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LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE
ET LA CRISE DES DETTES SOUVERAINES :
POLITIQUE MONETAIRE, POLITIQUE
ECONOMIQUE OU ETAT D’EXCEPTION ?

Guillaume GREGOIRE!

Résumé : L affaire Outright Monetary Transactions (OMT), qui a vu s opposer le
Tribunal constitutionnel fédéral allemand et la Cour de justice de I’'Union euro-
péenne (CJUE) sur la question de la conformité au droit de ’Union européenne
de l'action de la Banque centrale européenne (BCE) lors de la crise des dettes
souveraines de 2010-2012, constitue sans aucun doute, a ce jour, l'illustration la
plus éclatante de la controverse relative a [’existence (ou non) d’une mutation
constitutionnelle tacite du mandat de la BCE. Dans son arrét du 21 juin 2016, le
Tribunal constitutionnel fédéral confirme la conformité du programme monétaire
OMT au droit de I’Union et a la Loi fondamentale allemande, mais n’en maintient
pas moins de « sérieuses objections » a [’encontre du raisonnement de la CJUE,
témoignant ainsi de la persistance de certaines tensions entre, d 'une part, les inter-
ventions de la BCE et, d’autre part, les dispositions du Traité sur le fonctionnement
de I"Union européenne (TFUE) relatives a ses compétences.

Introduction

L’affaire OMT : faits, procédure et décisions

Primauté du droit de 1’Union et contrdle du BVerfG

La question de la délimitation du mandat de la BCE

4.1 L’ordonnance de renvoi préjudiciel du BVerfG a la CJUE

4.2 Larrét préjudiciel de la CJUE

4.3 Larrét définitif du BVerfG

5 Le cceur de la controverse : la mutation constitutionnelle tacite du mandat de la BCE

BN R R

1. Aspirant du Fonds national belge de la recherche scientifique (FRS — FNRS) a la Faculté¢ de droit,
de science politique et de criminologie de 1’Université de Li¢ge, unité de droit économique et de
théorie du droit. Courriel : guillaume.gregoire@uliege.be

Revue Internationale de Droit Economique — 2017 — pp. 33-54 — DOI: 10.3917/ride.313.0033

Association internationale de droit économique | Téléchargé le 10/06/2026 sur https://shs.cairn.info (IP: 216.73.216.179)


mailto:guillaume.gregoire@uliege.be

La Banque centrale européenne et la crise des dettes souveraines 34

5.1 La participation de la BCE aux programmes d’ajustement : immixtion dans
les compétences de politique économique ou simple soutien ?
5.2 L’argument tiré de I’irrationalité des marchés face a la crise, révélateur
de I’extension du mandat de la BCE
5.3 Largument de 1’état d’exception, ou la confusion entre explication politique
et justification juridique
6 Conclusion

1 INTRODUCTION

L’affaire Outright Monetary Transaction (OMT), relative a la conformité au droit
primaire de 1’Union européenne (UE) et au droit constitutionnel allemand des
réponses de la Banque centrale européenne (BCE) a la crise des dettes souveraines
de 2010-2012, est appelée a faire date dans les relations entre ordres juridiques
européen et étatiques a un double titre.

D’une part, cette premicre question préjudicielle a la Cour de justice de I’'Union
européenne (CJUE) de I’histoire du Tribunal constitutionnel fédéral allemand
(Bundesverfassungsgericht, BVerfG) a donné lieu a un dialogue juridictionnel
vigoureux entre ces deux juridictions parmi les plus prestigieuses d’Europe et a
remis sur le devant de la scéne les difficultés propres a ’articulation des ordres
juridiques européen et étatiques dans le cadre de la hiérarchie des normes, ainsi que
la question récurrente du pouvoir du dernier mot entre les juridictions suprémes de
ces différents systémes normatifs.

D’autre part, ce différend s’est cristallisé sous la forme d’un désaccord rela-
tif & un point fondamental du droit primaire de I’Union : 1’étendue du mandat de
la Banque centrale européenne et, indirectement, la distinction cardinale, dans la
répartition des attributions au sein de I’Union économique et monétaire (en abrégé,
UEM), entre politique monétaire — fédéralisée a travers le Systeme européen de
banques centrales (SEBC) et la BCE — et politique économique — restée largement
de la compétence des Etats membres.

C’est ce second aspect de 1’affaire OMT que le présent article se propose de
mettre en perspective. Pour ce faire, aprés un bref rappel des faits (2.) et une pré-
sentation succincte des mécanismes de contrdle constitutionnel mis en ceuvre par
le BVerfG dans I’affaire OMT (3.), nous examinerons plus en détail le dialogue
juridictionnel qui s’est engagé entre ce dernier et la CJUE vis-a-vis du programme
OMT (4.). Sur la base de I’examen des arguments avancés dans 1’affaire OMT, nous
nous interrogerons alors sur I’évolution du mandat de la BCE au regard de la lettre
et de I’esprit du TFUE et des statuts du SEBC et de la BCE : la BCE s’est-elle tenue,

2. Sur ce point, voy. déja N. LERON, La gouvernance constitutionnelle des juges : l'institutionnalisa-
tion d’un nouveau mode de régulation du risque de conflit constitutionnel dans I’UE, Paris, Institut
d’études politiques, 2014, pp. 150-207.
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comme elle le prétend, a une application stricte de son mandat ou, comme d’autres
I’avancent, assistons-nous a une mutation constitutionnelle tacite de son mandat ?
(5.). De breves conclusions synthétiseront les enseignements dégagés (6.).

2 L’AFFAIRE OMT : FAITS, PROCEDURE ET DECISIONS

En 2010, la crise financiére et économique mondiale s’est transformée, au sein de
la zone euro, en crise des dettes souveraines, ¢’est-a-dire en risque, pour certains
Etats de cette zone, de ne plus étre en mesure de financer leur dette publique sur
les marchés financiers au vu des taux d’intérét prohibitifs exigés et de tomber, de
ce fait, en défaut de paiement. Cette crise, partie de Gréce avant de s’étendre au
Portugal, a I’Irlande, a I’Espagne et a I’Italie, menagait la viabilit¢ méme de la
monnaie unique. Pour contrer le risque d’éclatement de la zone euro, plusieurs
initiatives ont été prises par I’Union européenne et par les Etats membres afin de
mettre en place une assistance sous stricte conditionnalité entre Etats membres?,
tout en assurant la discipline budgétaire et la mise en application des réformes
structurelles censées ramener les Etats sur le chemin de la croissance’. Toutefois,
pour que ces réformes soient a méme de garantir la pérennité de la zone euro sur
le long terme, il fallait encore en assurer la viabilité a court terme. Pour ce faire, la
BCE a mis en ceuvre différentes mesures de politique monétaire — parmi lesquelles
une diminution drastique des taux directeurs et 1’¢laboration d’un programme de
rachat, sous stricte conditionnalité et en quantité limitée, de titres de dettes souve-
raines d’Etats en difficulté (Securities Market Program, SMP)’.

Nonobstant ces nombreuses réformes institutionnelles et interventions de
politique monétaire, les marchés financiers ont continué de spéculer sur la viabi-
lité de la zone euro. La BCE a dés lors annoncé, par I’entremise d’un communiqué
de presse, la mise en place du programme Outright Monetary Transactions®, per-
mettant de racheter, si besoin est en quantité illimitée et sans limite de temps’, les
dettes souveraines des Etats attaqués par les mouvements spéculatifs, sous réserve

3. Meécanisme européen de stabilité financiére (MESF) et Fonds européen de stabilité¢ financiére
(FESF), remplacés, a la suite de I’adoption d’un traité international, par le Mécanisme européen
de stabilité (MES).

4. Les mécanismes de discipline budgétaire ont été consolidés, d’une part, via le renforcement du
Pacte de stabilité et de croissance (ensemble de textes législatifs destinés a assurer la discipline bud-
gétaire au sein de I’UEM) au moyen de ’adoption de cinq nouveaux réglements et d’une nouvelle
directive, puis de deux nouveaux réglements (regroupés respectivement sous les appellations Six
Pack et Two Pack), et, d’autre part, par I’adoption d’un traité international : le Traité sur la stabilité,
la coordination et la gouvernance (TSCG).

5. Décision de la BCE du 14 mai 2010 instaurant un programme pour les marchés de titres,
BCE/2010/5, JOUE L 124, 20 mai 2010, p. 8.

6. Communiqué de presse de la BCE, « Technical Features of Outright Monetary Transactions », 6 sep-
tembre 2012, disponible sur : http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906 1. en.html.
Ce communiqué de presse constitue la seule matérialisation des décisions arrétées par le Conseil
des gouverneurs de la BCE pour la définition du programme OMT.

7. C’est nous qui soulignons.

Association internationale de droit économique | Téléchargé le 10/06/2026 sur https://shs.cairn.info (IP: 216.73.216.179)


http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html

La Banque centrale européenne et la crise des dettes souveraines 36

de respect de la « conditionnalité stricte et effective attachée a un programme
approprié du [...] FESF [ou du] MES »%. Ce programme n’a cependant jamais
été mis en ceuvre, car la simple annonce de cette possibilité de rachat sans limites
quantitative et temporelle a priori a eu pour conséquence directe de calmer les
marchés financiers et de diminuer drastiquement les taux d’emprunt des Etats en
difficulté.

Néanmoins, une partie de 1’opinion publique allemande contesta 1’opportu-
nité et la 1égalité de ces mesures de politiques économico-budgétaire et monétaire.
C’est dans ce contexte que, aprés la mise en cause de chacune des réformes de
I’UEM ainsi que du programme SMP, le programme OMT fut a son tour contes-
té devant le Bundesverfassungsgericht par plus de onze mille requérants et par
un groupe parlementaire d’opposition. Cette contestation conduisit le Tribunal
constitutionnel fédéral a poser pour la premicre fois de son histoire une ques-
tion préjudicielle a la CJUE’. Aprés que celle-ci eut conclu a la conformité du
programme OMT au droit primaire de 1’Union'’, le Bundesverfassungsgericht
finit par reconnaitre, dans sa décision du 21 juin 2016", la validité du programme
OMT au regard du droit primaire de 1’Union et de la Loi fondamentale allemande
(LF)', non sans maintenir toutefois certaines critiques substantielles a 1’égard de
la position de la CJUE".

3 LAPRIMAUTE DU DROIT DE L’UNION
ET LE CONTROLE DU BVERFG

Contrairement a I’affirmation par la CJUE de la primauté absolue du droit européen
sur le droit interne des Etats membres, fit-il constitutionnel'®, le Tribunal constitu-
tionnel fédéral considére que le droit de I’Union, s’intégrant au droit interne alle-
mand par I’entremise d’une loi d’approbation, n’en reste pas moins soumis, par
1a méme, a la Loi fondamentale, dans la mesure ou la Loi fondamentale prime les
lois — et donc la loi d’approbation — dans la hiérarchie des normes'>.

8. Idem.
9. BVerfG, 14 janvier 2014, OMT I, 2 BvR 2728/13,2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BVR 2731/13,
2 BVE 13/13, Rec. BVerfGE 134, pp. 366 et s.

10. CJUE, 16 juin 2015, Peter Gauweiler e.a. v. Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400.

11. BVerfG, 21 juin 2016, OMT 1, 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13,
2 BVE 13/13, Rec. BVerfGE 142, pp. 123 et s., disponible en version originale et en traduction
anglaise sur le site du Bundesverfassungsgericht : http://www.bundesverfassungsgericht.de/Sha-
redDocs/ Entscheidungen/DE/2016/06/rs20160621 2bvr272813.html.

12. BVerfG, 21 juin 2016, OMT I1, §§ 190, 197 et 218.

13. Ibid., §§ 181-189.

14.  CICE, 15 juillet 1964, Costa c. E.N.E.L., aff. 6/64, Rec., pp. 1141 et s. ; CJCE, 17 décembre 1970,
Internationale Handelsgesellschaft mbH/Einfuhr- und Vorratsstelle fiir Getreide und Futtermittel,
aff. 11/70, Rec., pp. 1125 et s. ; CICE, 9 mars 1978, Simmenthal 11, aff. 106/77, Rec., pp. 629 et s.

15. P. KircHHOF, « Der deutsche Staat im ProzeB der europdischen Integration », in J. ISENSEE,
P. Kircunor, Handbuch des Staatsrechts der Bundesrepublik Deutschland, tome V11, Heidelberg,
Miiller, 1992, pp. 855 et s., spéc. pp. 884-885.
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Or, il faut, aux yeux du Tribunal'®, veiller a ce que, pour produire des normes
susceptibles de pénétrer valablement 1’ordre interne, les institutions de 1’Union
n’agissent pas en dehors de leur mandat, c¢’est-a-dire en dehors des compétences
attribuées, en vertu de la loi d’approbation, par le droit primaire de I’Union : tel
est I’objet de ce que le Tribunal appelle son « contrdle ultra vires »'7. A défaut, ce
dépassement conduirait en réalité, selon le Tribunal, a une modification implicite
des traités — une telle modification relevant de la compétence exclusive des Etats
en tant que « maitres des traités »'®.

Au surplus, méme dans le cas d’un acte qui se conformerait formellement a
la répartition des compétences prévue par le droit primaire de 1’Union et entéri-
née par la loi d’approbation, le Tribunal constitutionnel fédéral considére néces-
saire de controler le respect par les institutions de 1’Union, dans I’exercice de leurs
compétences attribuées, de 1’identité constitutionnelle allemande, telle qu’elle res-
sort de I’article 79, al. 3 LF. Cette disposition, aussi appelée « clause d’éternité »
(Ewigkeitsklausel), interdit toute modification constitutionnelle qui toucherait a
certains principes jugés fondamentaux, consacrés dans ses articles 1 et 20 : les
principes démocratique, républicain, fédéral, d’Etat de droit, d’Etat social et de
protection du noyau intangible des droits fondamentaux prenant racine dans la
dignité humaine. Il s’agit ici d’un contrdle dit « d’identité constitutionnelle »'°.

Ce double contrdle ne peut se faire in fine, selon le Tribunal constitutionnel
fédéral, que par la juridiction constitutionnelle interne et non par une juridiction
dont I’autorité est reconnue en droit interne seulement par le biais de la loi d’ap-
probation (et donc, a ce titre, soumise a la Loi fondamentale) — en I’occurrence la
CJUE —, au risque sinon de transférer a cette derniére la Kompetenz-Kompetenz
(c’est-a-dire la compétence de décider de la répartition des compétences) — ce que
la Loi fondamentale interdit, du moins dans I’interprétation qu’en fait le BVerfG .

4 LA QUESTION DE LA DELIMITATION DU MANDAT
DE LA BCE

Si chacune des réformes du pilier économico-budgétaire de ’'UEM fut 1’objet
de recours devant le Tribunal constitutionnel fédéral, qui les a majoritairement

16. BVerfG, 30 juin 2009, Lisbonne, 2 BVE 2/08, Rec. BVerfGE 123, pp. 267 et s.

17.  Ce contrdle concerne donc a priori le droit dérivé de I’Union européenne, mais il peut en réalité
également s’appliquer, de maniére indirecte, au droit primaire de 1’Union européenne puisque,
dans la conception du Bundesverfassungsgericht, la Cour de justice de I’Union européenne,
comme toute autre institution de 1’Union européenne, peut théoriquement également agir ultra
vires en interprétant le droit primaire d’une fagon jugée par lui non conforme a la loi d’approbation
et donc contraire a la Loi fondamentale. Dans ce cas, ¢’est donc bien le droit primaire (tel qu’inter-
prété par la CJUE) qui serait mis en cause a travers le controle ultra vires.

18.  BVerfG, 12 octobre 1993, Maastricht, loc. cit., § 112 ; BVerfG, 30 juin 2009, Lisbonne, loc. cit., § 231.

19.  Ibid., §§ 249 et 252-260.

20. [bid., § 233.
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rejetés?!, la politique monétaire de la BCE (le programme SMP en particulier) n’est
pas non plus restée a I’abri des contestations, que ce soit devant les juridictions
européennes?? ou devant le BVerfG?, mais sans plus de succes.

Malgré ces échecs successifs, les contestations juridiques de la politique de la
BCE ont repris de plus belle avec I’annonce du programme OMT puisque, tout en
reprenant le principe de base du SMP — a savoir la possibilité de racheter des titres
de dette publique des Etats membres en difficulté —, ce programme ne contient pas
de limites a priori, ni quantitative, ni temporelle. Dans ce contexte, 5217 citoyens
allemands ont introduit, le 12 novembre 2012, devant le Tribunal de I’Union euro-
péenne un recours direct en annulation contre la décision de la BCE de mettre en
place le programme OMT. Ce recours fut déclaré irrecevable tant par le Tribunal
que, a la suite du pourvoir formé contre cette décision, par la CJUE*, au motif
que la situation juridique des requérants n’était pas affectée directement par le
programme.

Il n’en fut cependant pas de méme devant le Tribunal constitutionnel fédéral®®
ou, pour éviter I’irrecevabilité qui leur avait été opposée dans ’affaire SMP, les
requérants n’attaquaient cette fois pas directement les actes de la BCE (institution
de I’UE), mais bien I’inaction d’organes constitutionnels nationaux (en I’occur-
rence, le Gouvernement et le Parlement) en ce que, pour protéger le droit de vote
protégé par I’identité constitutionnelle allemande (art. 1<, 20, 38, al. 1 et 79, al. 3
LF combinés)*, ceux-ci auraient dii agir pour assurer le respect de la répartition des
compétences entre I’Etat et 1’Union européenne.

La procédure s’est déroulée en trois étapes.

4.1 L’ordonnance de renvoi préjudiciel du BVerfG a la CJUE

Ayant considéré les requétes recevables?, le Tribunal met d’abord en ceuvre son
contrdle ultra vires, qui le conduit a formuler un « pré-constat d’invalidité »*%.

21. BVerfG, 7 septembre 2011, Aide a la Gréce et FESF,2 BvR 987/10 e.a., Rec. BVerfGE 129, pp. 124
ets.; BVerfG, 28 février 2012, Commission parlementaire spéciale, 2 BVE 8/11, Rec. BVerfGE
130, pp. 318 et s. ; BVerfG, 19 juin 2012, TMES et Pacte pour I’Euro plus, 2BVE 4/11, Rec. BVer-
SGE 131, pp. 152 et s. ; BVerfG, 12 septembre 2012, MES/TSCG, 2 BvR 1390/12 e.a., Rec. BVer-
fGE 135, pp 317 ets. Pour une analyse de ces décisions, voy. P.M. HUBER, Verfassungsstaat und
Finanzkrise, Dresde, Dresdner Vortrdge zum Staatsrecht, 2014, pp. 53-76.

22. TPIUE, 16 décembre 2011, Stidter c. BCE, T-532/11, ECLI:EU:T:2011:768 ; CJUE, 15 novembre
2012, Stadter c. BCE, C-102/12 P, ECLI:EU:C:2012:723.

23. BVerfG, 7 septembre 2011, Aide a la Gréece et FESF, loc. cit.

24, TPIUE, 10 décembre 2013, Sven A. von Storch e.a. c. BCE, T-492/12, ECLI:EU:T:2013:702, § 38 ;
CJUE, 29 avril 2015, Sven A. von Storch e.a. c. BCE, C-64/14 P, ECLI:EU:C:2015:300, § 42.

25. BVerfG, 14 janvier 2014, OMT I, 2 BvR 2728/13, Rec. BVerfGE 134, pp. 366 et s.

26. BVerfG, 30 juin 2009, Lisbonne, loc. cit., §§ 210-211.

27. BVerfG, 14 janvier 2014, OMT 1, loc. cit., § 34.

28.  F.Marruccy, « La Cour de justice face a la politique monétaire en temps de crise de dettes souveraines :
Parrét Gauweiler entre droit et marché. Commentaire de I'arrét CJ, GC, 16 juin 2015, Peter Gauweiler e.a,
C-62-14 », Cahiers de droit européen, 2015, pp. 493 et s., spéc. p. 499.
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Comme le relévent de maniére critique plusieurs auteurs®, ainsi que I’un des deux
juges auteurs d’une opinion dissidente®, le Tribunal s’écarte, dans la mise en ceuvre
de son contrdle, de certains critéres énoncés dans sa jurisprudence antérieure®! et,
de ce fait, en conclut plus aisément a la violation, a priori, du TFUE et des statuts
du SEBC et de la BCE par le programme OMT. Il y aurait en effet, selon lui, viola-
tion du droit primaire a un double titre.

D’une part, la BCE outrepasserait ses compétences (articles 119 et 127 TFUE
et article 2 des statuts du SEBC et de la BCE), en ce que ce programme ne reléverait
pas de la politique monétaire, mais bien de la politique économique et serait par
conséquent de la compétence des Etats membres®2. A I’appui de cette position, le
BVerfG avance trois arguments relatifs a 1’objectif réel du programme, aux moyens
utilisés pour atteindre cet objectif et aux effets concrets attendus de ce programme®*.

Premicrement, derriére 1’objectif annoncé (préserver une transmission appro-
priée de la politique monétaire® ainsi que 1'unicité de cette politique®), I’objectif réel
serait de neutraliser les écarts entre taux d’intérét des Etats membres pour faciliter
leur refinancement — ce qui reléverait de la politique économique®. En effet, 1a ou la
BCE avance que le mécanisme de transmission de la politique monétaire fut perturbé
en raison d’écarts injustifiés entre les taux d’intérét réclamés par les marchés aux
Etats membres de la zone euro — écarts injustifiés résultant, toujours selon la BCE,
de craintes infondées quant a la réversibilité de ’euro’” —, le Tribunal constitutionnel
fédéral se rallie au contraire a la position de la Banque centrale fédérale allemande

29.  Voy. not. M. WENDEL, « Kompetenzrechtliche Grenzginge: Karlsruhes Ultra-vires-Vorlage an den
EuGH », Zeitschrift fiir auslindisches dffentliches Recht und Vélkerrecht, 2014, pp. 615 ets.,
spéc. pp. 631-633 ; J. Basr, « Don’t Act beyond your Powers: the Perils and Pitfalls of the German
Constitutional Court’s Ultra Vires Review », German Law Journal, 2014, pp. 167 ets., spéc.
pp. 178-180 ; A. THIELE, « Friendly of Unfriendly Act? The “Historic” Referral of the Consti-
tutional Court to the ECJ Regarding the ECB’s OMT Program », German Law Journal, 2014,
pp. 241 ets., spéc. pp. 254-255 ; F.C. MAYER, « Rebels Without a Cause? A Critical Analysis of
the German Constitutional Court’s OMT Reference », German Law Journal, 2014, pp. 111 et s.,
spéc. 137-139.

30. BVerfG, 14 janvier 2014, OMT 1, loc. cit., opinion dissidente du juge Liibbe-Wolff, §§ 16-17.

31. BVerfG, 6 juin 2010, Honeywell, 2 BVR 2661/06, Rec. BVerfGE, 126, pp. 286 et s., §§ 60-61.

32. BVerfG, 14 janvier 2014, OMT 1, loc. cit., §§ 69-83.

33. Ibid., § 65.

34. Le mécanisme de transmission de la politique monétaire recouvre « les différents canaux par le
biais desquels les mesures de politique monétaire influent sur I’économie et plus particuliérement
sur le niveau des prix », BCE, « La transmission de la politique monétaire au sein de la zone
euro », Bulletin mensuel, juillet 2000, p. 43.

35. La définition et la conduite de la politique monétaire doivent en effet, conformément a 1’ar-
ticle 119, § 2 TFUE, étre « uniques ». Si ce caractére « unique » n’est pas défini précisément par
les traités, la BCE semble en tout cas ’interpréter comme lui conférant une obligation de veiller
ace qu’aucun Etat membre de la zone euro ne soit, volontairement ou involontairement, soustrait
aux effets de ses décisions de politique monétaire.

36. BVerfG, 14 janvier 2014, OMT 1, loc. cit., §§ 70-72.

37. Ibid., § 7. Voy. également BCE, « Editorial », Bulletin mensuel, septembre 2012, pp. 5-7, spéc.
p. 5, disponible sur : http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201209en.pdf ; BCE, « Com-
pliance of Outright Monetary Transactions with the Prohibition on Monetary Financing », Bul-
letin mensuel, octobre 2012, pp. 7-9, disponible sur : https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
mb201210_focusO1.en.pdf.
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(Bundesbank), d’apres laquelle « ces écarts de taux d’intérét ne font que refléter le
scepticisme des acteurs du marché quant au fait que les différents Etats membres
feront preuve d’une discipline budgétaire suffisante pour rester solvables en perma-
nence »*%. Plus fondamentalement méme, la Bundesbank et, a sa suite, le BVerfG esti-
ment, contrairement a la BCE, que les taux d’intérét (et par extension les écarts entre
ceux-ci) ne peuvent étre objectivement divisés en une partie « justifiée » (gerechtfer-
tigte Bestandteile) et une partie « irrationnelle » (irrationale Bestandteile)**/*.

Deuxiémement, la sélectivité du programme OMT (le SEBC n’achéterait que
les titres de dette d’Etats membres sous programme d’assistance financiére du
FESF ou du MES) et sa conditionnalité (les achats ne pourraient étre réalisés que
si les Etats respectent les obligations imposées par leur programme d’ajustement
macroéconomique conclu en contrepartie de ’assistance financiére) feraient de
celui-ci 1’équivalent fonctionnel des programmes d’assistance, considérés comme
des instruments de politique économique*'.

Troisiémement, au regard des effets potentiels d’une mise en ceuvre du pro-
gramme OMT, celui-ci, « de I’avis du Tribunal constitutionnel fédéral, (...) excéde
le soutien aux politiques économiques générales dans I’Union que le [SEBC] est
autorisé a poursuivre (article 119, § 2 et 127, § 1, deuxiéme phrase TFUE) »* — ce
qui impliquerait alors que ce programme reléverait non plus de la politique moné-
taire concédée a la BCE mais bien, une fois encore, de la politique économique®.

D’autre part, le programme OMT constituerait également une violation de I’in-
terdiction des financements monétaires des Etats membres (article 123 TFUE)*, en
ce que les conditions de mise en ceuvre du programme OMT* auraient des effets
équivalents a 1’achat de dette publique sur le marché primaire.

38. Ibid., § 71 (trad. libre). Pour le détail des arguments avancés par la Bundesbank, voy. not. son rapport
mensuel de juin 2011 : DeutscHE BUNDESBANK, « Renditedifferenzen von Staatsanleihen im Euro-
Raum », Monatsbericht, Juni 2011, disponible en allemand et en version anglaise sur le site de la
Bundesbank : https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Monats-
berichte/2011/2011_06_monatsbericht.html?https=1. Selon la Bundesbank, « la forte augmentation
des écarts de taux dans certains pays périphériques est principalement imputable, du point de vue des
investisseurs, a I’augmentation du risque de crédit spécifique a chaque pays, reflétant des données
fondamentales défavorables tels que le ratio d’endettement, le déficit budgétaire, la balance courante,
la compétitivité des prix et la situation du secteur financier », ibid., p. 29 (trad. libre).

39. Ibid., §§ 13 et 71. Le Bundesverfassungsgericht s’ appuie également, pour faire prévaloir cette posi-
tion, sur les analyses du « Conseil allemand des experts en économie » : SACHVERSTANDIGENRAT ZUR
BEGUTACHTUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG, « Geldpolitik und fiskalische Konso-
lidierung im Euro-Raum », Jahresgutachten 2013/14, November 2013, pp. 98 et s.

40. Concernant cette controverse sur la rationalité (ou ’irrationalité) des marchés et son implication
juridique, voy. infra, 5.2.

41. Ibid., §§ 73-79.

42. Ibid., §§ 80 (trad. libre).

43, Ibid., §§ 80-83.

44, Ibid., §§ 84-94.

45. A savoir : « la disposition a participer 4 une réduction de la dette pour les titres de dette acquis, le
risque accru qu’une telle réduction de dette puisse se produire dans le cas des obligations d’Etat
acquises, la possibilité de détenir des titres de dettes jusqu’a échéance, I’impact sur la formation
des prix sur le marché et I’incitation des acteurs du marché a acheter les obligations en question
sur le marché primaire », ibid., § 87 (trad. libre).
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Toutefois, si le Tribunal semble convaincu du caractére ultra vires du pro-
gramme OMT, il décide néanmoins, en conformité avec sa jurisprudence anté-
rieure*, de poser, pour la premiére fois de son histoire, une question préjudicielle a
la CJUE (article 267 TFUE). Loin de constituer un appel au dialogue et a coopéra-
tion, ce premier renvoi préjudiciel « a bien plus les traits d’un avertissement, pour
ne pas dire d’un ultimatum » ¥’. Ce fait est d’ailleurs corroboré par 1’indication,
a la fin de son ordonnance de renvoi, que, si la CJUE refusait de se rendre a son
raisonnement, il lui serait toujours possible, sans avoir a en référer a nouveau a la
CJUE (puisqu’il s’agit d’une question de droit constitutionnel), de réexaminer ce
programme a I’aune du controle d’identité constitutionnelle cette fois*.

4.2 L’arrét préjudiciel de la CJUE

Si ce renvoi préjudiciel mettait la CJUE dans une position trés délicate, tiraillée
qu’elle pouvait étre entre le souhait de marquer son autorité devant une juridiction
contestant sa primauté et celui d’envoyer un signal positif au BVerfG afin de I’inci-
ter a continuer dans la voie du dialogue juridictionnel par la procédure de renvoi
préjudiciel, celle-ci est néanmoins parvenue a concilier ouverture (sur la forme) et
fermeté (sur le fond)*.

Sur le plan procédural, la CJUE a en effet montré sa volonté de coopérer en
déclarant recevable le renvoi préjudiciel malgré les nombreuses difficultés fonc-
tionnelles de 1’ordonnance de renvoi, notamment en ce qui concerne le caractére
juridique d’un communiqué de presse — puisque le programme OMT n’ayant
jamais été mis en ceuvre concrétement, sa seule matérialisation résidait dans le
communiqué de presse de la BCE du 6 septembre 20125 — et I’absence de recon-
naissance par la juridiction de renvoi du caractere contraignant des interprétations
de la Cour de justice — puisque le BVerfG se réserve, en raison de sa fonction de
gardien de I’ordre constitutionnel allemand, un droit résiduel de contrdle des déci-
sions de la CJUE®!/*2,

46. BVerfG, 6 juin 2010, Honeywell, loc. cit., § 60.

47. 0. Joor, « Une premiére : La Cour constitutionnelle fédérale allemande pose une question préju-
dicielle a la Cour de justice de I’Union européenne. Acte d’allégeance ou ultimatum ? », RTDE,
2015, pp. 221 et s., spéc. pp. 223 (c’est I’auteur qui souligne).

48. BVerfG, 14 janvier 2014, OMT I, loc. cit., § 103.

49. CIJUE, 16 juin 2015, Peter Gauweiler e.a. v. Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400.

50.  Supra, note (6).

51. Supra, 3.

52.  Voy not. J.-V. Guior et O. CLERC, « Reéglement de compte (juridictionnel) et dettes souveraines :
la Cour de justice valide le programme d’opérations monétaires sur titre mis en cause par la
Cour constitutionnelle allemande dans le contrdle de I'ultra vires », Journal d’actualité des droits
européens, 2015, pp. 2-7, disponible sur : http://jade.u-bordeaux.fr/?q=node/991 ; M. WENDEL,
« Kompetenzrechtliche Grenzginge: Karlsruhes Ultra-vires-Vorlage an den EuGH », loc. cit.,
pp. 647-652.
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En revanche, derriere cette ouverture quant a 1’appréciation des conditions de
sa saisine, la Cour contredit totalement les considérations du BVerfG relatives au
respect du droit primaire de I’Union. Aprés avoir rappelé le caractére contraignant
des solutions dégagées par ses décisions®, elle développe méthodiquement une
argumentation favorable a la compatibilité du programme OMT avec le TFUE.

Pour déterminer le caractére économique ou monétaire du programme, la CJUE
se fonde®* a titre principal, dans la ligne de sa jurisprudence Pringle®, sur les objec-
tifs annoncés de la mesure (préserver une transmission appropri¢e de la politique
monétaire ainsi que I’unicité de cette politique)*®, sans vérifier si, derriére ces objec-
tifs officiels, un autre objectif serait éventuellement poursuivi, qui ne reléverait pas
des compétences de la BCE. La Cour évacue en effet cette question de I’authenticité
(ou de I’artificialité) des objectifs annoncés par la BCE d’une maniére assez super-
ficielle en se bornant a déclarer que « le fait qu’un programme tel que celui annoncé
dans le communiqué de presse soit éventuellement susceptible de contribuer éga-
lement a la stabilité de la zone euro, qui reléve de la politique économique [...],
n’est pas susceptible de remettre en cause cette analyse »” et qu’« une mesure de
politique monétaire ne peut étre assimilée a une mesure de politique économique du
seul fait qu’elle est susceptible d’avoir des effets indirects sur la stabilité de la zone
euro »*%. Comme le relévent MM. Clerc et Kauffmann, « certains pourraient inter-
préter [cette argumentation] comme de la mauvaise foi »*, dans la mesure ou n’y
voir qu’un programme « éventuellement susceptible de contribuer », par des « effets
indirects », a la stabilité de la zone euro constituerait un artifice d’euphémisation
destiné seulement a valider le programme OMT®/%!,

53. CJUE, 16 juin 2015, Peter Gauweiler e.a. v. Deutscher Bundestag, loc. cit., point 16.

54. Ibid., point 46.

55. CJUE, 27 novembre 2012, Thomas Pringle c. Governement of Ireland e.a., C-370/12,
ECLIL:EU:C:2012:756.

56. CJUE, 16 juin 2015, Peter Gauweiler e.a. v. Deutscher Bundestag, loc. cit., point 47.

57. 1bid., point 51.

58. Ibid., point 52.

59. O. CrErc et P. KAUFFMANN, L 'Union économique et monétaire européenne. Des origines aux crises
contemporaines, Paris, Pedone, 2016, p. 221.

60. J.H. KLemENT, « Der geldpolitische Kompetenzmechanismus », JuristenZeitung, 2015, pp. 754-760,
spéc. pp. 759-760.

61. A contrario, pour une défense de ce contrdle abstrait, par la CJUE, des objectifs avancés par la
BCE, voy. not. F. MarTuccr, « La Cour de justice face a la politique monétaire en temps de crise
de dettes souveraines : 1’arrét Gauweiler entre droit et marché. Commentaire de I’arrét CJ, GC,
16 juin 2015, Peter Gauweiler e.a., C-62-14 », loc. cit., pp. 508-511. L’auteur considére qu’on ne
saurait reprocher a la CJUE de ne pas « apprécier, d’un point de vue empirique, la mesure dans
laquelle le programme OMT contribue effectivement a garantir I’unicité de la politique monétaire
et a préserver le mécanisme de transmission ». Si nous partageons 1’opinion de 1’auteur selon
laquelle il n’appartient pas a une juridiction de controler, dans une perspective conséquentia-
liste, la légalité d’une mesure au regard de son efficacité économique réelle, il nous semble en
revanche que la vérification de 1’authenticité des objectifs avancés pour justifier I’adoption d’une
telle mesure reléve bel et bien des attributions d’une juridiction chargée de contrdler et de faire
respecter la répartition des compétences au sein de I’'UEM, dans la mesure ou celle-ci est précisé-
ment fondée, principalement, sur les objectifs des mesures adoptées (CJUE, 27 novembre 2012,
Thomas Pringle c. Governement of Ireland e.a, loc. cit., points 53 et 55 ; CJUE, 16 juin 2015,
Peter Gauweiler e.a. v. Deutscher Bundestag, loc. cit., point 46.)
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Accessoirement, elle s’appuie sur les moyens utilisés pour atteindre ces objec-
tifs (le rachat de titres de dettes souveraines)® en précisant que la sélectivité et la
conditionnalité attachées a la mise en ceuvre du programme ne seraient pas, contrai-
rement a I’opinion du BVerfG, de nature a qualifier ce dernier d’instrument de poli-
tique économique. D’une part, en effet, la BCE pouvait légitimement considérer,
selon la Cour, que la sélectivité était nécessaire pour « remédier aux perturbations
de la politique monétaire du SEBC générées par la situation spécifique des obliga-
tions de certains Etats membres »*. D’autre part, la conditionnalité aurait en réalité
pour objectif de s’assurer « que [1]a politique monétaire du [SEBC] n’offre pas aux
Etats membres dont il acquiert des obligations souveraines des possibilités de finan-
cement qui leur permettraient de s’écarter des programmes d’ajustement auxquels
ceux-ci ont souscrit »* et, partant, d’éviter que des mesures de politique monétaire
n’interférent avec les décisions de politique économique. S’il est en effet difficile-
ment contestable que la non-intégration de la conditionnalité, dans le déclenchement
et le maintien du rachat de dettes souveraines d’un Etat sous assistance financiére du
FESF ou du MES, aurait comme potentielle conséquence d’affaiblir I’incitation a
respecter les programmes d’ajustement macroéconomique