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EKP poolt 2012. aasta septembris teada antud OMT programm on liidu digusega
koosk®dlas

Kdnealune riigivBlakirjade jarelturult ostmise programm ei vélju EKP rahapoliitikaalaste volituste
piiridest ja sellega ei rikuta liikmesriikide monetaarse rahastamise keeldu

Euroopa Keskpank (EKP) andis 6. septembri 2012. aasta pressiteates teada, et ta on vastu vétnud
otsused, mis késitlevad programmi®, mille kohaselt on Euroopa Keskpankade Siisteemil (EKPS)
lubatud omandada jarelturgudelt?® euroala liikmesriikide riigivélakirju, kui taidetud on teatavad
tingimused. Kdnealuse, sageli OMT programmiks kutsutud programmi eesmark on korvaldada
rahapoliitika Ulekandemehhanismi héaireid, mis tekivad teatavate liikmesriikide emiteeritud
riigivolakirjade erilise olukorra téttu, ja tagada rahapoliitika Uhtsus.

Nimelt tddes EKP, et sel ajal olid erinevate euroala riikide volakirjade intressimaarad &armiselt
volatiilsed ning vaga suurte erinevustega. EKP vaitel ei olnud need erinevused pdhjustatud ainult
makromajanduslikest erinevustest nende riikide vahel, vaid olid osaliselt tingitud sellest, et teatud
likmesriikide emiteeritud volakirjade eest nduti liiga suuri riskipreemiaid, millega taheti maandada
euroala lagunemise riski. EKP anallilisi kohaselt ndrgestas see eriline olukord tugevalt EKPS-i
rahapoliitika Ulekandemehhanismi ning tdi kaasa pankade refinantseerimistingimuste ja
laenukulude fragmenteerumise, mille tulemusel oli EKPS-i poolt majandusele suunatud impulsside
moju euroala olulises osas méarkimisvaarselt piiratud.

EKP vaidab®, et ainult selle programmi véljakuulutamisest piisas soovitud m&ju saavutamiseks -
nimelt taastada rahapoliitika Ulekandemehhanism ja rahapoliitika stabiilsus. Programmi ei ole
rohkem kui kaks aastat parast sellest teadaandmist ikka veel rakendatud.

Bundesverfassungsgericht’i (Saksamaa Liitvabariigi konstitutsioonikohus) menetluses on mitu
pdhidiguste kaitse kaebust’, mille esemeks on Deutsche Bundesbank'i (Saksamaa Liitvabariigi
keskpank) abi OMT programmi rakendamisel ning Saksamaa Liitvabariigi valitsuse ja Deutscher
Bundestag'i (Saksamaa Liitvabariigi parlamendi alamkoda) véidetav tegevusetus seoses selle
programmiga. Nende kaebuste esitajad vaidavad esiteks, et OMT programm valjub EKP volituste
piiridest ja sellega on rikutud euroala liikmesriikide monetaarse rahastamise keeldu, ning teiseks,
et programmiga on rikutud Saksamaa p&hiseaduses (Grundgesetz) satestatud demokraatia
pdhimd&tet ja seetdttu kahjustatud Saksamaa pdhiseaduslikku identiteeti.

Bundesverfassungsgericht soovib Euroopa Kohtult selgitust selle kohta, kas liidu aluslepingud
lubavad vbtta EKPS-il vastu sellise programmi nagu OMT programm. Bundesverfassungsgericht
kahtleb nimelt selles, kas kdnealune programm kuulub EKPS-i padevusse, nagu see on

! Euroopa Keskpanga ndukogu 6. septembri 2012. aasta ,otsused”, mis kasitlevad eurostisteemi poolt riigivélakirjade
'garelturul teostatavate rahapoliitiliste otsetehingute tehnilisi Gksikasju.

See tdhendab, et mitte otse asjassepuutuvate liikmesriikide avaliku vdimu organitelt ja avalik-diguslikelt isikutelt, vaid
ainult kaudselt nende majandustegevuses osalejate kaudu, kes on need varem omandanud esmasturult.
3 Sellele vaitele ei ole Euroopa Kohtus vastu vaieldud.
4 Need kaebused esitasid mitu iiksikisikute rihma, millest Uhel on rohkem kui 11 000 allakirjutanut. Lisaks on
eelotsusetaotluse esitanud kohtu menetluses Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag’i (parlamendifraktsioon DIE
LINKE Saksamaa Liitvabariigi parlamendi alamkojas) taotlus, mis on esitatud p&hiseaduslike institutsioonide vahelise
vaidluse menetluses.
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maaratletud liidu aluslepingutes, ning samuti on tal tekkinud kiisimus, kas programm on kooskdlas
likmesriikide monetaarse rahastamise keeluga.

Euroopa Kohus vastab oma ténases otsuses, et liidu aluslepingud® lubavad EKPS-il vastu
votta sellise programmi nagu OMT programm.

EKPS-i padevus

Euroopa Kohus tuletab meelde EKPS-i padevust, kelle Glesanne on mééaratleda rahapoliitika ja
seda rakendada (selleks on liidul euroala likmesriikide suhtes ainupadevus), ning réhutab, et
kooskdlas padevuse andmise pdhimobttega ei saa EKPS digusparaselt vastu votta ja rakendada
programmi, mis valjub esmase 6igusega rahapoliitikale maaratud valdkonnast. Selle p&himbtte
jargimise tagamiseks alluvad EKPS-i aktid aluslepingutega ette nahtud tingimustel Euroopa Kohtu
kohtulikule kontrollile.

Euroopa Kohus leiab, et arvestades OMT programmi eesmarke ja nende saavutamiseks ette
nahtud vahendeid, kuulub see programm rahapoliitika valdkonda ning jarelikult EKPS-i
padevusse.

Uhelt poolt aitab OMT programmi eesmark — tagada rahapoliitika Ghtsus — kaasa rahapoliitika
eesmarkide saavutamisele, kuna see poliitika peab liidu aluslepingute kohaselt olema ,lihtne”.

Teiselt poolt on kénealuse programmi eesmark — tagada rahapoliitika nbuetekohane tlekandumine
- Uhtviisi sobiv, et tagada selle poliitika Ghtsus ja aidata kaasa selle esmasele eesmargile, milleks
on hindade stabiilsuse sailitamine.

EKPS-i vBime mdjutada oma rahapoliitiliste otsustega hindade kujunemist séltub nimelt suurel
maaral nende impulsside Ulekandmisest, mille EKPS saadab rahaturul erinevatele
majandussektoritele. Jarelikult v8ib rahapoliitika Ulekandemehhanismi toimimise haire muuta
EKPS-i otsused mdnel euroala osal asjatuks ja seega seada kahtluse alla rahapoliitika Uhtsuse.
Kuivord tlekandemehhanismi toimimise héire kahjustab EKPS-i meetmete tShusust, siis on ka
paratamatult hairitud viimati nimetatu v8ime tagada hindade stabiilsus. Seda anallilsi ei saa
kahtluse alla seada asjaolu, et OMT programm v0ib teataval juhul aidata samuti kaasa euroala
stabiilsusele (mis kuulub majanduspoliitika alla). Nimelt ei vdi rahapoliitika meedet vérdsustada
majanduspoliitika meetmega lksnes seetdttu, et sellel meetmel vdib olla kaudne mdju euroala
stabiilsusele.

Mis puudutab OMT programmiga ette néhtud vahendeid, see tédhendab riigivdlakirjade ostmist
jarelturult, siis margib Euroopa Kohus, et tegemist on liidu aluslepingutes ette ndhtud Uhe sellise
rahapoliitika vahendi kasutamisega, mis v@imaldab EKP-| ja riikide keskpankadel tegutseda
rahaturgudel, mutes ja ostes otse likviidseid vaartpabereid eurodes.

OMT programmi spetsiifiliste tunnuste pdhjal ei saa vaita, et OMT programm on v@rdsustatav
majanduspoliitiise meetmega. Seoses asjaoluga, et OMT programmi rakendamine on tehtud
sOltuvaks tingimusest, et asjassepuutuvad liikmesriigid peavad olema taielikult jarginud Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi (EFSF) v6i Euroopa stabiilsusmehhanismi (ESM) makromajanduslikke
kohandamisprogramme, ei ole kill valistatud see, et selline tunnus vOib kaudselt mdjutada
teatavate majanduspoliitika eesmarkide saavutamist. Siiski ei saa selline kaudne mdju tahendada,
et OMT programm tuleb liigitada majanduspoliitika meetmeks, kuna liidu aluslepingutest tuleneb, et
ilma et see piiraks hindade stabiilsuse eesmaérki, toetab EKPS liidu tldist majanduspoliitikat.

Euroopa Kohus on seisukohal, et OMT programmiga ei rikuta ka proportsionaalsuse
p&himotet.

° Tapsemini ELTL artikkel 119, artikli 123 18ige 1 ja artikli 127 16iked 1 ja 2 ning protokolli (nr 4) Euroopa Keskpankade
Siisteemi ja Euroopa Keskpanga p6hikirja kohta artiklid 17—-24. (resolutsioon)
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Esiteks, niisugustes majanduslikes tingimustes, nagu EKP kirjelduse kohaselt esinesid
6. septembril 2012, vBis EKPS digusparaselt leida, et OMT programm on sobiv selleks, et aidata
kaasa EKPS-i eesmarkide saavutamisele ning seega hindade stabiilsuse sailitamisele.

Teiseks ei lahe OMT programm - arvestades selle I6plikuks rakendamiseks ette nahtud
tingimustega, nimelt, et see on rangelt seotud taotletavate eesmarkidega ja et see on piiratud
teatavat liiki volakirjadega, mille on emiteerinud liikmesriigid, kes on vaélja valitud nende
eesmarkidega seotud tépsete kriteeriumide pdhjal - iimselgelt kaugemale sellest, mis on vajalik
nende eesmarkide saavutamiseks.

Kolmandaks kaalus EKPS asjassepuutuvaid erinevaid huve niisugusel viisil, et asjaomase
programmi rakendamisel valditakse tegelikult selliste probleemide tekkimist, mis ei ole
programmiga taotletud eesmarkidega ilmselgelt proportsionaalsed.

Liikmesriikide monetaarse rahastamise keeld

Euroopa Kohus jareldab, et see keeld ei keela EKPS-il vastu vétta niisugust programmi nagu OMT
programm ja rakendada seda sellistel tingimustel, millistel EKPS-i sekkumisel ei ole samasugust
moju nagu riigivBlakirjade omandamisel otse liikmesriikide avaliku v8imu organitelt ja avalik-
diguslikelt isikutelt.

Euroopa Kohus leiab, et kuigi liidu aluslepingute kohaselt on keelatud igasugune EKPS-i finantsabi
andmine liikmesriigile, ei valista need siiski Uldiselt EKPS-i vOimalust osta sellise riigi
vblausaldajatelt selle riigi poolt varem emiteeritud vaartpabereid.

Riigivolakirjade jarelturult omandamisel ei tohi siiski olla samasugust mdju nagu riigivolakirjade
omandamisel otse esmasturult. Selliseid oste ei saa ka figusparaselt kasutada selleks, et hiilida
modda liikmesriikide monetaarse rahastamise keelu eesmargist, kuna see eesmark peab
innustama liikmesriike jargima usaldusvéaarset eelarvepoliitikat, valtides seejuures olukorda, kus
eelarvepuudujaédgi monetaarne rahastamine vOi avalik-Giguslike isikute eelisjuurdepaés
rahaturgudele toob kaasa liikmesriikide Ulemaarast vélakoormuse vdi eelarvepuudujaagi. Seega,
kui EKP omandab jarelturult riigivBlakirju, peab ta oma sekkumise siduma piisavate garantiidega,
mis vbimaldaksid tema sekkumise Uhitada monetaarse rahastamise keeluga.

Sellega seoses margib Euroopa Kohus, et EKPS-i sekkumisel vBiks olla reaalselt samasugune
mdju nagu riigivdlakirjade otse omandamisel, kui esmasturul riigivBlakirju potentsiaalselt
omandavatel majandustegevuses osalejatel oleks kindlus, et EKPS ostab need vdlakirjad sellise
téhtaja jooksul ja tingimustel, mis vdimaldab neil osalejatel faktiliselt tegutseda EKPS-i jaoks
vahendajana nende vdlakirjade omandamisel otse asjassepuutuva liikmesriigi avaliku véimu
organitelt ja avalik-6iguslikelt isikutelt.

Samas nahtub EKP poolt menetluses esitatud otsuse- ja suuniste eelnfudest, et EKP ndukogu
padevuses peaks olema otsustamine OMT programmiga ette nahtud jarelturul sekkumiste ulatuse,
alguse, jatkamise ja peatamise Ule. EKP tapsustas nimelt Euroopa Kohtus, et EKPS kavatseb
Uhelt poolt kinni pidada minimaalsest tahtajast vaartpaberi esmasturul emiteerimise ja selle
jarelturult ostmise vahel, ning teiselt poolt mitte anda eelnevalt teada oma otsusest niisuguseid
oste teha voi plaanitud ostude mahust.

Kuna nende garantidega saab valtida seda, et riigivdlakirjade emiteerimise tingimusi
moonutatakse kindla teadmisega, et EKPS ostab need vdlakirjad parast nende emiteerimist, siis
saab nende garantiidega valistada, et OMT programmi rakendamisel oleks praktikas samasugune
moju nagu riigivBlakirjade omandamisel otse liikmesriikide avaliku v8imu organitelt ja avalik-
oiguslikelt isikutelt.

Euroopa Kohus leiab, et OMT programmi tunnuste pdhjal on valistatud, et seda saaks késitada
niisuguse programmina, mis votab liikmesriikidelt motivatsiooni jargida usaldusvaarset
eelarvepoliitikat, ning seega programmina, mis hiilib mééda likmesriikide monetaarse rahastamise
keeluga taotletavast eesmargist.
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MARKUS: Eelotsusetaotlus vdimaldab likmesriikide kohtutel taotleda kohtuvaidluste lahendamisel Euroopa
Kohtult liidu 8iguse tbélgendamist voi liidu 8igusakti kehtivuse Ule otsustamist. Euroopa Kohus ei lahenda
siseriiklikku kohtuvaidlust. Kohtuasja lahendamine kooskélas Euroopa Kohtu otsusega on siseriikliku kohtu
Ulesanne. Euroopa Kohtu otsus on uhtlasi siduv ka teistele siseriiklikele kohtutele, kes lahendavad sarnast

probleemi.
Ajakirjandusele méeldud mitteametlik dokument, mis ei ole Euroopa Kohtule siduv.
Otsuse terviktekst on CURIA veebisaidil alates selle kuulutamise paevast.
Téiendavat teavet annab Gilles Despeux, @ (+352) 4303 3205
Kohtuotsuse kuulutamisest saab pildisalvestisi ,Europe by Satellite” kaudu @ (+32) 2 2964106
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