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OMT-programmet som tillkdnnagavs av ECB i september 2012 &r forenligt med
unionsréatten

Detta program for kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaderna omfattas av ECB:s
befogenheter pa den monetara politikens omrade och asidosatter inte forbudet mot monetéar
finansiering av medlemsstaterna

Genom ett pressmeddelande den 6 september 2012 tillkAnnagav Europeiska centralbanken (ECB)
att den hade antagit vissa beslut avseende ett program® som tilldt Europeiska
centralbankssystemet (ECBS) att pd andrahandsmarknaderna® forvarva statsobligationer frén
medlemsstaterna i euroomradet nar vissa villkor var uppfyllda. Detta program, allmént kallat OMT
(Outright Monetary Transactions)-programmet, avser att atgarda storningar av den monetara
politikens transmissionsmekanism, vilka har orsakats av den sarskilda situationen for
statsobligationer som har utfardats av vissa medlemsstater, samt att uppratthalla den monetara
politikens enhetlighet.

ECB hade namligen konstaterat att rantorna pa statsobligationer fran olika stater i euroomradet vid
denna tidpunkt var foremal for kraftig volatilitet och extrema skillnader. Enligt ECB berodde inte
dessa skillnader enbart pa makroekonomiska skillnader mellan staterna, utan ocksa delvis pa krav
pa orimligt hdga riskpremier for obligationer som utfardats av vissa medlemsstater. Dessa
riskpremier var avsedda att tacka en risk for att euroomradet skulle upplosas. Enligt ECB hade
denna sarskilda situation kraftigt forsvagat ECBS:s monetéra politiks transmissionsmekanism
genom att leda till en fragmentering av villkoren for bankernas aterfinansiering och kreditkostnader
som kraftigt begransade verkningarna av impulser fran ECBS pa ekonomin i en betydande del av
euroomradet.

ECB har anfort® att sjélva tillkdnnagivandet av programmet var tillrackligt for att uppn& den
onskade effekten, det vill sdga att ateruppratta den monetara politikens transmissionsmekanism
och enhetlighet. Mer an tva ar efter dess tillkdnnagivande har programmet fortfarande inte
genomforts.

Vid Bundesverfassungsgericht (Tysklands federala forfattningsdomstol) har det inletts flera mal
rérande grundlagsenlighet* med avseende p& Deutsche Bundesbanks (Tysklands centralbank)
medverkan vid genomférandet av OMT-programmet och pa forbundsregeringens och
forbundsdagens (Bundestag) pastadda passivitet i forhallande till detta program. Sokandena i
dessa mal har gjort gallande att OMT-programmet dels inte omfattas av ECB:s mandat och
asidosatter forbudet mot monetar finansiering av medlemsstaterna i euroomradet, dels att det
asidosatter den demokratiska principen som stadgas i den tyska grundlagen (Grundgesetz) och
darfor undergraver Tysklands konstitutionella identitet.

! Europeiska centralbankens rads “beslut’av den 6 september 2012 om en rad tekniska detaljer avseende

Eurosystemets direkta monetara transaktioner p& andrahandsmarknaderna for statsobligationer.

2 Det vill séga inte direkt fran de berérda medlemsstaternas myndigheter och offentligrattsliga organ, utan endast indirekt
fran de aktorer som tidigare har férvarvat obligationerna péa forstahandsmarknaden.

% Detta pastiende har inte ifrdgasatts vid EU-domstolen.

* Dessa mal har inletts av flera grupper av enskilda, varav en stdds av mer &n 11 000 underskrifter. Dessutom har
Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag (partigruppen DIE LINKE i forbundsdagen) inlett ett mal vid den
hanskjutande domstolen rérande en tvist mellan konstitutionella organ.
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Bundesverfassungsgericht har stallt fragor till EU-domstolen for att fa klarhet i huruvida
unionsfordragen tilldtter ECBS att anta ett sadant program som OMT-programmet.
Bundesverfassungsgericht ar bland annat osaker pa huruvida detta program omfattas av ECBS:s
befogenheter, sdsom dessa anges i unionsfordragen. Bundesverfassungsgericht vill ocksa fa
klarhet i huruvida programmet ar forenligt med forbudet mot monetar finansiering av
medlemsstaterna.

Genom dagens dom slar domstolen fast att unionsférdragen® tilldter ECBS att anta ett
sadant program som OMT-programmet.

ECBS:s befogenheter

Domstolen erinrar om ECBS:s befogenheter. Det ankommer pa ECBS att utforma och genomféra
den monetéra politiken (fér vilken unionen &ar har exklusiv befogenhet fér de medlemsstater som
har euron som valuta). Domstolen papekar att ECBS, enligt principen om tilldelade befogenheter,
inte med giltighet kan anta och genomfora ett program som ligger utanfér den monetéra politikens
omrade enligt primarratten. For att sakerstalla iakttagandet av denna princip omfattas, under vissa
forutsattningar som faststélls i fordragen, de akter som ECBS antar av EU-domstolens kontroll.

Domstolen konstaterar att OMT-programmet, med hansyn till malen med programmet och de
medel som foreskrivits for att uppna dessa mal, omfattas av den monetara politiken och
foljaktligen av ECBS:s befogenheter.

For det forsta bidrar OMT-programmet, genom att det syftar till att uppratthalla den monetara
politikens enhetlighet, till att uppfylla malen med denna politik, eftersom denna enligt
unionsfordragen ska vara "gemensam”.

For det andra ar OMT-programmet, genom att det syftar till att sakerstélla en l[amplig transmission
av den monetara politiken, bade agnat att sékerstalla den ekonomiska politikens enhetlighet och
att bidra till dess huvudmal, vilket ar att uppratthalla prisstabilitet.

ECBS formaga att paverka prisutvecklingen genom sina beslut pa den monetara politikens omrade
beror till stor del pa transmissionen till de olika sektorerna i ekonomin av de impulser som det
sander ut pa penningmarknaden. En forsamrad funktion hos den monetara politikens
transmissionsmekanism kan darfor gora ECBS:s beslut verkningslosa i en del av euroomradet och
foljaktligen aventyra den monetéra politikens enhetlighet. Eftersom en férsamrad funktion hos den
monetara politikens transmissionsmekanism paverkar effektiviteten av de atgarder som ECBS
antar, paverkas dessutom med nodvandighet ECBS:s férmaga att uppratthalla prisstabilitet. Den
omstandigheten att OMT-programmet eventuellt &ven kan bidra till stabilitet i euroomradet (vilket
omfattas av den ekonomiska politiken) paverkar inte denna bedémning. En monetar-politisk atgard
kan namligen inte jamstallas med en ekonomisk-politisk atgard enbart av den anledningen att den
kan ha indirekta verkningar pa euroomradets stabilitet.

Nar det galler de atgarder som avses i OMT-programmet, det vill siga kop av statsobligationer pa
andrahandsmarknaderna, papekar domstolen att det ror sig om ett av de instrument for den
monetara politiken som foreskrivs i unionsfordragen, enligt vika ECB och de nationella
centralbankerna far verka pa de finansiella marknaderna genom att képa och salja latt
omséttningsbara vardepapper med leverans i euro.

OMT-programmets sarskilda egenskaper innebar inte att det kan jamstallas med en ekonomisk-
politisk atgard. Vad sarskilt galler den omstandigheten att de ber6rda medlemsstaterna vid
genomforandet av OMT-programmet fullt ut maste iaktta de makroekonomiska
anpassningsprogrammen inom Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) eller
Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM), kan det visserligen inte uteslutas att dessa egenskaper
indirekt paverkar uppnaendet av vissa ekonomisk-politiska mal. Sadana indirekta verkningar kan
emellertid inte innebara att OMT-programmet ska anses utgéra en ekonomisk-politisk atgard,

® Sarskilt artiklarna 119 FEUF, 123.1 FEUF, 127.1 och 127.2 FEUF samt artiklarna 17-24 i protokoll (nr 4) om stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken.
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eftersom det framgar av unionsférdragen att ECBS, utan att asidoséatta malet rérande prisstabilitet,
ska stédja den allmanna ekonomiska politiken inom unionen.

Enligt domstolen asidosatter OMT-programmet inte heller proportionalitetsprincipen.

For det forsta kunde ECBS, under sddana ekonomiska forhallanden som dem som angavs av ECB
den 6 september 2012, med ratta faststalla att OMT-programmet ar dgnat att bidra till att uppna de
mal som efterstravas av ECBS och féljaktligen till prisstabilitet.

For det andra gar detta program — med beaktande av de villkor som foreskrivs for dess
genomférande, bland annat att det strangt underordnas de efterstravade malen och att det
begransas till vissa typer av obligationer som utfardats av medlemsstater som valts pa grundval av
kriterier som har samband med dessa mal — inte uppenbart utdver vad som ar nodvandigt for att
uppna dessa mal.

For det tredje har ECBS véagt de olika ifragavarande intressena pa sa satt att det undviks att det vid
genomférandet av OMT-programmet kan uppkomma oldgenheter som &r uppenbart
oproportionerliga i férhallande till de mal som efterstravas med programmet.

Forbudet mot monetar finansiering av medlemsstaterna

Domstolen konstaterar att detta forbud inte utgor hinder for att ECBS antar ett sddant program som
OMT-programmet och genomfor det pa sadana villkor som inte ger ECBS:s intervention en verkan
som motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer direkt fran medlemsstaternas myndigheter
eller andra offentligrattsliga organ.

Aven om unionsfordragen forbjuder allt finansiellt stod fran ECBS till en medlemsstat hindrar de
inte generellt att ECBS fran en medlemsstats borgenarer forvarvar obligationer som tidigare har
utfardats av medlemsstaten.

Forvarvet av statsobligationer pa andrahandsmarknaderna far dock inte ha en verkan som
motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer pa forstahandsmarknaderna. Sadana forvarv far
inte heller goras for att kringga forbudet mot monetar finansiering av medlemsstaterna, vilket syftar
till att medlemsstaterna ska iaktta en sund finanspolitik, genom att undvika att en monetar
finansiering av offentliga underskott eller en positiv sarbehandling av myndigheter péa
finansmarknaderna leder till alltfér stor skuldsattning eller alltfér stora underskott hos
medlemsstaterna. Nar ECB genomfor forvarv av statsobligationer pa andrahandsmarknaderna
maste den saledes kringgarda sin intervention med garantier som ar tillrackliga for att
interventionen ska vara férenlig med férbudet mot monetér finansiering.

| detta hanseende papekar domstolen att ECBS:s intervention i praktiken skulle kunna ha en
verkan som motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer direkt fran medlemsstaterna om de
aktorer som kan forvarva statsobligationer pa forstahandsmarknaden var sakra pa att ECBS skulle
kopa dessa obligationer inom en tid och pa villkor som gjorde det mdjligt for dessa aktorer att i
praktiken agera som ECBS:s mellanhander for forvarv av obligationerna direkt fran den berérda
medlemsstatens myndigheter eller andra offentligrattsliga organ.

Det framgar emellertid av de forslag till beslut och riktlinjer som framlagts av ECB i detta mal att
ECB-radet ska vara behorigt att besluta om omfattningen, inledandet, fortsattningen pa och
installandet av de interventioner pa andrahandsmarknaderna som foreskrivs i OMT-programmet.
Dessutom har ECB angett vid domstolen att ECBS har for avsikt att dels iaktta en minimifrist fran
utfardandet av en obligation pa forstahandsmarknaden till kopet pa andrahandsmarknaderna, dels
avsta fran att i forvag offentliggora sitt beslut att géra sadana kop eller storleken pa de planerade
kopen.

| den man som dessa garantier gor att det kan forhindras att villkoren for utfardande av

statsobligationer paverkas av forvissningen om att obligationerna kommer att kopas av ECBS efter
att de utfardats, sakerstaller de att genomférandet av OMT-programmet i praktiken inte far en
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verkan som motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer direkt frdn medlemsstaternas
myndigheter eller andra offentligrattsliga organ.

Enligt domstolen utesluter sardragen hos OMT-programmet &ven att det kan anses vara agnat att
franta medlemsstaterna incitament att bedriva en sund finanspolitik, och det kan darfor inte anses
kringga det mal som efterstravas med férbudet mot monetar finansiering av medlemsstaterna.

PAPEKANDE: Begaran om férhandsavgérande gor det majligt for domstolarna i medlemsstaterna att, i ett
mal som pagar vid dem, vanda sig till EU-domstolen med frdgor om tolkningen av unionsratten eller om
giltigheten av en unionsrattsakt. Domstolen avgor inte malet vid den nationella domstolen. Det ar den
nationella domstolen som ska avgdéra malet i enlighet med EU-domstolens avgérande. Detta avgorande &r
pa samma satt bindande for de 6vriga nationella domstolar dar en liknande frdga uppkommer.

Detta ar en icke-officiell handling avsedd fér massmedia och den ar inte bindande fér domstolen.
Domen i fulltext publiceras pa webbplatsen CURIA dagen for avkunnandet.

Kontaktperson for press: Gitte Stadler @ +352 4303 3127
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