EBC bedzie skupowac obligacje wyemitowane przez rzady krajowe i agencje

ze strefy euro oraz instytucje europejskie.

W nastepstwie dzialan EBC pojawilo si¢ wiele glosow krytyki pod adresem
unijnego ,,wladcy” monetarnego. Zarzucano EBC utratg niezalezno$ci oraz dziatania

5 Zakaz nie ma zastosowania do publicznych instytucji kredytowych, ktore w ramach utrzymy-
wania rezerw przez banki centralne korzystaja ze strony krajowych bankow centralnych i Europejskiego

Banku Centralnego z takiego samego traktowania, jak prywatne instytucje kredytowe.

¢ Celem EMS jest uruchamianie funduszy oraz udzielanie jego czlonkom, napotykajacym lub
mogacym napotkaé¢ powazne trudnosci finansowe, pod rygorystycznymi warunkami dostosowanymi do
charakteru wybranego instrumentu pomocy finansowej, wsparcia na rzecz stabilnosci, jezeli bedzie to

konieczne do zapewnienia stabilnosci finansowej strefy euro w catosci.
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wykraczajace poza podstawowy mandat banku okreslane jako dziatanie o charakterze
ultra vires (,,ponad sity”)’.

2. Decyzje Europejskiego Banku Centralnego na wokandzie Niemieckiego
Trybunatu Konstytucyjnego

W zwigzku z zaangazowaniem EBC w stabilizowanie sytuacji kryzysowej za
pomoca niestandardowych instrumentow polityki pienig¢znej, we wrzesniu 2012 r. do
Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego w Karlsruhe (FTK) (Bundesverfassungs-
gericht — BverfG) trafita skarga niemieckiego posta Petera Gauweilera, ktory uznat
dziatania EBC za nielegalne®. Po niemal dwuletnim rozpatrywaniu sprawy 7 lutego
2014 r. sedziowie niemieckiego sadu konstytucyjnego — wigkszoscig 6 z 8 czton-
kéw —podjeli decyzje, ze przed ogloszeniem wyroku skierujg wniosek do Trybunatu
Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej w celu uzyskania oceny przez sedziow z Luxem-
burga legalno$ci dziatan EBC z postanowieniami TFUE (skarga skierowana po raz
pierwszy w historii funkcjonowania FTK) [Bainczyk, 2014, s. 44]°. Sedziowie nie-
mieccy skierowali we wniosku do TSUE nastgpujace glowne pytania prejudycjalne:
1) czy decyzja Rady EBC z dnia 6 wrze$nia 2012 r. dotyczaca Technical Features of
Outright Monetary Transactions jest sprzeczna z art. 11911 art. 127 ust. 1''i 2 TFUE,

7 W wyniku dziatan EBC ze stanowiska ustapit prezes Bundesbanku Axel Weber oraz cztonek Za-
rzadu EBC Jurgen Stark. Przeciwnikiem aktywnosci EBC byl réwniez prezes Bundesbanku Jens Weid-
mann (nastepca Alexa Webera).

8 Federalny Trybunal Konstytucyjny wydat wyroki dotyczace zgodnosci niemieckich ustaw stabi-
lizujacych strefe euro z FTK, jednak w zakresie decyzji EBC wydat postanowienie o wylaczeniu do od-
dzielnego postgpowania [por. Wilkinson, 2014; Murswiek, 2014, s. 148—166; Bainczyk, 2014, s. 37-44].

° Pytanie prejudycjalne wnoszone jest na podstawie art. 263 TFUE, ktory stanowi miedzy inny-
mi, ze Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej kontroluje legalno$¢ aktéw ustawodawczych, aktow
Rady, Komisji i Europejskiego Banku Centralnego, innych niz zalecenia i opinie, oraz aktéw Parlamentu
Europejskiego i Rady Europejskiej zmierzajacych do wywarcia skutkéw prawnych wobec podmiotow
trzecich. Kontroluje réwniez legalno$¢ aktéw organow lub jednostek organizacyjnych Unii, ktoére zmie-
rzaja do wywarcia skutkow prawnych wobec 0s6b trzecich [por. Wniosek o wydanie orzeczenia...].

10°Art. 119 TFUE: ,,1. Dla osiagnigcia celow okre$lonych w art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej,
dziatania Panstw Cztonkowskich i Unii obejmuja, na warunkach przewidzianych w Traktatach, przyjecie
polityki gospodarczej opartej na Scistej koordynacji polityk gospodarczych Panstw Cztonkowskich, rynku
wewngtrznym i ustaleniu wspolnych celow oraz prowadzonej w poszanowaniu zasady otwartej gospodar-
ki rynkowej z wolna konkurencja. 2. Rownolegle, na warunkach i zgodnie z procedurami przewidzianymi
w Traktatach, dziatania te obejmuja jedng walute, euro, jak rowniez okreslenie oraz prowadzenie jednoli-
tej polityki pieni¢znej i polityki wymiany walut, ktorych gléwnym celem jest utrzymanie stabilnosci cen,
oraz, bez uszczerbku dla tego celu, wspieranie ogolnych polityk gospodarczych w Unii, zgodnie z zasada
otwartej gospodarki rynkowej z wolng konkurencjg. 3. Te dziatania Panstw Cztonkowskich i Unii zakta-
daja poszanowanie nastgpujacych zasad przewodnich: stabilnych cen, zdrowych finanséw publicznych
i warunkow pienieznych oraz trwatej rownowagi platniczej”.

1 Art. 127 TFUE: ,,1. Gléwnym celem Europejskiego Systemu Bankow Centralnych, zwanego dalej
»ESBC, jest utrzymanie stabilnoéci cen. Bez uszczerbku dla celu stabilnosci cen, ESBC wspiera og6lne
polityki gospodarcze w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagnigcia celow Unii ustano-
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poniewaz wykracza poza uregulowany w wymienionych przepisach mandat EBC
dotyczacy polityki pieni¢znej i ingeruje w kompetencje panstw cztonkowskich oraz
2) czy decyzja Rady EBC jest sprzeczna z zakazem bezposredniego finansowania

deficytow panstw cztonkowskich okreslonym w art. 123 TFUE?

Wartym podkreslenia jest fakt, ze wniosek o wydanie orzeczenia prejudycjalnego
budzi pewne watpliwosci co do intencji FTK. Zdaniem FTK decyzja EBC zostata
wydana z przekroczeniem kompetencji tego organu, czyli jest dzialaniem ultra vires.
Takie przekroczenie, jesli ma charakter szczegolnie kwalifikowany, miatoby powodo-
wacd, ze akt unijny nie wywiera skutkéw prawnych w Niemczech [Biernat, 2014, s. 1].

3. Analiza dzialan Europejskiego Banku Centralnego przez Trybunal
Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej

W nastepstwie pytan prejudycjalnych skierowanych przez FTK sedziowie TSUE
przed ogloszeniem wyroku skierowali sprawe do zaopiniowania przez rzecznika
generalnego'. Zadaniem rzecznika generalnego jest publiczne przedstawianie, przy
zachowaniu catkowitej bezstronnosci i1 niezaleznosci, uzasadnionych wnioskow
w sprawach, ktore zgodnie ze Statutem Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
wymagajg jego zaangazowania (art. 252 zd. 2 TFUE). Po niemal roku od ztozenia
whniosku przez FTK rzecznik generalny w swojej opinii stwierdzit, ze program EBC
Outright Monetary Transactions jest, co do zasady, zgodny z TFUE.

W odpowiedzi na pierwsze pytanie prejudycjalne rzecznik generalny Cruz Vil-
lalon ocenit, ze cele programu OMT sg uzasadnione i zgodne z polityka pieni¢zna.
Zwazywszy jednak na istotng role petniong przez EBC w programach wsparcia
finansowego (planowanie, zatwierdzanie i okresowe monitorowanie), w okreslo-
nych okoliczno$ciach mozna by uzna¢, ze jego dziatanie stanowi co$§ wigcej anizeli
,wsparcie” polityki gospodarczej. Stad jezeli dojdzie do wdrozenia programu OMT,
to aby zachowat on swoj charakter narzedzia polityki pienieznej, EBC powinien
powstrzymac si¢ od bezposredniego udziatu w programie wsparcia finansowego
stosowanego do danego panstwa. Rzecznik generalny zauwazyl ponadto, ze program
OMT jest srodkiem niedokonczonym, gdyz w komunikacie prasowym z dnia 6 wrze-
$nia 2012 r. przedstawiono jedynie jego podstawowe cechy techniczne, nie zostat
formalnie przyjety, a jego zastosowanie w konkretnej sytuacji nie miato miejsca.

W odpowiedzi na drugie pytanie prejudycjalne rzecznik generalny zbadat, czy
dopuszczajac skup przez EBC obligacji skarbowych panstw cztonkowskich strefy
euro na rynkach wtornych, program OMT narusza zakaz nabywania bezposrednio

wionych w art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej. ESBC dziala w poszanowaniu zasady otwartej gospodarki

rynkowej z wolng konkurencja, sprzyjajac efektywnej alokacji zasobow”.

12 Opinia rzecznika generalnego nie wigze Trybunatu Sprawiedliwosci. Zadanie rzecznikow gene-
ralnych polega na przedktadaniu Trybunatowi, przy zachowaniu catkowitej niezaleznosci, propozycji roz-

strzygnig¢ prawnych w sprawach, ktore rozpatruja.
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obligacji panstw cztonkowskich. Wskazat on, ze zakaz ten jest podstawowa zasada
,ram konstytucyjnych” regulujacych Uni¢ Gospodarcza i Walutowa i ze z tego
wzgledu wyjatki od niego nalezy interpretowac $ci§le. TFUE nie zakazuje transakcji
na rynku wtornym (w przeciwnym razie Eurosystem zostalby pozbawiony narzedzia
niezbednego do zwyktego wykonywania funkcji zwiazanych z polityka pieni¢zng),
lecz wymaga za to, by kiedy EBC podejmuje dziatania na tym rynku, czynit to z za-
pewnieniem wystarczajacych gwarancji pozwalajacych pogodzi¢ jego interwencje
z zakazem monetyzacji. Dodatkowo rzecznik generalny wskazat, ze aby przestrzegac
zakazu monetyzacji, program OMT powinien by¢ realizowany w odpowiednim przy-
padku tak, aby pozwoli¢ na to, by objete jego zakresem obligacje skarbowe osiggaty
cene rynkowa po to, by nadal istniata faktyczna réznica migdzy kupnem obligacji na
rynku pierwotnym i wtérnym (poniewaz zakup na rynku wtérnym, dokonany w kilka
sekund po chwili emisji obligacji na rynku pierwotnym, mogtby spowodowac, ze

rozroznienie migdzy obydwoma rynkami statoby si¢ niecuchwytne).

Rzecznik generalny stwierdzit: ,,[...] w zwigzku z tym, ze program OMT jest
zgodny z TFUE, pod warunkiem, Ze, o ile zostanie on wdrozony, bedzie realizowany
w aspekcie czasowym pozwalajacym na faktyczne uksztaltowanie si¢ ceny rynkowe;j
obligacji skarbowych” [Advocate General’s Opinion..., 2015]. W dniu 16 czerwca
2015 r. sedziowie TSUE wydali wyrok, w ktorym stwierdzili, ze art. 119 TFUE,
art. 123 ust. 1 TFUE oraz art. 127 ust. 1 i 2 TFUE, a takze art. 17-24 protokotu
w sprawie Statutu ESBC i EBC nalezy rozumie¢ w ten sposob, ze upowazniajg one
ESBC do przyjgcia programu skupu obligacji skarbowych na rynkach wtornych,
takiego jak ten ogloszony w komunikacie prasowym, o ktérym mowa w protokole
z posiedzenia Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 i 6 wrze-

$nia 2012 1.

Zakonczenie

Sprawa rozstrzygana obecnie przez Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej
jest bez watpienia bez precedensu. Opinia przedstawiona przez rzecznika general-
nego o tym, ze program EBC (Qutright Monetary Transactions) jest, co do zasady,
zgodny z Traktatem o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i ostateczny wyrok TSUE

wydaja si¢ by¢ przekonujace i shuszne.

Wydaje si¢ jednak, ze na zaangazowanie EBC w walke z globalnym kryzysem
finansowym za pomocg watpliwych prawnie programoéw nalezy spojrzeé nieco
szerzej 1 przeanalizowaé glebiej traktaty europejskie. Analizg¢ legalnosci dziatan
EBC nalezy rowniez podejmowac, biorac pod uwage szerszy kontekst historyczny
integracji europejskiej, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem integracji w ramach Unii

Gospodarczej i Walutowej [por. Nowak-Far, 2001].

'3 Kompleksowa opinia znajduje si¢ na stronie: [http://curia.europa.eu].



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 16/03/2026 16:53:22

PROBLEM LEGALNOSCI DECYZJI ANTYKRYZYSOWYCH EUROPEJSKIEGO BANKU... 243

W Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz Traktacie o Unii Eu-
ropejskiej (TUE) sa przepisy, ktore stanowia, ze ESBC wspiera ogdlne polityki
gospodarcze w Unii, majgc na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagnigcia celow
Unii, takich jak: wspieranie pokoju, jej wartosci i dobrobytu jej narodow. ESBC
dziata w poszanowaniu zasady otwartej gospodarki rynkowej z wolna konkurencja,
sprzyjajac efektywnej alokacji zasobow (art. 127 ust. 1 TFUE; art. 3 ust. 1 TUE).

Dokonujac oceny prawnej dziatan EBC, nalezy bra¢ pod uwage szczegélnie
warunki, w jakich bank podejmowat decyzje oraz cele, dla ktorych UE zostata
utworzona. W warunkach globalnego kryzysu finansowego EBC okazat si¢ jedynym
skutecznym podmiotem zdolnym do zazegnania sytuacji kryzysowej, wigc jezeli
programy unijnego wiladcy monetarnego miaty charakter ultra vires, to wdrazane
byly w imi¢ wyzszych celéw okreslonych w TUE.

EBC i jego polityka pieni¢zna maja pewne specyficzne elementy, sa to ,,dwa
strategiczne filary” UGW. Pierwszy to wspieranie polityk gospodarczych UE, drugi to
—w ramach sprawowania polityki pienigznej — utrzymanie stabilnosci cen. Analizujac
przepisy art. 127 TFUE w kontekscie programoéw pomocowych, mozna zauwazy¢
zwiazek miedzy polityka pienigzna realizowana przez EBC a wspieraniem polityki
gospodarczej. Pojawia si¢ nawet pewien stopien konstruktywnej niejednoznacznosci
co do rzeczywistego mandatu EBC w odniesieniu do zarzadzania kryzysowego, a tym
samym petnienia przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji
(LoLR) [An Unintended Side-Effect of Draghi’s Bazooka..., 2014, s. 378-379].

Biorac pod uwagg fakt, ze UE jest niejako odpowiedzig na trwale wprowadzenie
pokoju w Europie po II wojnie §wiatowej, to kazde dziatanie, ktére ma nawet cha-
rakter ultra vires, a przyczynia si¢ do wsparcia unijnej gospodarki, dobrobytu oraz
pokoju w UE, jest do zaakceptowania. Tym samym rozstrzyganie, czy zaangazowanie
EBC w walke z kryzysem finansowym miescito si¢ w granicach jego mandatu, czyli
utrzymania stabilnos$ci cen, i bylo zgodne z postanowieniami TFUE, wydaje si¢ by¢
jatowe i ma raczej odniesienie polityczne niz merytoryczne!'*.
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The Problem of Legality of the European Central Bank’s Anti-Crisis Decisions with the

Provisions of the Treaty on the Functioning of the European Union

In recent years, the European Central Bank has conducted — in response to the financial crisis — mon-
etary policy with the aid of some non-standard instruments. In connection with the anti-crisis operation of
the EU’s Central Bank there appeared some voices speaking out against it in Europe. As a consequence
of the ECB’s commitment to the fight against the financial crisis, a group of German politicians appealed
to the Federal Constitutional Court to examine the compliance of the German stabilization laws with the
constitution. During the proceedings, the FCC put the preliminary questions in terms of the compliance of

the ECB’s actions with the Treaty.
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Problem legalnos$ci decyzji antykryzysowych Europejskiego Banku Centralnego
z przepisami Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

W ostatnich latach Europejski Bank Centralny w odpowiedzi na kryzys finansowy prowadzit polityke
pieniezng przy pomocy niestandardowych instrumentow. W zwigzku z antykryzysowym dziataniem unijne-
go banku centralnego pojawity si¢ w Europie glosy krytyki pod jego adresem. W nastepstwie zaangazowania
EBC w walke z kryzysem finansowym grupa niemieckich politykow skierowata sprawe do Federalnego
Trybunatu Konstytucyjnego o zbadanie zgodnosci niemieckich ustaw stabilizacyjnych z konstytucja.
W toku postgpowania FTK skierowat pytania prejudycjalne w zakresie zgodnosci dziatan EBC z Traktatem.
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