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Presé si informare Gauweiler si altii

Programul TMD anuntat de BCE in septembrie 2012 este compatibil cu dreptul
Uniunii

Acest program de cumpdrare de obligatiuni guvernamentale pe pietele secundare nu depédseste
atributiile BCE privind politica monetara si nu incalca interdictia de finantare monetara a statelor
membre

Printr-un comunicat de presa din 6 septembrie 2012, Banca Centrala Europeana (BCE) a anuntat
cé a adoptat anumite decizii cu privire la un program® prin care Sistemul European al Bancilor
Centrale (SEBC) este autorizat sa achizitioneze pe pietele secundare® obligatiuni guvernamentale
ale statelor membre din zona euro, in masura in care sunt indeplinite anumite conditii. Acest
program, denumit in mod curent ,programul TMD”, vizeaza remedierea perturbarilor mecanismului
de transmisie a politicii monetare generate de situatia specificad a obligatiunilor guvernamentale
emise de anumite state membre si mentinerea unicitatii politicii monetare.

Astfel, BCE a constatat ca ratele dobéanzilor la obligatiunile guvernamentale ale diferitor state din
zona euro au inregistrat, la vremea respectiva, o volatilitate sporita si variatii extreme. Potrivit BCE,
aceste variatii nu tineau numai de diferentele macroeconomice dintre aceste state, ci isi aveau
sorgintea, in parte, in impunerea unor prime de risc excesive pentru obligatiunile emise de anumite
state membre, aceste prime fiind menite sa acopere un risc de sciziune a zonei euro. Potrivit
analizei BCE, aceasta situatie particulara fragiliza puternic mecanismul de transmisie a politicii
monetare a SEBC, conducénd la o fragmentare a conditiilor de refinantare a bancilor si la costuri
ale creditului care limitau puternic efectele impulsurilor SEBC asupra economiei intr-o parte
substantiala a zonei euro.

BCE afirm&® ca simplul anunt al acestui program a fost suficient pentru a obtine efectul urmarit, si
anume restabilirea mecanismului de transmisie a politicii monetare si a unicitatii acestei politici. La
peste doi ani de la anuntul programului, acesta nu a fost inca pus n aplicare.

Bundesverfassungsgericht (Curtea Constitutionala Federald, Germania) a fost sesizata cu mai
multe actiuni constitutionale* in legatura cu participarea Deutsche Bundesbank (Banca Federala a
Germaniei) la punerea in aplicare a programului TMD si cu pretinsa inactiune a guvernului federal
si a camerei inferioare a parlamentului federal (Deutscher Bundestag) fatd de acest program.
Partile aflate la originea acestor actiuni arata ca programul TMD, pe de o parte, nu este cuprins in
mandatul BCE si incalca interdictia privind finantarea monetara a statelor membre din zona euro
si, pe de alta parte, incalca principiul democratiei consacrat in Legea fundamentala germana
(Grundgesetz) si aduce astfel atingere identitatii constitutionale germane.

! Decizii” ale Consiliului guvernatorilor al Bancii Centrale Europene din 6 septembrie 2012 cu privire la o serie de
caracteristici tehnice ale tranzactiilor monetare definitive de pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale din
cadrul Eurosistemului.

% Cu alte cuvinte, nu direct de la autorititile si oficiile sau agentiile publice ale statelor membre in cauza, ci numai
indirect, de la operatorii care le-au achizitionat anterior pe piata primara.

% Aceasta afirmatie nu a fost contestata in fata Curtii de Justitie.

* Aceste actiuni au fost formulate de mai multe grupuri de particulari, dintre care unul sustinut de peste 11 000 de
semnatari. In plus, instanta de trimitere a fost sesizatd cu o procedurd de solutionare a unui litigiu intre organe
constitutionale formulatd de Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag (grupul parlamentar DIE LINKE din camera
inferioara a parlamentului federal).

WWW.curia.europa.eu




Bundesverfassungsgericht solicitd Curtii de Justitie sa& stabileasca daca tratatele Uniunii
autorizeaza SEBC sa adopte un program precum programul TMD. Aceasta instantd manifesta
indoieli in special cu privire la aspectul daca respectivul program intra in atributile SEBC, astfel
cum sunt acestea definite de tratatele Uniunii, si ridica de asemenea problema daca este
compatibil cu interdictia privind finantarea monetara a statelor membre.

Prin hotararea pronuntata astazi, Curtea raspunde ci tratatele Uniunii® autorizeaza SEBC s3
adopte un program precum programul TMD.

Cu privire la atributile SEBC

Curtea aminteste atributile SEBC, insarcinat sa defineasca si sa puna in aplicare politica
monetara (pentru care Uniunea dispune de o competenta exclusiva fata de statele membre din
zona euro), si subliniaza ca, in conformitate cu principiul atribuirii competentelor, SEBC nu poate
sa adopte si sa puna in aplicare in mod valabil un program care ar iesi din domeniul atribuit politicii
monetare de dreptul primar. In vederea asigurarii respectarii acestui principiu, actele SEBC sunt
supuse, in conditiile prevazute de tratat, controlului jurisdictional al Curtii de Justitie.

Aceasta constata ca programul TMD, avand in vedere obiectivele si mijloacele prevazute pentru
atingerea lor, tine de politica monetara si, prin urmare, intra in atributiile SEBC.

Pe de o parte, urmarind mentinerea unicitatii politicii monetare, programul TMD contribuie la
realizarea obiectivelor acestei politici, In masura in care aceasta trebuie, conform tratatelor Uniunii,
sa fie ,unica”.

Pe de altéd parte, urmarind mentinerea unei transmisii corespunzatoare a politicii monetare,
respectivul program este deopotriva de natura sd mentina unicitatea politicii mentionate si sa
contribuie la obiectivul principal al acesteia, care este mentinerea stabilitatii preturilor.

Astfel, aptitudinea SEBC de a influenta evolutia preturilor prin intermediul deciziilor sale de politica
monetara depinde, intr-o mare masura, de transmiterea impulsurilor pe care acesta le emite pe
piata monetara diferitor sectoare ale economiei. In consecintd, o functionare defectuoasd a
mecanismului de transmisie a politicii monetare poate face inoperante deciziile SEBC intr-o parte a
zonei euro si, prin urmare, poate pune in discutie unicitatea politicii monetare. Pe de alta parte, din
moment ce o functionare defectuoasd a mecanismului de transmisie altereaza eficacitatea
masurilor adoptate de SEBC, capacitatea acestuia de a garanta stabilitatea preturilor este in mod
necesar afectata de aceasta functionare. Faptul ca programul TMD poate eventual contribui si la
stabilitatea zonei euro (care tine de politica economicd) nu este susceptibil sa puna in discutie
aceasta analiza. Astfel, o masura de politica monetara nu poate fi asimilata unei masuri de politica
economica numai pentru ca poate avea efecte indirecte asupra stabilitatii zonei euro.

In ceea ce priveste mijloacele avute in vedere de programul TMD, si anume cumpdrarea de
obligatiuni guvernamentale pe pietele secundare, Curtea aratd ca acestea reprezintd utilizarea
unuia dintre instrumentele politicii monetare prevazute de tratatele Uniunii, care permit BCE si
bancilor centrale nationale sa intervina pe pietele financiare, prin operatiuni simple de vanzare si
cumparare de instrumente tranzactionabile exprimate in moneda euro.

Caracteristicile specifice ale programului TMD nu permit sa se afirme ca acesta este asimilabil unei
masuri de politicd economica. In ceea ce priveste in special faptul ca punerea in aplicare a
programului TMD este subordonata respectarii depline de catre statele membre in cauza a unor
programe de ajustare macroeconomica ale Fondului european de stabilitate financiara (FESF) sau
ale Mecanismului european de stabilitate (MES), nu este, desigur, exclus ca aceasta caracteristica
sa aiba efecte directe asupra realizarii anumitor obiective de politica economica. Cu toate acestea,
asemenea efecte indirecte nu pot implica necesitatea ca programul TMD sa fie considerat o

® Mai precis articolul 119 TFUE, articolul 123 alineatul (1) TFUE si articolul 127 alineatele (1) si (2) TFUE, precum si
articolele 17-24 din Protocolul (nr. 4) privind statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale
Europene.
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masura de politicd economica, in masura in care reiese din tratatele Uniunii ca, fara a se aduce
atingere obiectivului stabilitatii preturilor, SEBC sustine politicile economice generale in Uniune.

in opinia Curtii, programul TMD nu incalca nici principiul proportionalitatii.

In primul rand, in conditii economice precum cele evidentiate de BCE la 6 septembrie 2012, SEBC
putea sa considere in mod valabil ca programul TMD este apt sa contribuie la obiectivele urmarite
de SEBC si, prin urmare, la mentinerea stabilitatii preturilor.

in al doilea rand, acest program, avand in vedere conditille prevazute pentru eventuala sa punere
in aplicare, in special subordonarea sa stricta obiectivelor urmarite si limitarea sa la anumite tipuri
de obligatiuni emise de state membre selectionate pe baza unor criterii precise legate de aceste
obiective, nu depaseste in mod vadit ceea ce este necesar pentru atingerea acestor obiective.

In al treilea rand, SEBC a ponderat diferitele interese in cauza astfel incat sa se evite efectiv
posibilitatea producerii, la punerea in aplicare a programului TMD, a unor inconveniente vadit
disproportionate in raport cu obiectivele urmarite de acesta.

Cu privire la interdicfia de finanfare monetara a statelor membre

Curtea constata ca aceasta interdictie nu se opune ca SEBC sa adopte un program precum
programul TMD si sa il puna in aplicare in conditii care nu conferd interventiei SEBC un efect
echivalent celui al achizitiei directe de obligatiuni guvernamentale de la autoritatile si oficiile sau
agentiile publice ale statelor membre.

Tn opinia Curtii, desi tratatele interzic orice asistenta financiara a SEBC acordata unui stat membru,
acestea nu exclud, in general, posibilitatea SEBC de a rascumpara de la creditorii unui astfel de
stat titluri emise anterior de acesta.

Cu toate acestea, achizitionarea obligatiunilor guvernamentale pe pietele secundare nu trebuie sa
aiba un efect echivalent celui al achizitiei directe de astfel de obligatiuni pe pietele primare. in plus,
astfel de achizitii nu pot fi utilizate in mod valabil pentru a ocoli obiectivul interdictiei de finantare
monetara a statelor membre, acest obiectiv urmarind stimularea statelor membre sa respecte o
politicd bugetara sanatoasa, evitdnd ca o finantare monetara a deficitelor publice sau un acces
preferential al autoritatilor publice la pietele financiare sa conduca la o indatorare excesiva sau la
deficite excesive ale statelor membre. Astfel, atunci cand BCE achizitioneaza obligatiuni
guvernamentale pe pietele secundare, aceasta trebuie sa isi acompanieze interventia de garantii
suficiente pentru a o concilia cu interdictia privind finantarea monetara.

In aceasta privinta, Curtea arata ca interventia SEBC ar putea avea in practica un efect echivalent
celui al achizitiei directe de obligatiuni guvernamentale daca operatorii care pot achizitiona astfel
de obligatiuni pe piata primara ar avea certitudinea ca SEBC le va rascumpara intr-un termen si in
conditii care permit acestor operatori sa actioneze de facto ca intermediari ai SEBC pentru
achizitionarea directa a respectivelor obligatiuni de la autoritatile si oficiile sau agentiile publice ale
statului membru in cauza.

Or, din proiectele de decizie si din liniile directoare prezentate de BCE in cursul procedurii reiese
ca Consiliul guvernatorilor trebuie sa fie competent pentru a decide cu privire la intinderea,
inceputul, continuarea si suspendarea interventiilor pe pietele secundare prevazute de programul
TMD. In special, BCE a precizat in fata Curtii cd SEBC preconizeaza, pe de o parte, sa respecte
un termen minim intre emiterea unui titlu pe piata primara si rascumpararea acestuia pe pietele
secundare si, pe de alta parte, s nu anunte cu anticipatie decizia sa de a efectua astfel de
rascumparari sau volumul rascumpararilor avute in vedere.

In m&sura in care aceste garantii permit s& se evite alterarea conditiilor de emitere a obligatiunilor
guvernamentale de certitudinea ca aceste obligatiuni vor fi rascumparate de SEBC dupa emiterea
lor, ele permit sa se excluda ca punerea in aplicare a programului TMD are in practica un efect
echivalent celui al achizitiei directe de obligatiuni guvernamentale de la autoritatile si oficiile sau
agentiile publice ale statelor membre.
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in opinia Curtii, caracteristicile programului TMD exclud de asemenea ca acest program sa poat fi
considerat de naturd sa sustraga statele membre de la stimularea de a desfasura o politica
bugetara sanatoasa si, asadar, ca eludand obiectivul urmarit de interdictia de finantare monetara a
statelor membre.

MENTIUNE: Trimiterea preliminara permite instantelor din statele membre ca, in cadrul unui litigiu cu care
sunt sesizate, sa adreseze Curtii intrebari cu privire la interpretarea dreptului Uniunii sau la validitatea unui
act al Uniunii. Curtea nu solutioneaza litigiul national. Instanta nationala are obligatia de a solutiona cauza
conform deciziei Curtii. Aceasta decizie este obligatorie, Tn egala masura, pentru celelalte instante nationale
care sunt sesizate cu o problema similara.
Document neoficial, destinat presei, care nu angajeaza raspunderea Curfii de Justifie.
Textul integral al hotérérii se publicé pe site-ul CURIA in ziua pronuntarii.
Persoana de contact pentru presa: lliana Paliova @ (+352) 4303 3708

Imagini de la pronuntarea hotérérii sunt disponibile pe ,Europe by Satellite” & (+32) 2 2964106
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