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Program OMT, ki ga je ECB najavila septembra 2012, je zdruzljiv s pravom Unije

Ta program odkupa drZavnih obveznic na sekundarnem trgu ne prekoraéuje pooblastil ECB na
podroc¢ju monetarne politike in ne krsi prepovedi monetarnega financiranja drZav ¢lanic

V sporocilu za javnost z dne 6. septembra 2012 je Evropska centralna banka (ECB) navedla, da je
sprejela nekatere sklepe glede programa,’ ki Evropskemu sistemu centralnih bank (ESCB)
dovoljuje, da na sekundarnem trgu® odkupuje obveznice drzav é&lanic euroobmodja, &e so
izpolnjeni dolo€eni pogoji. Ta program, sploSno poznan kot ,program OMT*, je namenjen odpravi
motenj mehanizma transmisije monetarne politike, ki so posledica specificnega polozaja obveznic
nekaterih drzav €lanic, in ohranitvi enotnosti monetarne politike.

ECB je namre¢ ugotovila, da so bile v tistem €asu obrestne mere za obveznice razli¢nih drzav iz
euroobmodja nestanovitne in so se zelo razlikovale. Po mnenju ECB te razlike niso bile zgolj
posledica makroekonomskih razlik med temi drzavami, ampak so deloma tudi rezultat pretiranih
premij za tveganje v zvezi z obveznicami nekaterih drzav €lanic, zaradi nevarnosti razpada
euroobmodja. V skladu z analizo ECB ta poseben polozaj moéno slabi mehanizem transmisije
monetarne politike ESCB, saj vodi do fragmentacije pogojev za refinanciranje bank in stroskov
posaijil, kar moé&no omeji u€inke impulzov ESCB na gospodarstvo preteZznega dela euroobmodja.

ECB trdi,® da je Ze zgolj napoved zadevnega programa zado$éala za doseg Zelenega uginka, in
sicer ponovne vzpostavitve mehanizma transmisije monetarne politike in enotnosti te politike. Ta
program se vec kot dve leti po njegovi najavi $e vedno ni izvajal.

Pri Bundesverfassungsgericht (zvezno ustavno sodiS¢e, Nemcija) je bilo vloZenih ve¢ ustavnih
pritozb* zaradi sodelovanja Deutsche Bundesbank (zvezna banka Nemdije) v zvezi z izvajanjem
programa OMT in zaradi zatrjevanega neukrepanja zvezne vlade in spodnjega doma zveznega
parlamenta (Bundestag) zoper ta program. Stranke, ki so vlozile te pritozbe, zatrjujejo, da program
OMT ne spada v okvir mandata ECB in da krSi prepoved monetarnega financiranja drzav ¢lanic
euroobmodja ter naCelo demokratiCnosti iz nemskega temeljnega zakona (Grundgesetz) in torej
posega v nemsko ustavno identiteto.

Bundesverfassungsgericht sprasuje Sodis¢e, ali Pogodbe Unije ESCB dovoljujejo, da sprejme
program, kot je program OMT. Zlasti dvomi, da bi ta program spadal v okvir pristojnosti ESCB kot
jih opredeljujejo Pogodbe Unije, sprasuje pa se tudi glede njegove zdruzljivosti s prepovedjo
monetarnega financiranja drzav ¢lanic.

! ~Sklepi“ Sveta Evropske centralne banke z dne 6. septembra 2012 o nekaterih tehni¢nih podrobnostih dokon¢nih
transakcij Eurosistema na sekundarnem trgu drzavnih obveznic.

2 Torej ne neposredno pri institucijah ali osebah javnega prava zadevnih drzav ¢lanic, temve¢ zgolj posredno od
subjektov, ki so jih prej kupili na primarnem trgu.

% Ta trditev v postopku pred Sodi§€em ni bila prerekana.

* Te ustavne pritozbe je vlozilo ve¢ skupin posameznikov, med katerimi je eno od njih podprlo ve¢ kot 11.000
podpisnikov. Poleg tega je Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag (parlamentarna skupina DIE LINKE pri
spodnjemu domu nemskega parlamenta) pri predlozZitvenem sodiS¢€u sproZzila postopek odlo€anja o sporu med ustavnimi
organi.
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V danasnji sodbi Sodi$ée odgovarja, da Pogodbe Unije® ESCB dovoljujejo sprejetje
programa, kot je program OMT.

Pristojnosti ESCB

SodisCe je opozorilo na pristojnosti ESCB, ki je zadolzen za dolocitev in izvajanje monetarne
politike (za katero je Unija izkljuéno pristojna kar zadeva drzave €lanice, katerih valuta je euro), in
poudarilo, da v skladu z naelom prenosa pristojnosti ESCB ne more zakonito sprejeti ali izvajati
programa, ki ne spada na podrocje, ki je s primarnim pravom pripisano monetarni politiki. Da se
zagotovi spostovanje tega nacela, so akti ESCB, pod pogoji, dolo¢enimi v Pogodbi, predmet
sodnega nadzora Sodis¢a.

Sodisce je ugotovilo, da program OMT, glede na njegove cilje in sredstva, doloena za njihovo
uresnicitev, spada na podrocje monetarne politike in torej v pristojnost ESCB.

Program OMT s ciliem ohranitve enotnosti monetarne politike prispeva k uresni¢evanju ciljev te
politike, saj mora biti ta v skladu s Pogodbami Unije ,enotna®“.

Dalje, ta program s ciliem ohranitve primerne transmisije monetarne politike lahko pomaga
ohranjati enotnost navedene politike in prispeva k uresni€evanju njenega poglavitnega cilja, to je
ohranjanje stabilnosti cen.

Zmoznost ESCB, da z odlo€itvami glede monetarne politike vpliva na gibanje cen, je namre¢ v
veliki meri odvisna od transmisije impulzov, ki jih ESCB na monetarnem trgu oddaja razli¢nim
sektorjem gospodarstva. Zato je verjetno, da bi bile ob poslabSanem delovanju mehanizma
transmisije monetarne politike odloCitve ESCB v delu euroobmodcja neucinkovite, s &imer bi se
ogrozilo enotnost monetarne politike. Poleg tega, ker poslabSano delovanje mehanizma prenosa
slabi ucinkovitost ukrepov ESCB, to nujno vpliva tudi na njegovo sposobnost zagotavljanja
stabilnosti cen. Dejstvo, da lahko program OMT prispeva tudi k stabilnosti euroobmog¢ja (kar spada
na podrogje ekonomske politike) ne omaje te presoje. Ukrepa monetarne politike namre¢ ni
mogoce enaciti z ukrepom ekonomske politike zgolj zato, ker bi ta prvi lahko posredno vplival na
stabilnost euroobmocdja.

Glede sredstev, ki so doloCena pri programu OMT, in sicer odkup drzavnih obveznic na
sekundarnem trgu, Sodi§€e poudarja, da gre za uporabo enega izmed instrumentov monetarne
politike, ki je predviden v Pogodbah Unije, ki ECB in nacionalnim centralnim bankam dovoljujejo,
da posredujejo na finanénih trgih z dokon&nimi nakupi in prodajami finanénih instrumentov,
izraZenih v eurih.

Specifitne lastnosti programa OMT ne dajejo podlage za zakljuéek, da se lahko program OMT
enaci z ukrepom ekonomske politike. Zlasti glede na dejstvo, da je izvajanje programa pogojeno s
tem, da zadeve drzave Clanice v celoti spoStujejo programe makroekonomskih prilagoditev
Evropskega instrumenta za finan¢no stabilnost (EFSF) ali Evropskega mehanizma za stabilnost
(ESM), nedvomno ni izklju€eno, da ima ta lastnost posredni vpliv na doseganje nekaterih ciljev
ekonomske politike. Vendar taki posredni vplivi ne morejo pomeniti, da je treba program OMT &teti
za ukrep ekonomske politike, saj je iz Pogodb Unije razvidno, da ESCB, ¢e to ni v nasprotju s
ciliem stabilnosti cen, podpira sploSne ekonomske politike v Uniji.

Sodis¢e ugotavlja, da program OMT ravno tako ne krsi na¢ela sorazmernosti.

Prvi€¢, v ekonomskih okolis€inah, kot jih je ECB izpostavila 6. septembra 2012, je ESCB lahko
utemeljeno menil, da se lahko s programom OMT pripomore k uresni¢evanju ciliev ESCB in torej k
ohranjanju stabilnosti cen.

Drugi¢, ta program glede na pogoje za njegovo eventualno izvajanje, zlasti glede na strogo
vezanost na zastavljene cilje in omejitev na nekatere vrste obveznic drzav &lanic, ki so izbrane na

° Natancneje, ¢len 119 PDEU, ¢len 123(1) PDEU ¢&len 127(1) in (2) PDEU ter €leni od 17 do 24 Protokola (5t. 4) o statutu
Evropskega sistema centralnih bank in Evropske centralne banke.
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podlagi jasnih meril, povezanih s temi cilji, oitno ne presega tega, kar je nujno za dosego teh
ciljev.

Tretjic, ESCB je uravnotezil razliCne prisotne interese tako, da bi se pri izvajanju programa OMT
dejansko preprecilo neugodne polozaje, ki bi bili glede na cilie tega programa, ocitno
nesorazmerni.

Prepoved monetarnega financiranja drzav ¢lanic

Sodisce je ugotovilo, da ta prepoved ne nasprotuje temu, da ESCB sprejme program, kot je
program OMT, in ga izvaja pod pogoji, ki preprecujejo, da bi imelo posredovanje ESCB ucinek, Ki
bi bil enak neposrednemu nakupu drzavnih obveznic pri institucijah in osebah javnega prava drzav
Clanic.

Sodis¢e je navedlo, da Ceprav Pogodbe Unije prepovedujejo vsakr$no finanéno pomoé ESCB
drzavi €lanici, pa na splodno ne izkljuéujejo moznosti, da ESCB od upnikov take drzave odkupi
obveznice, ki jih je ta prej izdala.

Vendar pridobitev drZzavnih obveznic na sekundarnem trgu ne sme imeti enakega ucinka kot
neposreden nakup takih obveznic na primarnem trgu. Poleg tega taki nakupi ne morejo biti
zakonito uporabljeni zato, da se zaobide cilj prepovedi monetarnega financiranja drzav ¢lanic, in
sicer, da se drzave ¢lanice spodbudi k spostovanju zdrave proradunske politike tako, da
monetarno financiranje javnega dolga ali privilegiran dostop javnih institucij do finan¢nih trgov ne bi
vodila do prekomernega zadolZzevanja ali prekomernega primanijkljaja drzav ¢lanic. 1z tega sledi, da
mora ECB, kadar na sekundarnem trgu kupuje drzavne obveznice, za svoje posredovanje
zagotoviti zadostna jamstva, da bo to posredovanje zdruzljivo s prepovedjo monetarnega
financiranja.

V zvezi s tem je SodiS¢e poudarilo, da bi lahko imelo posredovanje ESCB v praksi enak ucinek kot
neposreden nakup drzavnih obveznic, €e bi se lahko subjekti, ki bi drzavne obveznice pridobili na
primarnem trgu, zanas$ali na to, da bo ESCB te obveznice od njih odkupil v ¢asovnem obdobiju in
pod takimi pogoji, da bi ti subjekti de facto delovali kot posredniki ESCB pri neposrednem nakupu
teh obveznic od institucij in oseb javnega prava zadevne drzave €Elanice.

Iz osnutkov sklepov in smernic, ki jih je ECB predlozila v okviru tega postopka pa izhaja, da bi bil
Svet ECB pristojen za doloCitev obsega, zaletka, izvajanja in prekinitve posredovanja na
sekundarnem trgu, doloenega s programom OMT. Poleg tega je ECB pred Sodis€em pojasnila
tudi, da bo ESCB spostoval minimalni pretek ¢asa od izdaje obveznice na primarnem trgu do
njenega nakupa na sekundarnem trgu, poleg tega pa svoje odloCitve glede nameravanega
tovrstnega odkupa ali obsega odkupa ne bo vnaprej napovedal.

Ker se s temi jamstvi prepreCuje polozaj, ko bi gotovost, da bo ESCB drzavne obveznice po njihovi
izdaji kupila, vplivala na pogoje izdaje teh obveznic, se lahko na njihovi podlagi izkljuci tudi, da bi
izvajanje programa OMT dejansko imelo enak u€inek kot neposreden nakup drzavnih obveznic pri
institucijah ali osebah javnega prava drzav €lanic.

Sodis¢e je presodilo, da lastnosti programa OMT izklju€ujejo tudi, da bi se zanj lahko Stelo, da
lahko drzave Clanice odvrne od vodenja zdrave proraCunske politike in torej da pomeni obid cilja
prepovedi monetarnega financiranja drzav ¢lanic.

OPOZORILO: S predlogom za sprejetje predhodne odlo¢be lahko sodiS€a drzav &lanic v zvezi s sporom, o
katerem odlocajo, SodiS¢u predlozijo vprasanja o razlagi prava Unije ali veljavnosti aktov Unije. SodiS¢e ne
odloci o nacionalnem sporu. Zadevo reSi nacionalno sodiS¢e v skladu z odlo¢bo Sodis€a. Ta odlocba je
enako zavezujoC€a za druga nacionalna sodiS¢a, ki obravnavajo podoben problem.

Neuradni dokument za medije, ki ne zavezuje Sodisca.
Celotno besedilo sodbe je objavljeno na spletni strani CURIA na dan razglasitve.

Kontaktna oseba: Ireneusz Kolowca @ (+352) 43032793
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Posnetki razglasitve sodbe so na voljo na ,Europe by Satellite” @ (+32) 22964106
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