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OMT-programmet, som ECB praesenterede i september 2012, er foreneligt med EU-
retten

Dette program til opkab af statsobligationer pa de sekundsere markeder overskrider ikke ECB’s
befgjelser pa omradet for den moneteere politik og tilsidesaetter ikke forbuddet om monetaer
finansiering for medlemsstaterne

Ved en pressemeddelse af 6. september 2012 oplyste Den Europeeiske Centralbank (ECB) at
have vedtaget visse afgarelser om et program®, som tillader Det Europeeiske System af
Centralbanker (ESCB) pa de sekundeere markeder ? at kgbe statsobligationer fra medlemsstater i
euroomradet, safremt visse betingelser er opfyldt. Dette program, der benzevnes »OMT-
programmet«, har til formal at afhjeelpe de forstyrrelser af den pengepolitiske
transmissionsmekanisme, der er opstaet som falge af den specifikke situation for statsobligationer
udstedt af visse medlemsstater, samt at sikre den moneteere politiks enhed.

ECB konstaterede saledes, at rentesatsen for statsobligationer fra visse lande i euroomradet pa
dette tidspunkt oplevede en betydelig volatilitet og ekstreme udsving. Ifglge ECB udsprang disse
udsving ikke kun af de makrogkonomiske forskelle mellem disse stater, men var delvis opstaet pa
baggrund af de steerkt forhgjede risikopraemier pa obligationer udstedt af visse medlemsstater, der
blev kraevet for at deekke risikoen for euroomradets oplgsning. Ifglge ECB’s analyse svaekkede
denne seerlige situation i hgj grad ESCB’s pengepolitiske transmissionsmekanisme, idet den
medfarte en fragmentering af bankernes refinansieringsvilkar og af kreditomkostningerne, hvilket
steerkt begraensede virkningerne af ESCB’s impulser pa ekonomien i en veesentlig del af
euroomradet.

ECB har anfert ®, at praesentationen af dette program i sig selv var tilstraekkelig til at opné& den
gnskede virkning, dvs. en reetablering af den pengepolitiske transmissionsmekanisme og den
moneteere politiks enhed. Mere end to ar efter preesentationen af programmet er det endnu ikke
blevet sat i veerk.

Bundesverfassungsgericht (den tyske forfatningsdomstol) skal tage stiling til flere
forfatningssager * vedrgrende Deutsche Bundesbanks (den tyske centralbank) stotte il
gennemfgrelsen af OMT-programmet og den pastaede passivitet, som forbundsregeringen og
Bundestag (Forbundsdagen) udviste over for programmet. Sags@gerne i disse sager har gjort
geeldende dels, at OMT-programmet ikke er omfattet af ECB’s mandat og tilsidesaetter forbuddet
om moneteer finansiering for medlemsstaterne i euroomradet, dels, at det tilsideseetter det
demokratiske princip i den tyske forfatning (Grundgesetz) og er til skade for den tyske
forfatningsmaessige identitet.

! »Afgarelser« truffet af Styrelsesrddet for Den Europzeiske Centralbank den 6.9.2012 om en raekke tekniske
karakteristika for Eurosystemets direkte monetzere transaktioner (Outright Monetary Transactions) pa de sekundeere
statsobligationsmarkeder.
% Dvs. ikke direkte fra de pageeldende medlemsstaters offentlige myndigheder og organer, men udelukkende indirekte fra
operatgrer, som har kegbt obligationerne pa det primaere marked.

Denne pastand er ikke blevet bestridt for Domstolen.
* Disse sager er blevet anlagt af flere grupper af borgere, herunder en gruppe med stgtte fra over 11 000 underskrivere.
Den foreleeggende ret skal desuden treeffe afggrelse i en sag mellem konstitutionelle organer, der er anlagt af Fraktion
DIE LINKE im Deutschen Bundestag (den parlamentariske gruppe DIE LINKE i Forbundsdagen).
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Bundesverfassungsgericht har forespurgt Domstolen om, hvorvidt EU’s traktater tillader ESCB at
vedtage et program som OMT-programmet. Bundesverfassungsgericht har navnlig rejst tvivl med
hensyn til, om dette program er omfattet af ESCB’s befgjelser, saledes som disse er defineret i
EU’s traktater, samt om programmet er foreneligt med forbuddet om moneteer finansiering for
medlemsstaterne.

I sin dom af dags dato besvarer Domstolen disse spergsmal med, at EU’s traktater ° tillader
ESCB at vedtage et program som OMT-programmet.

Om ESCB'’s befajelser

Domstolen redeggr for de befgjelser, der tilikommer ESCB, som har til opgave at formulere og
gennemfgre den moneteere politik (med hensyn til hvilken Unionen har enekompetence for
medlemsstaterne i euroomradet), og fremhaever herved, at i overensstemmelse med princippet om
kompetencefordeling kan ESCB ikke gyldigt vedtage og iveerksaette et program, der falder uden for
det omrade, som i henhold til den primaere ret henhgrer under den monetzere politik. Med henblik
pa at sikre overholdelsen af dette princip er ESCB’s akter underlagt Domstolens prgvelse pa de
betingelser, der er fastsat i traktaten.

Domstolen fastslar, at OMT-programmet, henset til malene hermed og til de midler, der er fastsat
for at nd disse mal, henhgrer under omradet for den moneteere politik og derfor under
ESCB’s befgjelser.

For det farste bidrager OMT-programmet, eftersom det har til formal at sikre den moneteere politiks
enhed, til at virkeliggare malene med denne politik, for sa vidt som denne i medfar af EU’s traktater
skal veere »feelles«.

For det andet kan naevnte program, eftersom det har til formdl at sikre en hensigtsmaessig
pengepolitisk transmission, sikre naevnte politiks enhed og samtidig bidrage til denne politiks
hovedmal, som er at fastholde prisstabilitet.

ESCB’s evne til at pavirke prisudviklingen ved sine afggrelser vedrgrende den moneteere politik
afheenger nemlig i vidt omfang af transmissionen af de impulser, som ESCB udsender pa
pengemarkedet i forskellige gkonomiske sektorer. En forringet funktion af den pengepolitiske
transmissionsmekanisme kan fglgelig medfere, at ESCB’s afgarelser mister deres virkning i en del
af euroomradet, og kan saledes bringe den monetaere politiks enhed i fare. Eftersom en forringet
funktion af transmissionsmekanismen endvidere aendrer effektiviteten af de foranstaltninger, som
ESCB vedtager, bergres ESCB’s evne til at sikre prisstabiliteten ngdvendigvis heraf. Den
omstaendighed, at OMT-programmet eventuelt ogsa kan bidrage til stabiliteten i euroomradet (som
henhgrer under den gkonomiske politik), kan ikke anfeegte denne analyse. En foranstaltning pa
omradet for den moneteere politik kan saledes ikke sidestilles med en foranstaltning pa omradet for
den gkonomiske politik, blot fordi den vil kunne have indirekte virkninger for euroens stabilitet.

Hvad angar de midler, som pateenkes med OMT-programmet, dvs. opkgb af statsobligationer pa
de sekundeere markeder, bemaerker Domstolen, at der her er tale om at benytte et af de
pengepolitiske instrumenter, som er fastsat i EU’s traktater, hvorefter ECB og de nationale
centralbanker kan deltage i de finansielle markeder ved at kgbe o0g seelge
pengemarkedsinstrumenter i euro.

OMT-programmets seerlige kendetegn giver ikke grundlag for at fastsla, at OMT-programmet kan
sidestilles med en foranstaltning pa omradet for den gkonomiske politik. Hvad navnlig angar den
omstaendighed, at ivaerksaettelsen af OMT-programmet er underlagt et krav om de pageeldende
medlemsstaters fuldsteendige overholdelse af makrogkonomiske tilpasningsprogrammer under den
europeeiske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF) eller den europaeiske stabilitetsmekanisme (ESM),
kan det ganske vist ikke udelukkes, at dette kendetegn kan have indirekte virkninger for
virkeliggarelsen af visse mal pa omradet for den gkonomiske politik. Sadanne indirekte virkninger

5 Naermere bestemt artikel 119 TEUF, artikel 123, stk. 1, TEUF og artikel 127, stk. 1 og 2, TEUF samt artikel 17-24 i
protokol (nr. 4) om statutten for Det Europaeiske System af Centralbanker og Den Europeeiske Centralbank.
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kan imidlertid ikke medfare, at OMT-programmet skal anses for en foranstaltning pa omradet for
den gkonomiske politik, eftersom det fremgar af EU’s traktater, at ESCB, uden at malsaetningen
om prisstabilitet bergres heraf, statter de generelle gkonomiske politikker i Unionen.

Ifglge Domstolen tilsidesaetter OMT-programmet endvidere ikke proportionalitetsprincippet.

For det fgrste kunne ESCB under sadanne gkonomiske omsteendigheder som dem, ECB den 6.
september 2012 redegjorde for, med rette anse OMT-programmet for egnet til at bidrage til de mal,
som ESCB forfglger, og dermed til fastholdelse af prisstabiliteten.

For det andet gar dette program, henset til de betingelser, der er fastsat for ivaerksaettelsen heraf,
herunder det strenge krav om at efterleve de mal, der forfglges, og den omstaendighed, at
programmet er begraenset til visse typer obligationer udstedt af medlemsstater, der udveelges pa
baggrund af praecise kriterier vedragrende disse mal, ikke dbenbart ud over, hvad der er ngdvendigt
for at na disse mal.

For det tredje har ESCB afvejet de forskellige omhandlede hensyn, sdledes at det faktisk kan
undgas, at der ved OMT-programmets iveerkszettelse skabes ulemper, som abenbart ikke star i et
rimeligt forhold til de mal, der forfglges med programmet.

Om forbuddet mod moneteer finansiering for medlemsstaterne

Domstolen fastslar, at dette forbud ikke er til hinder for, at ESCB vedtager et program som OMT-
programmet og iveerksaetter det pa betingelser, som ikke giver ESCB’s intervention tilsvarende
virkning som et program til direkte opkegb af statsobligationer fra medlemsstaternes offentlige
myndigheder og organer.

Selv om EU’s traktater forbyder enhver finansiel stgtte fra ESCB til en medlemsstat, er det ifglge
Domstolen imidlertid ikke generelt udelukket, at ESCB har mulighed for fra en sadan stats
kreditorer at opkgbe veerdipapirer, som denne stat tidligere har udstedt.

Opkgb af statsobligationer pa de sekundsere markeder ma imidlertid ikke have en tilsvarende
virkning som direkte kab af sadanne obligationer pa de primaere markeder. Sadanne opkgb kan
desuden ikke gyldigt bruges til at omga malsaetningen om forbud mod monetzer finansiering for
medlemsstaterne, idet denne malseetning skal tilskynde medlemsstaterne til at falge en sund
budgetpolitik ved at undgd, at monetaer finansiering af offentlige underskud eller gunstigere vilkar
for offentlige myndigheders lanoptagelse pa de finansielle markeder ferer til alt for store
budgetunderskud eller alt for stor geeld hos medlemsstaterne. Nar ECB foretager opkgb af
statsobligationer pa de sekundsere markeder, skal ECB’s intervention saledes ledsages af
tilstreekkelige garantier for, at den er forenelig med forbuddet mod moneteer finansiering.

| denne henseende bemeerker Domstolen, at ESCB’s intervention i praksis kan have en virkning,
der svarer til direkte opkgb af statsobligationer, safremt de operatarer, der keber sadanne
obligationer pa det primeere marked, med sikkerhed ved, at ESCB vil opkgbe disse obligationer
inden for en frist og pa betingelser, som de facto gar det muligt for disse operatgrer at handle som
ESCB’s mellemmaend for direkte opkgb af naevnte obligationer fra den omhandlede medlemsstats
offentlige myndigheder og organer.

Det fremgar imidlertid af de udkast til afggrelser og de retningslinjer, som ECB har fremlagt under
sagen, at Styrelsesradet skal have kompetence til at bestemme omfanget, indledningen,
fortseettelsen og ophgret af den intervention pd de sekundaere markeder, der er fastsat i OMT-
programmet. ECB har for Domstolen bl.a. nzermere anfgrt, at ESCB paregner dels at overholde en
mindstefrist mellem udstedelsen af et veerdipapir pa det primaere marked og opkgbet heraf pa det
sekundaere marked, dels at undlade pa forhand at oplyse om sin afggrelse om at foretage sadanne
opkab eller omfanget af det pateenkte kab.

For sd vidt som disse garantier gegr det muligt at undgd, at udstedelsesvilkarene for
statsobligationer sendres af visheden om, at disse obligationer vil blive opkgbt af ESCB efter deres
udstedelse, ger de det muligt at udelukke, at iveerkseettelsen af OMT-programmet i praksis har
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tilsvarende virkning som et program til direkte opkgb af statsobligationer fra medlemsstaternes
offentlige myndigheder og organer.

Henset til kendetegnene ved OMT-programmet er det ifglge Domstolen udelukket, at et sadant
program kan anses for at kunne fratage medlemsstaterne tilskyndelsen til at fgre en sund
budgetpolitk og dermed for at kunne omgad malsaetningen med forbuddet mod monetaer
finansiering for medlemsstaterne.

BEMZAERKNING: Gennem en praejudiciel foreleeggelse kan retterne i medlemsstaterne i forbindelse med
retssager, der verserer for dem, forelaegge Domstolen spgrgsmal vedrgrende fortolkningen af EU-retten eller
gyldigheden af en EU-retsakt. Domstolen treeffer ikke afggrelse i den nationale retstvist. Det tilkommer den
nationale ret at afggre sagen i overensstemmelse med Domstolens afggrelse, der pa tilsvarende made er
bindende for andre nationale retter i sager vedrgrende en tilsvarende problemstilling.

Dette er et ikke-officielt dokument til mediernes brug og forpligter ikke Domstolen.
Dommen offentliggares p& webstedet CURIA pé afsigelsesdagen.

Kontakt i Kontoret for Presse og Information: Gitte Stadler @& (+352) 4303 3127
Billeder fra domsafsigelsen er tilgaengelige via »Europe by Satellite« & (+32) 2 2964106
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